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3. INTRODUCCION: EMPRESA E HISTORIA.

TESLA, INC., anteriormente Tesla Motors, Inc., es una empresa disruptiva
en la industria de automdéviles eléctricos, que ha conseguido en poco tiempo
convertirse en la compaifiia de dicho sector mas valorada del mundo. Se dedica
al disefio, desarrollo, fabricacién y venta de vehiculos plenamente eléctricos y
sistemas de almacenamiento de energia, asi como, a instalar, operar y mantener
productos de almacenamiento solar y de energia. La compafia opera en dos
segmentos diferenciados: Automotriz y generacion y almacenamiento de
energia.

A cierre de 2021 cuenta con unos activos por valor de 62.131 millones de
dolares, pasivos por 30.548 millones de délares y un patrimonio de 31.583
millones de dolares. Sus ventas alcanzaron un valor de 53.823 millones de
dolares, lo que supone un crecimiento interanual del 70,7% entre 2020 y 2021.
Su rentabilidad economica (ROA) en el dltimo afio ha sido del 9,7%, la
rentabilidad de sus accionistas (ROE) de un 21%, la empresa ha sido capaz de
general un flujo libre de caja positivo para el afio 2021 y su capitalizacion de
mercado es de 1.092 billones de dolares.

TESLA, INC., fue fundada en el afio 2003 en Norteamérica por los ingenieros
Marc Tarpenning y Martin Eberhard, bajo el nombre de Tesla Motors. El nombre
de la empresa es un tributo al inventor serbio Nikola Tesla, famoso por sus
invenciones en el campo del electromagnetismo y sus trabajos sobre el uso de
la energia alterna, una forma de transmision eléctrica que a dia de hoy sigue
utilizdndose. Tesla Motors se cre6 para desarrollar un coche deportivo eléctrico,
la financiacién de dicho proyecto se obtuvo de una variedad de fuentes, entre las
gue destacan las de lan Wright, J.B. Straubel y Elon Musk. Es en este ultimo, en
quien recae el papel de presidente de la compaiiia desde el afio 2004.

Tras unos afos en el anonimato, en 2006, es presentado el Tesla Roadster,
un coche deportivo de 248 CV capaz de pasar de 0 a 100 km/h en 3,9 segundos,
el cual se considera como el primer automévil completamente eléctrico
desarrollado por la compaiiia. El papel de Tesla en este campo trasciende lo
acaecido hasta la fecha, puesto que ninguna compafia habia sido capaz de

desarrollar un turismo eléctrico capaz de satisfacer las necesidades de los



consumidores, centradas en la capacidad de mantener el turismo un tiempo
suficiente en la carretera, asi como, un motor que pudiera caber dentro del
vehiculo y acelerarlo a la velocidad necesaria para circular. Pero la realidad es
que el elevado coste del Roadster lo convirtié en un articulo de lujo, cuyo precio
se encontraba alrededor de los 100.000 délares.

Es en el afio 2008 cuando Elon Musk toma el cargo de CEO, tras un periodo
en el que la compafiia pasa por dificultades financieras y organizacionales. Para
solucionar sus problemas financieros a corto plazo la compafiia salié a bolsa en
junio de 2010 a 17 dolares la accion. A partir de este momento, Tesla disefio el
primer sedan Premium eléctrico, el Model S, que entré en plena produccion en
2011, con un precio de 76.000 dolares, el cual se acabaria convirtiendo en el
mejor turismo de su clase en todas las categorias *.

En 2012, Tesla abre sus primeras estaciones de carga independientes,
denominadas Superchargers, las cuales ofrecen carga gratuita a los propietarios
de Tesla. En el afio 2013, la compafiia obtiene su primer beneficio trimestral, y
al afo siguiente anuncia su Gigafactory, instalacién donde la compafiia fabrica
las baterias que alimentan sus vehiculos y que se consideran indispensables
para su modelo de negocio.

En 2015 la compafiia anuncio una nueva linea de productos de energia solar
disefiados para abastecer negocios y hogares mediante baterias recargables.
Este mismo ano lanza el “Tesla Model X”, un turismo “crossover”, es decir, un
vehiculo utilitario deportivo pero construido sobre un chasis de automovil.

Ya en 2016 Tesla presentd el “Model 3”, un vehiculo mas asequible que
partia de los 35.000 ddlares, el cual comenz6 a producirse en el afio 2017. Este
modelo se convirtié en el turismo eléctrico mas vendido de todos los tiempos.
Ese mismo afio, cambia su nombre a “Tesla, Inc.” para mostrar el nuevo alcance
de los productos.

Es el afo 2020 cuando la compania presenta el “Model Y”, un nuevo
crossover, mas barato y pequeino que el anterior “Model X”. Las ventas de este
modelo pronto alcanzan cifras similares a las del “Tesla Model 3”.

Actualmente, la empresa tiene nuevos proyectos por delante, tras haber
presentado un nuevo modelo de Roadster, un camién que pretende reinventar
el transporte por carretera, y la “Cybertruck”, una camioneta cuyo disefio

presentd gran controversia.



4. ANALISIS DEL SECTOR Y RELACION CON EL CICLO ECONOMICO
ACTUAL.

4.1. Mercados y sector en el que opera la empresa.

Los principales focos donde la compafia desarrolla su modelo de negocio se
encuentran en Norteamérica (esencialmente Estados Unidos), Europa y Asia
(China esencialmente, Corea del Sur y Japoén). Tesla no tiene restricciones en
cuanto a los paises en los que vende su producto, pero para poder suministrar
todos sus servicios es necesaria una optima red de infraestructuras publicas, con

la que no todos los paises cuentan.

DESGLOSE DE INGRESOS DE TESLA, INC.

Estados Unidos M China Resto del mundo
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Figura 1. Desglose de los ingresos de TESLA, INC., ejercicio 2021.

En la Figura 1 podemos visualizar la distribucién geografica de los
ingresos de la compaiiia en el ejercicio 2020. Casi la mitad de sus ingresos
proceden del mercado estadounidense, que ha sido el maximo exponente del
crecimiento de la empresa para convertirse en el gigante que es hoy en dia.
China representa un 21,1% del total sus ingresos y el 30,7% derivan de su
actividad en el resto del mundo.

Tesla, Inc. opera en dos sectores diferenciados, automocion, y generaciéon
y almacenamiento de energia. Ambos son sectores de consumo discrecionales,

ya que los productos y servicios que la empresa ofrece no se consideran



esenciales para los consumidores y su adquisicion depende de la renta
disponible de los mismos.

En el segmento automotriz ofrece vehiculos eléctricos, junto con la venta
de créditos regulatorios automotrices! y servicios de financiacion vy
arrendamiento para la compra de sus vehiculos.

En el segundo segmento en el que actua, la compaiiia disefa, fabrica, instala,
vende y arrenda productos de generacion y almacenamiento de energia solar, y
servicios relacionados con clientes y servicios publicos industriales,
residenciales y comerciales. A esto hay que afadir la prestacion de servicios y

reparaciones a sus clientes de productos energéticos.

