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Tesla - short autdipar
Belépési pont: 159,5 Kiszallasi pont: 126,6 Stop-loss: 179

Oriasi technolégiai attorést ért el az elmult években a Tesla az elektromos autéjaval, és a teljesen
elektromos luxusauté koncepcidja kimondottan szerethetd sztoriva is tette a befekteték korében.
Ennek hatasara hatalmasat rallyzott az arfolyam, megitélésiink szerint mar talsagosan optimistava
valtak a befektetdk és a jelenlegi részvényarfolyam a legkedvezébb forgatokényvek megvalésulasat
arazza, ezért short pozicidk kiépitését latjuk indokoltnak.

Tesla Motors Inc (napi bontas)
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Technikai elemzés

- A Tesla arfolyama idén aprilisban kertlt a figyelem kdzéppontjaba, miutan a 40 eurds ellenallast attorte
a kurzus. Korabban éveken keresztll egy széles savban mozgott az emlitett szint alatt, de a kitorést
kovetéen megtaltosodott az arfolyam. Korabban soha nem latott vételi er6 érkezett a papir piacara és
nagyobb korrekcio nélkil hénapok alatt megnégyszerez6dott az arfolyam.

- Az utébbi hetekben azonban véget ért az euféria, ezt tébb dolog is alatdmasztja. Elég csak ranézni a
grafikonra, a korabbi lendiletes emelkedés oldalazasba fordult at, mikézben a meredek emelkedd
trendvonal is megtort. A forgalom alakulasa is a trend kifulladasardl arulkodik, mert a kezdeti kiugro
forgalom latvanyosan csokkent az emelkedés soran.



o
ERSTE 5 Fokusz 2013. oktober 28.

BEFEKTETESI ZRT.

- Szeptember 6ta pedig mar csak oldalazasrél beszélhetiink, ami akar erégydjtés is lehetne a tovabbi
emelkedés el6tt, de jelen esetben inkabb kifulladasra, fordulatra utal6 jelzés. Egy fej és vallak alakzat is
formalédik a grafikonon, ami a 160 dollaros nyakvonal torésével nyerne megerdsitést. Amig viszont 160
dollar felett mozog az arfolyam, addig érvényben van az emelked6 trend, igy short poziciokat korai
lenne nyitni.

- Amint viszont a nyakvonal torése megerGsitést nyerne, és 160 dollar ala kerll az arfolyam, az egy erés
fordulds jelzés lenne. Ebben az esetben mar érdemes lehet megnyitni a short poziciokat, az alakzatbdl
szamitott célar a 126,6 dollaros rés tetejéhez adodik, és a stop-loss megbizasokat a 20 és 30 napos
mozgodatlagok folé, 179 dollarra tehetjik.

- Az elmult hénapok massziv arfolyam emelkedése a legelszantabb shortosokat is tavol tartotta a
Teslatél, azonban azt kdvetéen, hogy az emelkedd trend megtort és a folyamatosan emelkedé trend
helyett a bizonytalansag jelei lathatéak a grafikonon ismét megtalalhatjak a Teslat az arfolyam esésére
spekulalok.

Befektetési jegyek széles valasztéka a NetBrokerben!

> Tovabbi informaciok

Mit mond Damodaran:

- Aswath Damodaran a neves pénzigyprofesszor, altalunk bizonyos pontjaiban konzervativhak vélt
modelljében 67,1 dollarra értékelte a Tesla részvényeket, melyet tdbbszérosen meghalad a jelenlegi
arfolyam.

- A modell legfébb értékvezérld tényezdbire a kdvetkezb feltételezéseket hasznalta a professzor:

0 Az els6 5 évben 70%-0s névekedés, amivel arbevételben utolérné a Porsche arbevételét
és megkozelitbleg a Mercedes (Smart-tal egydtt) jelenlegi méretének a negyedével
megegyezd cég jonne létre, tovabbi 5 évnyi gyorsndvekedés(i, de mar lassuld idészak, igy
10 év mulva arbevétele mar csak 25%-kal maradna el a Mercedes jelenlegi értékétdl.

0 2,75%-os kockazatmentes hozam, ami megegyezik a maradvanyérték szamitasanal
hasznalt (terminal value) arbevétel névekedésével

0 12,5%-o0s, az autdiparban kimagaslonak szamité EBIT marzs

0 8%-os t6kekdltség az elsd 10 évet kdvetd idészakban

o 10 év alatt a vallalat I1ényegében elvesziti versenyelényét, ezért 10 évet kovetben a
tékekoltséget és a befektetett tékére szamitott nyereségességet egyenlének tekinti

0 10%-os csbdvaldszinliséggel és 50%-os megtériléssel kalkulal

Es amit mi gondolunk:

