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Resumo

Chalolachvilli Mergener, Daniel. Tesla- A partir da visdo de Warren Buffett. Rio de Janeiro, 2020. 52
p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade

Catolica do Rio de Janeiro.

Este trabalho tem como objetivo avaliar a empresa Tesla a partir da filosofia de investimentos de
Warren Buffett. Assim, serdo analisados 4 aspectos organizacionais da Tesla, sendo eles os principios
de negocios, gerenciais, financeiros e de valor. Para essas andlises serdo utilizadas ferramentas
estratégicas como: SWOT, VRIO, PESTEL e PORTER. Ainda, serdo utilizadas ferramentas
financeiras como: Valuation Relativo, Fluxo de caixa descontado e andlise de demonstrativos. Por fim,

serd feito um veredito se a Tesla se encaixa no perfil de investimento da Berkshire Hathaway.

Palavras Chave: Valuation; Tesla; Warren Buffett; Elon Musk; Value Investing; Analise

Fundamentalista; Finangas; Estratégia; Berkshire Hathaway; Investimentos:

Abstract
Chalolachvilli Mergener, Daniel. Tesla- Through Buffett’s view. Rio de Janeiro, 2020. 52 p. Final

Research Thesis — School of Business. Pontifical Catholic University of Rio de Janeiro.

This work aims to evaluate Tesla based on Warren Buffett's investment philosophy. Thus, 4
organizational aspects of Tesla will be analyzed, them being: Principles of Business, Principles of
Management, Financial Principles and Value Principles. To develop the analysis, strategic frameworks
such as: SWOT, VRIO, PESTEL and PORTER will be used. Moreover, financial frameworks such as:
Relative Valuation, Discounted Cash Flow and Financial Statement Analysis will be used. Finally, a

verdict will be made if Tesla fits the investment profile of Berkshire Hathaway.

Keywords: Valuation; Tesla; Warren Buffett; Elon Musk; Value Investing; Fundamental Analysis;

Finance; Strategy; Berkshire Hathaway; Investments:
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1 - Introducgéo
1.1 - Introducdo ao tema e ao problema de estudo

A economia global vem se tornando cada vez mais dinamica, fazendo-se necesséaria a
utilizacao de ferramentas financeiras e de gestdo que permitam uma avaliacdo justa de uma empresa, a
fim de despertar o interesse tanto de Stakeholders como da populagdo como um todo. A disseminacao
de conhecimento financeiro e estratégico de setores e empresas para o publico geral contribui para
diminuir a assimetria de informacdes entre investidores individuais, gestores de fundos e
administradores profissionais, tornando portando o mercado acionario mais justo e transparente.

Uma das figuras mais emblematicas do mercado financeiro é Warren Buffett. Atualmente
classificado como o 4° homem mais rico do mundo, possuindo mais de $ 80 bilhdes (FORBES, 2020).
Com um retorno médio de 20.5% contra 10.4% do S&P500 (principal indice de acbes norte
americanas) levando em conta o periodo de 1965 até 2003 (HAGSTROM, 2005, p. 6) Buffett é
considerado o principal nome da filosofia de investimentos Value Investing que considera o potencial
de empresas no longo prazo, ignorando oscilagfes de curto prazo.

Ja Elon Musk, é um dos principais nomes do Vale do Silicio, sendo responsavel pelo sucesso
de duas das principais empresas americanas atuais, a Tesla e a Space X. Elon vem trabalhando para
revolucionar o transporte como pensamos com a Tesla e a Space X. Atualmente é o 31° homem mais
rico do mundo com uma fortuna aproximada de $ 35 bilhGes (FORBES, 2020).

Enquanto Musk é uma figura controversa, midiatica e arrojada, Buffet é exatamente o
contrario, reservado e axiomatico, investindo dentro de seu “circulo de conhecimento.”

Relatdrios recentes de fontes confiaveis, como a Mckinsey sobre as futuras tendéncias do
mercado automobilistico indicam que carros elétricos, ridesharing (como 0 UBER) e SAAS (Software
as a Service) irdo conduzir o futuro do transporte como um todo (PUEBLA, 2018).

O setor automotivo vem presenciando uma grande transformacgdo da producdo de carros
convencionais para veiculos elétricos. A Tesla ndo se enquadra nesse modelo tradicional sendo
atualmente a Unica montadora que vende somente carros elétricos. A empresa gerou um grande
impacto no setor automotivo.

A Tesla, apesar de ser a maior companhia de carros elétricos do mundo, possui problemas
relacionados a gestéo de fluxo de caixa e de geréncia.

Assim, sera que o fato de a Tesla ser inovadora e estar situada em um mercado com um
grande potencial pode compensar sua ma gestdo financeira e a descrenca de parte do mercado
financeiro? O que Warren Buffett teria a dizer sobre a empresa? A Tesla poderia ser um bom
investimento para o portfolio da Berkshire Hathaway? Seria possivel que dois bilionarios com
personalidades aparentemente tdo contraditdrias pudessem se complementar?

Neste contexto é que se insere a questdo de pesquisa proposta por este estudo:

Qual é o valor justo da Tesla, a partir da visdo de Warren Buffett?



A hipdétese do estudo é que a empresa estara supervalorizada do ponto de vista de valuation,
porém podendo ser uma oportunidade interessante de investimento devido aos resultados da analise

estratégica.

1.2 - Objetivo
O objetivo principal deste estudo é definir se a Tesla poderia ser considerada um bom

investimento pela Berkshire Hathaway.

1.2.1 - Objetivos intermediarios do estudo
Para se atingir o objetivo final proposto esse estudo prevé, como objetivos intermediarios a
serem alcangados:
o Definir os principios de investimentos de Warren Buffett
e Entender o contexto e estratégia da Tesla
e Elaborar um modelo de valuation de FCD e multiplos
o Elaborar uma analise estratégica da empresa

o Identificar se a empresa se situa nos parametros de investimentos da Berkshire Hathaway

1.3 - Foco

O objetivo geral do estudo é analisar o desempenho econdmico e estratégico da empresa
Tesla, a partir da visdo de investimentos de Warren Buffett.

Logo, serd analisado o modelo de neg6cio da Tesla, sua lideranga e executivos, sua salde
financeira, lucratividade e seu valor intrinseco.

Para isso sera feita uma analise empresarial a partir de uma abordagem fundamentalista,
utilizando multiplos financeiros e Equity Value. Além de compreender a estratégia e mercado da qual
a empresa esta inserida utilizando ferramentas como SWOT, VRIO, PESTEL e Porter a fim de
entender se a empresa poderia ser considerada um bom investimento pela ética de investimentos da

Berkshire Hathaway.

1.4 - Relevancia e Contribui¢do do estudo

O estudo se justifica pelo grau de relevancia de Warren Buffett que é considerado o investidor
mais bem-sucedido da historia moderna e também de Elon Musk, considerado o “novo Steve Jobs” ao
revolucionar a indUstria automobilistica, espacial, energética e financeira.

A contribuicdo do estudo se da pela falta de estudos sobre a Tesla, publicados no Brasil.
Ainda, ndo ha estudos que analisem a Tesla a partir da metodologia de Buffett e hd poucos estudos na
literatura brasileira sobre Value Investing.