4.2. Evoluciony perspectivas.

El sector automouvilistico tenia una trayectoria ascendente desde comienzos
de siglo con un crecimiento del 59% en la produccién y venta de vehiculos a nivel
mundial hasta el afio 2019, momento en el que acababa de sufrir un
estancamiento antes de que llegara la crisis del coronavirus. En 2020 la cantidad
vendida de vehiculos alcanz6é los 77,8 millones de unidades, lo que se
corresponde con una disminucion interanual del 15% de las ventas globales de
automoviles. En la Figura 2 podemos comprobar el comportamiento del sector

durante este periodo.
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Figura 2. Ventas mundiales vehiculos de motor. En gris vemos el crecimiento real y en rojo
la proyeccion para los siguientes 3 afios.

1 Estos créditos han sido introducidos por los gobiernos para reducir las emisiones de carbono,
obligando a las compafiias a producir un porcentaje minimo de vehiculos eléctricos, como TESLA
los produce Unicamente eléctricos, puede vender estos créditos.



Se proyecta que para el afio 2021 la industria automotriz mundial reducira
sus ventas con respecto al afio 2020, llegando a vender alrededor de 69,8
millones de automoviles. Hay que tener en cuenta, que las ventas globales estan
preparadas para una recuperacion postpandemia por lo que se estima que, para
2023, las ventas habran crecido a una tasa del 4% y la cantidad de vehiculos
producidos sera de 88 millones de unidades.

La demanda de vehiculos eléctricos, la conduccién autbnoma y los servicios
de movilidad seran trascendentes para seguir alimentando la industria y
conseguir su recuperacion total. En su informe anual, la Agencia Internacional
de la Energia (AIE) establecio que, pese a que el sector se contrajo en el ultimo
afo, las ventas de automdviles eléctricos crecieron un 41% en 2021. Esta
tendencia se mantuvo en el primer trimestre de 2021 con un crecimiento del

141% con respecto al mismo periodo del afio anterior?.
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Figura 3. A la izquierda vemos las ventas de vehiculos de pasajeros anuales a nivel global por tecnologia; y
a la derecha nos encontramos con la porcion mundial de las ventas anuales en total de vehiculos eléctricos
por tecnologia. Fuente: BloombergNEF..

A esto se suma el analisis sobre el futuro del sector de la movilidad eléctrica
desarrollado por Bloomerg New Energy Finance (BNEF), en el que pronostica
que: “las ventas de automoviles eléctricos seran del 70% del total para 2040, por
lo que la oportunidad de negocio y crecimiento seria de 46 mil millones de
doélares de aqui a 2050”. Bajo estas circunstancias la red de puntos de carga
deberéa expandirse hasta llegar a una cifra cercana a los 309 millones para 20404
Mediante el analisis anterior, podemos concluir que el sector tiene un futuro
prometedor, como consecuencia de las actuales politicas gubernamentales de
incentivos a la adquisicion de vehiculos eléctricos, de la creciente inversion en

I+D por parte de las diferentes compafiias del sector con el objetivo de conseguir
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avances en términos de autonomia y tecnologia asociada a los automoviles,
junto con la reduccion del coste de estos.

El sector de la generacion y almacenamiento de energia solar ha
experimentado un aumento de sus ingresos en los Ultimos afios y se espera que
siga haciéndolo en el futuro. Esto se debe al creciente apoyo por parte de las
grandes empresas y entes gubernamentales para explotar diferentes fuentes de
energia, con su posterior almacenamiento y conseguir asi desarrollar sistemas
capaces de adopcion de energia solar para sustituir los combustibles fosiles.

La demanda de baterias eléctricas ha ido en aumento con el principal objetivo
de reducir los costes de transporte; un gran numero de empresas han
comenzado a integrar estaciones de carga solares en sus vehiculos eléctricos lo
que se traducird en un impulso del tamafio del sector.

La Agencia Internacional de Energias Renovables (Irena) ha publicado un
analisis sobre la versatilidad del almacenamiento de energia para utilizarse en la
movilidad eléctrica, las aplicaciones domésticas y en la red de distribucion. Uno
de los proyectos mas atractivos es el de Tesla, de almacenamiento de baterias
de iones de litio de 100 MW/129 MW en el parque eolico de Hornsdale.

Los sistemas de almacenamiento de energia se integraran en los mercados
energéticos a una tasa de crecimiento del 40% anual hasta el afio 2025. Y que
las aplicaciones mas pequefas lo haran de manera significativa a partir de 2030,
aunqgue lo cierto es que ya lo estan haciendo, debido al despliegue de los
automoviles eléctricos®.

La Figura 4 analiza el crecimiento esperado del mercado de baterias de litio
hasta 2030, en el que se estima un volumen cercano a los 120 billones de délares
americanos para dicho afio. Este dato tiene una importante correlacién con el
precio de las baterias, pues el principal objetivo buscado por las empresas es
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Figura 4. Tamafio anual del mercado de baterias de ion-litio. Fuente: BloombergNEF.
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reducir el coste de estas, y a medida que este se reduce, un mayor numero de

sectores empiezan a electrificarse.

4.3. Situacioén del ciclo econdmico actual.

El inicio del covid'19 provocé un shock de oferta en la economia, es decir,
una paralizacion de la produccion. Como consecuencia de la crisis sanitaria, un
gran numero de gobiernos se vieron obligados a aplicar restricciones sobre la
actividad econdmica, imposibilitando asi la produccion y distribucién de bienes 'y
servicios. Pero al mismo tiempo, el coronavirus trajo consigo un shock de
demanda, ya que, como consecuencia de esta paralizacion de la economia, los
agentes economicos, trabajadores y empresarios, vieron reducidas sus rentas, y
sobre todo, se vieron enfrentados a un periodo de incertidumbre en el cual no
tenian la certeza de que iban a recuperar su puesto de trabajo o su renta, lo que
los llevé a maximizar sus tendencias de liquidez a costa de recortar sus gastos
de consumo. El tercer shock fue de liquidez. Los agentes no producian y, por
tanto, tampoco ingresaban, mientras que muchas de sus obligaciones de pago
seguian vigentes, lo que hizo que los acreedores no pudieran cobrar.

Esta situacion produjo una fuerte contraccién del PIB, con tasas de
crecimiento negativas en las principales economias, graves descensos de las
tasas de empleo e importantes caidas en los mercados bursatiles. Para paliar
esta situacion, los gobiernos de practicamente todo el planeta aplicaron los
paquetes de estimulos monetarios y fiscales mas intensos de la historia
moderna, como fueron la bajada de impuestos o el aumento de gasto publico,
sustentado por el endeudamiento publico, y medidas de expansion cuantitativa.
Dichas medidas junto con los avances en materia sanitaria ayudaron a combatir
esta situacion y un gran numero de sectores iniciaron su recuperacion de la mano
de la eliminacion progresiva de las restricciones.

Pero, estas medidas se tradujeron en los tan sonados cuellos de botella, es
decir, aquella situacion en la que algunas industrias o sectores en el conjunto del
planeta tienen capacidad productiva insuficiente para atender la demanda de
determinados inputs como es el caso de los semiconductores, gas, transporte
por carretera, etc. Esto lleva a un aumento continuado y sostenido de los precios

de esos bienes y servicios, en definitiva, inflacion.
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Su explicacion se fundamenta en tres motivos. En primer lugar, por el lado
de la oferta, el paron econémico provocado por la pandemia en el afio 2020
produjo una considerable disminucion de la inversion de las empresas, la quiebra
de un gran namero de ellas o la disminucion de su actividad, perdiéndose asi
capacidad productiva para la economia. A esto hay que sumarle la lucha contra
el cambio climatico que esta impulsando una transicion energética que restringe
la inversion en determinadas fuentes de energia baratas que permiten mover las
economias a esos bajos costes. Si conjugamos todo esto, tenemos que la oferta
de estos factores que ahora demandamos no ha aumentado como habria
aumentado en ausencia de la pandemia o de compromiso adicionales por la
transicion energética.

