Hochschule fiin

T AR . i
Wirtschaft und Recht Berlin
Harlin Schonl af Eoonamics and Law

Ist die Bewertung der Tesla Aktie gerechtfertigt?

Eine empirische Untersuchung anhand bekannter

Unternehmensbewertungsverfahren

Bachelorarbeit Zusammenfassung

zur Erlangung des akademischen Grades eines Bachelor of Arts (B.A.)
im Studiengang Business Administration
an der

Hochschule fiir Wirtschaft und Recht Berlin

Autor:
Berat Emini

Matrikelnr.: 77211814143

Erstpriifer: Sebastian Block LL.M.
Zweitpriifer: Prof. Dr. Martin Uzik



Inhaltsverzeichnis

1. ZielSetzung der ArDeiIt.... ... . i 2
2. Einflhrung in die Unternehmensbewertung ..........coooueiiiiiiiii i 2
21.1. Konzeption des WACC-Ansatzes (Entity-Methode)............cooviiiiiiiiiie, 2
21.2. Vergleichsverfahren (Multiplikatormethode) ............oooiiiiiiiiiii e 3

3. Unternehmensanalyse vONn TeSIa INC. .......eiiiiiiiiiiii e 3
3.1.  Quantitative Analyse (ZahlenanalySe) ..........cccoooueiiiiiiiiiiiiie e 3
3.2, QUANTTALIVE ANGIYSE ... 4

Z N U 1 (=1 q a1t o aT=T oIS o] F=1 a1 o T T PP EEPT TR 4
5. Unternehmensbewertung von Tesla anhand der WACC-Methode ............ccoocviviiiiiieieiiiiee e, 5
5.1. Ermittlung des Unternehmenswerts nach WACC ...........ooo i 5
6. Unternehmensbewertung anhand der Multiplikatormethode..............cccccoooiiiiiiiiie e, 7
A 1o o1 (3] (] o =T U g Vo PSSP 7
QUEIIENVEIZEICINIS ...ttt bbb a e a ettt e bt et e e nbe e sane et e e b e nis VI



1. Zielsetzung der Arbeit

Die Aktie, die in den letzten Jahren besonders polarisiert hat, war die von Tesla Inc. Diese
stieg in den letzten 10. Jahren um ca. 13.900 Prozent.! Im Jahre 2020 schaffte es Tesla in den
S&P 500, in den Index, der die 500 groften US-amerikanischen borsennotierten
Unternehmen darstellt.> Jedoch liegen bei kaum einer anderen Aktie die Meinungen so weit
auseinander wie bei der Tesla-Aktie.> Das Marktportal ,Investor’s Business Daily* soll
herausgefunden haben, dass die Papiere des Autoherstellers der drittgroBten iiberbewerteten
Position im S&P 500 entsprechen. Die Strategen sind der Meinung, dass die Tesla-Aktie um
mehr als 13 Prozent iiberbewertet sei.*  Ziel dieser Bachelorarbeit ist es daher
herauszufinden, ob der Aktienwert der Tesla Inc. gerechtfertigt ist oder nicht. Hierfiir erfolgt

eine empirische Untersuchung anhand bekannter Unternehmensbewertungsverfahren.

2. Einfiihrung in die Unternehmensbewertung

Im Bereich der Unternehmensbewertung existieren viele verschiedene Bewertungsansitze.
Grundsitzlich werden die Bewertungsverfahren in Einzelbewertungs-, Misch- und
Gesamtbewertungsverfahren unterteilt. Letztere kann dabei in Ertragswertverfahren,
Discounted-Cashflow-Verfahren und in Vergleichsverfahren kategorisiert werden. Im
Rahmen dieser Arbeit wird das DCF-Verfahren, genauer genommen der WACC-Ansatz und

das Vergleichsverfahren, bzw. das Multiplikatorverfahren, herangezogen.