Meu particular interesse pelo tema surgiu apés a leitura de dois livros dos quais eu apreciei

muito. O primeiro livro € The Warren Buffett Way de Robert Hagstrom, no qual o autor explica a



filosofia de investimento de Buffett, através de exemplos reais de empresas em que a Berkshire
Hathaway investiu como, Coca-Cola, Gillete, Wells Fargo, etc.

O segundo livro é Elon Musk de Ashlee Vance, no qual o autor explica a trajetéria de Elon
Musk, desde sua infancia conturbada na Africa do Sul até sua atual posicdo de CEO da Tesla Motors e
Space X. O livro busca tracar aspectos da personalidade de Musk atraves de entrevistas com o proprio
e com ex-funcionarios, amigos e pessoas proximas dele. Ainda, o livro entra em detalhes sobre a
histdria, estratégia e funcionamento da Tesla.

Apbs a leitura desses dois livros veio um questionamento, o que Buffett teria a dizer sobre
Musk, e seria a Tesla um bom investimento para o diversificado portfolio da Berkshire Hathaway?

Esse trabalho visa ndo s6 responder esse questionamento, como também expandir meu
conhecimento de financas e negocios a partir do uso de ferramentas de modelagem financeira e
ferramentas estratégicas e gerenciais. Este trabalho visa proporcionar uma metodologia e o
entendimento da politica de investimento de Buffett e da operacéo e estratégia da Tesla.

Ainda, este trabalho traz a tona uma discussdo importante no meio financeiro, bem
exemplificada pelo jornalista Ben Brown (2020): Qual tipo de agdo é mais rentavel: Growth Stocks ou
Value Stocks? Buffett, vem sendo criticado por ignorar completamente empresas Tech como
Microsoft, Google, Tesla e Amazon. Somente, recentemente que ele adquiriu parte da Apple.

Assim, seria a tradicional estratégia de Value Investing ineficaz no mercado acionéario atual,
caracterizado por rapida inovagdo e demora para obtencdo de resultados financeiros consistentes, vide
Amazon, atual maior empresa da bolsa americana em valor de mercado, que demorou 15 anos para
obter o primeiro resultado positivo. Seria também uma metodologia de investimento baseada em
empresas de alto crescimentos mais adequados no mercado atual? Logo, este trabalho visa também
ajudar neste debate importante, contrastando essas duas visdes antagbnicas de investimento e

estratégia.

1.5 - Estrutura do estudo

O presente trabalho obedece a seguinte organizacdo. O referencial tedrico engloba: A
contextualizagdo da trajetoria de Warren Buffett e da Tesla; Definigdo de conceitos sobres 0s
diferentes métodos de Valuation e principais ferramentas utilizadas para analise estratégica; Citacdo
de trabalhos recentes sobre o tema. O terceiro capitulo engloba a metodologia adotada na pesquisa, a
coleta de dados, tratamento e analise de dados e as limitacbes do método. O quarto capitulo traz a

analise dos resultados e a Concluséo traz o resumo do artigo e as consideracdes finais.



2 - Referencial Tedrico

2.1 - Warren Buffett

A historia de Buffett comecou em Omaha, Nebraska, uma pequena cidade nos Estados
Unidos. Influenciado por seu pai que foi um corretor de bolsa, comecou seus investimentos no
mercado financeiro (KUNHARDT, 2017). Assim obteve relevancia nos anos 60 quando comegou sua
primeira parceria “Buffett Partnership, LTD” no que viria a se tornar hoje a conhecida como Berkshire
Hathaway apds uma serie de aquisices (HAGSTROM, 2005) junto com seu parceiro de longa data
Charlie Munger.

Value Investing é a estratégia de investimento em que se selecionam ag¢Ges que sdo vendidas por
valores menores que seus valores intrinsecos (WU et al, 2019). Warren Buffett € um dos mais famosos
investidores que seguem a filosofia de Value Investing. Assim, Buffett busca identificar empresas
baratas que possam ser confidveis e gerar retornos positivos a longo prazo. Entre seus principais

investimentos estdo empresas como: Coca-Cola, Gillette, GEICO e Wells Fargo.

Figura 1: Retorno da Berkshire Hathaway sob gestdo de Buffett
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2.1.2 - Filosofia de Investimentos de Buffet

Para entender a filosofia de investimentos de Warren Buffett é preciso primeiro entender
como pensam aqgueles que o influenciaram: Benjamin Graham, Philip Fisher, John Burr Williams e
Charles Munger.

Graham ¢ tido como o fundador da analise fundamentalista. Ele busca identificar acdes que
estdo subvalorizadas a partir da identificacdo de seu valor intrinseco, basicamente a partir da utilizagdo
de maltiplos financeiros como o P/L (HAGSTROM, 2005, p. 15).



Williams amplia essa discussdo a partir da introducdo da ferramenta de fluxo de caixa
descontado para analise do valor intrinseco de empresas.

Fisher, sob uma dtica mais estratégica, acreditava que investidores podem obter sucesso ao
investir em empresas com lucros consistentes, vendas que cresgam ao longo dos anos e um time de
lideranga competente e ético. Ainda, para ele, investidores devem investir em empresas que estejam no
ciclo de competéncia deles, isto €, que eles possam entender o modelo de negd6cio e suas
caracteristicas.

Munger, socio de Buffett na Berkshire Hathaway, o0 ensinou a ndo somente buscar empresas
baratas, mas sim empresas com preco justo e com vérias qualidades, sendo um exemplo dessa filosofia
a compra de parte da Coca-Cola (HAGSTROM, 2005, p. 24).

Em suma, a filosofia de investimento de Warren Buffett se divide em diferentes categorias:

e Principios de negécios: que buscam entender se 0 negocio é simples e compreensivel, possuli
historico operacional consistente e perspectivas de longo prazo favoraveis.

e Principios de geréncia: buscam entender se os lideres da empresa sdo racionais e suas agdes.

e Principios financeiros: buscam entender 0 ROE, Owner’s Earnings, Margens de lucro e se a
empresa criou valor de mercado com os lucros retidos.

e Principios de valor: buscam entender o valor da empresa e a possibilidade da empresa ser
comprada com um significativo desconto de seu valor.

2.2 -Tesla

Tesla é uma produtora de carros elétricos e componentes de carros, fundada em Palo Alto,
Califérnia em 2003 por um grupo de engenheiros. Seu objetivo inicial era provar que carros elétricos
poderiam ser melhores, rapidos e mais divertidos de se dirigir que carros movidos a gasolina. A
empresa obteve relevancia em 2004 ap6s uma rodada de investimentos na qual Elon Musk investiu se
tornando principal acionista e CEO. Seu primeiro langamento foi em 2008 com o modelo Tesla
Roadster que apresentou uma tecnologia de ponta em sua bateria e foi aclamado pela industria. Ap6s o
sucesso do Roadster, a empresa produziu os modelos Model S, Model X e atualmente o Model 3
(TESLA, 2020).

Diferentemente das empresas automobilisticas que terceirizam sua producdo, a Tesla
integralizou verticalmente sua producdo produzindo a maior parte dos componentes de seus veiculos,
inclusive sua aclamada bateria. Para isso a empresa construiu sua Gigafactory, a fim de reduzir
drasticamente seu custo de produgéo automatizando grande parte dela (TESLA, 2020).

