-
v

EETIS
ERUDITIO
MORES
FUTURUM

Studentska vedeckd aktivita

Spolo¢né podnikanie Apple a Tesla

Matti§ Duréak
Sekcia: Financie, bankovnictvo a investovanie
Konzultant:  Ing. Marek Kristof
Banské Bystrica

2016



UVOM ceeeeiieciiceeeeeceee e sseesesseesessesssesssssesssessessssssesssassesssessesssessesssessessessssssessssssesssssessnens 3
1. Teoreticky pohlad na skimant problematiku ........cccceeeeereenerieenicrreenncrieenneeeeenneeeennneens 4
1.1. (Lo To [T 1o NVZ=T (oY1 0] o114 F- o] (=TSO PERRPT 4
1.2. Spo6soby financovania podnikovych KOmMbBiNACii......cccceeeerieenieeiiienieiiieniennteereeneeeneeeeeennnees 6
1.3. Motivy podnikovych KOMBINACH c.c.ueireeniiiieeniiiiiieieeiieenieettenneerereesseereeaseesrensseeseeaseesesnnns 7
1.4. ODBranNE taKEiKY ....ceeveeeieiiieeiiiiiireiireererreeenerreeesertennseererasseesssnssessssnssessssnssessssnssesssnnnnnns 9
2. Analyza moinosti spolocného podnikania Apple a Tesla .....cccceerreenereeencrrennereenneeenes 11
2.1, LY ¢ Y] [ Yol s To 3 A YT (=30 1 11
2.2, SPOIOENOSE TESIa IMOTOIS, INC. cevveeeeeeeeieieiiieiirerererere e eerererrrerrserrreersesssessesessesssesssesssesssenes 11
2.3. Vyvoj cien akcii Spolo€nosti Na trAU.......civeeiieiiieniciiriccerrrcerrreeeeereeeneereneseessennseeeeennnes 11
2.4. Porovnanie vybranych UKazovatelov........ccccceeeeriienieniiiencerteneneeriennneereeneseereennseeseenssessenes 13
2.5. LY o] [Tl 4 AV ] o [1] G PP 14
7 - 1= N 17



Uvod

V nasej préci sa budeme zaoberat’ moznym spolo¢nym podnikanim spolo¢nosti Apple
a Tesla. Tato tému sme si zvolili z dovodu, Ze na trhu sa dlhodobo hovori o mozZnej
spolupraci, resp. podnikovej kombindcii tychto spolo¢nosti. Cielom tejto prace je
identifikovat’ mozné priciny, vyhody anevyhody potencidlneho spolo¢ného podnikania
spolo¢nosti Apple a Tesla. Prdca ndm pontkne najprv teoretické vymedzenie skumaného
problému, zadefinuje potrebné pojmy, aby sme v druhej ¢asti mohli pouzit’ tieto poznatky na
praktické skimanie problematiky. V druhej Casti sa praca zaobera skimanim vyvoja trhovych
cien akcii oboch spoloc¢nosti v ¢ase, porovndva vybrané ukazovatele spolocnosti a nakoniec
porovnava spolo¢ny produkt spolocnosti. V praci budeme pouzivat udaje priamo z americke;j
burzy, na ktorej sa obchoduji akcie oboch spoloc¢nosti, udaje zuctovnych zéavierok

spolo¢nosti aj aktualne informéacie z ¢lankov publikovanych na skimanua problematiku.



1. Teoreticky pohPad na skimanu problematiku

V uvodnej kapitole sa budeme zaoberat' teoretickymi vychodiskami potrebnymi
k analyzovaniu naSej témy. Zadefinujeme podnikové kombinacie aich typy, priblizime si
financovanie podnikovych kombinacii, uvedieme aké motivy pre spajanie podnikov uvadzaju
autori, ale aj aké obranné taktiky moézu pouzit’ podniky, ak sa chci vyhnut' spajaniu s inym

podnikom, alebo skupinou.

