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Tesla - short autoipar
Belépési pont: 220 USD ¢ alatt Kiszallasi pont: 177 Stop-loss: 2457

A negativ hangulatban ismét el6térbe keriiltek a Tesla részvényeinek tularazottsagaval kapcsolatos
aggodalmak. Az elmult napok méretes esését kovetden eltort a 2013 elején kialakult emelkeddé
trendvonal, és ha a 200 napos mozgdatlag is eltorik akkor egy komolyabb esés szemtantii is lehetiink
majd. A hangulati indikatorok romlasa alapjan az autéipar egésze is nehéz idészak elé nézhet, ami a
Teslanak kiilonésképpen fajhat.

ﬁTSLA:xras' A 5 (TeLAmas) v SMA 20 (TSLADmas) * 3
300,00

Nagy rést hagyott maga mogott a Tesla arfolyama 245 és 255 dollar k6z6tt, ahonnan két egymast kdvet6 nap
is az atlagnal nagyobb forgalom mellett zuhant a részvények arfolyama.

A tegnapi kereskedésben a Tesla arfolyama atesett a hosszu tava emelkedd trendvonalon, ami felgyorsithatja
az arfolyam tovabbi esését.

A 200 napos mozgodatlag 220 dollaros éertékéig szurt le az arfolyam, majd onnan kisebb korrekcio kdvetkezett.
A mozgoatlag elesését kovetben 195, illetve 177 dollarnal huzédnak a kdvetkezé szintek, melyek megallot
jelenthetnek majd az arfolyam zuhanasa esetén.

Piacra Iépést a 200 napos mozgdatlag, 220 dollar alatt javaslunk, mig stop-loss szintnek a 245,7 dollart

jelélnénk meg. A szokasosnal szélesebb stop oka a nagyobb volatilitas, ugyanis a Tesla atlagosan napi 5,3
dollart mozog (Average True Range)

Ne maradjon le, értesiiljon idoben a piaci mozgasokrol!

- M’ Dijmentes, edi arfolyam & z Erste Marketen!

* Részletek


https://www.erstemarket.hu/pages/mi-a-myerstemarket
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A Teslanak minden jobban faj

A Tesla még egy ndvekedési fazisban |év6 cég, szemben a tdbbi, nagy autégyarral, ami mar érett vallalatnak
minGsul. Ebbdl a sajatossagbdl adéddan a Tesla értékét sokkal nagyobb mértékben a jovébeli ndvekedés
adja. Ez azt is jelenti, hogy azonos mértékii ndvekedési visszaesés a Tesla értékben sokkal markansabb
csokkenést eredményez, mint a szektortarsak esetében, vagyis értéke és igy arfolyama is sokkal
érzékenyebb.

Az ugynevezett Béta egyutthaté a korrelacié egyik mutatészama, ami azt mutatia meg, hogy mekkora
egyuttmozgas tapasztalhatdé az index és egy adott részvény kézott. A Tesla esetében ennek az értéke 1,3,
mig az autdipar tobbsége 1-1,1 kordli értékkel rendelkezik, ami szintén a részvény nagyobb érzékenységét
mutatja.

Ellentmondasok az autéiparban

Jelenleg érdekes ellentmondas jellemzi az autdipart. Egyrészt hiaba jelennek meg hoénaprél hénapra
rekordnak szamitd auté értékesitési adatok az autégyartok arfolyama mégis csékkenést mutat. Ennek legfébb
oka a bizalom romlasa.

A hangulati indikatorok meredek esést mutattak az elmult hénapokban, ez pedig azt vetiti el, hogy a
személygépkocsi eladasok a kdvetkezd honapokban mar visszaeshetnek és a részvényarfolyamban mar ez a
félelem kezdett el tikr6zédni.

A személyautok forgalma tipikusan olyan értékesitési adat, ami megérzi a fogyasztéi bizalom romlasat. Ha a
fogyasztok pesszimistabba valnak, akkor a hosszabb tavu fogyasztasukat fogjak vissza. llyen példaul az
ingatlan vagy a személygépkocsi vételi is, illetve még a turizmus is ilyen szenzitiv iparagnak minésuil.

