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Fundamentalni analyza akcie spoleCnosti TESLA

Abstrakt

Bakalarska prace je zaméfena na fundamentalni analyzu vybrané akcie, pomoci které
je urcena vnitini hodnota akcie spolecnosti Tesla obchodované na trhu. Bakalarska prace je
rozdélena na dvé Casti, a to teoretickou Cast a praktickou ¢ast. V teoretické Casti jsou
dopodrobna nejprve vysvétleny pojmy jako napf. trh cennych papirt a kritéria investi¢niho
rozhodovani. Zbyla ¢ast teoretické Casti je vénovana podrobnému popisu fundamentalni
analyzy a jejim ¢astem, konkrétné se jedna o globalni, odvétvovou a firemni analyzu.

V praktické Casti je na zaCatku popsan vznik, historie, geograficka ptisobnost a obor
zkoumané akcie. Poté jsou zpracovany jednotlivé druhy analyz vychazejici z teoretickych
poznatki. Struktura praktické Casti volné€ kopiruje obsah teoretické Casti. Pomoci globalni
analyzy je zkoumano ekonomické prostedi, ve kterém dana firma pusobi. V dalsi Casti,
v odvétvové analyze je konkrétné zkoumano odvétvi, ve kterém se firma nachazi. A
v posledni ¢asti je zkoumana samotna spoleCnost pomoci firemni analyzy, a nasledné je
urcena vnitini hodnota dané akcie. Vysledkem této prace je investicni doporucent, které je

sestaveno na zakladé ziskanych poznatku.

Klicova slova: akcie, investovani, cenné papiry, fundamentalni analyza, TESLA, vnitini

hodnota akcie, cash flow, trzni hodnota, finan¢ni analyza, zisk



Fundamental analysis of TESLA stock

Abstract

This is a text about a Bachelor's thesis that focuses on the fundamental analysis of a
selected stock, which is used to determine the intrinsic value of the Tesla stock traded on the
market. The thesis is divided into two parts: a theoretical part and a practical part. In the
theoretical part, terms such as the stock market and its types, as well as investment decision
criteria, are explained in detail. The rest of the theoretical part is devoted to a detailed
description of fundamental analysis and its parts, specifically global, sectoral, and company
analysis.

The practical part of the research paper begins by describing the origin, history,
geographic scope, and industry of the stock being studied. Then, various types of analyses
are processed based on theoretical knowledge. The structure of the practical part loosely
follows the content of the theoretical part. The economic environment in which the company
operates is examined through global analysis. In the next section, the industry in which the
company is located is specifically examined through industry analysis. Finally, the company
itself is examined through corporate analysis, then the internal value of the stock is

determined. The result of this work is an investment recommendation based on the findings.

Keywords: stock, investment, securities, fundamental analysis, TESLA, intrinsic value,

cash flow, market value, financial analysis, profit



Obsah

1 Uvod 10
2 Cil prace a MEtOdiKa ..cevuueereerieenreeniseiisienseienseecsnessanessssssasssssssssssssssssssssssecssasssae 11
2 L 1 ) T OO OO O PP PPUSPRP PP 11
2.2 MEtOAIKA .. uveieeeiiieeeiiiee et 11

3 Teoreticka VYChOdiSKa ...cceueeeciseensneenssnneissnneensnecnsanecssannessanssssassosssssssssssssssssssssnes 14
3.1 Trh cennych Papirfi.......ccceerereereeiiieiiniiiiiiciic e 14
3.1.1  Trhy primarni......cooceeeieiiiiiiiiiiii e 14
3.1.2  Trhy seKundarni ......ccc.coceeeiiiiiiiiiiiiiiiice 14

3.2  Kiritéria investiéniho rozhodOVAN .........ccccovciiiiiiiiiiiiiii s 15
32,1 VPII0S titiieiiieitteeee et e 15
3.2.2  RIZIKO tooiiiiiicieeee e 16
3.2.3  LAKVIAIEA veeeurieiieeiieie ettt 16

3.3 GIObAINT ANALYZA ..ooueviiiiiiiiiieeiicciici 17
3.3.1 VIV UrokKovyCh MET ..ccccueeriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie i 17
332  VIVINFIACE c.vieiiieiieeeeeieeeeeee e 18
3.3.3  Vliv realného vystupu ekonomiky — HDP........c..ccoccoiiiiiiis 18
3.3.4  VIiv penézni nabidKy .......ccccooviiiiiiiiiiiiiii 19
3.3.5  Vliv politickych a ekonomickych SOKU.........ccccorvimvimviininiiiiiiiiie, 19

3.4 OdVELVOVA ANAIYZA ...eeeeiiiiiiiieeiiieeitccit ettt 20
3.4.1  Vliv zivotniho cyKIu 0dVELVI ......covvuviiiiiiiiiiiiiiiiiiiici s 20
3.4.2  Vliv hospodaiského cyklu .........ccccooiiiiiiiiiiiiii 21
3.4.3  VIiv trzni struktury 0dVEtVI ....oceeoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiic 22
3.4.4  Role regulatornich organi...........cccoeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiic e 23

3.5 Firemni @nalyzZa.........ccceeeeniieiiiiiiiiiiiiic i 24
3.5.1  FinanCni analyza .........cccoeceeemiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiic e 24
3.5.2  Modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie..........c.coccooieiiiinininn 25

4 Analyticka cast 30
4.1 O SPOIECNOSH ...ttt ettt 30
4.2 GlobAING ANALYZA ...eevuveeeiiiiieieeicciie e 30
4.2.1  Vliv realného vystupu ekonomiky — HDP..........cccccoociiniii. 31

4.3 ANAlYZa OAVEIVE c.eeeiuiiiiiiiciiceiieeiecee e 33
4.3.1  Klasifikace odvetvi SPOIECNOSH ....cccuvvievuiiiiiiiiiiiiieiiiccei e 33
432 Zivotni CyKIUS OAVEVI......ovecvereieeieeieisie et 33
4.3.3  Role regulatornich organt ..........c.ccccceevuiiiiiiiiiiiinieiiei e 34

4.4 Firemni analyzZa..........ccoceeoueiiiieiiiiiiiiiiii i 35
4.4.1  FIinanCni analyZa .........cocceeerieiiniiiiiiiiiieiiiiiiiii st 35



4.42  Modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.........ccooovinininiiiininnnn. 37

5 Vysledky a diskuse.. .40
5.1  GIObAINT ANAIYZA ..eovieneieiieiieeiieiiciiciie e 40
5.2 ANAlYZA OAVEIVI .ouveviiiiiiiiiiiiiiic it 41
5.3 FIremni @nalyza........cccoeoeeerieniiiiiiiiiiie e 42
5.4  Predikce do budoucich I€t........eeivieeriiiiiiiiiiiiiiiiii e 43
5.5  Vyzvy v automobilovém pramyslu..........ccoeiiiiiiinininin 44
5.6 DOPOTUCEN ..eouviineiniieiiiiiiiiiie ettt 44
Zavér 45
6 Seznam POUZILYCh ZAIOJU eecucveerereereesenesuessesseseesessessesssssssssssssssssssssessessssassassasassncas 48
7 Seznam obrizku, tabulek, grafi a zkratek 50
7.1 Seznam OBIAZKU .....ccveeiuiiirieeieeriie et 50
7.2 Seznam tabDUIEK .........vvvieiieeiiiiiieee e e 50
7.3 SezNAmM GIafll ....ooveeiiiiieieeieeieie e 50
7.4 Seznam pouzitych zKratek ..........cocooviiiiiiiii 50



1 Uvod

Kazdy jedinec Celi ve svém zivoté velmi slozité otdzce, a to, jak nalozit se svymi
naspofenymi financemi, tak, aby dand investice byla co mozna nejvyhodnéjsi. Je mnoho
variant, jak nalozit se svymi financemi. Jednim z nastroji muze byt spofici ucet, ktery vSak
v dnesni dobé ve vétsin€ pripadi ani nepievysuje vysi miry inflace. Dal§im nastrojem jsou
investice do cennych papirt, které mohou byt mnohonasobné vynosnéjsi, ale také pomérné
vysoce rizikovejsi.

Waren Buffet, jeden z nejuspésnéjsich investorti soucasnosti pronesl vétu: ,,cena je to,
co zaplatite a hodnota je to, co dostanete‘‘. Tento vyrok odkazuje hlavné na ten fakt, ze se
skuteCna vnitini hodnota akcie muze vyznamné liSit od ceny za kterou je aktualné
obchodovana na trhu. Proto by si kazdy investor mél nejdfive polozit otazku, zda trzni
hodnota odpovida skutecné vnitini hodnoté dané akcie a zda dana firma ma potencial k rastu.
Podle Benjamina Grahama se tyto dvé hodnoty vzdy dfive ¢i pozdé&ji stejné protnou.

Kvalitni investor by si tedy mél predtim, nez vstoupi na trh a vlozi své finance do
n¢jaké akcie provést analyzu této akcie. K tomuto ucelu slouzi tzv. fundamentalni analyza,
ktera je ze vSech analyz nejnarocnéjsi a nejkomplexnéjsi. Tato analyza nezkouma pouze
samotnou akcii, ale také celé jeji vnitfni i vnéjsi prostedi a vSe co by tuto hodnotu mohlo
v budoucnu ovlivnit. Tato analyza tedy stanovi vnitfni hodnotu dané akcie, ale navic 1 véci,
které na akcii v soucasnosti i v budoucnosti budou pusobit. Vnitini hodnota akcie je
definovana jako imaginarni hodnota cenného papiru, nezavislou na jeho trznim kurzu. Touto

analyzou se konkrétné zabyva tato prace.
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2 Cil priace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této prace je stanoveni vnitini hodnoty jedné akcie spole¢nosti TESLA, pomoci
fundamentalni analyzy. Nasledné bude tato hodnota porovnana s aktualni trzni cenou. Na

zaklad€ porovnani bude vytvoreno investi¢ni doporuceni ohledné této akcie.

2.2 Metodika

Bakalafska prace je rozdélena do dvou ¢asti, teoretické a praktické. Teoreticka Cast
bude dale rozdélena do péti ¢asti, pomoci kterych bude provedena fundamentalni analyza.
V prvni ¢asti je detailn€ popsan trh cennych papiru, ktery je dale rozde€len na trh primarni a
trh sekundarni. V druhé ¢asti jsou popsana kritéria investi¢niho rozhodovani, a to konkrétné
vynos, mira rizika a likvidita. Tteti ¢ast nese nazev Globalni analyza. V této kapitole budou
popsany vlivy jednotlivych ukazateli na vyvoj akciového trhu. Mezi tyto ukazatele patii
urokova mira, inflace, HDP, penézni nabidky a vlivy politickych a ekonomickych Soku.
Ctvrtou &asti je Odvétvova analyza. V této kapitole budou popsany vlivy odvétvovych
ukazateli na akciovy trh. Do odvétvové analyzy patii vlivy zivotniho cyklu odvétvi,
hospodarského cyklu, trzni struktury odvétvi a také role regulatornich organd. Posledni ¢asti
je Firemni analyza, ve které budou charakterizovany pojmy jako rentabilita, cash-flow nebo
ziskové a bilancni modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.

