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Fundamentaini vnitfni hodnotu
akcie, resp. celé spolecnosti, sta-
novujeme pomoci modelu diskon-
tovaného cash flow (discounted
cash flow — DCF). Jednoduchy
DCF model na spole¢nost Tesla je
znazornén v tabulce nize. V tom-
to pfipadé se nicméné jednd
o0 tzv. reverzni DCF model (rever-
se-engineered DCF model), ktery
zpopularizoval zndmy  investi¢ni
stratég a proponent behavioral-
nich financi James Montier. U to-
hoto typu modelu se nesnaZime
odhadnout fundamentalni vnitfni
hodnotu spolecnosti, ale naopak
se snazime zjistit, jakd rlsto-
va ocekavani jsou v cené akdie,
resp. v trzni kapitalizaci spole¢-
nosti, zacenéna.

Vychazime pfitom z tzv. volného
cash flow (free cash flow — FCF),
které je nejcastéji dano rozdilem
mezi provoznim cash flow a inves-
ticnimi vydaji (CAPEX). Misto pro-
vozniho cash flow mizeme nékdy
pouZit provozni zisk pfed odpisy,
amortizaci, Uroky a danémi (EBIT-
DA). Volné cash flow je hotovost,
kterou spolecnost  vygeneruje
svym provozem, a to po nutnych
kapitalovych vydajich do obno-
vy dlouhodobych aktiv, pfipadné

do dal3iho rlstu. Volné cash flow
se da napfiklad pouZivat na vy-
platu dividendy, zpétné akciové
odkupy, splatky dluhu a aroki i
pfipadné flze a akvizice.

NiZe jsem pouZil klasicky dvoufa-
zovy DCF model s tim, Ze délka
prvni féze je 10 let od roku 2020
do roku 2029. VoIné cash flow
za roky 2016-2019 jsem prevzal
z terminélu Bloomberg. Konsen-
zudlni odhad volného cash flow
na roky 2020 az 2021 jsem rov-
néZ prevzal z Bloombergu, nicmé-
né jsem je nepatrné o 15-20%
posunul smérem dold kvdli tomu,
Ze sell-side analytici obvykle trpi
behavioralnim pfedsudkem pfe-
hnaného optimismu  (overopti-
mism bias), tudiZ jejich odhady
maiji silnou tendenci klesat v ¢ase
smérem dold. Odhady volného
cash flow na roky 2022 az 2029
jsem vypocital jednoduse s po-
moci ocekavaného tempa rdstu,
které se v prlbéhu ¢asu neméni.
Pro druhou termindini fazi modelu
(do nekonecna) jsem pfitom pou-
Zil stejnou miru rlstu.

Nyni $lo o nastaveni takové miry
ristu volného cash flow, aby
se odhad fundamentdlni vniti-
ni hodnoty spole¢nosti pfiblizné
rovnal soucasné trzni kapitalizaci
ve vysi 1,4 bilionu dolard. Pfedpo-
kladanou diskontni miru (WACC)
jsem oproti akciim spolecnosti
Apple zvysil o jeden procentni
bod na 11 %, nebot riziko spolec¢-
nosti Tesla je rozhodné vétsi ne?
u spolecnosti Apple. Ukazalo se,
Ze v cené akcii Tesly, resp. jeho
trZni kapitalizaci, je zacenén ne-
konecny rlist volného cash flow

0 9,2% roc¢né. Je to malo nebo
hodné? Domnivdm se, Ze toto
tempo rdstu je donekonecna na-
prosto nedosazitelné. Analytici
totiz obvykle pro druhou fézi DCF
modelu pouZivaji termindlni miru
rdstu (terminal growth rate — g)
3% a v pfipadé silné rostoucich
spolecnosti s nadprimérnym vy-
hledem 4%, moznd maximalné
5%. Ale 9,2 % je podle mého na-
zoru Uplné mimo.

Troufam si tedy tvrdit, Ze aktual-
ni cena akcii Tesly, resp. jeji trzni
kapitalizace, je velice pravdépo-
dobné silné prestfelend. Ostatné
to dokladaji i velmi vysoké trovné
pomérovych valuacnich ukazate-
d: P/B 17x, P/S 5x a EV/EBITDA
60x! Dodejme, Ze spolecnost byla
za cely rok 2019 na Urovni Cisté-
ho vysledku hospodafeni opét
ve ztraté. Dlouhodobym funda-
mentalnim investorlim bych proto
nakup akcii Tesly na soucasnych
drovnich  radéji nedoporucoval
a snazil bych se pockat na dilci
korekci a vyrazné atraktivngjsi
cenu a valuace. Na druhou stranu
bych nedoporucoval ani krétky
prodej, resp. shortovani, nebot
valuace samy o sobé byvaji velice
zfidka faktorem nahlého propadu
nebo i naopak rlstu ceny jakéko-
liv akcie, pokud valuace povaZuje-
me za silné podhodnocené.