Az elmult hénapokban mind az eurépai, mind pedig az amerikai fogyasztéi hangulat jelentésen romlott.

Hangulati indikatorok alakulasa
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Felfokozott varakozasok

A Tesla egy roppant sikeres és innovativ vallalat, éppen ezért hatalmasak az elvarasok vele szemben. Elég
csak a mult heti esetre gondolni, amikor a Tesla D okozott csalédast a tulzott varakozasok miatt. A
talalgatasok Uj modellrél és 6nmagat vezetd autérdl széltak, annak ellenére is, hogy a létezd 3 modellbél
jelenleg is csak az egyiket gyartjak és, hogy a Google sok éve fejleszti az 6nmagat vezérlé autét és még igy
is legalabb 5 évre van sziiksége a ténylegesen miikodoképes valtozat megalkotasaig. Ezzel szemben a Tesla
esetében a D jelzés a dupla motorra utalt, vagyis, hogy az elsé tengelyt egy 6nallé villanymotor hajtja. A
teljesitmény szempontjabdl pozitiv fejlemény, de technolégiailag mar kisebb attrakcio, bar 120 ezer dollaros
arcédulajaval megtamogathatja az arbevétel alakulasat, de ezzel egyltt sem egészen ezt varta a piac.

Hasonlitsuk 6ssze a BMW-vel

A Tesla gigagyar néven elhiresilt akkumulatorgyaranak kapacitasa évi 500 ezer Tesla legyartasat teszi
lehetbéveé, ami figyelembe véve egy atlagos 100ezer dollaros eladasi arat és a szintén presztizsszegmensbe
tevékenykedd BMW 7,5% koruli profitratdjat évi 3,75 milliard dollaros nyereség adodik. Ennek jelenértéke
10%-os t6kekoltséget figyelembe véve 2,1 milliard dollar adodik. Erre ravetitve a BMW el6retekintd 8,9-es
P/E ratajat 18,7 milliard dollaros cégérték tiinne realisnak a Teslara, szemben a jelenlegi 28 milliard dollaros
értékeltséggel.

Vagyis a Tesla realisan még akkor is cirka 10 milliard dollarral felil van értékelve, ha a kovetkezd, inkabb
optimista feltevésekkel éliink:

e 2020-ra évi 0,5 millio eladott gépkocsi szemben a jelenlegi évre vart 35 ezerrel, ami évi 56%-0s
ndvekedést jelent

o sikeril fenntartania egy magas, 100 ezer dollaros atlagos eladasi arat, annak ellenére, hogy a Tesla
az olcsébb modellek iranyaba tervez nyitni a 0,5 millié darabos eladaséanak elérése érdekében (BMW
2 millié darabot tervez eladni 2014-ben, a Porsche pedig mindéssze 42 ezer darabot adott el 2013-
ban.)

e 7,5%-0s nettd profitratat ér el, ami megegyezik a szintén luxusszegmensbe tevékenykedé BMW
eredménymutatéjaval, 6sszhangban azzal a feltevésiinkkel, hogy hosszu tavon 6nmagaban az
elektromos autd6 nem fog olyan versenyelényt jelenteni, ami 6nmagaban extra profitmarzsot
eredményezne, ezért a prémium szegmensre jellemzé eredményratat vettiink figyelembe

e 2020-ra érett vallalatta valik, és ndvekedési lehetéségei megegyeznek a BMW mostani kilatasaival

Sokkal dragabb, mint a szektortarsak

A szektortarsakkal 6sszehasonlitva a Tesla nagysagrendekkel dragabb, mint a tébbi autégyartd vallalat és ez
az arazasi kllénbség az elbretekinté mutatdk esetében bar szikil, de még mindig jelentés marad, ahogy az
a lenti tablazatban is lathato, példaul a 2017-es el6retekinté EV/EBITDA hanyados alapjan a Tesla 133%-0s
prémiumon forog a szektortarsak értékeltségéhez képest.