En segundo lugar, y por el lado de la demanda, a pesar de que parezca que
la produccién de inputs esta hundida, hoy en dia dicha produccion es superior a
lo que era antes de la pandemia. Pero el problema es que se ha producido un
cambio en nuestros habitos de consumo. Como consecuencia de la pandemia,
el consumo de bienes fisicos se ha disparado mientras que el consumo de
servicios sociales ha caido. Teniamos estructuras de produccion adaptadas a
fabricar servicios y no tanto a fabricar bienes. Al cambiar la demanda,
provocando una mutacion, tenemos restriccion a la hora de producir, y no es solo
qgue no hayamos invertido para aumentar nuestra capacidad de produccion, el
problema es que no estamos adaptados.

Y, por ultimo, la expansion cuantitativa y crediticia, junto con la reduccién de
los tipos de interés, por parte de los bancos centrales, con la finalidad de inyectar
liquidez en las economias y paliar las necesidades de los gobiernos para hacer
frente al incremento del gasto publico, no ha ayudado a sostener los precios de
los bienes y servicios.

El sector automovilistico ha sido uno de los mas perjudicados por la situacion
en la que se encuentra la economia. La incapacidad productiva de la economia
para adaptarse a la demanda de bienes ha provocado escasez en el sector de
los semiconductores, una parte fundamental en el negocio automovilistico, que
ha llevado a una considerable reduccién de produccion de estos y a largas listas
de espera para la entrega de vehiculos, dando asi alas al mercado
automovilistico de segunda mano que ha experimentado un importante ascenso.

Otro de los puntos clave es la escasez mundial de magnesio, utilizado para la
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produccion de aluminio, componente principal de los automdviles, a lo que hay
que sumar el encarecimiento de los costes de transporte maritimo.
Anexo a lo anterior, en el caso concreto de Tesla, una de las materias primas
que mas se han encarecido, hasta casi duplicar su valor, son los precios del litio
junto con el cobalto, utilizados para la fabricacion de baterias. El resultado de
esto es el encarecimiento del precio de los automdviles. Tesla en el ultimo
trimestre de 2021, subi6é en 2000 dolares el precio del Model 3 y en 5000 doélares
el precio del Model Y, modelos que representan el 97,3% del total de sus
entregas. A esto hay que afadir la pérdida de alguna de las funciones incluidas
en los turismos, eliminadas con el objetivo de controlar los costes y sostener los
precios.

Pero Tesla ha sabido adaptarse a estas dificultades con mas eficiencia
gue sus competidores, cerrando el afio 2021 con récords de produccion pese a
la escasez mundial de materias primas y en especial, de semiconductores,
produciendo un total de 930.422 vehiculos, lo que supone un incremento del
82,52% con respecto al afio anterior. A destacar, Tesla tiene previsto aumentar
su capacidad productiva con la inauguracion de dos nuevas “gigafactorias” en
Texas y en Alemania durante el presente ejercicio®.

El sector de la generacién y almacenamiento de energia no se queda atras,
ha sido igualmente afectado en términos generales por lo expuesto con
anterioridad, pese a las dificultades, Tesla ha aumentado su capacidad
productiva para adaptarse a la alta demanda, aunque, como se indica desde la
propia empresa, “esta produccion es muy sensible a las limitaciones globales de
componentes”y los margenes con los que trabaja la compafiia en el sector se

han visto reducidos durante el afio 2021°.

5. ANALISIS DEL MODELO DE NEGOCIO.

El modelo de negocio de Tesla se caracteriza por ser un modelo de venta
directa y exclusivamente online, con servicios post venta y sin inversién en
marketing. La compafia ha creado una red internacional de salas de exposicion
y galerias de su propiedad ubicadas en centros urbanos de grandes ciudades.
Al ser propietaria de su propio canal de ventas es capaz de proporcionar una

mejor experiencia de compra al cliente.
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Aunque pueda parecer lo contrario, Tesla es una empresa de tecnologia, sus
coches funcionan con un sofisticado software que se actualiza de forma
inalambrica, y que es capaz de impulsar toda la experiencia de usuario de poseer
uno de sus turismos. Una de sus Ultimas actualizaciones incluye el sistema “Full
Self-Driving”, que permite una conduccion totalmente autonoma a todos aquellos
usuarios de la marca.

Otro de los puntos claves del modelo de negocio de Tesla es la creacion de
su red de supercargadores distribuidos por todo el mundo, donde los
conductores pueden cargar sus vehiculos. Estos, ademas, tienen la opcion de la
instalacion de puntos de carga domiciliaria. El propésito de este servicio no es
otro que el de poner incentivos a la adopcién de turismos eléctricos.

Para el servicio post venta, la compafia emplea los llamados “Tesla
Rangers”, técnicos moviles que realizan visitas en los domicilios de los clientes,
junto con centros de servicio vehicular. Si bien es cierto que algunos modelos,
como el “Model S”, pueden cargar datos de forma inalambrica para que los
técnicos de forma remota puedan solucionar problemas sin asistir fisicamente al

vehiculo?.

5.1. Sector Automotriz.

En el segmento automotriz la empresa ofrece diferentes variedades de

automoviles entre los que se encuentran los siguientes:

Model 3: Este automovil es un sedan mediano con un disefio de cuatro

puertas creado para el mercado masivo con un precio base atractivo.

- Model Y: Vehiculo unitario deportivo compacto con capacidad para 5
personas.

- Model S: Sedan de tamafio completo con cuatro puertas.

- Model X: Vehiculo utilitario deportivo (SUV) con cuatro puertas, capacidad
para 5 personas.

- Futuros vehiculos eléctricos comerciales y de consumo: Tesla ha

presentado diferentes vehiculos para abordar mercados adicionales, que

aun no estan a la venta; como son el Cybertruck, el Tesla Roadster y un

vehiculo eléctrico comercial en Tesla semis.
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5.2. Sector generacién y almacenamiento de energia.

En el segmento de generacién y almacenamiento de energia solar la

empresa ofrece los siguientes productos:

Powerwall: Producto de almacenamiento de energia de baterias de iones
de litio, disefiado para almacenar energia en un hogar o en una pequeiia
instalacion comercial. Esta bateria detecta cortes de suministro y se
convierte en la fuente de energia del hogar si la red eléctrica deja de
funcionar.

Megapack: Producto de almacenamiento de energia de baterias de iones
de litio, diseflado para generar y almacenar energia para clientes
comerciales, industriales y servicios publicos. Estos pueden agruparse para
formar instalaciones mas grandes de gigavatios-hora (GWh).

Solar Roof: Tejado solar que sustituye las tejas de una casa por tejas de

vidrio solares capaces de producir

funcionamiento todo el hogar.

5.3. Datos y ratios de rendimiento de cada segmento.

energl'a para mantener en

En el afio 2021 Tesla ha batido todo los records, produciendo un total de

930.422 unidades, es decir, un crecimiento interanual del 82,5%. En la Tabla 1

se muestra un desglose de la produccion de los diferentes modelos en los dos

altimos afios. Como podemos ver, la mayoria de las ventas, un 97% para ser

mas exactos, corresponden al “Model 3”y al “Model Y”, vehiculos enfocados al

grueso del mercado con un precio de adquisicion méas asequible que los modelos

“S” y “)(n 7.