1.1. Podnikové kombinacie

V tejto kapitole sa budeme =zaoberat’ teoretickym vymedzenim jednotlivych
podnikovych kombinécii. Pod pojmom podnikové kombinacie vicSina autorov oznacuje
prave dva spdsoby kombindcii — fuzia (merger) aakvizicia (acquisition).
Autor Kristofik (2009) definuje fuziu ako proces, pri ktorom sa spajaji dva alebo viaceré
podniky, ktoré st priblizne rovnakej velkosti aekonomickej sily. Vedenia a akcionari
zucCastnenych podnikov uskutocnia dohodu o uzito¢nosti fuzie a vysledkom je novy subjekt
s vlastnickym podielom ucastnikov transakcie. V praxi to znamena, ze ak fuziu podstupuju
podniky A aB, vznikda novy podnik C, resp. AB apdvodné podniky zanikaja.
Akviziciu mozeme definovat’ ako situdciu, kedy vacsi a silnejsi podnik ziskava kontrolu nad
mensim podnikom, ktory spravidla absorbuje (Kristofik, 2009).
Valchynsky (2006) oznacuje akviziciu ako proces, kedy sa prevzatie firmy uskutocni
nakupom jej aktiv. To znamend, ze preberajuca firma nenakupuje akcie cielového podniku,
ale kupuje jednotlivé zlozky jej majetku. V tejto situdcii platby nesmeruju akcionarom
cielového podniku, ale priamo v prospech cielového podniku ako celku. Podla autora
Dvotaceka (2007) akvizicia mdze mat’ charakter priatel'ského alebo nepriatel'ského prevzatia.
Priatel'ské prevzatie oznacuje situdciu, kedy sa vedenie preberajucej a cielovej firmy dohodnu
na podmienkach prevzatia a zabezpeCia schvélenie dohodnutych podmienok potrebnou
vacsinou svojich akciondrov. PocCas prebiehajucich rokovani sa obaja U€astnici snazia ziskat
pre svojich akcionarov ¢o najlepSie finanéné podmienky. Vedenie preberanej spolo¢nosti sa
snazi ziskat' pre seba v preberajucej firme prijatelné postavenie. V pripade, ze sa vedenia
spolo¢nosti nedohodnu na prijateI'nych podmienkach, moze sa preberajica spolocnost’ obratit’
priamo na akcionarov cielového podniku, vtedy hovorime o nepriatel'skom prevzati, tzn.
prevzatie  proti  vOli  vedenia  cielovej spoloCnosti  (Vlachynsky,  2006).
V minulosti sa pre tieto transakcie pouzival pojem prevzatie, ktory vSeobecne oznacoval
zmenu kontroly nad podnikom. V sucasnosti sa uprednostituje pojem podnikové kombinacie,

ktory je vSeobecnejsi a charakterizuje proces, pri ktorom sa spolo¢nosti spajaju do vicsSich



ekonomickych, pripadne pravnickych celkov. TaktieZ mdze ist o spojenie individudlnych

podnikov do jednej ekonomickej jednotky (Kristofik, 2009).

Z hladiska odvetvového zamerania, teda charakteru odvetvia v ktorom pdsobia preberajuci
acielovy podnik, rozozndvame podla KriStofika (2009) horizontalnu, vertikdlnu
a konglomeratnu kombindciu.
Horizont4lna kombinacia (HK) predstavuje také spojenie podnikov, ked’ preberajici podnik
(akvizitor) aj ciel'ovy podnik posobia v rovnakom odvetvi. Podl'a Dvotaceka (2007) dochadza
k HK vtedy, ak podniky zabezpecuji bud’ rovnaké vyrobky alebo sluzby, alebo vyrobky
a sluzby, ktoré si konkuruju. Kristofik (2009) uvadza, ze medzi zakladné motivy takychto
kombinacii patria Gspory z rozsahu, posilnenie vyskumu a vyvoja, alebo zvysenie efektivnosti
manazmentu. Ako hlavny motiv vSak uvadza zvySenie podielu na trhu a odstranenie
konkurenénych firiem. Specidlnym typom HK je tzv. kruhové spojenie, ktoré predstavuje
spojenie takych spolo¢nosti, ktorych produkty st distribuované rovnakymi distribu¢nymi

kanalmi (Kristofik, 2009).

Vertikdlna kombinécia predstavuje spojenie firiem, ktorych c¢innost na seba nadvézuje
v produkénom a distribuénom retazci. (Vlachynsky, 2006) Autor Dvoracek (2007) to
vysvetluje ako rozSirovanie sa podniku bud’ smerom ku zdrojom surovin, alebo smerom ku
kone¢nému spotrebitel'ovi. Takéto rozSirovanie podniku nazyva integracia vzad, resp. vpred.
Ak sa podniku podari takato integracia, je to pre podnik vyhodné aj v tom zmysle, Ze presne
vie, kol’ko vyrobkov mé vyrobit,, pretoZze dokonale pozna potreby svojich zdkaznikov. Ak sa
podniku podari ziskat' kontrolu nad celym retazcom od dodavatelov az po koncového
spotrebitel’a, hovorime o Uplnej integracii. Autor Kristofik (2009) upozornuje, ze pri takejto
integracii moZe dojst’ k obmedzeniu konkurencie a trhovej koncentracie ¢o ma za nasledok

konflikt s protimonopolnymi zdkonmi.

Poslednym typom je konglomeratna kombinacia, kedy sa spdjaju podniky z odlisnych
odvetvi. Kristofik (2009) uvadza, Ze motivom pre takéto kombinacie nie je dosiahnutie vacsej
kontroly nad trhom, ani iné ekonomické vyhody, ale skor diverzifikacia podnikatel'ského
rizika. Vlachynsky (2006) dodéava, ze tieto podniky nemaju ziujem ani po kombindcii

vzajomna vyrobna kooperacia.

Poslednym ¢lenenim je ¢lenenie z dannového hl'adiska. Z tohto hl'adiska sa delia na zdanované
a nezdanované. Hlavnym kritériom na rozliSenie o ktory typ ide je, v tomto pripade sposob

platenia za cielovy podnik. Ak sa za cielovy podnik plati formou emisie akcii, jedna sa



o nezdanenu transakciu. V pripade, ze sa za cielovy podnik plati hotovostou, transakcia sa
zdani (Kristofik, 2009).