- A nyilvdnosan elérhetd modellen néhany valtoztatast végeztink annak érdekében, hogy az altalunk
realisabbnak vélt, optimistabb szcenario értékét is meghatarozhassuk, és egyuttal megmutassuk, hogy
mennyire optimista feltételezések mellett valik fundamentalisan indokoltta a jelenlegi piaci ar.


http://erstebroker.hu/hu/netbroker_attekintes.html
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0 Kockazatmentes hozamnak és ezzel egyutt a 10 év utani ndvekedési Utemnek 4,5%-ot
vettink, mivel arra szamitunk, hogy az elkdvetkezd években ndvekedni fog a
kockazatmentesnek tekintett 10 éves amerikai allampapirok hozama

0 Nem szamolunk a cséd lehetségével

0 Feltételezésink szerint a vallalat meg tudja 6rizni versenyelényét, annak ellenére is, hogy
10 éves id6tavon erds konkurenciat kaphat, példaul Google 6nvezérlé autdja vagy a BMW i
osztalya révén. A 10 évet kdvetd idészakban 2 szazalékpontnyi hozzaadott értéket képes
teremteni a befektetéknek

0 Szintiszta autdipari vallalatként tekintiink a cégre, mig az eredeti modellben 60%-ban
autdipar és 40%-ban technolégiai cégként volt figyelembe véve, igy a mi modellink

alacsonyabb tékekoltséget és igy alacsonyabb diszkontfaktorokat eredményezett.

- Mind a négy altalunk alkalmazott valtoztatas kilén-kildn is ndveli a vallalat értékét, vagyis 1ényegesen
optimistabbak voltunk mind Damodaran az eredeti modelljében, igy a mi modellink szerint 131,8
dollaros érték adodott, amit még mindig kdzel 30%-kal meghalad a jelenlegi részvényar.

Jaték a szamokkal:

- A jelenlegi 170 dollar kozeli arfolyam csak a miénknél is optimistabb feltételezések mellett lenne
indokolt, melyek megvaldsulasa kétséges.

- A lenti érzékenységtabla mutatja, hogy kilénbdzé feltételek esetén hogyan valtozna a modellben a
Tesla részvények értéke. Vizszintesen a kilénbdz6 hozamszintekhez tartoz6 értékek szerepelnek, mig
fuggblegesen az els6 10 évet kovetd idészakban elért ugynevezett hozzaadott érték, amit a tékén elért
nyereség (ROIC) és a tékekdltség kulénbségeként definialtunk.

- A tablazat szlrke cellaja az altalunk realisnak vélt feltételek melletti értéket tartalmazza, mig a sarga
hatterl cellak azok a feltételeket, melyek esetén a jelenlegi 170 dollaros, illetve afdlétti arfolyam
indokolt lenne.

kockazatmentes hozam
3.50% | 4.00% | 4.50% | 5.00% | 5.50%
0% | F 7699 |F 7480 F 7268 | F 7061 | F 6861
1% | §F 9743 | §10072 | $10555 | §112.65 | 12335
2% | F11377 | 12145 | $131.84 | $146.28 | 16715
3% | F127.15 | $13841 | $153.36 | 17379 | 202 99
4% | $138.2% | §15255 | §171.29 | §196.72 | §232 85

hozrraadaott értélr

- A vallalat értéke kimondottan ndvekedésorientalt (ezért is mutat jelentés volatilitdst az arfolyam), igy
kdnnyedén csalddast okozhat a befektetdknek, ha barmilyen tekintetben elmarad a varakozasoktol.
Latvanyos példa volt, amikor egyetlen kigyulladt Tesla hirére jelentésen zuhant az arfolyam, igy az
arfolyam is rendkivdl toérékeny.
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté6 eredménnyel

EPS = A véllalat nett6 eredménye osztva a forgalomban levé részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetésiink hany év alatt tériil meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az
elkdvetkezd években.

A magas PE mutaté a kdvetkezOket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhatdé az adott és/vagy az
elkovetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacié+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Netté adossag = Rovid és hosszu tavu adossag 0sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacioé dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ad6d és a pénzligyi eredmény Osszege = Az értékesités
arbevétele csokkentve a cég miikddési koltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég miikodésébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (i) a cég brutté készpénztermelése az
elkovetkezd években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutaté a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években névekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Kényvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdényvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszk6zok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelez6ék kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutato a kdvetkezbket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kovetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a nettd
eredmény osztva a sajat tékével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes
kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kézott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Barath Tibor 1-235-5854 Bereczk Zoltan 1-235-5860
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Csato David 1-235-5123 Farkas Laszlo 1-235-5895
Hanzli Judit 1-235-5886 Kababik Jézsef 1-235-5124 Kéri Lajos 1-235-5874
Kincse Aron 1-235-5858 Kis Daniel 1-235-5873 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Lojis Laszlo 1-235-5849 Varju Péter 1-235-5111

Honlap: www.erstebroker.hu, www.erstemarket.hu e-mail: erstebroker@erstebroker.hu

A kiadvanyban foglalt informaciok az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
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