A Tesla ndo s6 produz carros elétricos como também energia limpa a partir de sua subsidiaria
SolarCity. Sua misséo é acelerar a transicdo do mundo para o0 uso de energia sustentavel. Assim, a
empresa busca tornar seus produtos mais acessiveis e baratos para 0 maior nimero de pessoas, a fim

de acelerar 0 advento dos transportes livres de emissdes e producdo de energia limpa (TESLA, 2020).
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2.3 - Elon Musk
A trajetoria da Tesla ¢ indissociavel a de Elon Musk. Por muitos considerado como “o mais

impressionante empresario do Vale do Silicio desde Steve Jobs” (VANCE, 2015). Essa comparagdo ¢



constatada, tanto pelo seu sucesso como um empreendedor em diversas industrias, quanto pela sua
forte personalidade.

Nascido em Pretéria na Africa do Sul, emigrou para o Canada aos 17 anos quando foi aceito
na Queen’s University. Apds um tempo, transferiu-se para a renomada University of Pennsylvania
obtendo um diploma em fisica e economia. Comecgou sua jornada como empreendedor com a criagdo
da Zip2, servico de anuncio para estabelecimentos que foi vendido para Compagq Computers por $ 307
milhGes em 1999 (HAGSTROM, 2015 p. 82).

Com o dinheiro da venda, fundou a X.com, servi¢o de pagamentos financeiros online que logo
se juntou com o Paypal, mantendo o nome do segundo. Assumiu o poste de CEO da empresa e
posteriormente foi expulso devido a desavengas com os outros socios. Em 2002 a empresa foi
adquirida pela Ebay por $1.5 bilhGes (HAGSTROM, 2015, p. 99).

Logo ap6s a venda de suas duas startups Elon entrou nos holofotes do Vale do Silicio e
comegou a investir em seus proximos negocios. Comecgou seu império ao fundar a Space X, empresa
que fabrica foguetes e fornece servigos aeroespaciais causando uma disrup¢do em uma inddstria que
h& tempos ndo apresentava nenhuma evolucdo e era refém de projetos governamentais, sendo a
primeira empresa privada a obter sucesso nesse setor (HAGSTROM, 2015 p.124).

O modelo de negdcios da Space X se baseia em reduzir o custo de transporte ao produzir
foguetes baratos e eficazes para ganhar escala e realizar voos de maneira regular e constante. Seu
objetivo principal é levar a civilizacdo humana para Marte a fim de criar uma col6nia interplanetaria.
Entender esse objetivo ajuda também a entender a mente megalomaniaca de Musk e suas ideias
pretenciosas. Recentemente, a Space X entrou para a historia da industria espacial ao ser a primeira
empresa privada a enviar um astronauta para a estagdo orbital internacional e realizar o primeiro voo
espacial americano em 10 anos.

Concomitantemente com a Space X, Elon é o principal investidor e CEO da Tesla, empresa
criada pelos engenheiros Martin Eberhard e Mark Tappening (HAGSTROM, 2015 p. 160). Ademais,
ele coordena outros projetos, tais como, o Hyperloop, conceito de transporte futurista em que se utiliza
capsulas inseridas em longos tubos movidos a pressdo, o OpenAi, empresa de inteligéncia artificial
sem fins lucrativos, The Boring Company, empresa de construgdo de tlneis, além de se dedicar a
filantropia e a sua familia.

Figura 3: Relagéo das principais empresas de Elon Musk




(VANCE, 2015)

2.4 - Analise Estratégica

O conceito de Estratégia € objeto de estudo relevante no campo de gestdo. Entretanto, seu
conceito evoluiu com o passar do tempo e possui diversas interpretacées. Segundo Mintzberg (2000),
a estratégia € o planejamento da geréncia para reforcar a posicdo da organizacdo no mercado,
promover a satisfacdo dos clientes e atingir os objetivos de desempenho. J& Porter (1992), a define
como um conjunto de ac¢Bes para criar uma posicdo defensdvel em uma inddstria, a fim de enfrentar
com sucessos sua competicdo e assim obter um maior ROE. Ansoff (1983) a vé como um conjunto de
regras de tomada de decisdo para orientar 0 comportamento de uma organizacdo. Andrews (2001) diz
gue estratégia é o padrdo de decisdo de uma empresa determinando seus objetivos e metas. Barney
(2001) a vé como o manual das empresas em como competir com sucesso. Rothaermel (2012) define
estratégia como um conjunto de acles voltadas a atingir o objetivo de obter e sustentar uma
performance superior (Vantagem competitiva) relativa aos concorrentes.

A fim de compreender a situacdo estratégica de uma empresa se faz necessario utilizar certas

ferramentas sendo as principais: PESTEL, 5 forcas de Porter, VRIO, Competéncias principais, SWOT.

24.1 - PESTEL
Rothaermel (2013, p. 66) afirma que o ambiente externo das empresas consiste em todos 0s

fatores que podem afetar seu potencial de ganho e sustentacdo de sua vantagem competitiva. Ao
analisar esses fatores do ambiente externo, gestores podem mitigar as ameacas e alavancar as
oportunidades. Assim, esse modelo fornece um meio direto de entender, monitorar e avaliar
importantes fatores externos que impactam as empresas. Ainda, Sobral (2008, p. 145) complementa
dizendo que se deve ndo s6 monitorar 0 ambiente, mas como avaliar o impacto desses fatores sobre o
desempenho de cada empresa.

Um dos principais meios de entender como empresas sdo afetadas por fatores externos é através
da analise PESTEL que considera os seguintes fatores.

e Politico

e Econdmico

e Social

e Tecnoldgico

e Ecoldgico

o Legal



2.4.2 - Forgas de Porter

Michael Porter propde um modelo para apoiar a formulagdo de decisGes estratégica para as
empresas, afirmando que a atratividade de uma industria depende de 5 forgas competitivas (SOBRAL,
2008, p. 152). Rothaermel (2013, P. 73) afirma que as forgas determinam o potencial de lucro de uma
industria e molda o ambiente competitivo de uma empresa, ajudando gestores a entender como se
posicionar para adquirir uma vantagem competitiva. Os 5 fatores analisados sdo respectivamente:
Ameaca de novos entrantes; Poder de barganha dos fornecedores, Poder de barganha dos
compradores, Ameaca de substitutos e Rivalidade entre competidores.
2.4.3-VRIO

Rothaermel (2013, p.113) define a analise VRIO como uma ferramenta que explica e prediz ativos

internos de uma empresa. Assim 4 fatores devem ser avaliados a partir dos ativos da empresa.

¢ Valor: Um recurso valioso é aquele que ajuda a empresa se aproveitar de uma oportunidade ou
superar uma ameaga.

e Raro: Um recurso é raro se poucas empresas 0 possuem, se 0 recurso € comum ele vai resultar
em uma competicdo perfeita em que nenhuma empresa possa manter uma vantagem
competitiva.

¢ Dificil de imitar: Um recurso é considerado dificil de ser imitado se empresas que ndo o
possuem séo incapazes de desenvolver ou compra-lo por um preco razoavel.

e Organizado para capturar valor: Esse fator est4 relacionado com a capacidade de uma empresa
de efetivamente se organizar estruturalmente, seus processos e sistemas para explorar o

potencial competitivo de seus recursos, capacidade e competéncia.