[ |p/E2014|P/E 2015 |P/E 2016 |P/E 2017 |EV/EBITDA 2014 |EV/EBITDA 2015 |EV/EBITDA 2016 |EV/EBITDA 2017

Median 11.01 9.53 8.77 7.85 8.70 8.28 7.60 6.61
Atlag 26.95 13.85 10.41 9.36 13.11 8.86 6.97 6.55
Tesla prémium 712% 398% 232% 201% 507% 306% 169% 133%
TESLA 218.93 68.98 34.56 28.18 79.60 35.95 18.72 15.23
GM 11.06 6.72 6.34 5.88 2.89 2.06 2.01

FORD 12.50 8.33 7.02 7.45 5.19 3.83 3.51 3.24
DAIMLER 9.25 8.34 7.65 7.33 8.91 8.28 7.60 6.45
BMW 8.79 8.39 7.97 7.73 9.10 8.70 8.31 7.68
TOYOTA 10.46 9.75 8.82 8.06 10.34 9.62 8.70 8.18
VOLKSWAGEN 7.10 6.36 5.74 5.04 6.87 6.18 5.67 4.85
NISSAN 11.04 9.08 7.91 7.04 10.77 8.87 7.99 7.51
MITSUBISHI 11.01 9.53 8.98 8.78 4.58 4.57 4.16 3.69
HONDA 10.79 9.83 8.77 7.85 8.70 8.32 7.65 7.03
ISUZU 10.10 10.38 9.10 8.35 5.51 5.27 4.68 4.31
SUZUKI 15.90 13.82 12.93 11.92 4.85 4.28 3.92 3.63
FORD OTOMOTIV = 13.39 10.57 9.50 8.08 13.08 9.24 7.67 6.76
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Nem sokat valtoztat a helyzeten, ha a ndvekedést is figyelembe vesszik az értékeltségek
Osszehasonlitasakor. Ekkor is ugyanaz a kép lathatd, vagyis, hogy a Tesla értékeltsége elszakad a
szektortarsak tobbségétél és sokkal magasabb értékeltségen forog, mint a tébbi autégyartd. Raadasul arra
szamitanak, hogy évi atlag 74%-kal fog névekedni a vallalat EBITDA eredménye a kovetkezdé 3 évben.
Ezeket a magas varakozasokat pedig nehéz lesz felilmulni, igy féleg negativ meglepetések érhetik a
befektetdket, igy a felfokozott varakozasokat inkabb negativ tényezdnek értékeljiik.

Tesla és szektortarsainak értékeltsége
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P/E = P | EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) az eredménye csokkenni fog az adott vagy az elkdvetkez6
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (i) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

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

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6 adossag = ROvid és hosszu tavu addssag dsszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacio dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az ado és a pénzlgyi eredmény 6sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkez6 eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutatoé a kdvetkez6ket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni fog.

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

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

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

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
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 kdvetkezdket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — 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 kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon:

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovacs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 Hanzli Judit 1-235-5886 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kéri Lajos 1-235-5874 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kincse Aron 1-235-5858 Visnyai Zoltan 1-235-5153

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

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002 (Tarsasag) altal hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azokért a Tarsasag szavatossagot vagy felel6sséget nem
véllal. A kiadvanyban foglaltak nem minGsitheték befektetésre valé 6szténzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére,
vételére, eladasara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai
alakulasat olyan tényezbk alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra
nem harithaték at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy részleges — felhasznalasa, tobbsz6rézése, publikalasa, atdolgozasa, terjesztése
kizardlag a Tarsasag elbzetes irdsos engedélyével lehetséges. A kiadvany kiadasa id6pontjaban érvényes. Tovabbi részletek:
www.erstebroker.hu, tgyletek el6tti tajekoztatasrol szolo Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldzé ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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