1.2. Sposoby financovania podnikovych kombinacii
Samotny proces podnikovej kombinacie je vel'mi naro¢ny a podnik si musi vel'mi
dobre zvazit, ¢i sa mu kombindcia oplati a aky bude mat vplyv na jeho podnikanie
v budticnosti. Na zhodnotenie tejto skuto¢nosti sa uskutocniuju komplexné a zlozité analyzy
podnikov a trhu na ktorom podniky pdsobia. V pripade, ze sa podnik rozhodne pre podnikova
kombindciu, prichadza na rad rozhodnutie, akou formou ju bude financovat. V praxi pozname

dva zakladné spdsoby financovania podnikovych kombinacii, hotovostou a emisiou akeii
(Kristofik, 2009).

Vlachynsky (2007) vSak hovori az o piatich formach uhrady: peniazmi, dlhovymi cennymi
papiermi, akciami preberajicej spolo¢nosti, kombindciou predchddzajicich foriem

a zadlzenym vykupom. V tejto kapitole sa bliz§ie pozrieme na jednotlivé formy thrady.

a) Uhrada peniazmi — V pripade, 7e sa spoloénost rozhodne o vyrovnanie transakcie
peniazmi, preberajica spoloc¢nost’ ponukne akciondrom cielovej spolocnosti cenu, za
ktoru chce kupit’ ich akcie. Ponuka musi byt’ vyssia, ako bezna cena na sekundarnom trhu,
aby akcionari mali vobec zadujem predat’ svoje akcie. Pre tuto formu uhrady sa preberajuca
spolo¢nost’ rozhodne zvdc¢Sa preto, Ze sa nemenia vlastnicke pomery v preberajlcej
spolo¢nosti. Nevyhodou pre preberajucu spolo¢nost’ je potreba velkého mnozstva
hotovosti. Pre akcionarov cielovej spolo¢nosti je tdto forma uhrady vyhodna najmai preto,
ze akcionari dostant likvidné prostriedky hned’ a pripadné nenaplnenie ocakéavani
z kombinacie sa ich uz nijako netyka. Zaroven vSak ak sa oCakdvania naplnia, byvali
akciondri sa uz na vysledkoch nebudi podiel’at’.

b) Uhrada dlhovymi cennymi papiermi — tato forma thrady je menej ¢astd a mdZe nastat’
v dvoch variantoch: emitovanim obligécii alebo thradou prioritnymi akciami preberajicej
spolo¢nosti. V prvom pripade emitovanymi obligdciami uhradi akcie, ktoré odkupuje od
akciondrov cielovej spolo¢nosti, pricom vyska vynosu obligacii musi byt minimalne vo
vyske ro¢nej dividendy, ktoré poberali akcionari pred kombindciou. V druhom pripade je
vyhodné pre preberajuci podnik, Ze nemusi mat’ vSetky potrebné finan¢né prostriedky
hned’, ale si ich mdze rozlozit’ v Case.

¢) Uhrada kmeriovymi akciami preberajiicej spolocnosti — je &astou formou thrady. V tomto

pripade preberajica spolo¢nost ponukne isty pocet svojich akcii vymenou za akcie



cielového podniku. Ulohou preberajucej spoloénosti je spravne uréit, kol’ko svojich akeii
pontknut’ na vymenu.

d) Kombindcia predchadzajucich foriem — beznou praxou je, ze pri podnikovej kombinacii
dochadza k thrade za ciel'ovy podnik kombinaciou predchadzajiacich sposobov. Napriklad
Cast’ ceny sa uhradi v hotovosti a zvySna €ast’ kmenovymi, resp. prioritnymi akciami.

e) Leveraged buy-out — sa oznaCuje ako zadlzeny vykup a prebicha tak, Zze preberajuca
spolo¢nost’ ziska uver, za ktory sa zaru¢i majetkom cielovej spoloCnosti. Nasledne
ziskané prostriedky pouZije na vyplatenie akcionarov cielovej spolo¢nosti. Tato forma
uhrady meni finan¢nu Strukturu preberajicej spolocnosti a zhorSuje postavenie jej starSich

veritelov (Vlachynsky, 2007).

Kristofik (2009) hovori, Ze rozhodnutie ako financovat’ podnikové kombinécie je ovplyvnené

niekol’kymi faktormi:

a) Nadhodnotenie — v pripade, ze akcie cielového podniku su nadhodnotené, lacnejsie
pre preberajuci podnik je pouzit’ na financovanie akcie.

b) Vplyv na ndklady — ak sa jedna o financovanie hotovost'ou, ndklady nie su ovplyvnené
ziskom z podnikovych kombinécii. Ak sa vSak financuje cez akcie naklady zavisia od
zisku, pretoze ten sa premietne do ceny akcie.

¢) Dane — ako sme uz spominali, financovanie hotovost'ou byva ¢asto zdanené

d) Podiely na zisku — podobne ako autor Vlachynsky, aj Kristofik uvadza, ze pri
financovani kombinacie hotovostou, akcionari cielového podniku dostavaju fixna
sumu anemaju pravo sa dalej podielat’ na vysledku hospodarenia spoloc¢nosti.

V pripade dobrych vysledkov spolocnosti sa to chape ako ich strata (KriStofik, 2009).