Michal Stupavsky
investicni stratég
Conseq Investment Management

(Kurzy.cz, 4. 2. 2020)

Millions of USD 2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020E | 2021E | 2022E | 2023E | 2024E | 2025E | 2026E | 2027E | 2028E | 2029E
FCF -1,405 | -3,476 -3 1,078 | 1,170 | 2,480 | 2,708 | 2,957 | 3,229 | 3,526 | 3,851 | 4,205 | 4,592 | 5015
FCF dynamics 147,4% |-99,9 % |-36033,3% | 85% |1120% | 9.2% | 9.2% | 92% | 9.2% | 92% | 92% | 92% | 92%
FCF growth from 2022 till 2030 9.2%
WACC 11,0 %

Year of the model

Discount factor

0,90 081 | 073

066| 059| 053| 048| 043| 039| 035

PV of FCF 1,054 2,013 | 1,980 | 1,948 | 1,916 | 1,885 | 1,855 | 1,825 | 1,795 | 1,766
Sum of PV of FCF in 1st stage till 2029 18,037
Terminal growth rate 92%
Terminal value 304,217
PV of terminal value (2nd stage) 107,140
Enterprise value 125,178
Debt 13,419
Cash 6,268
Net debt 7,151
Equity value 118,027
Market cap 116,211 Source: Bloomberg, Conseq

FIRMY VSADILY
NA PUJCKY V EURECH.
JSOU LEVNEJSI.

Ceské firmy rekordné sazeji na fi-
nancovani v eurech. V zavéru
lofiského roku mély naptjcovano
ve spolecné méné presné tretinu
vsech svych Uvérd, tedy bezmadla
380 miliard korun. Vétsi vahu euro
v ekonomice tuzemskych firem do-
sud nemélo. Spolecnosti upfednost-
Auji ménu eurozény nejen kvdli stéle
otevienéjsim obchodnim vztahdm
se zahranicim, ale i kvili nizsim Uro-
kiim. Cést z nich sazi rovnéz na po-
silovani koruny vidci euru, a tedy
perspektivni zlevnéni splatek dluhd
nabranych v eurech. Jen béhem lori-
ského roku vzrostl objem firemnich
eurovych Uvérd v ekonomice o vice
neZ 11 procent, pljcky v korunach
pritom nevzrostly ani o pllprocento.
Financnici ovsem upozornuji na rizi-
ka predluZeni v eurech, kterd rostou
zejména u firem, jejichz byznys se
odehrava primarné v korunach.

«Firmy se snazi vyuZivat lev-
néjSiho eurového financovani
obzvlasté v pripadé, Ze mohou
vyuzit takzvaného pfirozeného
zajisténi v podobé eurovych
trzeb. Pokud touto schopnosti
nedisponuji, podstupuji po-
mérné vyrazné ménové riziko
a mély by alespon uvazit kur-
zové zajisténi,” zdlraziuje ob-
chodni feditel Consequ Lukas
Vacha.

(Jaroslav Bukovsky, E15,
13. 2. 2020)
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Britdnie minuly tyden po vice neZ
Ctyfech desetiletich opustila EU.
Je to skutecné tecka za skoro
Ctyfletym fizenim, které zacalo
referendem v Cervnu 20167 Ceka
nas nova, klidné&jsi epocha vztahi
mezi rozvedenymi partnery?

Kdepak. Nejvétsi drama teprve
pfijde. A pokud byla jednani mezi
Bruselem a Londynem o odchodu
ostrd a nepfijemnd, ta, kterd nas
Cekaji, budou jesté vyhrocenéjsi.

Posledni némecka makroeko-
nomicka data predstavovala
pro investorské byky stu-
denou sprchu a ukazalo se,
Ze pravdépodobnost recese
v nejvétsi evropské ekono-
mice vyrazné stoupla. Minuly
patek zverejnéna data totiz
ukazala, Zze némecka primy-
slova produkce predstavila
nejhorsi sadu cisel od ledna
20009.

Primyslovd produkce v prosinci
poklesla o 7 procent meziro¢né

Nepdjde o nic mensiho nez o na-
staveni vztah( po konci prechod-
ného obdobi, tedy po konci letos-
niho roku. V jednanich o odchodu
sice $lo i o penize, primarné vsak
o Severnf Irsko. Ve skutec¢nosti se
bojovalo o symbol.

Asi jako v ,pomlckové valce”
v CSFR. A protoze se béznych lidi
v Britdnii situace na Irském ostrové
moc nedotyka a na Severnim Irsku
jim zase tolik nezdleZi, kapitulace
Borise Johnsona (pfijeti celni hra-
nice v Irském mofi) byla v podstaté
ocekavatelnd. Jakkoli se nerodila
lehce.

Ted vsak pljde o obchod, Zivobyti
a penize obycejnych Britd. A vy-
hlidky na smir rozhodné nejsou
rdzové.