2.1.1. Konzeption des WACC-Ansatzes (Entity-Methode)

Grundgedanke dieser Methode ist es, zundchst einmal den Marktwert des Gesamtkapitals
eines Unternehmens zu ermitteln, indem die periodenspezifischen, erwarteten Free Cashflows
mit den WACC diskontiert werden. Der Marktwert des Gesamtkapitals im Rahmen des

WACC-Ansatzes wird folgendermaBen berechnet:?
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Formel 1: Berechnung des Gesamtkapitalwerts®
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e GK = Marktwert des Gesamtkapitals

e 0FCF; = operativer Free Cash Flow des Jahres t

e TV,rcr = Terminal Value auf Basis des operativen Free Cash Flows
e WACC = gewogener Kapitalkostensatz

Damit der Unternehmenswert dem Wert des Eigenkapitals entspricht, muss im néichsten

Schritt der Wert des Fremdkapitals vom Gesamtkapital subtrahiert werden.

2.1.2. Vergleichsverfahren (Multiplikatormethode)

Das Ziel der Multiplikatormethode besteht darin, den Unternehmenswert mithilfe von Markt-
Multiplikatoren von Vergleichsunternehmen zu ermitteln. Nach der Zusammenstellung und
Aufbereitung der Informationen zu der Peer Group erfolgt die Ermittlung der
Multiplikatoren, indem der Wert eines Unternehmens zu einer bestimmten Bezugsgrofle aus

der Bilanz, GuV oder Kapitalflussrechnung, ins Verhiltnis gesetzt wird.”

Wert

Multiplikator = —————
uttpitrator Bezugsgrofie

Formel 10: Bildung des Multiplikators®

Um den Brutto- oder Nettounternehmenswert schlielich zu berechnen, muss die
BezugsgroBe des Bewertungsobjekts (z.B. Gewinn) mit dem aggregierten Multiplikator der
Peer Group multipliziert werden. Die Multiplikatormethode wird in der Regel zur

Plausibilisierung der Bewertungsergebnisse aus dem DCF-Verfahren.’

3. Unternehmensanalyse von Tesla Inc.

Tesla Inc. entwickelt, produziert und verkauft vollelektrische Fahrzeuge sowie
Energieerzeugungs und -speichersysteme und bietet Dienstleistungen im Zusammenhang mit
seinen Produkten an. Tesla Inc. wurde am 1. Juli 2003 im Bundestaat Delaware gegriindet,
wobei sich der Hauptsitz des Unternehmens in Austin befindet. Tesla ist in zwei Segmenten

titig, dem Automobilsegment sowie dem Segment fiir Energieerzeugung und -speicherung. '°

3.1. Quantitative Analyse (Zahlenanalyse)

Im Rahmen der quantitativen Analyse hat der Verfasser bestimmte Kennzahlen des

Unternehmens durchleuchtet, die fiir die Unternehmensbewertung notwendig sind. Grundlage

"Vgl. Pomp, 2015, Seite 274 — 276
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der Analyse sind die Jahresabschliisse sowie die Quartalsberichte. Mit Hilfe der gewonnenen
Kenntnisse iiber das Unternehmen sowie seiner Stirken und Schwichen ldsst sich eine
Prognose iiber die kiinftig erzielbaren Uberschiisse erstellen.!! Im Rahmen der quantitativen
Analyse wurden die Finanzkennzahlen des Unternechmens ndher untersucht. Die
Finanzanalyse konzentrierte sich dabei auf die Informationen der letzten fiinf Geschéftsjahre
(2021 — 2017). Aufgrund der Komplexitdt werden nur die Finanzkennzahlen untersucht, die
auch im Rahmen Unternehmenswertermittlung ihre Anwendung finden. Der Fokus lag auf
den Umsatzerlosen und Kosten der Umsatzerlose,  Ausgaben fiir Forschung und
Entwicklung, Vertriebs-, Verwaltungs- und Gemeinkosten, Sonstigen Aufwendungen,

Investitionen, Ertragssteuern, Riickstellungen sowie auf das Working Capital.