1.3. Motivy podnikovych kombinacii
V tejto kapitole sa budeme zaoberat’ tym, preco sa rézne spolo¢nosti rozhodnt pre spojenie sa
s inou spolo¢nostou. Vo vSeobecnosti sa da povedat’, Ze motivov pre spéjanie sa podnikov je
mnoho a va¢§inou ma kazdy podnik svoje Specifické dovody. Napriklad autor Kristofik
(2009) rozdeluje motivy na tie, ktoré zvySuji ekonomicku hodnotu podniku a tie, ktoré
neovplyviiuju ekonomicku hodnotu podniku.
Medzi motivy zvySujice ekonomickt hodnotu zarad’uje zvySovanie efektivnosti, danové
vyhody a podhodnotenie. ZvySovanie efektivnosti sa moze prejavit napriklad zmenou
neefektivneho manazmentu, alebo zlepSenim marketingovej pozicie. Za dolezity poklada tzv.

synergicky efekt, ktory charakterizuje ako situaciu, ked’ efekt z kombinacie dvoch podnikov



je viac ako len sucet hodndt podnikov pred kombindciou. V praxi je vSak velmi zlozité
kvantifikovat’ hodnotu synergie. Synergicky efekt sa zvykne prejavit’ az v dlh§om casovom
horizonte a moéze byt bud’ finan¢ny alebo prevadzkovy. Ak sa jedna o prevadzkovu synergiu,
prejavi sa napriklad usporami zrozsahu. Financna synergia sa prejavi napriklad znizenim
dani, alebo zvysenim cudzich zdrojov.
Dainové vyhody sa prejavia napriklad v pripade, Ze nadobudatel’ vykazuje zisk a nadobudany
stratu. Nadobudatel mdze pouzit’ stratu nadobiidaného na znizenie svojho danového zakladu
a tak odvedie menej na daniach.
Ak sa na trhu objavi podnik, ktory je znacne podhodnoteny, podnikovéd kombinacia mdze
znamenat' relativne vyhodny nakup, v porovnani s alternativnou investiciou do novych
zariadeni, alebo technolégii.
Motivy neovplyviiujice ekonomicku hodnotu podniku sa spéjajia so snahou manazmentu
umelo zvySovat’ hodnotu firmy, diverzifikovat’ riziko podnikania a tym aj manaZzérske riziko.
Autor medzi tieto motivy zaradil nasledujuce: diverzifikdcia rizika, manazérske riziko,

zvySovanie ukazovatel'a EPS a agency costs. (KriStofik, 2009)

Vlachynsky sa zaoberd motivmi podnikovych kombinacii v troch kategoriach: bezprostredné
ekonomické prinosy podnikovej kombindcie, dlhodobejSie strategické zamery, iné dovody.

Medzi bezprostredné ekonomické prinosy zarad’uje nasledujice motivy:

- Vytvorenie vicsieho ekonomického celku — autor predpoklada, ze vytvorenim vac¢sieho
ekonomického celku je podnik schopny zvysit rozsah produkcie, znizit’ podiel fixnych
nakladov a tym aj dosiahnut’ Gspory z rozsahu, ziskat’ lepSie postavenie na trhu.

- ZniZenie ndkladov — ktoré ma podnik dosiahnut’ zjednoduSenou koordinaciou ¢innosti.
To mdze znamenat’ zniZzenie administrativnych nakladov spojenim ¢innosti, ktoré sa
predtym vykonavali samostatne.

- Spolocné vyuzivanie komparativnych prednosti — napriklad vyuzivanie patentov,
vynalezov a know-how.

- Zlucenie doplnujucich sa aktivit — v pripade, Ze sa podnik zamerany na zimné $porty
spoji s podnikom, ktory sa Specializoval na letné Sporty, aby sa vyhli sezonnym
vykyvom v penaznych prijmoch.

- Vyuzitie ekonomickych moznosti zle riadeného podniku

- Vyuzitie situdcie na kapitalovom trhu — ak je pre nadobudatela lacnejSie kupit

nadobudany podnik néasledkom poklesu kurzu jeho akcii, ako rozSirovanie kapacit



nadobudatel’a vystavbou, je pre nadobudatel'a vyhodnejSia fizia. Jednd sa o situaciu,
kedy je cielovy podnik na trhu podhodnoteny.

- Moznost docasného danového bremena

- Zvysenie likvidity akcii — tento motiv je spojeny stym, Ze akcie menSich, menej
znamych spolo¢nosti sa na trhu obchoduju menej atak ich kurz neodzrkadluje
skuto¢ntt hodnotu podniku a akcie st menej likvidné. Ak podnikovou kombinéciou
vznika vicsi celok, akcie sa stant zaujimavejsSie, likvidnejSie a zvysi sa aj informacna

hodnota ich kurzu.
Medzi dlhodobejsie strategické zamery autor zaradil nasledujiice motivy:

- Investovat' volné zdroje s dlhodobou perspektivou ich efektivnosti — pod tymto bodom
rozumieme napriklad fuziu s podnikom, ktory vlastni lozisko nejakej suroviny. Hoci
nepredpokladdme, Zze momentalne vyuZzijeme spominanu surovinu, vlastnictvo loziska
je vyhodnym ulozenim kapitalu.

- Eliminovat’ konkurenciu — podnik mdze uskuto¢nit’ podnikovi kombinéciu aj so
zdmerom zruSit’ vSetky aktivity cielového podniku a tak sa zbavit’ konkurencie.