V praktické casti budou pouzity teoretické poznatky, a pomoci téchto poznatkii bude
nasledné provedena fundamentéalni analyza spoleCnosti Tesla, ktera zahrnuje globalni,
odvétvovou a firemni analyzu.

V globalni analyze bude konkrétné popsan vliv redlného vystupu ekonomiky na danou
akcii. V této analyze bude zahrnut jak historicky, tak i aktualni vyvo; HDP v USA. Dale
budou popsany pfiCiny aktualni situace a moznosti vyvoje v pristich mésicich a letech.

V odvétvové analyze bude nejdiive provedena klasifikace spoleCnosti Tesla do
patficnych odvétvi. Nasledné v této kapitole bude popsan zivotni cyklus danych odvétvi a
na zakladé toho odhadnut budouci vyvoj téchto odvétvi. V odvétvové analyze bude dale

popsana role regulatornich organti a jejich moznosti, jak by mohly Teslu v budoucnu omezit.
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Posledni ¢asti fundamentalni analyzy bude firemni analyza. Firemni analyza bude dale

rozdélena do dvou casti, a to do financni analyzy a do konkrétnich modelti na stanoveni

vnitini hodnoty dané akcie.

Finan¢ni analyza bude obsahovat vypocty dil¢ich ukazateld, a to konkrétné rentabilitu

celkovych aktiv (ROA) a rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

Cisty zisk
aktiva celkem

ROA = * 100

ROA vypoctena s hodnotami z 19.11. 2023

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Cisty zisk

ROE = 100

vlastni kapital

ROE vypoctena s hodnotami z 19.11. 2023
Zdroj vzorcu: Kalouda, 2016

(1)

2

V posledni ¢asti firemni analyzy budou vypocteny ukazatele pro zjiSténi vnitini

hodnoty akcie. Konkrétné se bude jednat o vypocet diskontovaného cash-flow a o vypocty

vnitini hodnoty pomoci ziskovych modeld.

12



Vypocet diskontovaného cash-flow

BUDOUCI ZISKY = E(0) * x *(1%;11)

m

1-y

KONECNA HODNOTA = E(0) * x™ x y x =

DCF = budouci zisky + konetna hodnota

kde, E (0) = aktualni zisk
d = diskontni sazba
gl =rychlost ristu v rastové fazi
g2 =rychlost rustu v kone¢né fazi
n = pocCet let nachazejici se v rustové fazi
m = pocet let nachazejici se v kone¢né fazi
x=(1+gl)/(1+d)
y=(1+g2)/(1+d)

DCF = diskontované cash-flow

Vypocteno s hodnotami z 26.11. 2023

Zdroj vzorcu: gurufocus.com, 2023

Vypocty ziskovych modelu

trini cena akcie

P .
—ratio = —— ”
E Cisty zisk na akcii

Vypocteno s hodnotami z 12.11. 2023

P . trini cena akcie
-ratio = ———————
S vynos na akcii

Vypocteno s hodnotami z 15.11. 2023

trini cena akcie

P .
—ratio = — P -
B ucetni hodnota akcie

Vypocteno s hodnotami z 14.11. 2023

Zdroj vzorca: Vesela, 2007
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3 Teoreticka vychodiska

Fundamentalni analyza je provadéna ve tfech urovnich, a to jako globalni analyza,
analyza daného odvétvi a jako firemni analyza. Globalni analyza zkouméa makroekonomickeé
ukazatele daného regionu a primarné také moznosti potencionalniho vyvoje v budoucnu.
Odvétvova analyza zkouma dulezitost daného odvétvi a také, zda je toto odvétvi aktualné
v rozmachu ¢i v utlumu. Treti a také posledni je firemni analyza, kterd se zabyva financni
strankou, konkurenceschopnosti produktu a strukturou vybraného podniku. Nasledné se

stanovi vnitfni hodnota akcie. (Revenda, 2015)

3.1 Trh cennych papiru

Na trhu cennych papiri se da obchodovat jak skratkodobymi, tak ale i
s dlouhodobymi cennymi papiry. V pfipadé kratkodobych cennych papiru, k jejich
splatnosti dojde jiz za nedlouho, naopak v ptfipadé dlouhodobych cennych papiru je doba
velice dlouha a v nékterych v pripadech je Zivotnost téchto cennych papirti az nekonec¢na.

Podle toho, zda se jedna o nové cenné papiry, uvadéné nové na trh a nebo o cenné
papiry které byly jiz v minulosti obchodovany, jsou rozliSovany trhy primarni a sekundarni.

(Rejnus, 2014)

3.1.1 Trhy primarni

Funkce tohoto trhu spociva v ziskani finan¢nich prostredki a jejich nasledné premené
ve zdroje dlouhodobé. Ty jsou zejména potiebné pro financovani investic naptiklad obcemi
pro potieby statu. Protihodnotou investorim jsou prodavany noveé vydané cenné papiry. Pti
prodeji na primarnim trhu ziskava penize jejich emitent. Cenné papiry jsou zde obchodovany

pouze jednou. (Rejnus, 2014)

3.1.2 Trhy sekundarni

Na sekundarnim trhu se prodavaji cenné papiry, které jiz v minulosti byly v obéhu.
Funkci sekundarniho trhu tedy bude, stanovovani trznich cen téchto cennych papirii a
nasledné zajistovani jejich likvidity. Tato Cinnost ulehCuje investorim jejich nasledny

prodej. (Rejnus, 2014)
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Obrazek 1 — Clenéni trhu cennych papird

TRH
CENNYCH PAPIR(

A

TRHY PRIMARNI TRITY SEKUNDARNI
TRHY 5 'I'!(Il\' ‘IRH\ l'R!H
NEVEREJNE VEREJNE VEREJNE NEVEREJNE

Zdroj: Rejnus, 2014

3.2 Kritéria investi¢niho rozhodovani

Investi¢ni kritéria jsou takova kritéria, pomoci kterych se investor rozhoduje, do
jakych cennych papira investor vlozi své prostiedky. Investi¢ni kritéria jsou tfi, a to vynos,

riziko a likvidita. (Vesela, 2003)

3.2.1 Vyno

Vynos je prvnim a také tim nejznaméjsim kritériem ze vSech. Spoustu investort ovSem
déla tu chybu, ze vypovidajici hodnotu daného cenného papiru méii pouze podle dosazeného
vynosu z minulého obdobi. Vynos investora je slozen z veskerych piijmu, které investorovi
plynou z dané investice v raznych podobach. (Vesela, 2003)

Pri kalkulaci méfeni vynosu je dilezité si uvédomit, odkud jsou Cerpana dana data.
Pokud je Cerpano z historickych dat jedna se o tzv. skutecna data. V piipad¢ Cerpani z tohoto
typu dat, je mozno urcit vynosovou miru metodou ex post. V pripadé Cerpani dat z prognoz,
jedna se o urCeni vynosové miry metodou ex ante. Rozdil mezi obéma metody je velice

zasadni a jejich vypovidajici hodnota je zna¢né rozdilna. (Vesel4,2003)
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3.2.2 Riziko

Dalsim kritériem je riziko. Riziko v Sir§im pojmu muze byt chapano, jako néjaka
nejistota. V uzsim slova smyslu se jedna o nejistotu spojenou s jakoukoli ¢innosti investora.
Riziko predstavuje takové nebezpeci, ze se ocekavana mira vynosu nebude rovnat skutecné
mife vynosu, coz bude znamena znehodnoceni vloZenych prostiedki. (Vesela, 2003)

Riziko lze méfit dvéma pristupy, a to subjektivnim pfistupem a objektivnim
pfistupem. Subjektivni pfistup je zalozen na pocitech, dojmech, zkusenostech a odhadech
experti. Tato metoda vSak neni velmi presna. Objektivni pfistup se opira o statistické
vypocty na zakladé rozptylu ¢i smérodatné odchylky, je tedy mnohonasobné
diveéryhodnéjsi. Objektivni metoda se dale rozdéluje na metodu ex post a ex ante. (Vesela,

2003)

3.2.3 Likvidita

Tretim a také nejvice opomijenym kritériem pro rozhodovavani je likvidita. Likvidita
je schopnost proménit jakoukoli investici ve finan¢ni prostfedky, a to v co nejkrat§im Case
s co mozna nejnizsimi naklady. Za likvidni investici se oznacuje takova investice, kterou je
mozno prodat béhem nékolika minut a bez vyznamnych ztrat spojenych s jejim prodejem.

(Vesela, 2003)
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3.3 Globalni analyza

Globalni analyza se zaobira identifikaci, zkoumanim a zhodnocenim riznych vlivi
celé ekonomiky a trhu které na cenu analyzované akcie mohou pusobit (Musilek, 2002)

K popisu vyvoje ekonomiky slouzi nékolik makroekonomickych ukazatelt, jakymi
jsou napftiklad velikost urokové miry, inflace, HDP, penézni zasoba, politické a ekonomické
Soky, pohyb mezinarodniho kapitalu atd. (Vesela, 2007)

Pomoci zkoumani historického vyvoje byly objeveny rizné vazby a vztahy, které
vyznamné hodnotu akcii opakované ovliviiuji. Tyto opakujici se jevy mohou tedy slouzit

jako vychodisko pii prognozach budouciho vyvoje akciovych trha. (Vesela, 2007)

3.3.1 Vliv arokovych mér

Urokova mira je faktor, ktery velice zasadné ovliviiuje budouci vyvoj akciového trhu.
Centralni banky pomérné vyznamné ovliviiyji finanéni trhy, a to pomoci zakladnich sazeb.
Jedna se o diskontni, lombardni a repo sazbu. (Revenda, 2012)

Sila tohoto vztahu je znazornéna velikosti korela¢niho koeficientu ve vysi 0,85 -
hodnota naméfena studiemi na toto téma. Na zakladé téchto studii bylo zji§téno, Ze vzrostou-
li urokové miry, je za predpokladu nameétfeného vztahu tedy nutno ocCekéavat pokles
akciovych kurza a naopak. (Vesela, 2007)

Prvnim a také nejlogictéjSim vysvétlenim tohoto vztahu, je zakladni princip
ohodnocovani akciovych instrumentd, ktery spociva v prevodu, z diskontovani budoucich
piijma akcie na soucasnou hodnotu. Jako diskontni faktor se primarné pouziva vynosova
mira investora, jejichz Uroven je z velké Casti ovlivnéna vyvojem urokovych mér. Tudiz
s rastem urokovych mér stoupa také pozadovana vynosova mira investora. (Vesela, 2007)

Dalsim vysvétlenim muze byt trh volnych financnich zdroju, jejichz cenou je urok.
S rastem urokovych mér tedy stoupa cena volnych finanénich zdroji, tim se tedy stavaji

draz§imi pro kupujici, coz vede k omezeni investi¢ni ¢innosti kupujicich. (Vesela, 2007)
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3.3.2 Vlivinflace