3.2. Quantitative Analyse

Mit Hilfe der Kennzahlenanalyse im vorherigen Kapitel konnte sich der Autor mit dem
Unternehmen vertraut machen. Die vergangenheitsorientierte Kennzahlenanalyse verwendet
jedoch lediglich die Informationen der Rechnungslegung aus dem Konzernabschluss. Aus
diesem Grund ist es erforderlich, dass die Kennzahlenanalyse um eine weitere Analyse des
wettbewerblichen Umfelds sowie um die strategische Positionierung des zu bewertenden
Unternehmens erginzt wird.'? Daher wurde die Kennzahlenanalyse um die Umfeldanalyse
sowie der Analyse des wettbewerblichen Umfelds ergédnzt. Hierfiir wurden die PESTEL-

sowie SWOT-Analyse angewendet.

4. Unternehmensplanung

Im Rahmen der Unternehmensanalyse hat der Autor die fiir die Bewertung notwendigen
Kennzahlen analysiert und die wichtigsten Einflussfaktoren aus der Umfeldanalyse ermittelt.
Darauf aufbauend hat der Bewerter mdgliche Szenarien fiir die Entwicklung der
Einflussfaktoren erarbeitet und hierfiir die kiinftigen Zahlungsiiberschiisse ermittelt.!* Dabei
ist festzuhalten, dass es sich bei den Prognosen um fundierte Annahmen des Bewerters
handelt und diese somit subjektiv beeinflusst sind. Fiir die Berechnung des Zukunftserfolgs
wird die Phasenmethode angewendet. Der Planungshorizont wurde dabei in zwei Phasen

unterteilt, die Detailplanungsphase (2022 — 2026) und die Rentenphase (ewige Rente).!*

' Vel. Drukarczyk, 2016, Seite 125
12 Vgl. Seppelfricke, 2012, Seite 243
13 Vgl. Durkarczyk, 2016, Seite 126
14 Vgl. Schacht / Fackler, 2009, Seite 148



S. Unternehmensbewertung von Tesla anhand der WACC-Methode

Marktwert des Eigen- und Fremdkapitals:

Im ersten Schritt wird die gewichtete Kapitalstruktur bestimmt. Der Marktwert des EK lag
zum Bewertungsstichtag (31.12.2021) bei etwa 1.091,6 Mrd. USD.'> Der Marktwert des
verzinslichen Fremdkapitals lag bei etwa 12,432 Mrd. USD.

Ermittlung der Renditeforderung der Eigen- und Fremdkapitalgeber

Die Eigenkapitalkosten wurden mit Hilfe des CAPM berechnet. Fiir den risikofreien Zinssatz

6 Zum

(rr7) wurde die Rendite der zehnjdhrigen Bundesanleihe herangezpgen.!
Bewertungsstichtag lag die Rendite bei -0,31 %.'” Fiir die Bestimmung des Beta-Faktors wird
der Verfasser die historischen Kursdaten von Tesla gegeniiber den Borsenschlusskursen der
S&P 500 stellen. Daraus ergibt sich ein Beta-Faktor i. H. v. 1,93. Bei der Marktrisikoprdmie
empfiehlt die Literatur die Ergebnisse von Aswath Damodaran, Professor der New-York

University, heranzuziehen.'® Zum Bewertungsstichtag lag sie bei 4,79 %.'° Aus den

ermittelten Werten resultiert folgender Eigenkapitalzinssatz:

g = —0,31% +1,93%4,79% = 893 %

Neben der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber ist auch der Anteil der Fremdkapitalgeber
zu bestimmen. Fiir Tesla ldsst sich ein Zinssatz des Fremdkapitals i. H. v. 2,98 % ermitteln.

Der Unternehmenssteuersatz liegt bei 11 %.