- Preniknut na novy trh — v tomto bode moézeme uvazovat’ bud’ o preniknutie so svojimi
vyrobkami na nové izemia, alebo ponuknut’ nové vyrobky na uzemi kde uz podnik
posobil.

- Nadobudnut pristup k surovinovym zdrojom

Ku inym dovodom autor zarad’'uje motivy stvisiace so zaujmami manazérov alebo inych

zucastnenych (Vlachynsky, 2007).

1.4. Obranné taktiky
Nie vSetky spolo¢nosti stihlasia s ponukou na spojenie sa s inou spolo¢nost’ou. Ako sme si uz
spominali, kombinacia moze byt priatel'ska, kedy cielovy podnik sthlasi s prevzatim, alebo
nepriatel’'ska, kedy cielovy podnik odmietne ponuku akvizitora. V pripade, Ze cielovy podnik
nechce byt prevzaty, ma niekol’ko moznosti, ako sa kombinacii ubranit. Kristofik (2009)
rozdel'uje tieto moZnosti do dvoch skupin: obranné taktiky pred ponukou a po ponuke. Medzi

obrann¢ taktiky, ktoré¢ moze podnik pouzit’ pred ponukou patria:

a) Shark repellents — jednd sa o zabudované nastroje v stanovach, ktoré maju

pripadného zaujemcu odradit’. Mdze to byt napriklad postupne volena spravna



rada, urcenie velkého podielu akcionarov potrebnych na schvélenie prevzatia,
alebo tzv. zlaté padéaky, ¢ize vysoké odstupné.

b) Poison pills — umoziuji sucasnym akciondrom nakupovat kmenové akcie
spolo¢nosti za zmluvni cenu, vyrazne niz§iu ako trhovi. Ulelom je zniZenie
podielu zdujemcu vo firme.

¢) Rekapitalizacia viastného imania — distribuovanie novej triedy VI s nadriadenymi
hlasovacimi pravami. Tento krok umozni ziskat’ vacSinu pri hlasovani firmy aj

napriek tomu, ze nevlastnime vac¢sinovy podiel akcii.
Ak uz doslo k predlozeniu ponuky zo strany zdujemcu, podnik mé nasledujiice moznosti:

a) Greenmail — situécia, kedy cielovy podnik za¢ne skupovat akcie akvizitora.

b) White knight — o tejto situdcii hovorime vtedy, ked’ si cielovy podnik sam najde
in¢ho zdujemcu o jeho kupu. Podnik sice pride o svoju samostatnost, ale
manazment ma vicsiu Sancu na lepSie podmienky.

c¢) Crown jewels — zbavenim sa svojich najatraktivnejSich aktiv moze ciel'ovy podnik
prestat’ byt’ zaujimavy pre akvizitora.

d) Vedenie sudnych sporov — poslednou moznost'ou je obratenie sa na sud so zalobou

na ponukajuceho, pre porusenie antitrustovych zakonov. (Kristofik, 2009)



2. Analyza moZznosti spolo¢ného podnikania Apple a Tesla
V nasledujucej kapitole sa budeme zaoberat praktickymi aspektami spolo¢ného
podnikania Apple a Tesla. V tivode si predstavime obe spolo¢nosti, porovndme vyvoj cien ich

akcii a predstavime si dovody a moznosti spolocného podnikania.

2.1. Spolo¢nost’ Apple Inc.

Spolo¢nost” Apple bola zalozena v roku 1977. Na zakladani spolo¢nosti sa podiel’ali Steve
Jobs, Ronald Wayne a Steve Wozniak. Centrala spolo¢nosti sidli v Californii, Cupertino.
V sucasnosti je generdlnym riaditelom spolo¢nosti Tim Cook a spolo¢nost’ zamestnava 110
tisic zamestnancov. Tato americka technologickd spolo¢nost’” navrhuje, vyraba a predava
mobilné telefony, PC a multimedialne prehravace zakaznikom po celom svete. Spolo¢nost
zarovenl ponuka aj Siroku Skélu softvérovych produktov, prisluSenstva, sluzieb ku svojim
produktom. Apple distribuuje svoje produkty prostrednictvom siete vlastnych obchodov,
internetu, ale aj cez mobilnych operatorov a mnoZzstva pobociek externych predajcov.
V sucasnosti sa Apple zaobera vyvojom svojho prvého automobilu, ktoré oznacuje nazvom

1Car. Prave kvoli tomuto produktu existuje moznost’ spolocného podnikania s Teslou.

2.2. Spolocnost’ Tesla Motors, Inc.

Druhé spolo¢nost’ ktorou sa budeme zaoberat’ je Tesla Motors. Spolo¢nost’ bola zalozena
vroku 2003, so sidlom v Californii. Zalozili ju Martin Eberhard a Marc Tarpenning.
V sucasnosti je generdlnym riaditelom FElon Musk a spolo¢nost’ zamestndva 13 tisic
zamestnancov. Spolo¢nost’ sa zaobera vyvojom a vyrobou elektromobilov. Zaroven pontka
komponenty pre elektromotory pre ostatnych vyrobcov elektromobilov. Svoje vyrobky
ponuka prostrednictvom siete obchodov a vystavisk Tesla, ale zaroven je mozné objednat’ si

automobil aj cez internet.