2.4.4 - Vantagem Competitiva e Competéncias Principais

Rothaermel (2016) define Competéncias principais como for¢as Unicas, inseridas
profundamente dentro de uma empresa. Elas permitem que uma empresa diferencie seus produtos e
servicos dos de seus rivais, criando maior valor para o cliente ou oferecendo produtos e servicos de
valor comparavel a um custo menor. O ponto importante aqui é que a vantagem competitiva pode ser
impulsionada pelas competéncias essenciais. Ainda, ele define Vantagem Competitiva como o
desempenho superior em relagdo a outros concorrentes no mesmo setor ou na media do setor durante

um periodo prolongado de tempo.

2.4.5-SWOT

A anélise SWOT ¢ uma ferramenta gerencial com o objetivo de realizar a analise estratégica
de empresas a fim de identificar suas Forcas, Fraquezas, Oportunidades e Ameacas (SOBRAL, 2008,
p. 146). Ademais, a analise SWOT permite identificar fatores que possam afetar a sustentacdo da

vantagem competitiva de empresas. Assim uma analise bem-sucedida deve ajudar empresas a
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alavancar suas forcas internas, explorar oportunidades externas, enquanto mitiga suas fraquezas
internas e ameagas externas (ROTHAERMEL, 2013, p. 131).

2.5 - Analise Financeira

Anélise financeira é o uso de demonstrac6es financeiras para analisar a posi¢do financeira e o
desempenho de uma empresa e avaliar o desempenho financeiro futuro (WILD e SUBRAMANYAM,
2007).

Segundo Marion (2019), o Balan¢o Patrimonial é 0 mais importante relatério contabil, através
do qual identifica-se a saude financeira e econdmica de uma empresa ao final de um ano ou de um
periodo determinado.

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio de uma empresa tem como finalidade apresentar
de forma resumida o resultado apurado em relacdo ao conjunto de operacdes realizadas num
determinado periodo (MARION, 2019).

Ja a Demonstracdo de Fluxo de Caixa mostra as alteragGes nas contas e receitas do balango e
como elas afetam caixa e equivalentes. Essencialmente, a DFC é (til para determinar a viabilidade a
curto prazo de uma empresa, particularmente sua capacidade de pagar contas (MARION, 2019).

Os indicadores sdo as relagdes entre as contas das demonstragdes financeiras, que visam
evidenciar um determinado aspecto da situacdo econdémica da empresa. Seu papel é fornecer visao
ampla da situacdo econémica e financeira da empresa (WILD e SUBRAMANYAM, 2007).

2.5.1 - Margem Bruta

A margem bruta é um importante indicador, tanto para investidores quanto para os gestores do
neg6cio, uma vez que nos mostra quanto sobra do dinheiro gerado pelas vendas da companhia, a qual
servird para pagar o restante das despesas. Ela indica o quanto sobra das receitas da companhia apds
deduzir os custos de comprar ou fabricar seus produtos. Assim, a margem bruta ndo leva em

consideracdo despesas administrativas e de vendas (REIS, 2019).

Margem Bruta = Lucro Bruto
Receita

2.5.2 - Margem Operacional

Margem operacional é a taxa de rentabilidade que mede a receita apds cobrir as despesas
operacionais e ndo operacionais de uma empresa. A receita operacional é a base de quanto das vendas
geradas resta quando todas as despesas operacionais sdo pagas (CORPORATE FINANCE
INSTITUTE, 2019).
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Margem Operacional = Lucro Operacional
Receita

2.5.3 - Margem Liquida

De acordo com ludicibus (1978, p. 88) expressar a rentabilidade em termos absolutos tem uma
utilidade reduzida. Assim, deve-se relacionar o lucro com valores que expressem a dimensdo relativa
do mesmo, a fim de analisar o resultado da empresa em certo periodo. A melhor dimenséo para analise
é o volume de vendas, para se ter uma ideia de lucratividade como um todo € conveniente utilizar o
lucro liquido como parametro. Assim, a margem liquida se da pela formula (IUDICIBUS, 1978, p.
88):

Lucro Liquido

Margem Liquida =
Vendas Liquidas

2.5.4 - Cash Return on Assets (Cash-ROA)
Cash-ROA ¢ utilizado para comparar o desempenho de uma empresa com 0 de outros
membros do setor. E um indice de eficiéncia que classifica os fluxos de caixa por medidas de

resultados.

Cash Return on Asset = Fluxo de Caixa Operacional
Ativo

2.5.5 - Return on Assets (ROA)

ROA mede a lucratividade de um negdcio em relacdo ao total de ativos indicando o
desempenho de uma empresa ao compar o lucro (lucro liquido) com o capital investido em ativos.
Quanto maior o retorno, mais produtiva e eficiente € a administracdo ao utiliza os recursos
econémicos (CORPORATE FINANCE INSTITUTE, 2019).

ROA = Lucro Liquido
Ativo Total

2.5.6 - Return on Capital (ROC)

ROC é uma rentabilidade ou medida de desempenho do retorno ganho por quem fornece
capital, ou seja, os obrigacionistas e acionistas da empresa. Utiliza-se o lucro operacional apds
impostos (NOPAT) em vez do lucro liquido, pois deve considerar os ganhos ndo apenas para 0S

acionistas (lucro liquido), mas também para os obrigacionistas (juros).
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ROC = EBIT (1-t)
Capital Investido

2.5.7 - Return on Equity (ROE)

O retorno sobre patriménio liquido mede “a rentabilidade do capital proprio investido na
empresa.” O ROE demonstra a capacidade de empresas agregarem valor via uso de recursos proprios
(ASSAF, 2014, p. 44) Ross et al (2013, p.68) afirmam que, em termos contabeis, 0 ROE é a
verdadeira medida para verificar o desempenho do lucro, se destinando a medir a eficiéncia de uma
empresa utilizando seus ativos e gerindo suas operagdes. Assaf (2014, p. 47) ainda faz uma ressalva
afirmando que o ROE néo deve ser avaliado isoladamente, devendo ser comparado com seu custo de

capital préprio.

ROE = Lucro Liquido
Patrimonio Liquido

2.5.8 - Owner’s Earnings

Essa métrica foi criada por Warren Buffett para realizar o Valuation de empresas, ele afirma
que € uma maneira mais simples e eficaz para avaliar a lucratividade das empresas ao invés do fluxo
de caixa. Esse indicador é o resultado do lucro liquido mais amortizacdo e depreciacdo, menos gastos
normais de capital. Para efeitos de analise, Owners Equity consideraveis bons sdo aqueles acima de
5%, significando que a empresa € uma geradora estavel de caixa e suas perspectivas de crescimento
séo boas (HAGSTROM, 2005).