Akcie jsou Casto povazovany za jeden z instrumentd, ktery piedstavuje dobré
zaopatteni vuci inflacnimu znehodnoceni. Tato myslenka je zaloZena na rastu dividend a
zisku firem v obdobi inflace, coz zapfiCini také rast akciovych kurzd. AvSak realita je
mnohem slozitéjs§i a to takova, ze ani akcie zpravidla neptedstavovaly dobry instrument
k zajisténi se proti ztraté kupni sily. (Musilek, 2002)

Je dulezité podotknout, Ze u tohoto vztahu existuji rizné hypotézy, které ptimy vztah
mezi mirou inflace a pohybem akciovych kurzt vyvraci. Jednou z té€chto hypotéz je hypotéza
zprostredkovaného efektu. Tato hypotéza tika, ze zatimco oCekavany vystup ekonomiky a
soucasna inflace se nachazeji v inverznim vztahu, tak oproti tomu vztah ocekavaného
vystupu ekonomiky a akciovych kurzi je vztah pozitivni. To znamena, Ze inverzni vztah
inflace a akciového trhu je pouze zprostiedkovany, a tedy je dusledkem dvou jiZ zminénych
vztahi. Z makroekonomického hlediska lze tento vztah vysvétlit pomoci negativnich
oCekavani investort ve vztahu k budoucimu vyvoji hospodarského cyklu, tyto oCekavani
jsou tvorena ze zkuSenosti z minulosti. Na zakladé téchto zkuSenosti investor ocekava

vysokou miru inflace a pocituje vysoké inflacni riziko. (Vesela, 2007)

3.3.3 Vliv realného vystupu ekonomiky — HDP

Vztah mezi vyvojem HDP a akciovymi kurzy byl oznaCen jako pozitivni. AvSak
z hlediska pouzitelnosti tohoto vztahu k vytvoreni prognozy se zde vyskytuje jeden zasadni
problém. Bylo totiz zji§téno, ze v kratkém a stfednédobém horizontu plni akciové kurzy
funkeci tzv. predbihajiciho indikatoru. Termin pfedbihajici indikator znamena, ze akciové
kurzy v obdobi mezi tfemi az deviti mésici pfedbihaji vyvo; HDP, tudiz neni mozné tvofit
na zakladé vyvoje HDP vtomto obdobi prognézy. Mezi tyto indikatory patii napf.
oCekavany zisk a o¢ekéavana ziskova marze. (Vesela, 2007)

To, ze vyvoj HDP plni funkci tzv. piedbihajiciho indikatoru Ize vysvétlit riznymi
zpusoby. Jednim z vysvétleni muze byt ten fakt, Ze se investofi chovaji na principu
o¢ekavani, to znamena, zZe se vice rozhoduji na zakladé oCekavaného vyvoje nez na zakladé
aktualni situace. DalSim vysvétlenim muze byt, Ze se investofi rozhoduji na zakladé
soucasné situace, avSak sleduji takové indikatory, které predbihaji realny vyvoj ekonomiky.

(Musilek, 2002)
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3.3.4 Vliv penézni nabidky

Vliv penézni nabidky na akciovy kurz je stejné jako u vlivu HDP pozitivni, avSak zde
oproti vlivu HDP plni funkci pfedbihajiciho indikatoru pravé penézni nabidka. To v praxi
znamena, ze rast penézni nabidky bude v horizontu nékolika tydnd nasledovan rastem
akciovych kurzii. Mnoho studii vSak prokazalo postupné slabnuti tohoto vlivu, coz je
castecné vysvétlitelné zmeénou v meénové politice centralnich bank. (Vesela, 2007)

Jako jedno z moznych vysvétleni je zminiovan efekt likvidity. Rogalski a Vinso
(1977) uvadégji, ze existuje uzké spojeni mezi zmeénou penézni nabidky a zmeénou cen
finan¢nich aktiv, ktera drzi investofi. V momenté, kdy centralni banka neocekavané zvysi
penézni nabidku, pfi stale stejné poptavce po penézich, zméni se rovnovazna pozice penéz
ve vztahu k jinym aktivim. V tento moment se investor snazi upravit své portfolio tak, ze
prebytecné penézni prostiedky investuje na financnich trzich, mimo jiné také do akcii.
V disledku toho dojde k vzestupu akciovych kurzi. Tuto teorii vSak odmita nékolik
ekonom v Cele s Modiglianim. (Musilek, 2002)

3.3.5 Vliv politickych a ekonomickych Soku

Politické a ekonomické Soky lze definovat jako nahlé vyznamné udalosti, které ve
vétsin€ piipadd maji negativni dopad na fungovani ekonomiky. Diky tomu nasledné dochazi
k poklesu trznich cen. (Rejnus, 2014)

Pro oba typy Soku je typické, Ze se vzdy objevuji neCekan€, a tudiz neni mozné tyto
vlivy néjak predpovidat, z tohoto diivodu je dopad Sokti na akciové trhy velice nicici. Mezi
politické Soky se zahrnuji napi. demise vlad, razné skandaly vladnich Cinitelt, vysledky
voleb, teroristické utoky a valecné konflikty. Ekonomické Soky jsou napt. mé&nové krize,

hyperinflace, ropné Soky ¢i obchodni valky. (Vesela, 2007)
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3.4 Odvétvova analyza

Odvétvova analyza je druha v urovnich fundamentalni analyzy. Cilem odvétvoveé
analyzy je identifikace charakteristickych faktord, ryst a specifik odvétvi, v némz dana
spoleCnost pusobi. Analytik se snazi prozkoumat razné druhy specifickych vlivt, které
plsobi v daném odvétvi na vnitini hodnotu zkoumané akcie. Tyto specifické faktory mohou
stat za kolisavosti Ci naopak stabilitou firemnich ziskid a podilet se na utvareni vnitini
hodnoty dané akcie. (Vesela, 2007)

Analytik musi taktéz vénovat velkou Cast své pozornosti hospodarské situaci v daném
odvétvi a postaveni konkrétniho podniku v ném. Odvétvova analyza miize pomoct odhalit
dulezité faktory, které by mohli ovliviiovat trzni cenu daného podniku v budoucnu, které
dosud jeho trzni cenu neovlivnily. (Graham, 2007)

K dilezitym faktortim, které pusobi na zisk a trzby spolecnosti, vnitfni hodnotu a na
akciové kurzy patii, zivotni cyklus odvétvi, jeho citlivost na hospodaisky cyklus, trzni

struktura odvétvi a role regulatornich organt. (Vesela, 2007)

3.4.1 Vliv zivotniho cyklu odvétvi

Zivotni cyklus odvétvi predstavuje sled urditych vyvojovych fazi, kterymi odvétvi
v prubéhu Casu prochazi, od vzniku po dobu jeho postupné inovace. Kazda z téchto fazi
vykazuje své zisky, trzby i akciové kurzy zcela odlisné. (Vesela, 2007)

Zéakladnim kamenem uspé$ného investovani je schopnost zvolit takové odvétvi, které
bude rustové z dlouhodobého hlediska. Investoii se na zakladé toho, ve které fazi se dané
odvétvi nachazi rozhoduji, kam své prostredky investuji. Pozornost je zejména zaméfena na
oCekavané strukturalni zmény v odvétvi, které jsou vzdy soucasti predpokladanych
inovacnich procesii. Na zakladé veskerych poznatkli 1ze poté nabyt pomérné uceleného
nazoru ohledné toho, zda odvétvi bude v budoucnu ristové ¢i utlumové. (Rejnus, 2014)

Zivotni cyklus odvétvi se rozdéluje do svych tii fazi. Prvni faze je oznadovana jako
pionyrska faze. Tato faze je charakterizovana prudkym vzestupem poptavky v daném
odvétvi, Casto se jedna o produkty, které jsou nové ¢i zasadné inovované. Tato faze je dale
charakterizovana nadprumérnymi zisky, tento fakt je vSak také velkym lakadlem pro jiné
firmy, které vstupuji do daného odvétvi. Pozice jednotlivych firem v odvétvi tak neni stabilni
a spoustu z nich v disledku toho zanika. Obecné 1ze fici, ze investice do firem v pionyrské

fazi slibuje vysoky vynos, ale je také spojena s vysokym rizikem. (Vesela, 2007)
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Druhou fazi zivotniho cyklu je faze rozvoje. V této fazi, dochazi k celkové stabilizaci
daného odvétvi. Firmy, které prezili prvni fazi tak buduji svou pozici na trhu, rostou a
expanduji. Konkurence je i v ptipadé druhé faze pomérné vysoka, av§ak muze byt pomérné
vyznamn€ ovlivnéna piipadnymi opatienimi ze strany regulatorniho organu. Riziko spojené
s investici v této fazi klesa, s rizikem také klesa vynosnost. (Vesela, 2007)

Treti a také posledni fazi je faze stabilizace. Tato faze uzavira zivotni cyklus daného
odvétvi. Typicka pro tuto fazi je vysoka stabilita ziskd, trzeb a vnitfnich hodnot akcii firem.
Vynosnost i mira rizika v této fazi vyrazné klesaji. Vyvoj odvétvi se v dané situaci muze
vyvijet dvéma sméry. Prvni z nich je pokles produkce, ziska, trzeb a nasledny utlum odveétvi
a druhy pak zasadni inovaci, ktera zpusobi oziveni odvétvi. V momenté oziveni daného
odvétvi se toto odvétvi dostava zpét do pionyrské faze a zivotni cyklus zacina od znova.

(Vesela, 2007)

3.4.2 Vliv hospodaiského cyklu

Vliv hospodaiského cyklu je specificky tim, ze na n€j kazda odvétvi reaguji rozdilné.
Tyto rozdily jsou pozorovany u intenzity reakce, ¢asového okamziku reakce i u sméru
reakce. S ohledem na citlivost trzeb, ziskt a akciovych kurzii odvétvi 1ze tento vliv na
jednotliva odvétvi rozdélit na tfi druhy. (Vesela, 2007)

Prvni skupina odvétvi se nazyva cyklicka odvétvi. Tato odvétvi jsou typicka tim, ze
jejich trzby, zisky a akciové kurzy zcela kopiruji prubéh hospodaiského cyklu. (Vesela,
2007)

Cyklicka odvétvi dosahuji nejlepsSich vysledki v dobé expanze, naopak v dobach
recesi jejich zisky klesaji. Zptisobeno je to primarné tim, Ze nakup té€chto produkti 1ze odlozit
na dobu, ktera bude z hlediska diichodii pfiznivéjsi. (Musilek, 2002)

Do téchto odvétvi jsou zafazovany ta odvétvi, ktera produkuji zbytné vyrobky a
sluzby. Konkrétné se jedna o stavebnictvi, automobilovy pramysl, odévni pramysl a dalsi.