Im letzten Schritt wird der Terminal Value bestimmt. Fiir die Ermittlung des TVs setzt der

Verfasser daher eine erwartete Wachstumsrate i. H. v. 3 % fest.

SchlieBlich kann mit Hilfe aller notwendigen Variablen der WACC ermittelt werden.

1.091 Mrd.USD
1.104 Mrd.USD

12,43 Mrd.USD

WACC = 0,089 *
1.104 Mrd.USD

+ 0,029 x (1 —0,11) = =8,83 %

5.1. Ermittlung des Unternehmenswerts nach WACC

Nachdem der Verfasser die bewertungsrelevanten Zahlen ermittelt hat, kann im Folgenden

der Unternehmenswert nach dem Entity-Ansatz bestimmt werden. Hierzu werden die

15 Vgl. Onvista, Tesla Chart

16 Vgl. Ernst, 2012, Seite 73

17 Vgl. Statista Research Department, 2023
18 Vgl. Ernst, 2018, Seite 59

19 Vgl. Damodaran, 2023



prognostizierten oFCF mit dem WACC diskontiert. Der Unternehmenswert wird ermittelt,
indem man die berechneten Barwerte des oFCF und des TV mit dem Marktwert der fliissigen
Mittel und des nicht-betriebsnotwendigen Vermogens summiert. Abziiglich des verzinslichen

Fremdkapitals erhélt man den Equity Value.

Tabelle 19: Berechnung des Unternehmenswerts:

Entity-Ansatz

(Absolute Zahlen in Mio. USD)

Detaiplanungsphase 2022 2023 2024 2025 2026

Plammngsjahr 1 2 3 4 5 TV
WACC 8.83%

Ewige Wachstumsrate (g) 3.00% 673.156,69
Multiplikator 0,8961 0,8031 07197 0,6449 0,5779 0,5779
oFCF 3.284 11.410 18.148 27.185 39.243 39.243
Barwert der Cashflows 2.943.09| 9.162.86| 13.060,02] 17.532.06| 22.679.44| 389.035,99
= Enterprise Value 454.413

(+) nich betriebsnotwendiges Vermdgen -

(+) Liquide Mittel 17.707

= Entity Value 472,120

(-) verzinsliches Fremdkapital 12.432

= Equity Value 459.688

(/) Anzahl der Aktien 3.099

= Wert pro Aktie (in USD) 148,33

Aktienkurs zum 31.12.2021 (in USD) 352,25

= Abweichung der Aktienkurse in % 137%

Quelle: Eigene Berechnung und Darstellung in Anlehnung an Ernst, 20182

Der zum Bewertungsstichtag (31.12.2021) ermittelte Equity Value betragt 459,69 Mrd. USD.
Bei 3,099 Mrd. ausstehenden Aktien resultiert daraus ein Aktienwert 1. H. v. 148,33 USD.
Zum 31.12.2021 lag der Aktienkurs von Tesla bei etwa 352 USD. *! Vom errechneten
Aktienwert des Bewerters liegt eine Abweichung 1. H. v. 137 % vor. Zum
Bewertungsstichtag war die an der Borse gehandelte Tesla Aktie somit {iberbewertet. Um den
ermittelten Aktienwert zu plausibilisieren, hat der Verfasser den Verlauf der Kursdaten nahe
dem Bewertungsstichtag herangezogen und dabei bis einschlieBlich Februar 2023 analysiert.
Nach mehr als einem Jahr unterlag die Tesla Aktie groBen Schwankungen. Zum 01. Februar
2023 betrug der Aktienkurs von Tesla nur noch 113 USD. Zwischenzeitlich lag der

Borsenkurs somit unter dem vom Verfasser errechnet Aktienwert i. H. v. 148,33 USD.