Tabla 1. Producciéon de automdviles.

PRODUCCION DE AUTOMOVILES (Uds.) 2021 2020

MODEL S/X 24.390 54.805
MODEL 3/Y 906.032 454.932
TOTAL VEHICULOS 930.422 509.737
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Los ingresos de la compaiiia dentro de este sector han experimentado un
crecimiento continuado en los ultimos afos. En el ejercicio 2021, ascienden a un
total de 51.034 millones de ddlares, lo que supone un crecimiento del 73% con
respecto al ejercicio anterior. Como podemos ver en la Tabla 2, este crecimiento

se debe en gran medida a las ventas directas de automoviles que han

experimentado un crecimiento del 79%.

Tabla 2. Ingresos del sector automotriz.

INGRESOS (dé6lares) 2021 2020 2019
Ventas de automoviles 44.125 24.604 19.358
Créditos regulatorios de automoviles 1.465 1.580 594
Arrendamiento de automoviles 1.642 1.052 869
Servicios y otros 3.802 2.306 2.226
TOTAL INGRESOS DEL SEGMENTO 51.034 29.542 23.047

El coste de los bienes vendidos incluye materiales directos e indirectos,
mano de obra, gastos generales de fabricacion, depreciacion de maquinarias y
herramientas, costes de logistica, conectividad de vehiculos, costes de
electricidad e infraestructuras relacionados con la red de supercargadores,
reservas para gastos de garantia y prestacion de servicios postventa. El coste
de las ventas ha aumentado un 63% con respecto al ejercicio 2020, mientras que
los ingresos de la compafia en el sector crecieron un 73%, datos que evidencian
la mejora en cuanto a eficiencia y productividad de la compafiia. Como hemos
analizado con anterioridad, este aumento en los costes se debe al aumento de
la produccion, en particular a las 433.815 unidades producidas de los modelos
“37e “Y”.

Tabla 3.Coste de las ventas del sector automotriz.

COSTE DE LOS INGRESOS (do6lares) 2021 2020 2019
Ventas de automoviles 32.415 19.696 15.939
Arrendamiento de automoviles 978 563 459
Servicios y otros 3.906 2.671 2.770
TOTAL COSTES DEL SEGMENTO 37.299 22.930 19.168
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El beneficio bruto dentro sector automovilistico crecid un 108% con
respecto al afio 2020, lo que evidencia el potencial de la compafiia con respecto
al futuro. Como vemos, la empresa muestra una tendencia creciente en cuanto
a los méargenes con los que trabaja, que se debe a la disminucion de los costes
promedio por unidad del “Model 3"y del “Model Y” a pesar del aumento de los

precios de las materias primas, productos basicos o logistica.

Tabla 4. Beneficio y margen bruto del sector automotriz.

BENEFICIO Y MARGEN BRUTO SECTOR
AUTOMOTRIZ (délares, %)

Beneficio Bruto 13.735 | 6.612 | 3.789

2021 | 2020 | 2019

Margen bruto 29,3% |25,6% | 21,2%

En esta partida se incluyen las ventas y los arrendamientos de productos
de generacién y almacenamiento de energia, los servicios con relacion a los
mismos y los planes de incentivos a sistemas de energia solar. En el ejercicio
2021 los ingresos fueron de 2.789 millones de délares, lo que supone un
crecimiento del 40% con respeto al afio anterior; esto se debe principalmente al
aumento de instalaciones de “Megapack”, “Powerwall” y “Solar Roof”. A este
sector aun le queda un largo camino por recorrer, pues presenta un 5% de los

ingresos totales de la compaiia.

Tabla 5. Ingresos del sector de generacion y almacenamiento de energia.

INGRESOS (dolares) 2021 2020 2019
Ingresos sector generacion y
almacenamiento de energia

2.789 1.994 1.531

El coste de los bienes vendidos incluye los costes directos e indirectos de
mano de obra y materias primas, alquileres de almacenes, costes de garantias,
gastos generales y de amortizacion de activos intangibles. Estos costes han
aumentado en 942 millones de délares con respecto al ejercicio 2020, como
consecuencia del aumento de las implementaciones de los productos referidos

en el apartado anterior.
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Tabla 6.. Coste de los bienes vendidos del sector de generacion y almacenamiento de energia.

COSTE DE, LAS VENTAS 2021 2020 2019
(dblares)
Costes septor generacion 'y 2918 1.976 1.341
almacenamiento de energia

Para el sector estudiado la empresa tiene unas pérdidas brutas de 129
millones de euros en el dltimo ejercicio, lo que supone una considerable
disminucién con respecto a los 18 millones de dolares de beneficios que género
en el aflo 2020. En consecuencia, presenta un margen bruto negativo. Esto se
debe principalmente al aumento de la proporcién de “Solar Roof” en el negocio
de energia de la compafia, que opera con un margen bruto mas bajo y por el
incremento de precio de materias primas y energia. Como vemos, este es un
sector que hoy en dia no le aporta rentabilidad a la empresa, pero en el que tiene
puesto grandes expectativas de futuro.

Tabla 7. Beneficio y margen bruto del sector de generacion y almacenamiento de energia.

BENEFICIO Y MARGEN BRUTO SECTOR
GENERACION Y ALMACENAMIENTO DE ENERGIA| 2021 | 2020 | 2019
(dolares, %)

Beneficio Bruto -129 18 190

Margen bruto -4,60% | 0,9% [12,4%

19



5.4. Anélisis D.A.F.O.

En la Tabla 8, se presenta un estudio de las fortalezas, debilidades,

oportunidades y amenazas de la empresa Tesla, Inc., que juntas conforman el

analisis DAFO, (til para extraer decisiones estratégicas en la empresa®.

Tabla 8. Analisis DAFO.

OPORTUNIDADES

AMENAZAS

Legislacion favorable para el uso de
automoviles eléctricos y conciencia social
por la movilidad sostenible y el medio

ambiente.

Extension de la globalizacién de la industria
del automavil eléctrico que contribuye a su

mayor desarrollo.

Limitaciones en la emision de gases
nocivos (CO2) para el medio ambiente por

parte de los vehiculos de combustion.

Altos costes para la entrada de nuevos
competidores y bajo poder de negociacion

de clientes.

Consumidores cada vez mas orientados al
uso de la tecnologia y nuevos sistemas de

conectividad.

o Aumento progresivo de los costes de

materias primas, escasez de
semiconductores y encarecimiento de los

precios del transporte.

Determinados sectores de la poblacion
reacios al cambio hacia la movilidad

sostenible.

Aumento del numero de competidores
directos de la compafiia en el mercado de
fabricacion de automdviles eléctricos.
Entrada de grandes empresas
automovilisticas con mayor capacidad

econdmica.

Mayor accesibilidad de la poblacion a
vehiculos de combustion como
consecuencia de la mayor variedad de

precios, modelos y tamafios.
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FORTALEZAS

DEBILIDADES

o Alto valor de marca y posicionamiento,

con buena percepcion de sus clientes.

Gran inversion en |+D. Capacidad para
desarrollar su propia tecnologia e
integrarla en sus automdéviles y productos
de energia (disefio, conectividad, baterias
reutilizables y altamente eficientes,

tecnologia del tren motriz).