2.3. Vyvoj cien akcii spolo¢nosti na trhu
V tejto kapitole sa budeme zaoberat vyvojom cien akcii oboch spolocnosti v Case.
Skumali sme vyvoj cien akcii v obdobi od 29. Jina 2010 do 23. Februara 2016. Vyvoj cien

nam zobrazuje nasledujuci graf €. 1.
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Graf 1 Vyvoj cien akcii v case

Zdroj: Vlastné spracovanie podla historickych cien z finance.yahoo.com

Ako moézeme vidiet, vyvoj cien akcii na trhu nie je ani priblizne rovnaky. Akcie
spolo¢nosti Tesla sa na trhu obchodovali do maja 2013 na trovni priblizne 30 USD za akciu
bez vaznejSicho vykyvu. Rast cien akcii zacal az od maja 2013, kedy automobilka ziskala
prvé hodnotenia od nezavislych recenzentov pre svoj automobil Model S. Recenzenti sa na
adresu Modelu S vyjadrili, ze je to zatial’ najlepsi elektromobil a ma predpoklad nie len byt
konkurencieschopny medzi luxusnymi automobilmi, ale m& moznost’ stat’ sa aj GspeSnym
masovo vyrabanym automobilom. Toto vyjadrenie spdsobilo, ze akcie, ktoré sa zaciatkom
aprila obchodovali na urovni priblizne 40 USD za akciu, sa koncom maja 2013 obchodovali
na urovni priblizne 105 USD za akciu. Tento 163 %-ny nérast ceny akcii vyvolal na trhu
vel'mi velky ohlas a spdsobil zvysenie zaujmu o akcie firmy, ¢o spdsobilo vyssiu fluktuaciu
cien akcii. V stucasnosti sa akcie firmy obchoduju za cenu priblizne 160 USD za akciu.

V sledovanom obdobi dosiahol priemerny denny vynos akcie hodnotu 0,14 %.

Akcie spolo¢nosti Apple sa na zaciatku sledovaného obdobia obchodovali priblizne na
urovni 246 USD za akciu. Z grafu tiez vyplyva, Ze fluktuacia cien akcii je vyssia, ako
v pripade spolo¢nosti Tesla. Na grafe mézeme taktiez vidiet' obrovsky prepad ceny akcie.
Tento pokles ceny bol sposobeny rozhodnutim spolo¢nosti rozdelit' akcie v pomere 7:1.
V praxi to znamenalo, Ze kazdy kto vlastnil akciu Apple mal po rozdeleni 7 akcii spolo¢nosti.
Ku rozdeleniu akcii doslo z dovodu, ze cena bola prili§ vysoka a bezny retailovy investori sa

k nej nemohli I'ahko dostat. Preto sa Apple rozhodlo, Ze akcie, ktoré sa este 6. Juna 2014



obchodovali na urovni 645 USD budtu obchodovat’ od 9. Juna za cenu priblizne 93 USD. Od
tohoto rozdelenia akcii sa cena pohybuje relativne bez vacsich zmien okolo 100 USD. Prave
toto rozdelenie a prudky prepad ceny spoOsobil, ze priemerny denny vynos akcie v nami

sledovanom obdobi dosiahol zaporni hodnotu -0,07 %.

Z grafu sa mozeme domnievat’, ze vyvoj cien oboch spolo¢nosti je navzajom nepriamy.
To znamena, ked’ klesala cena akcii Apple, cena akcii Tesla stupala. Na posudenie tejto
skuto¢nosti sme spravili vypocet korelacie. Korela¢ny koeficient dosiahol hodnotu -0,58 ¢o
potvrdilo nas predpoklad. Z vypoctu vyplyva, Ze medzi cenami akcii tychto spolo¢nosti je
stredne silnd nepriama linearna korelacia. Z tohto pohl'adu mézeme povedat, ze pripadné
spojenie podnikani tychto spolo¢nosti by bolo dobrym krokom z pohladu diverzifikacie
rizika. Koeficient determinacie vSak vySiel pomerne nizky, len 0,33 ¢o znamena, Ze len 33 %

zmien ceny akcii navzajom suvisi.

2.4. Porovnanie vybranych ukazovatel’ov

V nasledujtcej kapitole sa budeme zaoberat' analyzou vybranych ukazovatelov oboch
spolo¢nosti. Na porovnanie sme si vybrali ukazovatele EBITDA, ROA, ROE, o¢akavané P/E
ratio a upraveny zisk na akciu. Hodnoty jednotlivych ukazovatel'ov zobrazuje nasledujica

tabul’ka.

Tabulka 1 Vybrané ukazovatele

Ukazovatel Apple

EBITDA 82,79 - 294,04M
mld.

ROA 16,02% -6,43 %

ROE 42,71% - 88,84%

Diluted EPS 9,4 - 6,93

Revenue per 41,35 3156

share

Forward P/E 10,19 65,97

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z vyrocnych sprav

Uz na prvy pohl'ad vidime, Ze spolo¢nost’ Apple dosiahla lepSie hospodarske vysledky ako
spolo¢nost’ Tesla. Hoci spolocnost’ Tesla dosiahla az 4 miliardy vynosov, mala zaroven vel'mi
vysoké ndklady na vyvoj, predaj a zaroven aj administrativne nadklady. Aj z tohto dovodu
spolo¢nost’ dosiahla stratu 294 milionov USD, vyjadrent ukazovatel'om EBITDA (zisk pred
urokmi, dafiou a odpismi). Ukazovatel ROA nam vyjadruje, aky zisk pripada na jeden dolar

majetku spoloc¢nosti. V Apple pripadd na kazdé euro majetku v priemere 16 centov zisku.