(Vesela, 2007)
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Druha skupina se nazyva neutralni odvétvi. U tohoto typu odvétvi nelze identifikovat
zadné silngjsi vztahy jejich trzeb a ziskli na jednotlivé faze hospodarského cyklu. Tyto
odvétvi vétSinou produkuji nezbytné vyrobky a sluzby. Poptavka po téchto produktech se
v zasadé neméni dle aktualni dichodové situaci spotiebitele. Produkty spadajici do této
skupiny predstavuji produkty, nezbytné pro bézny zivot. Odvétvim, spadajicim do této
skupiny je napf. potravinaisky pramysl, alkoholické napoje, tabakové vyrobky a jiné.
(Vesela, 2007)

Treti a také posledni skupinou jsou anticyklicka odvétvi. Tyto odvétvi dosahu;i
nejvétSich trzeb a ziskd prave v obdobi recese, kdy klesa poptavka, trzby i zisky u cyklickych
odvétvi. Mezi tyto odvétvi patti odvétvi, ktera vyrabéji produkty, které mohou slouzit jako
zastupné produkty k tém, které budou drahé ve fazi recese. Ptiklad takovych produkti muze
byt napt. oblast zdbavy a volného casu, kde ku prikladu kabelova televize predstavovala

nahradu za drahé cestovani. (Vesela, 2007)

3.4.3 Vliv trzni struktury odvétvi

Kolisavost trzeb ziski a akciovych kurzii také svym zplsobem determinuje trzni
struktura daného odvétvi. Druh trzni struktury daného odvétvi je mozné identifikovat podle
poctu firem pusobicich v daném obdobi, podle charakteru vyrabénych produktt, existence
prekazek vstupu do daného odvétvi a podle zptisobu tvorby cen v odvétvi. (Vesela, 2007)

Struktura odvétvi maze byt velice rozmanita. Odvétvi mohou mit charakter dokonalé
¢i nedokonalé konkurence. Nedokonala konkurence se déle rozliSuje na monopol, oligopol
a monopolistickou konkurenci. Pomoci této analyzy investor ziska velky piehled o tom, jak
velka muze byt konkurence v odvétvi, jaké mohou byt prekazky pro vstup do odveétvi,
charakter produktu a zpisob tvorby cen. (Hotejsi, 2018) Charakteristické rysy jednotlivych

trznich struktur je popsan v nasledujici tabulce €. 1.
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Tabulka 1 — Trzni struktura odvétvi

Typ trini Pocet firem v (,h?rakt-er Prekazky Zpisob tvorby cen v
struktury odvetvi vyribéného vstupu do odvEt
ST Yot produktu odvétvi Yo
Monopol Pouze jedna Jeden identicky Obrovské | Firma stanovuje cenu

[denticky nebo téméf Cenu stanovuje

Oligopol Nékolik mélo identicky Pfekonatelné nékolik firem
Monopolisticka _L}lt_af:renc:afany: . . . Podil na stanoveni
Mnoho existuji cenové blizké| Nepatrné . .
konkurence : ceny je nepatrny
substituty
Dokonali . Ba1 s P
Mnoho Homogenni produkt Zadné Zadny vliv na cenu
konkurence :

Zdroj: Hoftejsi, 2018

3.4.4 Role regulatornich organu

Kazdé odvétvi, které existuje je vystaveno néjaké formé regulace. Regulace je
vytvofena normami pro fungovani odvétvi, pravy a povinnostmi subjekti pusobicich
v daném odvétvi. Regulace ve velké mife muze ovlivnit rist a uroven ziski v odvétvi,
z tohoto divodu je nutné se pii fundamentalni analyze t€mito regulacemi zabyvat. Zptsobu
regulace odvétvi je mnoho. (Vesela, 2007)

Prvni zptsob, jak vlada mize odvétvi regulovat je pomoci stanovani maximalnich cen.
Jakékoliv takovéto za stropovani cen v odvétvi ma za nasledek snizeni ziski firem a
nasledné znehodnoceni jejich akcii. Na druhé strané ovSem vznika pozitivni jev, kterym je
stabilizace ziskii. Diky stabilizaci ziskd jsou tyto druhy akcii povazovany za méné rizikové.
(Rejnus, 2014)

Dalsi zpuisob vladni regulace muze byt napfiklad omezovani vstupu do odvétvi napt.
udélovanim licenci. Diky této regulaci jsou vsak firmy, které jiz jsou v daném odvétvi
pomérné dobfe chranény vuci jakékoli mozné konkurenci. To ma za nasledek zvySeni
hodnoty akcii téchto firem. (Rejnus, 2014)

Vlada vsak také mize nékteré odvétvi podporovat pomoci riznych dotaci ¢i subvenci.
Presnym opakem vS§ak mohou byt typy regulaci, které firmam pfinaseji dodatecné naklady

spojeny napft. s ochranou zivotniho prostfedi (Vesela, 2007)
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3.5 Firemni analyza

Tteti urovni fundamentalni analyzy je firemni analyza. Firemni analyza se zamétuje
na hodnoceni dilezitych firemnich charakteristik a faktort, které se tykaji dan€ akcie a které
ovliviiuji jeji vnitini hodnotu. (Vesela, 2007)

Cilem firemni akcie je stanovit vnitini hodnotu dané akcie, problém je v tom, Ze tato
hodnota nikdy nebude uplné presna. Nedokonala piesnost téchto vypoctl je predev§im dana
tim, Ze pocitaji-li tuto hodnotu dva riizni analytici, kazdy z nich dojde k jinému vysledku, to
je dano z pravidla tim, ze kazdy pouzil jiné hodnoty pii vypoctu. Dalsim faktem je to, ze se

tato hodnota neustale méni v ¢ase. (Kalouda, 2016)

3.5.1 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza zkouma aktualni situaci zkoumané spolecnosti. Obecnym cilem
finan¢ni analyzy je posouzeni financniho zdravi spolecnosti. (Kalouda, 2016)

Financ¢ni analyza z hlediska investora je zaméfena predevsim na ukazatele ziskovosti,
protoze ukazuji na schopnost spolecnosti vydélat adekvatni zisk ztrzeb, aktiv i
z investovaného kapitalu. Zéakladni zdrojem informaci, které jsou potieba je pohled do
minulosti a vypocet fady financnich ukazatel. Diky témto ukazatelim Ize napiiklad
rozpoznat rizné vyvojové trendy, slabé Ci silné stranky spolecnosti. (Musilek, 2002)

Financ¢ni analyzu lze provadét z riznych pohledu, tudiz neni stanovena piesné€ zavazna
metodika k jejimu provedeni. (Musilek, 2002)

K finan¢ni analyze se pouzivaji pomérové ukazatele, které vychazeji z podilu dvou

hodnot. (Rickova, 2015)

Rentabilita

Pojem rentabilita predstavuje vynosnost vloZzeného kapitalu, maze jit jak o vlastni, tak
i o celkovy kapital. V praxi je vytvoreno nékolik druhi a zptsobu vypoctu rentability,
primarn€ podle potfeby spolecnosti. Druhy téchto vypocti jsou vysvétleny v nasledujici

tabulce. (Kalouda, 2016)
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Tabulka 2 — Druhy vypoctu rentability

. . . cisty zisk
rentabilita celkovych aktiv - o
aktiva celkem
- , . cisty zisk
rentabilita vlastniho kapitalu T‘i’ —
vlastni kapital
Cisty zisk

ziskovost trieb -
trzby celkem

zisk pred zdanénim

EBITDA marie -
trzby celkem

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad€ dat z knihy Kalouda, 2016

3.5.2 Modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Fundamentalni analyza predpoklada, ze kazda akcie ma svoji vnitini hodnotu, kterou
lze stanovit. Tato vnitini hodnota je z kratkodobého hlediska vice ¢i méné stejna. Analytici
tedy poté porovnavaji tuto stanovenou hodnotu s aktualnim trznim kurzem. Jeli tato vnitini
hodnota vétsi, nez je aktualni trzni kurz, je akcie podhodnocena a naopak. (Musilek, 2002)

Pro stanoveni vnitini hodnoty akcie existuje spoustu zpusobu, jak danou hodnotu
stanovit. Mezi nejznaméjsi metody pro stanoveni vnitini hodnoty akcie patii dividendové
diskontni modely, ziskové modely, model cash-flow, bilanéni modely a model trzeb.

(Musilek, 2002)

Model cash-flow

Metoda stanoveni metodou cash-flow predpoklada, ze se nejdfive stanovi celkova
hodnota firmy, od které se nasledné odecte hodnota ciziho kapitalu. Celkovou hodnotu firmy
ziskame jako soucet souCasné hodnoty ocekavaného cash-flow pfi financovani vlastnimi
prostfedky a soucasné hodnoty dariového Stitu ziskaného pouzitim ciziho kapitalu. (Musilek,
2002)

K vypoctu modelu cash-flow slouzi vzorec €. 5. (Gurufocus, 2023)
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Ziskové modely

Ziskové modely jsou hlavné ve vyspélych statech jednou z nejvice pouzivanych metod
na vypocet vnitini hodnoty akcie. (Musilek, 2002)

Ziskové modely respektuji hodnotu penéz v Case a jak jiz maji v nazvu, jsou zalozeny
na praci s Cistym ziskem, ktery je z pravidla riznymi zpisoby upravovan. Pomoci té€chto
uprav vznika nékolik zptisobti na vypocet vnitini hodnoty akcie. Mezi tyto zptusoby patii P/E

ratio, P/B ratio a P/S ratio. (Vesela, 2007)

Metoda P/E ratio

Tento ukazatel vyjadfuje pomér mezi trzni cenou cenného papiru a mezi Cistym
ziskem na akcii. Tato metoda je velice oblibena hlavné z divodu lehkého a rychlého vyuziti.
Nedostatkem naopak je fakt, ze v pfipad€, kdy firma vykaze ztratu, ztraci tento ukazatel
smysl. (Vesela, 2007)

Ukazatel P/E ratio také vyjadiuje, za kolik penéznich prostiedku je investor ochotny
zakoupit jednu jednotku zisku. (Musilek, 2002)

K vypoctu P/E ratia slouzi vzorec ¢. 6. (Vesela, 2007)

Metoda P/B ratio

Tento ukazatel fika, jaka je trzni kapitalizace spoleCnosti vici uGcetni hodnoté
spolecnosti, jinak feceno, jaky nasobek ucetni hodnoty investor zaplati. (Vesela, 2007)

Nevyhodou tohoto ukazatele je ta, ze se z pravidla aktiva 1 pasiva uctuji v potfizovaci
cené, ktera je nasledné upravovana odpisy, coz ma za nasledek snizeni aktiva a tim padem i
ucetni hodnoty. V tomto pripadé€, tedy ucetni hodnota nemusi byt zcela objektivni. Naopak
vyhodou tohoto modelu je ta, ze 1ze pouzit i v pfipadé€, kdy spolecnost nevyplaci dividendy.
(Vesela, 2007)

K vypoctu P/B ratia slouzi vzorec €. 8. (Vesela, 2007)
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Metoda P/S ratio

Ukazatel P/S ratio udava, jaky je pomér mezi cenou akcie a ziskem na akcii. Hodné
zjednodusené lze tuto metodu popsat jako, kolik je investor ochoten zaplatit za jednotku
zisku. (Vesela, 2007)