Superioridad de sus productos en
términos de rendimiento, y disefios

atractivos y unicos.

Equipo directivo competente con Elon
Musk a la cabeza, un CEO con gran vision

de futuro.

Empresa pionera en el mercado de
coches eléctricos, un sector con un amplio
recorrido por delante. (“First Mover

Advantage”).

Novedoso modelo de negocio, integracion
vertical y una red de ventas/distribucion

innovadora y eficiente.

Base de capital soOlida y acceso a
mercados de capitales (gubernamental,

publico y privado).

Creciente pero aun limitado
reconocimiento dentro del mercado

automovilistico masivo.

Estructura de costes elevada, como
consecuencia de la falta de economias
de escala en relacibn con otros

fabricantes.

Posibles complicaciones de produccion
debido al alto nivel innovador de la
compafiia, lo que aumenta el factor

riesgo de la produccion.

Escasez de suministro de baterias de
ion-litio y alto coste de las mismas, que
limitan la competitividad de los precios

de los automoviles.

Precios elevados que dificultan el acceso
a sus productos por una buena parte del

mercado masivo.

Reducida linea de productos.

Desconfianza de los consumidores por la
infraestructura del mercado de vehiculos
eléctricos (numero de estaciones de
carga reducido, autonomia limitada, falta
de centros de servicio con

conocimiento).
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5.5. Analisis de la competencia.

Para poder analizar el entorno competitivo de Tesla es importante
comprender en profundidad cuales son las alternativas actuales a sus vehiculos.
El mercado de vehiculos de combustible es altamente competitivo y existen
algunas marcas que estdn completamente consolidadas en el sector. Los
actuales modelos X y S de Tesla compiten actualmente en el mercado de sedan
y SUV Premium, cuyos principales competidores son marcas reconocidas como
Mercedes, Audi, BMW, Lucid y Lexus.

Con el lanzamiento del Model 3, Tesla entr6 en el mercado de sedanes
medianos que esta dominado por las marcas mencionadas anteriormente,
ademas de marcas como Toyota, Ford y Honda. Pero los vehiculos de la
compafiia ya no compiten con los coches de combustible. La mayoria de los
grandes actores en la fabricacion de automodviles ya producen y venden
automoviles eléctricos. BMW lanz6 los modelos i3, i4, i7, iX M60, vehiculos
totalmente eléctricos. Volkswagen los modelos ID.3, los nuevos ID.4 e ID.5 que
competiran con el modelo X de Tesla. Ademas, Porsche comercializa su sedan
totalmente eléctrico “Taycan 4S” que compite con el modelo S de Tesla.

La competencia en el mercado en términos de vehiculos eléctricos sera
fuerte para 2022. La razén principal es el rapido desarrollo de automoviles
completamente eléctricos por parte de los grandes actores del mercado. Estos
nuevos coches eléctricos competiran directamente con los diferentes modelos
de Tesla. Sin embargo, Tesla esta asentada en el mercado desde el inicio, lo
que le da una ventaja competitiva sobre sus competidores y le brinda la
oportunidad de desarrollar y mejorar sus vehiculos existentes y la oportunidad
de crear otros nuevos mas innovadores.

En cuanto a los productos de produccion y almacenamiento de energia de
Tesla, hay varias empresas que actualmente estan desarrollando tecnologias
para competir directamente con los sistemas integrados y los sistemas de
almacenamiento de energia de Tesla. Por ejemplo, LG Chem, Samsung y AES
Energy Storage comercian diferentes sistemas de almacenamiento de energia
para crear una ventaja competitiva. La competencia en energia solar se
mantiene estable, siendo los Unicos competidores las tradicionales empresas de

servicios publicos locales. La competencia de energia solar residencial cuenta
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con varios competidores como Sunrun Inc., Vivint Solar Inc. y Trinity Solar y

Songevity Inc
6. ANALISIS FINANCIERO HISTORICO.
6.1. Indicadores de rentabilidad.

La rentabilidad financiera se calcula como el ingreso neto atribuible a los
accionistas comunes (ingresos netos menos dividendos) dividido por

el capital medio total de los accionistas durante un determinado periodo de

tiempo.

Tabla 9. Rentabilidad financiera.
Periodo 2017 2018 2019 2020 2021
ROE % -43,65% -21,31% -14,94% 5,00% 21,06%

La rentabilidad financiera durante los afios 2017, 2018 y 2019 fue
negativa, teniendo en cuenta que las pérdidas durante esos afios fueron desde
los 862 hasta los 1.961 millones de délares. A partir del afio 2018, como veremos
més adelante los indicadores financieros comenzaron a mejorar
significativamente, aumentando el valor del ROE de un -43,65% hasta un -
14,94% en 2019. En el ejercicio 2020 la compafiia dio sus primeros beneficios
netos, escalando ahora su rentabilidad financiera hasta alcanzar el 21,06% en

2021, pasando por encima de la media de la industria.

30,00% Evolucion ROE
0,
20,00% a— ROE Media Industria /
10,00%
0,00% /
-10,00%
-20,00%
-30,00%
-40,00%
-50,00%
2017 2018 2019 2020 2021

Figura 5. Representacion de la rentabilidad financiera frente a la media de la industria.
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La rentabilidad econémica se calculé como el ingreso neto dividido por los
activos totales de la empresa, es una medida de rendimiento general de la

empresa.

Tabla 10. Rentabilidad econémica.

Periodo 2017 2018 2019 2020 2021
ROA % -7,65% -3,34% -2,69% 1,67% 9,66%

La compafiia tuvo su primera rentabilidad econdmica positiva en 2020 con
un 1,67%, a partir de este momento mejoré considerablemente, llegando a

multiplicar por cinco su valor en un anico afo.

Evolucion ROA

12,00%
10,00% a—ROA
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%
0,00%
-2,00%
-4,00%
-6,00%
-8,00%

-10,00%

2017 2018 2019 2020 2021

Figura 6. Representacion de la rentabilidad econémica.

El margen neto determina la ganancia neta como porcentaje de los ingresos
de la compainiia. Se calcula como el beneficio neto dividido por las ventas totales

en un determinado periodo.

Tabla 11. Margen neto.

Periodo 2017 2018 2019 2020 2021
MARGEN NETO % | -16,69% -4,55% -3,51% 2,29% 10,25%

El margen neto fue negativo hasta 2019, como consecuencia de que la
compania experimentd pérdidas durante ese periodo. A partir de este momento,
mejoro los resultados pasando de un -3,51% a un 10,25% en apenas dos afos,

superando asi el promedio de la industria.
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Figura 7. Representacion del margen neto frente a la media de la industria.

El Margen EBIT es el ratio que mide la rentabilidad de la empresa en funcion
de las ganancias obtenidas antes del pago de impuestos e intereses. Se calcula
dividiendo el EBIT (Beneficio Neto + impuestos e intereses) entre el beneficio

neto de la compafia en un determinado periodo.
Tabla 12. EBIT y Margen EBIT.

Periodo 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT -1632 -388 -69 1994 6523
Margen EBIT -13,88% -1,18% 0,33% 6,32% 12,07%

Como comentamos anteriormente, a partir de 2018 el margen EBIT de la
compafiia mejoré significativamente, con amplios crecimientos hasta la
actualidad.