Owners Earnings = Lucro Liquido + Amortizacao e Depreciagao - Capital de giro

2.5.9 - Grau de Endividamento

Grau de Endividamento € um indice de alavancagem que calcula o peso do total da divida e do
passivo financeiro em relagdo ao total do patriménio liquido. Esse indice destaca como a estrutura de
capital de uma empresa é inclinada para o financiamento por divida ou patriménio (CORPORATE
FINANCE INSTITUTE, 2019).
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Grau de Endividamento = Passivo Exigivel

Patrimonio Loquido

2.5.10 - Cobertura de Caixa

indice de Cobertura de Caixa ¢ uma medida da alavancagem financeira de uma empresa. Ele é
calculado dividindo-se a divida total de uma empresa por seu capital total, que é a divida total mais o
patriménio liquido. Esse indice fornece aos analistas e investidores uma ideia melhor da estrutura

financeira de uma empresa. Quanto maior o indice, mais arriscada a empresa (HARGRAVE, 2019).

Cobertura de Caixa = Empréstimos (Curto + Longo Prazo)

Empréstimos + Patriménio Liquido

2.5.11 - Cobertura de Juros
Cobertura de Juros € um indice financeiro usado para determinar quao bem uma empresa pode
pagar os juros de suas dividas pendentes. Ele € comumente usado por credores, credores e investidores

para determinar o risco de emprestar capital a uma empresa.

Coberturade Juros = EBIT
Juros

2.5.12 - Alavancagem Financeira

E uma medida da alavancagem financeira. Ele mostra a relacdo entre o total de ativos da
empresa e o valor pelo qual os acionistas ttm uma reivindicagdo (CORPORATE FINANCE
INSTITUTE, 2019).

Alavancagem Financeira = Ativo
Patrimdnio Liquido

2.5.13 - Endividamento Geral

Endividamento Geral define o valor total da divida em relacdo aos ativos pertencentes a uma
empresa. Usando essa métrica, os analistas podem comparar a alavancagem de uma empresa com a de
outras empresas do mesmo setor. Essas informagfes podem refletir a estabilidade financeira de uma
empresa. Quanto maior a propor¢do, maior o risco de investir nessa empresa (CORPORATE
FINANCE INSTITUTE, 2019).
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Endividamento Geral = Passivo Exigivel
Ativo

2.5.14 - Giro dos Ativos

Giro dos Ativos mede a eficiéncia com que uma empresa usa Seus ativos para gerar vendas.
Sua férmula é igual a receita liquida dividida pela média de ativos de uma empresa. Uma empresa
com uma alta taxa de rotatividade de ativos opera com mais eficiéncia em compara¢do com

concorrentes com uma menor taxa.

Giro do Ativo = Venda
Ativo Médio

2.5.15 - Liquidez Geral

Liquidez Geral é um indice de alavancagem que indica a porcentagem de ativos que estdo
sendo financiados com divida. Quanto maior a proporcdo, maior 0 grau de alavancagem e risco
financeiro.

O indice é comumente usado por credores para determinar o valor da divida em uma empresa,
sua capacidade de pagar a divida e se empréstimos adicionais poderdo ser concedidos a empresa.

Ainda, os investidores utilizam o indice para garantir que a empresa seja solvente, possa
cumprir as obrigacOes atuais e futuras e possa gerar um retorno sobre o investimento (CORPORATE
FINANCE INSTITUTE, 2019).

Liquidez Geral = Ativo

Passivo

2.5.16 - Liquidez Seca
Liquidez Seca mede a capacidade de uma empresa pagar seus passivos de curto prazo com
ativos prontamente conversiveis em dinheiro (CORPORATE FINANCE INSTITUTE,2019).

Liquidez Seca = Ativo Circulante - Estoque

Passivo Circulante

2.5.17 - Liquidez Corrente
O indice de liquidez corrente mostra a margem de seguranga disponivel para cobrir o

encolhimento dos valores dos ativos atuais ndo monetarios.
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Ele tem como objetivo medir a capacidade de cobertura de Passivo Circulante j& que quanto maior o
multiplo, maior a garantia de que o passivo circulante sera pago. Ainda, ele serve como um “tampao
contra perdas” ja que quanto maior essa prote¢cao, menor o risco.

Por fim, ele também age como uma reserva de fundos liquidos, relacdo atual é relevante como
uma medida da margem de seguranga contra incertezas e choques aleatérios nos fluxos de caixa de
uma empresa. Incertezas e choques, como greves e perdas extraordinarias, podem prejudicar
temporéria e inesperadamente os fluxos de caixa (SUBRAMANYAN e WILD, 2007).

Liquidez Corrente =  Ativo Circulante

Passivo Circulante

2.5.18 - Liquidez Imediata
Mostra a capacidade de uma empresa de liquidar seu passivo circulante usando apenas
dinheiro e investimentos de alta liquidez (CORPORATE FINANCE INSTITUTE,2019).

Liquidez Imediata = Caixa

Passivo Circulante

2.5.19 - Piotrovski F- Score

O professor da Universidade de Chicago Joseph D. Piotroski sugere uma simples estratégia de
avaliagdo da saude financeira de uma empresa que pode ajudar o investidor a selecionar empresas que
possuam melhores perspectivas.

A avaliacdo consiste na analise de 9 critérios que somados levam a uma pontuacao final. Os
critérios utilizados sdo: ROA, Fluxo de Caixa Operacional, variacdo do ROA, qualidade do lucro,
variacdo da alavancagem, variacdo na liquidez corrente, variacdo na quantidade de acdes, variacdo no
giro do ativo (CHEN , 2019).

ROA + Fluxo de Caixa Operacional,
variagdo do ROA + qualidade do lucro
+ variacdo da alavancagem +variagdo

na liquidez corrente +variagdo na
quantidade de agdes +variagdo no
giro do ativo

Piotrovski F- Score =

2.5.21 - Altman Z- Score

Modelo desenvolvido pelo professor de financas americano Edward Altman da New York
University em 1968 como uma medida para verificar a estabilidade financeira das empresas. A fim de
melhor analisar a salde financeira de uma empresa, Altman percebeu que alguns dos indicadores
assumiam maior correlagdo uns com os outros, ndo devendo, por isso, fazer uma andlise individual.
Assim, sua formula pondera 5 fatores, entre os quais se destacam: Rentabilidade, Eficiéncia do uso

dos ativos, nivel do endividamento, solvéncia, liquidez (ROCHA, 2019).

3,1 x (Ebit/Ativo) + 1,0 x (Vendas/Ativo) + 0,42 x
(Patriménio Liquido/Passivo) + 0,85 x (Lucros
retidos/Ativo) + 0,72 x (Capital Giro/Ativo)

Altman Z-score =
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2.6 - Valuation

Bodie, Kane e Marcus (1998) dizem que o propdsito da anélise fundamentalista é identificar
acOes que tenham desajustes financeiros relativos a uma medida de “Valor Real” que pode ser
observado por dados financeiros. Na pratica, Equity analysts utilizam modelos para estimar
fundamentos de empresas a partir de dados do mercado e de demonstrativos financeiros. Assim, o
processo de Valuation, serve para determinar o valor justo de uma organizacdo, para subsidiar uma
tomada de decisdo de maneira assertiva.

De acordo com Martelac (2005) os dois principais modelos de Valuation utilizados em agoes

sdo o Fluxo de Caixa Descontado e Multiplos.

2.6.1 - Avaliagdo relativa

A avaliagéo por multiplos busca identificar o valor justo dos papéis através de sua comparagdo
com outros valores de empresas que podem ser comparaveis. Esse método exige dois conjuntos de
informagdes: Valor da empresa comparavel e um padrdo de referéncia. Assim, se relaciona o valor
desses multiplos entre as empresas (ASSAF, 2014, p. 205).