Vyhodou této metody je, ze lze pouziti v pfipadé, Ze ma firma kratkodobé problémy,
ma nizky zisk ¢i dokonce ztratu. (Vesela, 2007)

K vypoctu P/S ratia slouzi vzorec ¢. 7. (Vesela, 2007)

Bilan¢ni modely

Bilan¢ni modely vychazeji ze zvefejnénych bilanci akciovych spolecnosti.
V minulosti bylo vytvoreno pét metod pro stanoveni vnitini hodnoty spolecnosti na principu
bilan¢nich modelt. Primarné jsou zaloZeny na stanoveni odliSnych hodnot. RozliSujeme

nasledujici hodnoty. (Musilek, 2002)

Jmenovita hodnota

Ve vétsiné zemi, hlavné pak v Evrop€, musi mit kazda akcie pravé jmenovitou
hodnotu. Vyjimkou mohou byt naptiklad USA, kde obchodni pravo umoziiuje emisi akcii
prave bez této hodnoty. (Musilek, 2002)

Jmenovita hodnota mé vSak pouze pravni vyznam. Na zakladé¢ této hodnoty l1ze vSak
urcit vlastnicky podil v dané spolecnosti. Tento podil se pocita podle podilu jmenovité
hodnoty akcie na zakladni kapital. Z hlediska ohodnoceni vnitini hodnoty akcie vSak neméa

zadny vyznam. (Musilek, 2002)

Ugetni jednotka

Ugetni jednotku vlastniho kapitalu Ize ziskat pomoci rozdilu mezi aktivy spole¢nosti
a cizimi zdroji. Dale pomoci ucetni jednotky lze vypocitat ui¢etni hodnota piipadajici na
jednu akcii. Ugetni hodnota piipadajici na jednu akcii, 1ze vypogitat tak, ze se vydéli udetni
hodnota vlastniho kapitalu poctem vydanych akcii. (Musilek, 2002)

Nevyhoda této metody je vSak takova, ze je extrémné citlivd na pouzivanou ucetni
metodu a principy. Dal§i negativem je fakt, ze nevypovida nic o budoucich vynosech

spoleCnosti. (Vesela, 2007)
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Substan¢ni hodnota

Substan¢ni hodnota vychazi z uetni hodnoty, ktera se vSak pomérné znacné precefiuje
aktualnimi trznimi cenami. USetni jednotka je také prehodnocena z hlediska budoucich
potieb, déje se tak z toho divodu, Ze jsou do ucetni hodnoty zahrnovana pouze ta aktiva,
kterd v budoucnu budou tvofit vynosy. K této nové ucetni hodnoté je nasledné jeste
pfipoctena aktualni trzni hodnota nehmotného majetku. (Musilek, 2002)

Vyhodou této metody je ta, ze odstraniuje nékteré kritizované charakteristiky ucetni
hodnoty, avSak z divodu jeji slozitosti a nachylnosti k subjektivnimu hodnoceni se nikdy

rozsahleji nepouzivala. (Musilek, 2002)

Likvidaéni hodnota

Likvida¢ni hodnota predstavuje rezidualni mnozstvi penéznich prostredku, které 1ze
ziskat v pfipadé, kdy by spolecnost ukoncila svoji Cinnost, rozprodala veskera aktiva,
zaplatila zavazky a likvidacni poplatky. (Vesela, 2007)

Likvida¢ni hodnota byva povazovana za nejnizsi hranici trzni ceny akcie. V. momenté,
kdy trzni cena akcie klesne pod likvidani hodnotu, zacina byt firma povazovana za
atraktivni pro pfevzeti. Podnikovy uto¢nik skoupi kontrolni mnozstvi akcii a pak provede
naslednou likvidaci spolecnosti, z divodu toho, Ze jeji likvidacni hodnota prevysuje jejich
kupni cenu. (Musilek, 2002)

Stanoveni likvidac¢ni hodnoty jako kritérium pro maximalni pokles je vSak velice
narocné, a pravé z tohoto divodu, neni likvidacni hodnota pfi akciové analyze pouzivana.

(Musilek, 2002)

Reprodukéni hodnota

Tato hodnota je rozdilem mezi reprodukéni hodnotou aktiv a reprodukéni hodnotou
zavazkl. Metoda reproduk¢ni hodnoty pouziva reprodukéni naklady, které jsou nutnost pfi
pofizeni novych aktiv pii souCasnych cenach. V moment€, kdy neexistuji jakékoliv
dodate¢né néaklady pfi likvidaci firmy, pak jsou reprodukcni a likvidacni cena totozné.
(Musilek, 2002)

Likvidacni naklady vSak ve vétsin€ ptipadech existuji, coz znamena, ze reproduk¢ni

hodnota prevysuje tu likvidacni. (Musilek, 2002)
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Model trzeb

V poslednich letech ziskavaji ¢im dal vétSi pozornost trzby spolecnosti. Mezi
investory je nejvice znamy a pouzivany ukazatel P/S, ktery slouzi k predikci budouciho
chovani akciovych kurzi. Hodnota ukazatele P/S se ziska tak, ze porovname aktualni trzni
cenu akcie s trzbami spolecnosti pfipadajici na jednu akcii. (Musilek, 2002)

Mezi nejvét§si vyhody tohoto ukazatele jsou, Zze ho lze pouzit i v obdobi, kdy
spoleCnost nezaznamenala jakykoli zisk. Dalsi vyhodou je fakt, ze trzby spolecnosti neni
mozné jakkoli ovlivnit managmentem. Ukazatel dale umoziuje analyzovat dopady cenové
a obchodni politiky akciové spolecnosti. (Musilek, 2002)

Hlavni nevyhodou tohoto ukazatele je jeho nizka vypovidajici schopnost uspésnosti

kontroly podnikovych nakladi a vySe dosahované ziskové marze. (Musilek, 2002)
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4 Analyticka ¢ast

Analyticka ¢ast fundamentalni analyzy se rozd€luje do tfi urovni, a to konkrétné na
globalni analyzu, analyzu odvétvi a firemni analyzu. Do globalni analyzy patfi aspekty, které
néjakym zpusobem ovliviuji celou ekonomiku, a tim i ceny na trhu. Analyza odvétvi se
predevs§im zaobira identifikaci zivotni cyklu odvétvi, ale také napf. roli regulatornich organt.
Posledni trovni je firemni analyza, ktera zkouma vynosnost dané spolecnosti a zahrnuje také

modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.

4.1 O spolecnosti

Spolecnost Tesla byla zalozena v roce 2003 v Kalifornii Martinem Eberhardem a
Marcem Tarpenningem. Spolecnost Tesla je akciova spolecnost, ve které nejvétsi % akcii
vlastni Elon Musk, ktery je taktéz aktualnim CEO spole¢nosti.

Tesla je spolec¢nost, primarné zabyvajici se udrzitelnou energii, jejimz hlavnim cilem,
je prechod celého svéta na vyrobu elektrickych vozidel. Dalsi z naplni spolecnosti je
zdokonalovani se v oblasti robotiky a v soucasné dob¢ inteligenci Al. Spolec¢nost se dale
angazuje v oblasti skladovani energie a solarnich produktech..

Co se tyCe automobilového prumyslu, Tesla aktualné vlastni ve svém vozovém parku
nékolik druhd vozl, mezi které patii luxusni stfedné velké sedany a SUV. V soucasné dobé
vsak dostupnost t€chto vozl neni z hlediska financi pro vsechny, coz firma planuje v blizké

budoucnosti zménit a vyrabét i jiné a vice dostupné druhy vozu.

4.2 Globalni analyza

Globalni analyza se zaobira riznymi aspekty, které maji vliv na celou ekonomiku, a
tim 1 mohou ovlivnit ceny na trhu, konkrétn€ pak ceny akcie. Jednim z nejdulezitéjSich
ukazatelt je vliv realného vystupu ekonomiky. Pomoci poznatku zjisténych z historie byla

objevena uzka vazba, pravé mezi ukazatelem HDP a vyvojem cen na trhu.
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4.2.1 Vliv realného vystupu ekonomiky — HDP

HDP Spojenych stati Americkych je od roku 2000 konstantné rostouci, kromé roku
2019, kdy svét postihla prvni vlna pandemie covidu-19, avSak hned v dalSich letech HDP
opét vzrostlo.

Na poslednim zasedani amerického FEDu byla zhodnocena mezictvrtletni zména
HDP, ktera nakonec dosdhla ve tfetim c¢tvrtleti roku 2023 hodnotu 4,9 %, pfiCemz trhy
odhadovaly 4,3 %. Duvodem toho, pro¢ se ve tretim ctvrtleti americké ekonomice tolik
dafilo, mize byt fakt, ze v dob€ pandemie covidu domacnosti pomérné€ hodné Setfily, tudiz
maji v soucasné dobé€ spoustu kapitalu, ktery mohou svizn€ utracet. Dal§im divodem muze
byt tzv. fenomén Barbenheimer, kdy v posledni dobé& nahnali spoustu lidi do kin dva Gispésné
filmy a s tim se samoziejme svezli i ostatni sluzby. (Polansky, 2023)

Predpovéd na ctvrté Ctvrtleti roku 2023 jiz neni tolik pfizniva, avSak nemélo by se
jednat o n&jakou katastrofickou ztratu. Ekonomika se bude v tomto Ctvrtleti vyporadavat
s vyrazné vys§imi urokovymi sazbami, dale obnoveni splaceni studentskych pujcek, stavku
automobilek v Detroitu nebo uzavérku nékolika uradi federalni vlady. Co se tyce
predpovédi rastu HDP na rok 2024, predikce je, ze rast by mél klesnout pod aktualni trend,
avsak stale by mél rast 0 0,7 % a v roce 2025 o 1,8 %. (Kurzy.cz, 2023)

Graf 1- Vyvoj HDP v USA od roku 2000

HDP v bilionech dolaru

Zdroj: Vlastni zpracovani dle kurzy.cz, 2023
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Graf 2 — Procentualni predpovéd’ zmén HDP v USA

ROZPTYL PREDIKCE HDP USA

-0,2
2022 2023 2024 2025 Dlouhodobé

Median Centralni tendence Horni hranice Centralni tendence Dolni hranice

Zdroj: Vlastni zpracovani dle federalreserve.gov, 2023
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4.3 Analyza odvétvi

Druhou trovni fundamentalni analyzy je analyza odvétvi. Nejdalezit€jsim aspektem
odvétvové analyzy je, si uvédomit, do kterého odvétvi dana spolecnost spada a nasledné
vyhodnotit a popsat zivotni cyklus tohoto obdobi. Do odvétvové analyzy dale spada role

regulatornich organt, ktera mize byt také dilezitym faktorem.

4.3.1 Klasifikace odvétvi spolecnosti

Spolecnost TESLA byla na svém zacatku v roce 2003 Cist€ automobilova spolecnost,
vyrabgjici prevazné elektrické automobily. Nicméné v soucasné dob¢ toto zarazeni neni tak
uplné jasné. Tesla se v poslednich nékolika letech stala jednim z prednich vyrobcu baterii,
také je velice zainteresovana v zdokonaleni Al inteligence a robotiky. Tudiz by bylo mozno

TESLU zaradit také do odvétvi energetického.