El Margen EBITDA, por su lado, es el ratio que mide la rentabilidad de la
empresa en funcién de las ganancias obtenidas antes del pago de impuestos,
intereses, amortizaciones y depreciaciones. Se calcula dividiendo el EBITDA
(Beneficio Neto + impuestos, intereses amortizaciones y depreciaciones) entre

el beneficio neto de la compariia en un determinado periodo.
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Tabla 13. EBITDA y Margen EBITDA.

Periodo 2017 2018 2019 2020 2021
EBITDA 4 1.635 2.172 4.273 9.333
Margen EBITDA 0,00% 7,60% 8,80% 13,50% 17,30%

El margen es positivo en todo el periodo estudiado como consecuencia de
que no hay valores negativos para el EBITDA. Como vemos en la grafica
dispuesta a continuacién el margen EBITDA es superior, pero lo cierto es que

ambos mantienen una tendencia creciente muy similar.

20,00% Margen EBIT y EBITDA

15,00% e \argen EBIT Margen EBITDA
10,00%
5,00%

0,00%

-5,00%
-10,00%
-15,00%

-20,00%

2017 2018 2019 2020 2021

Figura 8. Representacion del Margen EBIT y del Margen EBITDA.

El ratio de cobertura de intereses nos permite ver la capacidad de la
empresa para hacer frente a sus gastos de intereses. Para su calculo hemos
tomado el EBIT como base. El ratio se entiende como la cantidad de veces que

el EBIT representa el gasto de intereses.

Tabla 14. Cobertura de intereses.

Periodo 2017 2018 2019 2020 2021 |  Media
industria
Cobertura de
intereses -2,74X -0,54x -0,10x 2,67 17,51x 22,78x

La cobertura de intereses toma valora negativos entre 2017 y 2019, dado
que el EBIT fue negativo en ese periodo temporal. A partir del afio 2020 la
cobertura de intereses empezd a ser positiva, y experimentdl un importante

cambio llegando a tomar un valor de 17,51, pero aun por detras de la media de
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la industria. La compafiia en sus proyecciones estima que esta ratio continte

con su tendencia creciente para proximos periodos.

Cobertura de intereses

e Coertura de intereses Media industria
25X
20X
15X
10X
5X
0X
/
-5X
2017 2018 2019 2020 2021

Figura 9. Representacion de la cobertura de intereses frente a la media de la industria.

El ratio Deuda/EBITDA mide la capacidad que de la empresa para hacer
frente a su deuda financiera. Es decir, mide la cantidad de afios necesarios para
pagar la deuda financiera de la empresa, teniendo en cuenta las ganancias antes

de impuestos, intereses, amortizaciones y depreciaciones.
Tabla 15. Ratio deuda/EBITDA.

Periodo 2017 2018 2019 2020 2021

DEUDA/EBITDA 3.032,72x 8,46x 5,61x 2,82x 0,89x

Al comienzo del periodo estudiado la ratio toma valores il6gicos puesto
que el EBITDA en ese momento es cercano a 0. A partir de 2018 los valores se
normalizan, reduciendo el numero de afios necesarios para hacer frente a la

deuda.

DEUDA/EBITDA

10X = DEUDA/EBITDA

8X
6X
4X
2X

0X

2017 2018 2019 2020

Figura 10. Representacién del ratio deuda/EBITDA.
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6.1. Indicadores de Liquidez.

El ratio de liquidez (Current Ratio) se determina como el cociente entre el
activo y el pasivo corrientes de la compafiia. Mide las capacidad de la empresa

para hacer frente a compromisos financieros a corto plazo.
Tabla 16. Current Ratio.

Media de la
Periodo 2017 2018 2019 2020 2021 industria
Current
Ratio 0,86x 0,83x 1,13x 1,88x 1,38x 1,4x

Durante los dos primeros afios estudiados el ratio de liquidez era inferior
a 1, es decir, la empresa tendria dificultades para cubrir sus obligaciones a corto
plazo puesto que sus pasivos corrientes superaban a sus activos corrientes, en
parte por los malos resultados financieros. A partir de 2019, Tesla comenzé a
mejorar su rendimiento financiero y con él, sus balances de liquidez. En el afio
2021, la ratio disminuye con respecto al anterior, al igual que en la media de la
industria, como consecuencia de la crisis del covid19 y de los componentes, que

obligaron a las empresas automovilisticas aumentar sus tendencias de deuda.

El test 4cido (Quick Ratio) se calcula de la misma forma que el ratio de
liquidez, pero se utilizan aquellas partidas del activo corriente que se pueden
convertir a liquido, en un plazo inferior a un afio, por lo que nos determina un

analisis de la solvencia de la empresa mas preciso.

Tabla 17. Quick Ratio.

Media de la
Periodo 2017 2018 2019 2020 2021 industria
Quick Ratio| 0,56x 0,52x 0,8x 1,59x 1,08x 1,01x

Como vemos, este ratio toma valores inferiores que el ratio de liquidez, ya
gue hemos ajustado su valor al eliminar las partidas menos liquidas del activo.
Como el resto de los indicadores, empieza a mejorar a partir de 2019, y toma
valores superiores a 1 a partir de 2020, consiguiendo colocarse ligeramente por

encima de la media de la industria
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Ratios de liquidez

== Current Ratio Media de la industria Current Ratio
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Figura 11. Representacion de los ratios de liquidez.

6.2. Indicadores Operativos.

En la tabla siguiente podemos ver la evolucion del promedio de dias de cobro
de las cuentas por cobrar de la compafia y el promedio de dias de pago a sus

proveedores en los ultimos 5 periodos.

Tabla 18. Indicador de los dias de cobro y pago.

Media de la
Periodo 2017 2018 2019 2020 2021 industria
Promedio dias de
cobro 15,80 12,50 16,90 18,60 12,90 70,80
Promedio dias de
pago 81,35 60,72 63,80 71,90 72,95 69,50

Existe una cierta estabilidad en el promedio de dias de cobro,
disminuyendo ligeramente en el ultimo afio. En comparacion con el promedio de
la industria automotriz, Tesla cuenta con una gran ventaja en este aspecto.

La variacion de los dias de pago es mayor, manteniéndose cercana a la media

de la industria.
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Dias de cobro y de pago de media
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Figura 12. Representacion de los ratios dias de cobro y pago en comparacion con la media de la industria.

La empresa, por tanto, tarda mas dias en pagar a sus proveedores que
en cobrar las cuentas de sus clientes, por lo que, a estos efectos, tiene acceso
a una fuente de financiacion extra.

En la Tabla 19 podemos ver el promedio de dias de inventario de la

compaifia.

Tabla 19. Dias de inventario.

_ Media de la
Periodo 2017 2018 2019 2020 2021 ; _
industria
Promedio dias de
_ _ 82,89 56,33 59,31 56,08 44,73 40,50
inventario

El promedio de dias de inventario ha mostrado una evolucién positiva para
la compaiia en los ultimos afios disminuyendo de manera progresiva y
acercandose a la media de la industria. El indicador mejora a partir de 2018,
consiguiendo asi mejorar la rentabilidad de la empresa al disminuir sus costes

de almacenamiento.
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Promedio dias de inventario

e Promedio dias de inventario Media de la industria
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Figura 13. Representacién de los dias de inventario frente a la media de la industria.