20Vgl. Ernst, 2018, Seite 90.
21 Yahoo Finance (Hg.): Borsenkurs zum 31.12.2021



6. Unternehmensbewertung anhand der Multiplikatormethode

Um die Bewertungsergebnisse aus dem DCF-Verfahren zu plausibilisieren, wird der
marktorientierte Bewertungsansatz herangezogen. Der Verfasser hat sich fiir den EBIT-
Multiplikator entschieden. Die Bildung und Aggregation der Multiplikatoren fiir alle

Vergleichsunternehmen wird in der folgenden Excel-Tabelle dargestellt.

Tabelle 20: Berechnung des Unternehmenswerts nach der Multiplikatormethode:

Unternehmen Land EV (31.12.2021) EBIT EV /EBIT
Tesla USA 6.523.000.000
Renault Frankreich 53.960.000.000 1.753.974 415 30,76
BYD China 96.950.000.000 665.872.697 145,60
VW Deutschland 273.130.000.000 20.331.270.000 13.43
Mittelwert Peer Group: 63,27
EV Tesla | 412 681 517732
Marktwert des EK | A17.956.517.732

Quelle:Eigene Berechnung und Darstellung in Anlehnung an Yahoo Finance

Um den Marktwert des EK zu ermitteln, ist es notwendig, die liquiden Mittel sowie das
verzinsliche Fremdkapital vom Enterprise Value abzuziehen.”? GemiB des EBIT-
Multiplikators liegt der Unternechmenswert bei ca. 418 Mrd. USD. Der nach dem EBIT-
Multiplikator ermittelte Unternehmenswert weicht nur 10% vom ermittelten Equity Wert, aus
dem WACC-Ansatz, ab. Die Marktkapitalisierung von Tesla lag zum 31.12.2021 bei 1.091,6
Mrd. USD. Auch mit Hilfe des Multiplikatorverfahrens ldsst sich der Equity Wert von Tesla
nicht verifizieren. Somit gilt der zum Stichtag bewertete Borsenkurs von Tesla als

uberbewertet.

7. Schlussfolgerung

Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit war der beispiellose Hohenflug der Tesla Aktie an
der Borse. Daher wurde die folgende Forschungsfrage untersucht: ,Ist die Bewertung der
Tesla  Aktie
Unternehmensbewertungsverfahren®. Mit Hilfe des WACC, der oFCF und des Terminal

gerechtfertigt? Eine empirische Untersuchung anhand bekannter
Values wurde zum Bewertungsstichtag ein Wert pro Aktie i. H. v. 148,33 USD festgestellt.
Zu dem Zeitpunkt lag der tatsdchliche Aktienwert von Tesla bei 352,25 USD und somit 137
% tlber dem vom Verfasser ermittelten Aktienwert. Daraus lésst sich schlussfolgern, dass der

Aktienwert von Tesla, zum Bewertungsstichtag, stark {liberbewertet war. Auch unter

22 Vgl. Ernst, 2018, Seite 283



Beriicksichtigung des EBIT-Multiplikators resultierte fiir Tesla ein Unternehmenswert von
ca. 418 Mrd. USD. Das Ergebnis bestétigt somit den ermittelten Unternehmenswert nach dem
DCF-Verfahren. Grundsitzlich ldsst sich festhalten, dass Tesla ein sehr innovatives
Unternehmen ist. Im Vergleich zu den anderen Autoherstellern verfligt Tesla iiber viel
Erfahrung bei der Entwicklung und Herstellung von Elektroautos. Das Unternehmen konnte
den Umsatz in vergangenen Jahren stetig steigern. Nichtsdestotrotz erscheint der zum
Bewertungsstichtag vorliegende Aktienwert i. H. v. 352 USD als vdllig iiberteuert und steht
nicht im Einklang mit der Gewinnentwicklung von Tesla. Auf Grundlage der ermittelten
Werte nach dem DCF- und Multiplikatorverfahren konnte festgestellt werden, dass der
Aktienwert von Tesla nicht gerechtfertigt ist.
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