O multiplo pode ser definido como uma razdo entre uma variavel de preco e um direcionador
de valor de empresas (Value Driver), a fim de identificar uma relacdo de valor. Sua simplicidade e
rapidez para avaliar a empresa faz com que esse método seja um dos mais utilizados. Esse método é
muito empregado em jornais, revistas e websites que mostram multiplos comuns para apresentar suas
opinides acerca do valor da empresa. Ademais, os multiplos podem ser utilizados para comparar
setores e mercados, ja que determinam como o mercado avalia determinadas empresas e nao

necessariamente o valor intrinseco das mesmas (Lustosa, 2015).

2.6.2 - Indice P/ V

indice P/V mede o valor que os investidores atribuem & empresa em comparag&o com a receita
total gerada pela empresa. O indice fornece a avaliagdo com base nas operacfes da empresa sem
nenhum ajuste contébil. Ele também auxilia novas empresas ou startups com lucro liquido zero a fazer
uma avaliagdo de seus ativos. Uma baixa relacdo P / S é considerada ideal, pois indica que a empresa
estd subvalorizada, mas, mesmo assim, a proporcao precisa ser vista do ponto de vista histérico e do
setor (CORPORATE FINANCE INSTITUTE, 2019).

P/V = Prego por agdo

Receita Bruta por agdo
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2.6.3 - Indice P/ VPA

P/VPA é uma métrica de avaliacdo financeira usada para avaliar o valor de mercado atual de
uma empresa em relacio ao seu valor contébil. E utilizada para comparar os ativos liquidos em relacio
ao preco de venda de suas a¢Bes e normalmente é usado pelos investidores para mostrar a percepcao
do mercado sobre o valor de uma determinada acdo. Embora, também seja utilizada para indicar
quanto os investidores em agdes estdo pagando por cada délar em ativos liquidos.

P/VPA = Prego por agdo

Valor Patrimonial por acdo

2.6.4 - Indice P/ FCO

indice P/FCO compara o valor de mercado de uma empresa ao seu fluxo de caixa operacional
ele é utilizado principalmente no método de analise comparavel da avaliagdo de estoque
(CORPORATE FINANCE INSTITUTE, 2019).

P/FCO = Capitaliza¢do de Mercado
Fluxo de Caixa Operacional

2.6.5 - Indice P/ FCL

indice P/FCL indica a capacidade de uma empresa de gerar receitas adicionais. E calculado
dividindo sua capitalizagdo de mercado pelos valores de fluxo de caixa livre. Um valor mais baixo do
preco para liberar o fluxo de caixa indica que a empresa estd subvalorizada e seu estoque é
relativamente barato. Um valor mais alto do preco para liberar fluxo de caixa indica uma empresa
supervalorizada (CORPORATE FINANCE INSTITUTE, 2019).

P/FCL = Capitalizacdo de Mercado
Fluxo de Caixa Livre

2.6.6 - EV/IEBITDA

Copeland et al (2000, p. 200) afirmam que EV/EBITDA é o melhor multiplo para ser utilizado
em analises de Valuation, pois mostra mais valor que qualquer outro maltiplo permitindo comparar
empresas que possuem diferentes estruturas de capital e tributacdo, eliminando efeitos como
depreciacdo e amortizacdo que ndo afetam o caixa da empresa e permitindo comparar empresas

nacionais com internacionais. Sendo assim, muito mais assertivo que o P/L.

EV/EBITDA = Valor de mercado + Dividas - Caixa e equivalentes

Lucro liquido + depreciacao + amortizacdo + Impostos + Despesas financeiras

2.6.7 - EV/Receita
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indice EV/Receita é utilizado para Valuation, dividindo o valor da empresa (patriménio
liquido mais divida menos caixa) pela receita anual. Ele € comumente usado para empresas em estagio
inicial ou de alto crescimento que ainda ndo possuem ganhos positivos (CORPORATE FINANCE
INSTITUTE, 2019).

EV/Receita = Entrerprise Value

Receita

2.6.8 - EV/IFCL

indice EV/FCL compara a avaliacdo total da empresa com sua capacidade de gerar fluxo de
caixa. Quanto menor a proporcao entre o valor da empresa e 0os nimeros do fluxo de caixa livre, mais
rapidamente uma empresa pode pagar o custo de sua aquisicdo ou gerar dinheiro para reinvestir em
seus negocios (CORPORATE FINANCE INSTITUTE, 2019).

EV/FCL = Enterprise Value
Fluxo de Caixa Livre

2.6.9 - Fluxo de Caixa Descontado

A avaliagdo de empresas pelo fluxo de caixa descontado é considerada 0 método de maior
rigor sobre a teoria de financgas, ja que revela a verdadeira capacidade de geracdo de riqueza de
empresas e é amplamente empregada tanto no mercado financeiro como em opera¢fes de M&A
(FAMA, 2004).

Sua fundamentagdo conceitual baseia-se na teoria de que o valor de um negdcio é gerado
pelos beneficios futuros de que ele pode produzir. Logo, a esséncia deste método consiste em projetar
futuros fluxos de caixa operacionais e trazé-los a valor presente, por uma taxa de desconto apropriada
(WACC), que mede o risco inerente a estes fluxos e o custo de oportunidade dos capitais (FAMA,
2004). Copeland, Koller e Murrin (2000) corroboram com essa Vvisdo afirmando que esse método é o
mais assertivo e flexivel para avaliar projetos, divisdes e empresas.

Para o célculo do FCD deve-se, respectivamente: Projetar os fluxos de caixa livre da empresa;
Calcular o custo de capital (WACC); Projetar a perpetuidade; Calcular o Valor presente; Calcular o
valor justo para os acionistas (Equity Value), descontando a divida liquida e dividindo pelo nimero de
acOes (BODIE et al, 1998, p. 618).

_ Fluxos de Caixas Futuros

FCD =
(1 + WACC)” Nr. Periodos

2.7 - Custo de capital
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De acordo com Assaf Neto (2014, p. 54) o custo de capital é a taxa de desconto utilizada para
0 célculo de valor presente dos futuros fluxos de caixa esperados, esse custo é sempre um retorno
esperado e é formado pelo mercado, devendo seguir o risco do investimento. O custo de capital é o
retorno minimo exigido de um projeto para esse ser considerado lucrativo (Ross et al, 2013, p.461).
Ainda, cada unidade de negdcio deve possuir seu proprio custo de capital, ja que o risco sistematico
(Beta) dos fluxos de caixas operacionais e estruturas de capital diferem em cada unidade
(COPELAND et al, 2000, 309).

Custo de capital de uma empresa € calculado pela férmula de WACC (Weighted Average Cost
of Capital) que é a média ponderada entre o custo de capital proprio e de terceiros, considerando a
remuneracdo requerida tanto pelos credores quanto pelos socios. O WACC representa o0 custo de
oportunidade que investidores enfrentam ao investir seus fundos em um especifico negoécio ao invés
de outros com risco similar (COPELAND et al, 2000, p. 235).