7. COSTE DEL CAPITAL.

El coste de capital denominado WACC, sera estimado a través de la CAPM
(Capital Assets Pricing Model) o modelo de valoracién de activos de capital®!1,

7.1. Coste del accionista.

Ke =Rf + 3 (Em — Rf)

Tasa libre de riesgo (Rf): Tasa de retorno que ofrecen los Bonos del Tesoro
Americano a 10 afios (T-bond10Y)?!2,

Rf Bajo — 2,6% Rf Alto = 3,1%2

Beta (3): Muestra la sensibilidad de los rendimientos del activo respecto a los
rendimientos del mercado (indice NASDAQ 100)3,

Levered Beta
Unlevered Beta =

Deuda
[1+ (1 — Tax Rate)x (W)]
Debt
Levered Beta = Unlevered Beta x [ 1+ (1 — Tax Rate)x ( - )
Equity

Para el calculo del WACC se han seleccionados los valores maximo y minimo de la rentabilidad ofrecida
por los bonos a 10 afios del tesoro americano durante el ejercicio 2021.
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Tabla 20. Datos de los competidores de la empresa (TESLA) para el calculo de la Beta.

. . Levered |Unlevered
Competidores Deuda/Equity Beta Beta
Tesla 0,01 2,14 1,12
Li Auto Inc. 0,01 0,91 0,9
Xpeng Inc. 0,02 1,08 1,97
General Motors 2,12 1,22 0,44
Winnebago Industries Inc. 0,36 1,69 1,3
Thor Industries 0,43 1,78 1,31
Electric Car Company 223,01 1,03 0,01
Trigano S.A 0,11 1,19 1,08
Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret 0,47 1,55 1,11
Aston Martin Lagonda Global Holdings PLC 1,56 2,06 0,89
Inzile AB 0,01 0,93 0,93
Tabla 21. Valores de la beta calculada.
Bajo Alto
Beta sin apalancamiento 0,93 1,08
Beta apalancada 0,93 1,09
Beta apalancada ajustada 0,95 1,06

Para su célculo hemos seleccionado las betas, junto con el ratio
deuda/capital de los comparables de Tesla para asi obtener la beta des-
apalancada, y posteriormente la transformamos a nuestra empresa de forma
apalancada. Obtenemos dos valores, que provienen de las estimaciones al alza
y a la baja de los datos seleccionados®4.

Prima por riesgo del mercado (Em — Rf): Diferencia entre la rentabilidad
esperada del mercado (NASDAQ 100) y la rentabilidad de los activos libres de
riesgo (Bonos del tesoro estadounidense a 10 afios). Obtenida de las tablas de
Aswath Damodaran, se toman como base en observaciones de los ultimos 94

afios del mercado?®.

7.2. Coste de ladeuda.

Coste de la deuda (Kd): El coste de la deuda es la tasa de retorno que exigen
las entidades que financian los proyectos de inversion de la compaiiia, y que se

basan en su riesgo financiero y operativo. Este importe se calcula en un 4% en
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cuanto a la estimacion a la baja y un 4,5% en la estimacion al alza, ha sido

obtenido del informe 10k presentado por Tesla Inc”.

7.3. Coste de capital (WACC)

Coste de capital (WACC): El coste de capital es aquel obtenido en funcion de
las tasas de rentabilidad exigidas por las diferentes fuentes de financiacion
(externas e internas), ponderadas por su participacion a valor de mercado. El
coste de capital (WACC) de 7,8% calculado con la beta ajustada seréa utilizado

para descontar los flujos de caja futuros de la compafiia.

WACC=Kex( )+de 1—-1t)x
D+E ( ) (D + E)
Tabla 22. Datos para el calculo de la tasa de descuento.
Bajo Alto
Rf (Tasa de bonos estadounidenses a L/P) 2,60% 3,10%
Prima de riesgo del mercado 4,20% 5,20%
Beta Ajustada 0,95 1,06
Ajustes de riesgo adicionales 0% 0,50%
Coste de capital para los accionistas (Ke) 6,60% 9,10%
Tipo impositivo 14,20% 20%
Relacién Deuda/Capital® 0,01 0,01
Coste de la deuda 4% 4,50%
WACC (Coste de capital) 6,60% 9,00%
WACC seleccionado 7,80%*

8. VALORACION POR DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA .

Para realizar la valoracion por descuento de flujos de caja, partimos del

estado de resultado 10-K presentado por la compafia el 31/12/2021 ante la

3 Para el célculo de la tasa de descuento se toman los valores éptimos para la empresa del ratio deuda/equity.

4 El valor es obtenido mediante una media ponderada de los costes de capital derivados de las
estimaciones a la baja y al alza.
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Securities and Exchange Comission. El calculo se ha realizado teniendo en
cuenta cinco afos previos de resultados y se ha proyectado durante los proximos

diez afios, a una tasa de descuento del 7,8%, calculada en el apartado anterior6,

Tabla 23. Datos para la valoracion por descuento de flujos de caja.

Precio de cotizacién actual 775,00
Flujo de caja afio 0 3.843,00
NUmero de acciones en circulacion 1.126,00
Capitalizacion bursatil actual 872.650,00
Valor empresarial 864.642,00
Crecimiento del FCF los ultimos 5 afios 68,16%
Crecimiento del FCF los ultimos 12 afios 173,00%
NUmero de afios estimados 10
Tasa de descuento o WACC 7,8%

ESCENARIO DESFAVORABLE
Crecimiento del flujo de caja 10,00%
Tasa de descuento o WACC 7,80%

ESCENARIO NORMAL
Crecimiento del flujo de caja 50,00%
Tasa de descuento o WACC 7,80%

ESCENARIO FAVORABLE
Crecimiento del flujo de caja 60,00%
Tasa de descuento o WACC 7,80%

En la Tabla 23 encontramos un resumen de los datos utilizados para realizar
este analisis de DFC. La valoracion ha sido realizada para el precio de cotizacion
actual que ronda los 775 dolares délares por accion, en el momento en que la
comparniia dispone de 1.126 millones de acciones en circulacion. El flujo de caja
de los dltimos 5 afios ha mostrado un crecimiento anualizado (CAGR) del
68,16%, por lo que hemos diferenciado tres escenarios posibles:

- Escenario mas desfavorable, aquel en el que el flujo de caja libre para los

proximos 10 afos crece un 10%.

- Escenario normal, crecimiento del 50%, lo que supone un 18% menos de

lo que viene creciendo la compafiia en el pasado.

- Escenario mas favorable, que supone un crecimiento del 60% anualizado

para los proximos 10 afios.
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Tabla 24. Valoracion por descuento de flujos de caja.