4.3.2 Zivotni cyklus odvétvi

Prvnim odvétvim, do kterého TESLA spada je prumysl automobilovy. Automobilovy
prumysl jako takovy se za poslednich 50 let stal jednim z nejdilezitéjsim odvétvi na svete.
Spoustu ekonomik bylo a také stale je na tomto odvétvi z hlediska HDP zcela zavisla.

V poslednich letech je vSak kladen vysoky duraz na ekologizaci dopravy a na
technologicky vyvoj tohoto odvétvi. Pravé z tohoto diivodu je velice pravdépodobné, Ze se
automobilovy prumysl v budoucich letech dostane do faze upadku, pokud dostatecné rychle
a efektivné nezareaguje na vysokou poptavku po vétsim darazu na ekologii. Zde vsak
pfichazi jeden z diivoda vyjimecnosti TESLY. TESLA, jak jiz bylo feceno, nepatfi Cisté do
automobilového primyslu jak takového. Tim, ze TESLA vyrabi od svého pocatku pouze
elektrické automobily nemusi nijak na tuto novou situaci reagovat, a tudiz v budoucnu je
ocekavano, ze poptavka po elektrickych automobilech znacky TESLA bude stoupat jesté
vyznamnégji nez doted’.

Druhym odvétvim, do kterého TESLA spada je energeticky primysl. Do tohoto
prumyslu TESLA vstoupila v roce 2015 ohlasenim, Ze bude prodavat své baterie Powerwall

a Powerpack.
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Budoucnost tohoto obdobi zda se byt pomérné optimistickd. Odvétvi se nachazi stale
v rustove fazi, a tak by to mélo jest€ minimalné ne€kolik nasledujicich let zistat. I co se tyce
energetiky, je kladen stale vétsi daraz na hledani co nejvice ekologického vyuziti energii.

Tudiz 1 zde by méla poptavka po bateriich TESLY nadéale stoupat.

4.3.3 Role regulatornich organu

Co se tyce politickych zasaha, tak v pripadé Tesly je Sance na takovéto ovlivnéni
pomeérne realna. A to z toho divodu, Ze se nékterym Cinitelim nemusi libit sila a velikost
této spolecnosti, tudiz by mohlo dojit k ovlivnéni odvétvi pomoci riznych regulaci.

Dalsim divodem, pro¢ by mohlo dojit k regulaci daného odvétvi by mohl byt ten fakt,
ze CEO této spolec¢nosti je Elon Musk, jehoz osoba je vyznamné kontroverzni a mnohymi

odsuzovana.
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4.4 Firemni analyza

Posledni arovni fundamentalni analyzy je firemni analyza. Firemni analyza se dale
rozdéluje na finan¢ni analyzu a na modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie. Financni
analyza je predevsim zaméfena na ukazatele ziskovosti, ke kterym slouzi vypocet rentabilit,
konkrétné ROA a ROE. Do modelt pro stanoveni vnitini hodnoty akcie spadaji ziskové

modely jako P/E ratio, P/B ratio a P/S ratio a dale také vypocet diskontovaného cash-flow.
4.4.1 Finan¢ni analyza

Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

Rentabilita celkovych aktiv méfi to, jak efektivné je nakladano s aktivy spolecnosti a
kolik tato aktiva generuji zisku. Nutno vSak podotknout, ze kazda spole¢nost ma jinou
strukturu aktiv a velikost bilan¢ni sumy, coz ve vysledku znamena, ze tato hodnota je prave
timto vyznamné ovlivnéna.

Pro vypocet tohoto typu rentability bude vyuzit vzorec ¢.1. Po dosazeni hodnot do
vzorce vyjde hodnota 8,03 %. Tato vysledna hodnota znaci, ze vynosnost akcie Tesly je
pomérné vysoka. Tato hodnota také mize znamenat fakt, Ze je spoleCnost vice rizikovejsi.

K lepsimu pohledu na tento ukazatel je nutno, tuto hodnotu porovnat s ostatnimi
spolecnostmi z daného odvétvi.

Po bliz§im porovnani spoleCnosti v automobilovém pramyslu bylo zjisténo, ze
hodnota tohoto ukazatele v piipadé Tesly je vysoce nadprimérna a prevysuje dalSich 93 %

spolecnosti v odvétvi. Median odvétvi Cini 3,05 %.

Tabulka 3 — Porovnani ukazatele ROA u spolecnosti v automobilovém pramyslu

TESLA | MERCEDES-BENZ| TOYOTA | PORSCHE| BMW | VOLKSWAGEN
3,03 | 5,53 | 611 | o961 | 424 | 2,72

Zdroj: vlastni zpracovani ze stranky gurufocus.com
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Rentabilita vlastni kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu tika, kolik cCistého zisku pfipadd na jeden dolar
investovaného kapitalu. V praxi se jedna o ukazatel, ktery ukazuje, jak spole¢nost hospodafi
v poméru k investovanym penézim.

Vypocet tohoto ukazatele se ziska dosazenim hodnot Cistého zisku a vlastniho kapitalu
do vzorce €.2. Po dosazeni téchto hodnot vyjde hodnota tohoto ukazatele 14,17 %. Takto
vysoka hodnota ukazatele mize znacit vysokou efektivitu, diky které firma generuje
akcionaium vysoké zisky. Také to v§ak muze znacit vysokou rizikovost.

V tomto piipad€ je ovSem dulezité porovnat hodnotu ROE s jinymi spoleCnostmi
z daného odvétvi. Zde si Tesla také vede dobie. Hodnota tohoto ukazatele u Tesly je lepsi

nez dalsich 90% spole¢nosti v automobilovém priamyslu. Median pramyslu ¢ini 6,90%.

Tabulka 4 — Porovnani ukazatele ROE u spole¢nosti v automobilovém primyslu

TESLA | MERCEDES-BENZ| TOYOTA | PORSCHE| BMW | VOLKSWAGEN
14,17 | 16,16 | 1607 | 1001 | 123 | 9,36

Zdroj: vlastni zpracovani ze stranky gurufocus.com
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4.4.2 Modely pro stanoveni vnitini hodnoty akcie

Model diskontovaného cash-flow

Diskontované cash-flow je metoda, vychazejici z predpokladu, Ze je hodnota majetku
urCena ocekavanym uzitkem z néj. Timto uzitkem je myslen o¢ekavany tok penéz, tedy
vynos. Tento o¢ekavany tok penéz nasledné bude ocistén o diskont a poté bude mozno
spocitat vnitini hodnotu akcie.

Pro vypocet diskontovaného cash-flow bude pouzit vzorec €.5, ve kterém secteme
vypoctenou hodnotu budoucich ziski a hodnotu kone¢nou, ke kterému vsak budou jeste
pouzity vzorec ¢.3, kterym bude vypoctena hodnota budoucich ziskl a vzorec ¢.4, pomoci
kterého bude vypoctena konecna hodnota. K vypoctu téchto hodnot, je také nutno si zvolit
tzv. diskont, coz je oCekavana mira navratnosti z dané investice, ktera byla stanovena na 7
%. Po dosazeni hodnot do danych vzorct vyjde vysledna hodnota diskontovaného cash-flow
49,598%. Tato vypoctena hodnota fika, ze podle tohoto vypoctu by trzni cena akcie spole¢nosti
Tesla méla mit pravé tuto hodnotu. Po nasledném srovnani této hodnoty s aktualni trzni
cenou akcie, ktera ¢ini 235,45$, dojde k vyvozeni zavéru, ze je trzni cena akcie
mnohonasobné vyssi, nez je jeji hodnota, kterd byla dosazena vypoctenim metody
diskontovaného cash-flow. Jina interpretace tohoto porovnani muze byt také takova, zZe je
trzni cena v soucasné dobé pfili§ nadhodnocend, a tudiz je mozny budouci pokles hodnoty

této akcie na trhu. Avsak také nemusi z divodu jinych vnéjsich vliva.

Ziskové modely
Ziskové modely jsou jednim z neoblibenéjSich a také nejsnazSich zpusobu pro
stanoveni vnitini hodnoty akcie. Jsou zalozeny na principu cistého zisku firmy. Mezi

nejznamejsi modely tohoto typu patii model P/E ratio, P/B ratio a P/S ratio.
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Metoda P/E ratio

Ukazatel P/E ratio vyjadiuje, za kolik penéznich prostiedki je investor ochotny
zakoupit jednu jednotku zisku, jinak feCeno, pomér trzni kapitalizace s Cistym ziskem.

Pro vypocet P/E ratia je zapotiebi pouzit vzorec ¢€.6. Po dosazeni hodnot trzni ceny
akcie (214,65%) a cistého zisku na akcii (3,11$) vyjde hodnota 69,02. V tomto pripad€ je
ukazatel P/E velice vysoky. Takto vysoké P/E naznacuje, ze je v soucasné dobé trzni hodnota
prili§ vysoka, jinak feceno, akcie je draha. Takto vysoké P/E ratio ovSem nemusi hned
znamenat, ze je akcie nadhodnocena, ale muze to byt také dusledkem nadprameérné
navratnosti investovaného kapitalu.

Za poslednich deset let byla nejnizs§i hodnota P/E ratia akcie Tesly 31,23, nejvyssi
hodnota 1396,86.

Co se tyCe automobilového pramyslu, zde si Tesla také nevede zrovna nejlépe. Jeji
hodnota P/E ratia je v souCasné dobé horsi nez 90 % celého prumyslu, ktery ¢ita 935

spolecnosti. Median celého odvétvi Cini 15,76.

Tabulka 5 - Porovnani ukazatele P/E ratio u spolecnosti v automobilovém prumyslu

TESLA | MERCEDES-BENZ| TOYOTA | PORSCHE| BMW | VOLKSWAGEN
69,02 | 3,98 | 928 | 425 | s41 | 376

Zdroj: vlastni zpracovani z aplikace Trading 212

Metoda P/B ratio

Ukazatel P/B ratio fika, jak vysoka je trzni hodnota akcie dané spolecnosti oproti jeji
ucetni hodnoté. Jinak feceno, jde o pomér mezi trzni cenou akcie a ucetni hodnotou akcie.
K vypoctu tohoto ukazatele je za potiebi pouzit vzorec ¢.7. Po dosazeni hodnot trzni ceny
akcie (237,41%) a ucetni hodnoty akcie (16,82$) nam vyjde hodnota 14,12. Co se tycCe
hodnoty P/B ratia, ta také nevychazi zrovna dobre. Takto vysoka hodnota napovida o tom,
Ze trzni cena této akcie je o velkou miru vySsi, nez je ocenéni vlastniho kapitalu v acetni
rozvaze.