Konzervativci, coZ je k neuvéfen,
naddle maluji obraz velké Velké
Britanie, k jejimz nohdm padne
evropskd sedmadvacitka s doho-
dou o volném obchodu umozriujici
Britdnii si na prahu unie v poklidu
budovat ,Singapur na TemZz".
Premiér Johnson a jeho ministfi se
opdjeji moznosti dohody po vzo-
ru Kanady, kterd se rodila hod-

a 3,5 procenta mezimésicné. Z po-
slednich sedmi mésicd to tak byl
jiz paty pokles. Navic tovarni ob-
jedndvky také poklesly, konkrétné
0 2,1 procenta mezimésicné.

Némecka ekonomika je enormné
zavisla na exportech, které v pro-
sinci vzrostly pouze o0 0,1 procenta
mezimésicné. Ukazuje se tak, ze
klicova globalnf rizika maji na né-
mecky ekonomicky motor velky
dopad. Patfi sem celkové zpoma-
leni svétového obchodu, pokracu-
jici obchodni valka mezi USA a Ci-
nou, byt do urcité miry zmirnéna
podpisem prvni faze obchodni
dohody, dale epidemie koronavi-
ru, slaby financni sektor v Evropé
a samozrejmé rovnéz brexit.

V priibéhu poslednich 18 mésici
Némecko tésné dvakrat uniklo
recesi, kterd je definovana jako
pokles HDP ve dvou cCtvrtletich
za sebou. Podle predbéznych dat
pfitom némeckd ekonomika v roce

né dlouhd léta, nebo Austrdlie
— na celni vyjedndvéni polozku
po poloZce pfitom neni ani naho-
dou cas.

Boris Johnson se chovd jako ex-
manzel citici potfebu poniZovat
po rozvodu svou exmanzelku.
Od prvni minuty porozvodového
souZiti unii vyhroZuje celnimi kon-
trolami ¢i nedodrZovénim politic-
ké deklarace, ke které se, jak mu
pfipomnél hlavni vyjedndvac¢ EU
Michel Barnier, pfihlasil pfed par
mésici.

Realita v3ak nakonec jako vzdy
zvitézi. A jednani skon¢i stejné
jako jednani o odchodu: kapi-
tulaci Britdnie. V prvni poloviné
roku bude Johnson fincet zbra-
némi a hrozit odchodem bez do-
hody, s bliZicim se koncem roku,
nad propasti s napisem ,pravidla

2019 vzrostla pouze o 0,6 procen-
ta, coZ je nejslabsi tempo rstu
od roku 2013. Némecka vlada pri-
tom v patek potvrdila, Ze celkovy
vyhled pro primyslovy sektor z0-
stavd pomérné slaby (subdued),
coz je pomérné silné vyjadreni
od oficidlnich vladnich ciniteld.

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj (OECD) pritom
odhaduje, Ze Némecko poroste
v letosnim roce pouze tempem 0,4
procenta a v pristim roce by mélo
dojit ke zlepseni na 0,9 procenta.
Ekonomové proto tlaci némeckou
vladu, aby vyrazné zvysila investi-
ce do infrastruktury. Ta na to ov-
Sem zatim neslysi a je uz do urcité

Svétové obchodni organizace”,
vsak zjisti, jak jsou ve vyjednavani
rozdany karty. A navzdory svym
kategorickym slovim a navzdory
tomu, Ze podle dohody tak miZe
ucinit jen do léta, nakonec poZa-
dd o prodlouzeni prechodného
obdobi.

A v nékterém z nasledujicich rokd
se uzavre dohoda, ve které se Bri-
tanie zavaze v podstaté ke vsemu,
co od ni poZaduje EU. Tedy ke sla-
déni pracovni legislativy, reguli
kolem Zivotniho prostfedi ¢i statni
pomoci, ke zpfistupnéni svych vy-
sostnych vod.

Na konci ledna 2020 nic neskonci-
lo. Pfesné naopak. Brexit jen zvol-
na zacina.

Martin Lobotka
hlavni analytik
Conseq Investment Management

(E15, 5. 2. 2020)

miry obsedantni se svou posed-
losti vyrovnanym statnim rozpo-
¢tem, resp. alespori ¢ernou nulou
(schwarze null).

Troufdm si tvrdit, Ze bychom
se neméli prilis divit, Ze aZ né-
mecky statisticky Urad zvefejni
Cisla za dynamiku HDP v posled-
nim loriském Ctvrtleti, budeme
po dlouhych letech svédky né-
mecké recese. V tomto ohledu se
napfiklad novéd makroekonomicka
prognéza CNB z minulého tydne
jevi jako pomérné optimistickd,
kdyZ odhad riistu ceské ekonomi-
ky na letosni a pristi rok prakticky
nezménila.

Michal Stupavsky
investicni stratég
Conseq Investment Management

(Ekonomickymagazin.cz,
16. 2. 2020)
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