FLUMDS DE CAJA ESTIMADOS - ESCENARIO DESFAVORABLE

| Adquisicién 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030] VALOR TERMINAL TOTAL
Flujos de caja para la firma -BE. 642 00 348300 3.83130 421443 463587 5.0 A6 5.609.41 6.170,35 b.TET IR TA66,12 821273 9.034,00 134,181 54 148,725 60
Flujos de caja descontados 348300 3.554,08 3.626,61 3. 700,63 3.776,15 3.853.21 3493185 4,012 0% 4093597 4,177 52 4.262,78 63.314,7% 1005, 786 65
Valor de los activos operativos 105. 786,69
+Caja y equivalentes 17,707 00
(=) Valor de la firma 123,493,659
- Valor de la dewda BATIO0
- Minaritarios 826,00
[=} Valor del equity 113,784, 64
Valor por accién 101,06 Rentabilidad esperada delnegoclo | -13, 7|
FLUIMOS DE CAJA ESTIMADOS - ESCENARIO NORMAL
| Adquisicién 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030] VALOR TERMINAL TOTAL
Flujos de caja para la firma -BiE. 642 00 348300 5.224,50 T.B38,75 11.755,13 1763269 26,444 03 349.673,55 54.510,32 8926548 13389822 200,847 ,33 3.532.142,72 4.127. 718,71
Flujos de caja descontados 348300 4. 84847 6.743,70 49.383 .63 13.057,00 1816837 25,280,656 35.177,18 48547 B3 &8, 10%,23 94. 77165 1.666.673,90 1,944,642 b4
Valor de los activos operathvos 1.994. 642,64
+Caja y equivalentes 17,707 00
(=) Valor de la firma 2,012,349 64
- Valor de la dewda BATIO0
- Mimoritarios 826,00
[= ] Valor del equity 2002 650,64
VALOR POR ACCION 1.778,55 Rentabilidad esperada delnegoco | 14,65%)|
FLUMOS DE CAJA ESTIMADOS - ESCENARIO FAVORABLE
| Adquisicién 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030] VALOR TERMINAL TOTAL
Flujos de caja para la firma -BiE. 642 00 348300 5.572.80 E.91648 14.26637 23 826,19 36.521,90 58.435,0d 9345607 14958371 23534954 382 959,90 B.217.681,19 9.233. 102 59
Flujos de caja descontados 3.483,00 5.169,57 167284 1138825 16,902,749 25.087 .63 37.23581 55.266,51 8202821 131 74874 180, 703,14 JBTT 588,15 4,424,274 54
Valor de los activos operathvos 4.424.274,64
+Caja y equivalentas 17,707 00
(=) Valor de la firma 4,441 981 64
- Valor da la dewda BATI 00
- Mimoritarios 826,00
(=} Valor del equity 4,432 282 B4
VALOR POR ACCION 3.936,31 Rentabilidad esperada delnegoclo | 22,76%|
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En la hoja anterior, se muestra el calculo detallado del descuento de flujos de
caja para los diferentes escenarios posibles. Para acometer su calculo, se ha
proyectado el flujo de caja libre para el afio 0, con los diferentes crecimientos
estimados (10%, 50% y 60%), obteniendo asi el “Valor de los activos
Operativos”, al cual se le ha sumado la caja de la compaiiia; al resultado obtenido
se le ha restado el “Valor de la deuda” y los “minoritarios”, obteniendo el valor
del capital de la compafiia; que dividido por el numero de acciones nos
proporciona el valor intrinseco de Tesla, Inc.

Para el escenario desfavorable, la compafiia muestra rentabilidad esperada
del -12,7%, con una valor de 101,06 ddlares por accion.

Los célculos para el escenario normal, aquel en el que la compafiia bajaréa el
ritmo de crecimiento de sus flujos de caja libre, pero manteniendo un valor del
50%, nos ofrece una rentabilidad esperada del negocio del 14,65% anualizado
durante los proximos 10 afios, y un valor de 1.778 ddlares por accion.

En cuanto al escenario mas favorable, si la compafia logra mantener un
crecimiento del 60%, proporcionaria una rentabilidad anualizada del 22,76%
llegando asi a obtener un valor de 3.936 ddlares por accion.

En resumen, para el primer escenario analizado, las acciones de la
compafia se encontrarian sobrevaloradas en el momento actual, por lo que la
recomendacion seria de venta. Para el resto de los escenarios, las acciones
actualmente tendrian un precio inferior al esperado, por lo que la recomendacion

para los inversores seria la de compra.

9. VALORACION POR MULTIPLOS COMPARABLES.

El método de valoracion por multiplos comparables es un enfoque relativo,
puesto que obtenemos el valor de la compafia a partir de la comparaciéon de
determinados multiplos de empresas semejantes, es decir se analizan
compaiiias que actian en un sector especifico y sus resultados se extrapolan a
la empresa valorada'’.

Para valorar la compafia por este método es importante seleccionar
multiplos adecuados como vehiculo de comparacion y valoracion. Los mas
utilizados para el sector del automovilismo son los siguientes: EV (Enterprise
Value: medida del valor total de la compaifiia) / Ventas; EBITD; FCF y el PER

(Ratio Precio-Beneficio).
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Tabla 25. Valoraciéon por multiplos comparables.

Competidores EV/IVENTAS EV/EBITDA EV/FCF PER
Toyota Motor 1,43x% 11,04x 19,97x 10,43x
Volkswagen AG 0,91x 5,77x 7,52x 3,95x%
Mercedes Group AG 1,15x 7,84x 8,56x 2,98x
Ford Motor Company 1,05x% 9,33x 8,01x 3,99x
General Motors Company 0,92x 5,62x 6,76x 5,29x
BYD Company Limited 2,44x 29,35x% 38,4x 193,32x
Great Wall Motor Company 1,54x 19,16x 10,19x 19,5x
Ferrari 6,53x 18,73x 42,84x 36,09x
Renault 0,99x 9,03x 6,96x 7,35x
BMW 1,04x 7,28x 6X 2,58x
Media de la Industria 1,80x 12,32x 15,52 28,55x%
INGRESOS
INGRESOS EBITDA FCF NETOS
TESLA INC. 58.823 9.333 3.843 5.519
Media de la industria*
Valores Tesla 105.881,40 114.935,90 59.647,20 157.556,41

Market Cap

1.092.000,00 1.092.000,00 1.092.000,00 1.092.000,00

En la Tabla 25 se muestra el resultado de la valoraciéon, a continuacion,

analizaremos el resultado obtenido del conjunto de los datos.

Para los cuatro casos estudiados obtenemos resultados similares, todos

ellos nos indican que el precio de cotizacion de Tesla esta sobrevalorado. La

capitalizacién bursatil para el precio de cotizacion estimado (7753%) es de

1.092.000 millones de délares, muy por encima de los resultados obtenidos que

oscilan entre los 59.000 y 158.000 millones de dolares en el caso de Tesla. A mi

parecer, este resultado no es muy representativo, porque como hemos estudiado

Tesla es mas que una compafia automovilistica, por lo que la comparacion con

empresas del sector automovilistico puro distorsiona en cierto modo la

valoracion.
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10. CONCLUSION.

En suma, tras la valoracion financiera encontramos una empresa joven con
mucho recorrido por delante en un sector con potencial, que puede verse
traducido en importantes crecimientos de los principales indicadores de la
compainiia, los cuales han venido mejorando desde 2018.

Como hemos visto, obtenemos resultados muy dispares en la valoracién, ya
que el modelo de negocio de Tesla va mas all4d de lo que es una empresa
automovilistica, se acerca mas al modelo de una tecnoldgica; ademas, Tesla es
una empresa que no reparte dividendos por lo que no podemos obtener una
valoracién mediante el método de descuento de dividendos, la cual nos aportaria
un enfoque distinto y nos ayudaria a comprobar la fiabilidad de los métodos
analizados en este trabajo

La valoracion por DFC nos indica que la empresa esta infravalorada, por lo
que seria una buena oportunidad siempre y cuando la compafiia sea capaz de
mantener o mejorar el crecimiento de su flujo libre de caja para los proximos 10
afos, cosa que no cabe duda de que hara.

En cuanto a la valoracién por multiplos comparables, y teniendo en cuenta lo
comentado tras su analisis, el valor de las acciones de Tesla estaria
sobrevalorado al precio de cotizacién actual.
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