WACC é a taxa de desconto padrdo utilizada em modelos de Valuation (DAMODARAN,
2007, p. 538). Esse indicador é calculado pela seguinte forma (COPELAND et al, 2000, p.236):
WACC = Ke x (E/(D+E)) + Kd (1 - IR) x (D/(D+E))
Onde:

Ke: Custo do capital préprio

Kd: Custo do capital de terceiros

E: Volume do capital préprio

D: Volume do capital de terceiros

IR: Aliquota de imposto de renda

2.7.1 - Custo de Capital Proprio

Assaf (2014, p. 47) define o custo de capital proprio como “a taxa minima exigida por
acionistas levando em consideracdo o risco do negocio e risco de alavancagem utilizada pela
empresa.”

Copeland et al (2000, p. 237) afirmam que o Custo de capital proprio é definido por trés
fatores: A taxa livre de risco, Prémio de risco do mercado (Retorno esperado do indice de mercado
menos o retorno da taxa livre de risco) e Beta (medida de risco que reflete a volatilidade de
empresas). O CAPM ajusta as realidades especificas de risco das empresas a partir do uso do Beta, que
€ 0 risco sistematico.

Damodaran (2012, p. 20) afirma que aceitando a proposi¢do de Markowitz (1952). de que 0s
mercados s&o eficientes e que o Unico risco relevante € o risco ndo diversificavel, o melhor meio de se
calcular o custo de capital proprio é através do modelo de precificacdo de ativos financeiros (Capital
Asset Pricing Model), ou CAPM. Esse modelo assume que investidores ndo estdo sujeitos a custos de
transagdes e possuem 0 mesmo acesso a informac6es, assim pode-se assumir o retorno esperado de um
investimento pela seguinte formula (DAMODARAN, 2012, p. 20):
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CAPM = RF+(RM-RF)*B

Onde: RF = Taxa Livre de risco
B = Beta risco sistematico do ativo
RM = Retorno do Mercado

2.8 - Taxa Livre de Risco
Taxa livre de risco é a taxa que ndo contém incertezas em relacdo ao cumprimento das
obrigacGes do credor. Ou seja, a taxa de um ativo que ndo tem risco de inadimpléncia (ASSAF, 2014).

Nos EUA ela é representada pela T-Bill Rate

2.9 - Coeficiente Beta e Retorno do Mercado

Beta pode ser definido como a variagdo de um papel com relagdo as variagdes do mercado,
assim sendo ele deve ser calculado por meio de uma regresséo linear a partir dos dados histdricos de
cotacdo das a¢Oes contrastando com o mesmo histérico do principal indice do mercado. Assim, quanto
mais elevado for o Beta, mais sensivel serd esse papel as flutuagcbes econémicas, e vice-versa sendo
que um ativo livre de risco, na teoria, possuiria um Beta de 0. No caso do EUA o principal benchmark
de retorno do mercado é o S&P 500.

Assim, 0 Beta é dado pela covariancia entre os retornos do papel e do mercado (dado pelo
S&P 500) dividido pela variancia do retorno do mercado (ASSAF, 2007, p. 86). Sua formula é a

seguinte:

Beta _ COV (Retorno Papel: Retorno Mercado)

Var (Retorno do mercado)

2.10 - Custo de Capital de terceiros

Custo de capital de terceiros é o retorno que credores exigem sobre novos empréstimos. Esse
custo é a taxa de juros paga sobre novas dividas, e é observavel pelas taxas de juros empregadas no
mercado financeiro (ROSS et al, 2013, p. 465).
Esse custo mede o custo atual do dinheiro emprestado para financiar projetos. Em termos gerais é
determinado pelas seguintes variaveis:

(1) Taxa basica de juros: enquanto essa taxa aumenta o custo de capital também aumenta.

(2) Default risk: risco da empresa ser inadimplente

(3) Vantagens fiscais associadas a empresa: ja que juros sdo deduziveis de imposto ha um

beneficio em se alavancar por via de empréstimos.

2.11 - Taxa de Perpetuidade
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O modelo PRAT é uma maneira de estimar a taxa de perpetuidade de empresas sem tomar
mais empréstimos ou usar capital proprio. Este calculo considera os seguintes fatores: lucratividade da
empresa, utilizacdo de ativos, divida (alavancagem financeira) e pagamentos de dividendos.

Criada pelo professor, Robert C. Higgins, o modelo PRAT utiliza as seguintes varidveis para
determinar a taxa de crescimento ideal de uma empresa (CORPORATE FINANCE INSTITUTE,
2019):

Taxa de Crescimento = Taxa de Reteng¢do do FCL X ROC

Onde: P = Margem de lucro, R = Taxa de retencdo, A = Rotatividade de ativos, T = Alavancagem

financeira

2.12 - Trabalhos recentes sobre o Tema

Banchuenvijit (2008) compara a filosofia de investimentos de Buffett com os principios e
teoria financeiras. Ela conclui que Buffett concorda com a teoria financeira ao utilizar os conceitos de
EVA, capital budgeting, valor intrinseco e governanga corporativa. Dissimilar a teoria financeira,
Buffett utilizar uma taxa de desconto livre de risco para avaliar fluxo de caixa e discorda com a
hipétese do mercado eficiente.

Rajablu (2011) analisa a visdo de investimento de Buffett utilizando como estudo de caso a
aquisicdo da GEICO pela Berkshire Hathaway. Sua conclusdo foi de que aquisi¢do da GEICO gerou
resultados positivos ja que a empresa prosperou devido a seus planos estratégicos, incluindo marketing
agressivo, campanhas publicitarias, governanca corporativa e aporte de capital.

Wu et al (2019) analisam as agdes de 3 das principais acbes americanas -AAPL, WMT e
AMZN- a partir dos principios de investimento de Warren Buffett. Seus resultados foram que a opgao
de investimento mais atrativa foi a Apple, baseado na analise de tamanho da empresa em uma
indlstria crescente, histérico de dividendos estaveis, forca nas métricas fundamentalistas e
estabilidade de ganhos e crescimento constante.

Almeida (2017) realizou um estudo para identificar o valor intrinseco da Tesla a fim de
recomendar uma posi¢do de compra ou venda ao compara-lo com o preco de mercado da empresa, a
partir do uso de Fluxo de Caixa Descontado e Relative Valuation. Seus resultados foram que o valor
intrinseco encontrado era menor que o valor de venda, assim, recomendando a venda do papel.
Catarino (2019) corrobora com Almeida (2017) em sua andlise da Tesla e contrasta com uma
avaliaco feita pela J.P Morgan, concluindo que em ambas as avaliacfes sdo recomendadas posicdes
de venda.

Entretanto, Puebla (2018) ao realizar andlise parecida, recomenda a compra da Tesla devido
ao seu valor intrinseco alto acreditando em uma potencial valoriza¢éo do papel. Ele ainda identificou
que, em 2018, realizar uma analise financeira da Tesla era uma tarefa dificil visto seus resultados

financeiros negativos, apesar da alta dos pre¢os da acéo.
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3 - Metodologia de Pesquisa

Neste capitulo sera detalhado a maneira pela qual se realizou a avaliagdo empresarial da empresa

Tesla, ou seja, como o estudo foi elaborado e conduzido. O capitulo esta dividido nas seguintes etapas:

tipo de pesquisa;

coleta de dados;

tratamento e analise de dados;

limitacdo do método selecionado.