Naopak v Tesle, ked'Ze spolo¢nost’ zisk nedosiahla, ukazovatel' hovori, ze kazdy dolar
majetku vyprodukuje stratu v priemere 6 centov. Pre investorov je vSak ovela zaujimave;jsi
ukazovatel ROE. Tento ukazovatel vyjadruje, ako sa zhodnocuje kapital investorov.
V spolocnosti Apple je tento ukazovatel na velmi vysokej Urovni, az takmer 43 % co
znamena, ze kazdy investovany dolar sa v priemere zhodnoti o 43 centov. Spolo¢nost” Tesla
ma pri tomto ukazovateli vysokt zaporni hodnotu — 89 %. Pre investorov to znamena, ze ak
investuji do tejto spolo¢nosti, pridu takmer o 89 % svojho vkladu. Tieto nepriaznivé
ukazovatele spolo€nost’ dosahuje z dovodu, ze sa nachadza v tvodnom zivotnom cykle svojho
produktu. Musi vynakladat velmi vysoké ndklady na vyvoj azdokonalovanie svojich
automobilov. Napriek dosiahnutym vysledkom firmy, cena akcii firmy rastie. Ukazovatel
Diluted EPS (zriedeny zisk na akciu) na rozdiel od bezné¢ho EPS kalkuluje aj s d’alSimi
akciovymi nastrojmi a konvertibilnymi dlhopismi, ktoré pripocitava ku kmetiovym akcidm.
Vyjadruje kol'ko zisku v priemere pripada na jednu akciu spolo¢nosti. Rovnako ako pri
predoslych ukazovatel'och, aj teraz je pre spolocnost’ Tesla zdporny, nakol'’ko nedosiahla zisk.
Najoblibenejsim ukazovatel'om vSetkych investorov je Casto P/E ratio. Tento ukazovatel’
vyjadruje vztah ceny akcie k jej vynosom. V praxi to znamend, kol'’ko su investori ochotni
zaplatit’ za zisk firmy. Investori ¢asto nakupuju akcie s nizkym P/E, pretoze to znamena, ze
cena akcie je nizka vzhladom na vynosy, ktoré prinaSa. Naopak vysoké hodnoty P/E ratio
znamenaju vysoké, Casto az prehnané ocakéavania ohl'adom buducnosti akcii. Presne takuto
vysoku hodnotu moézeme vidiet’ prave pri spolocnosti Tesla Motors, nakol’ko sa jedna o vel'mi
inovativnu firmu, s predpokladom vel'kého uspechu v budicnosti. Prave preto su investori

ochotni zaplatit’ pomerne vysoku cenu za ich akcie, vzh'adom na zisky, ktoré prinasaju.

Po vyhodnoteni nasledujucich ukazovatel'ov mézeme dospiet’ k zdveru, Ze pre investorov
Apple by spolocnost’ Tesla Motors pravdepodobne nebola zaujimava, nakolko dosahuje
vysoké straty. Ak vSak zoberieme do vahy ukazovatel’ P/E ratio, spolocnost’ Tesla by mohla
byt’ dobrou investiciou do budicnosti. Zaroven vSak mdze byt cena jej akcii nadhodnotena.
Spolocnosti Tesla by vSak priliv kapitalu, ktory Apple drzi, uréite vel'mi pomohol v d’alSom

vyvoji svojich produktov.

2.5. Spolo¢ny produkt

Po predoslych analyzach spolocnosti sa dostdvame k problematike spolocného
podnikania. Ked” chceme zvazovat moznost’ spolocného podnikania, musime sa pozriet,
v akej oblasti by si mohli byt’ spolo¢nosti navzajom prospesné. Takou oblast'ou by mohol byt

prave vyvoj elektromobilu, ktory Tesla Motors uz predava a Apple ho este len vyvija.



Otéazkou je, ¢i vyvoj automobilu by pre Apple bol dobrou volbou. Uvediem niekolko

dévodov, preco nie:

- Hoci ide o diverzifikdciu, spoloCnost Apple sa pusta do uplne novej oblasti
podnikania, v ktorej nikdy ani okrajovo nepdsobila.

- Hoci ide o elektromobil, zatial’ nie je zndme ni¢, ¢o by davalo Apple vacsiu nadej na
uspech, ako zabehnutym automobilkam.

- Automobilovy priemysel je prisne regulovany, s ¢im Apple nema ziadnu skusenost’.

- Automobilovy priemysel je zndmy dlhym Zivotnym cyklom produktov, v priemere 6-7
rokov. Pre spoloCnost ako Apple je to velkd nevyhoda, pretoze je zvyknutd

modernizovat’ svoje produkty na ro¢nej baze.