Co se tyCe porovnani firem v automobilovém pramyslu, vychazi hodnota P/B ratia
Tesly jako jedna z nejhorsich. Median primyslu ¢ini hodnotu 1,46 coz je mnohonasobné

mensi nez hodnota Tesly.
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Tabulka 6 - Porovnani ukazatele P/B ratio u spole¢nosti v automobilovém pramyslu

TESLA | MERCEDES-BENZ| TOYOTA |PORSCHE| BMW | VOLKSWAGEN
14,12 | 0,69 | 12 | o025 | o069 | 0,31

Zdroj: vlastni zpracovani ze stranky Gurufocus.com

Metoda P/S ratio

Tento ukazatel se vypocita jako pomér ceny akcie k vynosim spolecCnosti. Tento
pomeérovy ukazatel tedy predstavuje hodnotu akcie spolecnosti na jednotku vynosu na akcii.
Hodnota P/S ratia se ziska dosazenim hodnot trzni ceny akcie spolecnosti (243,69%) a
rocnimi vynosy spolecnosti (27,57$) do vzorce ¢.8. Po dosazeni hodnot do vzorce vysla
hodnota tohoto ukazatele 8,84.

I v pripadé P/S ratia je hodnota pfili§ vysoka. Takto vysoka hodnota fika, ze v pfipadé,
ze by si investor chtél nakoupit 1$ trzeb musel by zaplatit mnohonasobné vyssi Castku, coz
by bylo samoziejmé nevyhodné. Tudiz 1 tento ukazatel naznacuje, Ze je akcie nadhodnocena.

Co se tyCe porovnani firem v automobilovém prumyslu, Tesla si také nevede zrovna
nejlépe. Jeji hodnota P/S ratio je v odvétvi horsi nez dalSich 95 % spolecnosti. V nasledujici
tabulce je vidét porovnani né€kolika prednich spolecnosti, ve které je viditelné nejhorsi

spolecnost Porsche, ktera za poslednich 12 mésicii vykazala velice nizky vynos na akcii.

Tabulka 7 - Porovnani ukazatele P/S ratio u spole¢nosti v automobilovém prumyslu

TESLA | MERCEDES-BENZ| TOYOTA | PORSCHE| BMW | VOLKSWAGEN
884 | 0,41 | o087 | 8197 | o035 | 0,18

Zdroj: vlastni zpracovani ze stranky Gurufocus.com
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S Vysledky a diskuse

V této ¢asti budou zhodnoceny a podrobné rozebrany zjisténé vysledky, kterych bylo
dosazeno pomoci fundamentalni analyzy. Soucasti téchto vysledki je podrobny rozbor
globalni, odvétvové a firemni analyzy. Dale budou popsany konkrétni predikce do

budoucich let a vydano investi¢ni doporucent.

5.1 Globalni analyza

Z globalni analyzy vyplynulo, ze soucasné makroekonomické prostiedi a jeho
vyhlidky do budoucich let nejsou jiz tolik ptiznivé jako tomu bylo v poslednich letech, kdy
rast HDP ve 3. ¢tvrtleti roku 2023 Cinil hodnotu 4,9 %. Divodem miize byt rist urokovych
sazeb, obnoveni studentskych ptjcek nebo napft. stavka automobilek v Detroitu. (Polansky,
2023)

Trzni cenu akcie muze dale velmi vyznamné ovlivnit vySe urokoveé sazby. Na zasedani
Fedu na konci zafi v roce 2023 byla ponechana zakladni urokova sazba beze zmén, a to
v pasmu 5,25 az 5,50 procenta. Tato uroveri je nejvyssi za poslednich 22 let. Na konci roku
2023 Fed ocekava jedno zvyseni, a to o 0,25 procentniho bodu. Pfisti rok naopak ocekava
snizeni o 0,5 procentniho bodu. Fed predpoklada, ze uroky do konce pfistiho roku klesnou
na hodnotu 3,1 procenta a do konce roku 2025 na 3,9 procenta. (CTK, 2023)

Fed dale ocekava, ze jeho hlavni ukazatel, jimz je inflace se do konce roku 2023 snizi
na hodnotu 3,3 procenta, v roce 2024 na 2,5 procent a v roce 2025 by se mél dostat na hranici
2,2 procent. Dlouhodobym cilem Fedu je snizeni inflace na hodnotu 2 procent do konce roku
2026. (CTK, 2023)

Zavérem globalni analyzy je pomérmné pozitivni predikce do let 2024, 2025 a i 2026.
V téchto letech by v dasledku poklesu urokovych sazeb a inflace mohla trzni cena akcii

Tesly stale rust.
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5.2 Analyza odvétvi

Prvnim odvétvim, do kterého lze Teslu zaradit je odvétvi automobilové. Toto odvétvi
se v budoucnu nejspiSe bude odvijet smérem k elektrickému pohonu, coz je pro Teslu
pozitivni, jelikoz prave na auta s elektrickym pohonem se Tesla zamé&fuje. Tesla za 4. kvartal
roku 2023 reportovala celkovy narust trzeb o 3 % (pro porovnani, trzby automobilové divize
rostly mezirocné o pouhé 1 %). Slaby rist celkovych trzeb Tesly je pficitan predevsim
poklesu prodejnich cen vramci vyrazné konkuren¢niho prostfedi piedevsim ve druhé
poloviné roku 2023. Tesla ve své prezentaci pro investory naznacila, ze rist prodeju v roce
2024 bude znateln€ nizs§i v porovnani s rokem 2023 a to v dasledku toho, Zze se Tesla
primarné soustedi na spusténi nového modelu v Texasu, kterym je Cybertruck. V roce 2024
by tak méla byt zahajena jeho sériova vyroba, ktera by mohla znatelné zvysit trzby Tesly.
Podle Muska ma Tesla kapacitu produkovat tento model kolem 125 000 vozi za rok a
v budoucnu by to mél byt dvojnasobek. Smér, kterym automobilovy prumysl v soucasné
dobé mifi je pro Teslu znacné piiznivy. Druhym pohledem vSak muze byt také to, zdali je
svét pripraven na kompletni pfechod ze spalovacich motort pouze na elektricky. Porsche
napiiklad upozoriuje na fakt, ze si auta se spalovacimi motory lidé ponechavaji znacn¢ déle
nezli pravé elektrickd auta nebo hybridy. Porsche tedy pocita alespori ve stfednédobém
horizontu s vyuzitim jak elektrickych aut, tak aut se spalovacimi pohony. (Urbanek, 2024)

Odvétvim, do kterého Tesla dale spada je odvétvi energetické a technologické, které
se navzajem propojuji. Obé€ tyto odvétvi jsou stale v rustové fazi, tudiz v souCasné dobé
nehrozi jejich stagnace, naopak je oCekavan jejich rast s ohledem na pokrok v robotice a
posunu v oblasti AL

Dalsim dulezitym faktem v oblasti odvétvové analyzy mize byt role regulatornich
organd. Regulatorni organy mohou u vSech téchto odvétvi kdykoli zasahnout, vSechna tii
odvétvi mohou byt z n€jakého divodu regulovana. Divod muze byt naptiklad zachovani
bezpecnosti v oblasti robotiky. Dal§im divodem omezeni muze byt problematika recyklace
baterii, ktera neni mozna ze 100 %. Tudiz i zde by mohla pfijit néjaka regulace na vyrobu

baterii do elektromobilu v budoucnu.
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5.3 Firemni analyza

V prvni ¢asti firemni analyzy byla vypoctena rentabilita, a to konkrétn€ rentabilita
celkovych aktiv a rentabilita vlastniho kapitalu. Vypocet rentability celkovych aktiv nam
naznacil, ze vynosnost Tesly je pomérné vysoka a to pies 8 %, coz je jedna z nejvysSich
hodnot v automobilovém pramyslu. Tato hodnota vSak také miZe znamenat vysokou
rizikovost Tesly. Hodnota rentability vlastniho kapitdlu naznacuje podobné udaje, jako
rentabilita celkovych aktiv a to, vysoka efektivita, ktera je vyssi jak 14 % a zaroven
potencionalni vysoka rizikovost. Co se tyCe rentabilit, Tesla vychazi vysoce nadpramérn¢,
avsak je nutno postavit Teslu v kontextu dalSich modelu, které pomohou zjistit skutecnou
hodnotu a také jeji rizikovost.

V druhé casti firemni analyzy byly vypoCteny ziskové modely a model
diskontovaného cash-flow.

Hodnota vypoctu diskontovaného cash-flow Cinila 49,59$ a trzni hodnota akcie Tesly
235,45%. Porovnani téchto hodnot je pro akcii Tesly zna¢n€ nepfizniva. Hodnota, za kterou
se aktualné akcie Tesly prodavaji je mnohonasobné vyssi nez jeji vypoctena hodnota pomoci
modelu cash-flow. Takto markantni rozdil znaci, ze by trzni hodnota akcie Tesly méla
v budoucnu znacné klesat, coz ale nemusi odpovidat realité. Je mnoho davodu proc by akcie
Tesly mohly i v budoucnu rust, tyto divody jsou zminéné v Globalni a Odvétvové analyze.
Co nam vsak ale tento model naznacuje, je vysoka rizikovost této akcie.

Dal§im pouzitym ukazatelem byl ukazatel P/E ratio. Vypoctena hodnota P/E ratia
¢inila 69,028. Tato hodnota nam po porovnani s trzni cenou taktéz fika, ze je akcie Tesly
zna¢né nadhodnocena. Stejné hodnoty nam vychazi i u ukazatele P/B ratio, ktery fika, ze je
trzni cena o vysokou miru vyssi, nez je realné ocenéni vlastniho kapitalu v ucetni rozvaze.
Poslednim ukazatelem je ukazatel P/S ratio, ktery nam fika, ze v piipad€, kdyby chtél
investor nakoupit 1$ trzeb, musel by za néj zaplatit mnohonasobné vyssi ¢astkou, coz by
bylo zna¢né€ nevyhodné.