Toto su niektoré z dovodov, preco by spolo¢nost’ vyvoj automobilu mala radSej zvazit'. Teraz

sa mozeme pozriet’, preco by mala spolo¢nost’ vyvoj automobilu podporovat’:

- Apple ma velké mnozstvo vol'nych zdrojov. V sucasnosti disponuje s 145 miliardami
USD vol'nych zdrojov. Pre porovnanie, spolo¢nost’ Tesla doposial’ vynaloZzila ndklady
vo vySke 1,5 miliardy USD aby sa dostala na su€asnu troven podnikania. Z tohto
pohladu, hoci vybudovanie automobilky nie je lacnd zalezitost, Apple mé dostatok
finan¢nych zdrojov na vybudovanie kvalitnej automobilky.

- Zékladny zauZivany model auta je nezmeneny uz takmer 100 rokov. Prave tu vidime
najvacsi potencidl pre Apple, spolo¢nost, ktora je zndma svojim dizajnom
a inovaciami. Prave tento aspekt by Apple mohla vyuzit’ vo svoj prospech a pridat’ tak
niec€o, ¢o ich od konkurencie tplne odlisi.

- Zijeme v dobe internetu. Dnes uZ vietky ,,veci® s pripojené k internetu. Vynimkou
nebudl ani auta. Preto mé Apple vel’ky potencidl a zarovent vyhodu pred tradi¢nymi
automobilkami, ktoré nemaju skusenosti s vyvojom uzivatel'skych aplikécii. Uz aj
v dnesnej dobe, mnoho vodiov radSej vyuziva aplikdcie vo svojom telefone, ako

vstavané v automobile. Hovorim najmaé o navigacii ¢i prehravaci hudby.

Ked’ sa teda pozrieme na tieto spomenuté klady a zadpory vyvoja automobilu spolo¢nostou
Apple, myslime si, Ze Apple ma skutocne velky potencidl prist s novym pohl'adom na
automobil, ¢o by mohlo spolocnosti pomodct k zvySovaniu hodnoty podnikania

(marketwatch.com, citované 7. marca 2016).



Apple udajne nie je spokojné so sticasnym vyvojom svojho elektromobilu. MoZznym rieSenim
by mohlo byt prevzatie, resp. spolo¢né podnikanie so spolocnostou Tesla. Analytici sa vSak
zhoduju, ze prave sidlo spolo¢nosti Tesla v USA bude pre Apple danovo nevyhodné a radse;j
bude hl'adat’” automobilky so sidlom v zahranici, nakol’ko az % zisku spolo¢nosti Apple sa

vytvori mimo USA (tumblr.com, citované 7. Marca 2016).

Spolo¢nost” Tesla Motors uz ma na trhu elektromobil Model S. Jedna sa o vel'mi UspeSny
elektromobil, ktory nema Ziadny iny motor, ktory by pomahal elektromobil. Zdkaznikov si
ziskal luxusnym dizajnom, vykonom, ktory konkuruje aj tradicnym Sportovym autdm, ale
v neposlednom rade aj mnozstvom inovacii. Medzi tie najrevolucnejSie patri urcite autopilot,
ktory vyvija byvaly zamestnanec Apple Jim Keller. Jim Keller vytvoril pre Apple procesor
s oznacenim A4 a A5, ktory bol vo vicSine zariadeni spolo¢nosti Apple. Ako sme uz
spomenuli, v su¢asnosti je veducim timu, ktory vyvija autopilota pre spolo¢nost’ Tesla. Aj
tento fakt moze znamenat’, ze spolo¢nost’ Tesla nema zaujem o spolo¢né¢ podnikanie so

spolo¢nostou Apple (Zdnet, citované 9. Marca 2016).



Zaver

V nasej praci sme dospeli k zisteniam, Ze medzi cenami akcii spolo€nosti je stredne
silnd linearna nepriama suvislost, ¢o znamena, Ze spolocné podnikanie tychto dvoch
spolo¢nosti by bol dobry krok z hl'adiska diverzifikacie rizika. Pri porovnéavani jednotlivych
ukazovatel'ov spolo¢nosti sme dospeli k zdverom, Ze spolo¢nost’ Apple dosiahla poznatel'ne
lepSie hospodarske vysledky ako spolo¢nost’ Tesla, ktora hoci dosiahla vysoké prijmy,
nakoniec vyprodukovala stratu takmer 300 milionov USD. Z tohto pohl'adu by bolo pre
spolo¢nost’ Tesla vyhodné spojit’ sa s Apple, nakol’ko priliv kapitalu aky vie poskytnat’ Apple
by spolo¢nosti veI'mi pomohol. Pri porovnavani spolocného produktu spolo¢nosti sme sa
zamerali na pripravovany automobil od Apple iCar a uz fungujici automobil od Tesla Model
S. Z tohto pohl'adu ma urcite vacsie skuisenosti s automobilmi spolo€nost’ Tesla, ale Apple ma
zase lepSie skusenosti s ,,userfriendly aplikdciami a softvérom, ktory moderné automobily
ako napriklad Tesla pouZzivaju. Ak by doSlo k podnikovej kombindcii, urcite by si vedeli obe
spolo¢nosti navzajom pomoct’ s vyvojom v oblasti, v ktorej sa Specializuju. Z dané¢ho pohl'adu
by teda iSlo o obojstranne vyhodni kombinaciu. Na zaklade tychto zisteni mézeme povedat’,

ze sa nam podarilo naplnit’ ciel’ nasej prace.
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