Kdyby se brali v potaz pouze tyto modely pii hodnoceni akcie Tesly, bylo by darazné
doporuceno tuto akcii nekupovat z davodu jeji rizikovosti a jejimu velkému nadhodnoceni,
musi se vSak brat v potaz 1 jiné aspekty souvisejici s touto akcii, jako jsou napftiklad jeji

moznosti v oblasti technologického a elektro-automobilového pramyslu.
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5.4 Predikce do budoucich let

Nazory analytikd, zabyvajici se predpovedi ceny akcie spolecnosti Tesla jsou pomérné
zna¢né odlisné a pohybuji se v rozmezi od 85$ - 400$. (Forbes, 2023)

Jednim z téchto analytika je Craig Irwin z Roth Capital. Irwin véfi, Ze je tato akcie
ohromné nadhodnocena. Jeho pohled je takovy, ze by trzni hodnot¢ této akcie mohla uskodit
vétsi konkurence na trhu, zavirani tovaren a opozdéné zahajovani vyroby novych aut.
(Forbes, 2023)

Dal§im analytikem popisuyjici situaci Tesly je Adam Jonas z firmy Morgan Stanely.
Jonas zaujiméa opacny pohled, a véfi, ze trzni hodnota Tesly vzroste v roce 2025 na hodnotu
az 4008$. Jonas totiz vidi obrovsky potencial v novém superpocitaci od Tesly s nazvem Dojo.
Tento noveé vytvoreny superpocita¢, by mél vyznamné zlepsit funkénost FSD. Jonas
ocekava, ze by Dojo mohl Tesle usetfit az 6 miliard dolart. (Forbes, 2023)

Znama investorka Cathie Wood ma podobnou vizi jako Jonas akorat
v dlouhodobé&jsim horizontu. Wood predikuje, Ze by trzni hodnota Tesly mohla vzrist na
14008 do roku 2027. (Forbes, 2023)

Z dlouhodobého hlediska je Tesla velice zajimava akcie. Podle Fortune Business
Insights budou prodeje elektrickych aut mezi roky 2023-2030 rtst o 17,8 %. Prevedeno do
dolart, znamena to, ze by se prodeje mély zvysit o 1580 miliard dolarti za 7 let. Vedeni Tesly
planuje vyuzit tohoto rtstu a do roku 2030 by chtélo zvysit vyrobu na 20 miliont aut ro¢né.
V roce 2022, ro¢ni vyroba Cinila 1,31 miliona aut. (Forbes, 2023)

Z dlouhodobého hlediska by vSak Tesla nechtéla byt zavisla pouze na vyrobé
elektrickych vozidel, ale také vyuzit svého rychle rostouciho energetického segmentu a

vydani autonomnich taxi. (Forbes, 2023)
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5.5 Vyzvy v automobilovém prumyslu

Velice dulezitym aspektem pro Teslu bude fakt, jak se vyporada s pribyvajici
konkurenci na trhu elektrickych vozli a s jiz probihajicim bojem o zakazniky. Jiz
z predeslého roku vime, ze je Tesla ochotna snizovat ceny svych automobilt, za Gcelem
jejich vétsiho prodeje, tim vSak bude klesat jeji vynosnost.

Dalsim tskalim, muze byt pro Teslu jeji historie s nedodrzovanim svych uzaveérek a
otazka, jak efektivni budou jiné automobilky s jejich vyvojem a inovacemi. Piikladem
tohoto problému je nedodrzeni uzavérky s modelem Cybertruck, jehoz pfichod byl zpozdén
o nékolik let, coz otevielo dvefe pro Ford, Rivian a GMC, ktery v mezi¢ase méli Sance

vydobyt si své misto mezi zakazniky.

5.6 Doporuceni

Jak jiz bylo tfeCeno, akcie Tesly jsou vysoce rizikové, na druhou stranu, s velkym
rizikem prichazi také vysoka moznost odmény za toto riziko. V pfipadé, ze Tesla bude
schopna zrealizovat veskeré své produkty a funkce v blizké budoucnosti, a zaroven si udrzet
svij podil na trhu bez nasledného zvySovani marzi, budoucnost této akcie bude pro investory
velice pfizniva.

Z dlouhodobého hlediska by produkty Tesly v energetickém prumyslu, autonomni
taxi sluzby 1 sluzby vyuzivajici superpocita¢ Dojo mohly skoncit ospravedlnénim vysoké
trzni ceny této akcie.

Investi¢ni doporuceni vytvorené pouze na zaklad€ vypoctené hodnoty pomoci modela
ke stanoveni vnitini hodnoty, by bylo dirazné proti zafazeni této akcie do portfolia investora
za aktualni situace na trhu, kdy se akcie Tesly prodavaji za nékolika nasobek své skute¢né
hodnoty vypoctené metodou diskontovaného cash-flow.

Tato akcie by vSak mohla a také méla byt atraktivni pro investora, ktery je vice
agresivni a neboji se podstoupit n€jaké to riziko. Riziko spojené s touto akcii je vSak
pomeérné vysoké, ale Sance na vysoky zisk také. Proto je tomuto investorovi doporuceno tuto
akcii zaradit do svych investic, nebo alespon tuto akcii aktivné sledovat, kvili moznosti
budouciho vysokého zisku 1 za predpokladu vysokého rizika.

Pro investora, at uz konzervativniho ¢i agresivniho, ktery jiz néjaké akcie této

spolec¢nosti vlastni je doporuceno jeho pozici v této akcii drzet.
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Zavér

Hlavni myslenkou této prace bylo porovnani trzni ceny akcie spolecnosti Tesla se
skuteCnou vnitini hodnotou této akcie, a na zakladé téchto porovnani nasledné stanovit
doporuceni pro investory.

V teoretické Casti bylo nutno nejdiive popsat terminy, které je nutno znat k pochopeni
dané problematiky. V této Casti byl nejprve vysvétlen pojem trh cennych papirt, ktery byl
nasledné rozdélen na trh primarni a sekundarni. Dale byly popsany kritéria investi¢niho
rozhodovani, kterymi jsou vynos, riziko a likvidita.

V teoretické Casti byly do detailu popsany c¢asti fundamentalni analyzy, kterou je
v prvni fadé globalni analyza, obsahujici: vliv arokovych mér, vliv inflace, vliv realného
vystupu ekonomiky, vliv penézni nabidky a vlivy politickych a ekonomickych Sokt. Dalsim
bodem fundamentélni analyzy je odvétvova analyza, ve které byly popsany: vliv zivotniho
cyklu odvétvi, vliv hospodatského cyklu, vliv trzni struktury odvétvi a role regulatornich
organl. Posledni ¢asti fundamentalni analyzy byla firemni analyza, ktera byla dale rozdélena
na finan¢ni analyzu a na modely pro stanoveni vnitfni hodnoty akcie. Ve firemni analyze
byly vysvétleny terminy jako: rentabilita, cash-flow a druhy ziskovych modeld.

Druhou ¢asti této prace byla cast prakticka. Na zacatku praktické Casti byly uvedeny
informace tykajici se spolecnosti Tesla, jako naptiklad rok vzniku spolecnosti, zaméteni,
nebo také soucasné CEO spolecnosti.

Dalsi ¢ast praktické ¢asti kopirovala jiz samotnou fundamentalni analyzu tzv. metodou
shora, kter4 je provadéna v poradi: globalni analyza, analyza odvétvi a je zakonCena firemni
analyzou.

Globalni analyza v této praci primarn€ analyzovala vliv redlného vystupu ekonomiky,
ktery je z mnoha hledisek jednim z nejdilezitéjsich ukazatell. Z této analyzy byl zjistén
vyvoj HDP v poslednich letech, ktery byl od roku 2000 konstantné rostouci, vyjma roku
2019, z divodu covidu-19. V tetim kvartalu roku 2023 dosahoval hodnoty 4,9 % a ve
¢tvrtém kvartalu hodnotu 3,3 %. Predpovéd na rok 2024 vSak jiz neni tolik pfizniva, avsak
stale by se mélo jednat o rast az 0,7 %. Jednim z divodu je fakt, ze se ekonomika bude muset
vyporadavat s vyssimi urokovymi sazbami, kterym v zaii roku 2023 byla ponechéna hodnota
5,25 az 5,50 procent, jez je nejvyssi hodnotou za poslednich 22 let. U vyvoje urokovych mér
je predpokladano na konci roku 2023, zvySeni 0 0,25 procentniho bodu a v nésledujicim roce

snizeni o 0,5 procentniho bodu.
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Dalsim dulezitym ukazatelem, kterym se globalni analyza zabyvala byla inflace. FED
oCekava, ze se hodnota inflace v roce 2024 dostane na hodnotu 2,5 % a v roce 2025 na
hodnotu 2,2 %. Zavérem globalni analyzy je tedy pozitivni predikce do let 2024, 2025 i
2026, ve kterych by cena akcie Tesly mohla nadale pokracovat v ristu.

Dalsi ¢asti fundamentalni analyzy byla analyza odvétvi. V této Casti byla nejprve
popsana klasifikace Tesly do konkrétnich odvétvi, nadale na zakladé téchto informaci byl
identifikovan zivotni cyklus zvolenych odvétvi. Prvnim odvétvi, do kterého se Tesla
klasifikuje je automobilovy pramysl. Aktualni situace v automobilovém pramyslu je
v soucasné dob€ znac¢né nestala, a to primarn€ z divodu omezeni vyroby spalovacich motort
z divodu snizeni emisi a budouciho pfechodu na automobily s elektrickym pohonem. Tato
situace byla z pohledu Tesly vyhodnocena znacné pozitivné, jelikoz pravé timto se Tesla
v soucasné dobé& nejvice zabyva a patfi k nejsilné€jSim znackam v tomto oboru. Budoucnost
Tesly v tomto oboru je viceméné zavisla na tom, jak zvladne budouci boj o zakazniky
s konkurenci z Ciny & zEvropy a také na dodrzovani vyrobnich datumda novych & jiz
predstavenych modeld. Automobilovy prumysl je vSak v soucasné dobé€ spise v rustove fazi,
a tudiz je silny predpoklad, Ze i v budoucnu bude nadale rist.

Dal§im odvétvim, do kterého lze Teslu klasifikovat je odvétvi energetické c¢i
technologické. I tato odvétvi se v soucasné dob€ nachazi v rastové fazi, dikazem toho muze
byt posun v oblasti robotiky ¢i technologie Al

V analyze odvétvi byla dale popsana situace tykajici se regulatornich organd.
Regulatorni organy maji tu moc n€jakym zpusobem regulovat urcita odvétvi a tim padem
zasahnout do vyvoje v této oblasti. Tato situace mize nastat naptiklad v situaci, kdy dojde
k ohrozeni bezpecnosti ¢i z ekologického divodu.

Posledni ¢asti fundamentalni analyzy byla firemni analyza. Ve firemni analyze byly
nejprve vypocteny rentabilita celkovych aktiv a rentabilita vlastniho kapitalu. Oba dva tyto
vypocty poukazaly na vysokou vynosnost a efektivitu Tesly. V pripad¢ rentability celkovych
aktiv byla tato hodnota 8 % a v pfipad¢ rentability vlastnich aktiv hodnota ptesahovala 14

%. Takto vysoka vynosnost v§ak muiZe byt interpretovana také jako vysoce rizikova.
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Ve firemni analyze byl dale vypocten model diskontovaného cash-flow, ktery jiz vSak
tak optimisticky nevypadal. Hodnota vypocteného cash-flow byla mnohonasobné niz§i, nez
je hodnota, za kterou se akcie Tesly prodavaji na trhu. Coz poukazuje na vysoké
nadhodnoceni této akcie. Dal§imi modely, které byly vypocteny, byly ziskové modely, a to
konkrétn¢ P/E ratio, P/B ratio a P/S ratio. Avsak i1 tyto modely poukazovaly na vysoké
nadhodnoceni akecii této firmy.

V dalsi Casti tato prace popsala rizné predikce pro budouci roky, a to konkrétné od
Craiga Irwina, Adama Jonase a Cathie Wood. Predikce téchto autorti byly zna¢né odlisné a
pohybovaly se v rozmezi od 85$ - 4008.

Nakonec této prace bylo vydano investini doporuceni, které se liSilo pro
konzervativni investory a investory, které jsou spiSe agresivni a jsou ochotni podstoupit vyssi

riziko.
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