3.1 - Tipo de pesquisa

A técnica utilizada serd a de pesquisa documental através da analise financeira e estratégica da
empresa a partir de informacgdes obtidas pelos demonstrativos financeiros da empresa e de relatérios
de investidores, entrevistas e artigos relevantes sobre a empresa.

A pesquisa serd realizada em um nivel micro, no que tange a empresa Tesla, levando em
consideracdo a esfera macroecondmica e fatores externos que tenham impacto nas decisdes e
previsdes organizacionais.

Anadlise financeira serd baseada no método de avaliacdo utilizado pela Berkshire Hathaway,
compreendendo as areas de valuation, andlise financeira, estratégia corporativa e lideranca. A
metodologia de avaliagdo utilizada é a tabela de principios elaborada por Hagstrom para explicar as
etapas realizadas por Buffett e Munger para avaliacdo de empresas.

3.2 - Coleta de dados

Para a andlise estratégica foram utilizados dados qualitativos obtidos através da andlise de
documentos, relatérios e artigos relacionados tanto a empresa quanto ao cenadrio Econémico na qual a
empresa se situa. As principais fontes de dados para esta analise foi o estudo de caso desenvolvido por
Rotharmel (2016) na qual o autor detalha a situagdo estratégica da empresa. Para a analise do ambiente
econdmico foram utilizadas varias fontes para a analise de indicadores econémicos tais como: Data
World Bank, U.S Bureau of Labor Statistics, Country Economics e Trading Economics.

Para a analise gerencial foi utilizado Vance (2013) que detalha a trajetoria, caracteristicas e
personalidade de Musk, o principal acionista e CEO da Tesla, a partir de relatos pessoais e entrevistas
com funcionarios, amigos e pessoas proximas de Musk.

Para a andlise financeira, os dados do Balanco Patrimonial, Demonstracdo de Resultado de
Exercicio e Demonstrativo de Fluxo de Caixa foram retirados do site do Wall Street Journal. O
periodo utilizado foi entre Dezembro de 2019 até Dezembro de 2015, visto que Dezembro é o periodo
em que é disponibilizado o Demonstrativo anual da empresa. Todos os dados dos relatérios sdo
demonstrados em USD e sdo em milhdes, exceto quando calculados por indicadores por acéo.

O Beta foi calculado a partir da Covariancia entre os retornos mensais da Tesla e do S&P 500
no periodo de 5 anos entre 31/12/2015 até 31/12/2019. Enquanto, o CAPM foi calculado a partir do
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Beta anteriormente calculado, dados da taxa livre de risco dado pelo retorno do IRX (indice que
calcula o T-Bill americano) que é um dos investimentos com menor risco do mercado financeiro
americano e comumente utilizado como taxa livre de risco.

Por fim, o WACC foi calculado a partir de dados das demonstragdes financeiras e de dados

previamente utilizados.

3.3 - Tratamento e analise dos dados
A andlise empresarial da empresa Tesla, Inc sera realizada a partir das diretrizes de investimentos
utilizadas por Warren Buffett, expostas por Hagstrom (2005). Assim, a analise serd dividida em 4
aspectos diferentes, conforme abaixo:
Figura 4: Principios de Investimento de

Buffett Principios de Warren Buffet
Principios de negécios

1. O negdcio da empresa é simples e entendivel?

2. A empresa possui um historico operacional consistente
3. A empresa possui planejamento de longo prazo
Principios de geréncia

4. Alidereranca é racional?

5. Alideranga é sincera com os acionistas?

6. Alideranga é autentica?

Principios financeiros

7.Qual o ROE?

8.Qual o Owner Earnings?

9. Qual a margem de lucro?

10. A empresa criou pelo menos $1 de valor de mercado
para cada dolar retido?

Principios de valor

11. Qual o valor da empresa?

12. Ela pode ser comprada com um disconto significante?

(HAGSTROM, 2005)
3.3.1 - Principios de negécios

A estratégia de uma empresa representa um importante aspecto da analise empresarial
realizada pela Berkshire Hathaway. Buffett afirma que "a chave para investir é determinar a vantagem
competitiva das empresas e, acima de tudo, a durabilidade dessa vantagem. Os produtos ou servicos
que possuem fossos amplos e sustentaveis ao seu redor sdo 0s que oferecem recompensas aos
investidores" (HAGSTROM, 2005).

Ainda, Hagstrom (2005) afirma que Buffett toma decisdes de investimento com base apenas
em como empresas operam. Buffett se concentra em aprender tudo o que pode sobre o negécio em
questdo, concentrando-se em trés &reas principais:

e O negdcio e simples e compreensivel?

e A empresa possui um histérico operacional consistente?

e O negdcio tem perspectivas favoraveis de longo prazo?
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Para avaliar a gestdo estratégica da empresa, seu modelo de negdcio, seu historico operacional
e planejamento de longo prazo foram utilizadas ferramentas gerenciais tais quais: Anéalise setorial,
PESTEL, PORTER, VRIO, Anélise de competéncia principal e vantagem competitiva e SWOT.

3.3.2 - Principios de Geréncia

Warren Buffett acredita que lideranga competente € um dos pilares para empresas de sucesso.
Em todas as suas comunicagdes com os acionistas da Berkshire, Buffett enfatizou consistentemente
sua busca por lideres honestos e diretos. Ele acredita que estes ndo sdo apenas valores corporativos
vinculativos no mundo de hoje, mas também questdes fundamentais que determinam o sucesso e a
lucratividade de uma empresa no longo prazo (HAGSTROM, 2005).

Ele busca trabalhar com lideres que sdo straight shooters, que sdo sinceros com seus
acionistas e funcionarios. Sua insisténcia inabaldvel no comportamento ético como condicdo para
fazer neg6cios assumiu um significado adicional desde o inicio dos escandalos corporativos como o
caso Enron (HAGSTROM, 2005).

Para realizar esta analise gerencial, Buffett, se concentra em entender trés areas principais:
e Alideranca é racional e compreensivel?
e A lideranca € sincera com 0s acionistas?
e Alideranca é auténtica?

Para avaliar a situacdo gerencial da Tesla, Inc, analisa-se a estrutura societaria da empresa,
buscando entender quem sdo seus maiores acionistas, tal como a qualidade dos mesmos. Assim, sera
analisada a lideranca estratégica da empresa personalizada pela figura de seu CEO, Elon Musk,
buscando entender sua personalidade, visdo estratégica e trajetéria a partir do que Buffett julgam ser

caracteristicas que definam lideres competentes.

3.3.3 - Principios Financeiros

Buffett busca identificar algumas questdes principais quando avalia os principios financeiros de
empresas. Ele se preocupa com alguns principios financeiros atemporais, como:

e Foco no retorno sobre o patriménio, ndo no lucro por agéo.

e Célculo do Owners Earnings para obter um verdadeiro reflexo do valor.

e Buscar empresas com altas margens de lucro.

e Buscar empresas em que em seja criado, pelo menos, um délar em valor de mercado a partir

do lucro retido.

Para Buffett, é possivel medir o desempenho econdmico de uma empresa ao avaliar sua margem
de lucro sobre capital proprio. Ainda, ele prefere utilizar o Owners Earnings, lucro liquido da empresa
mais depreciacdo e amortiza¢do, menos gastos de capital e capital de giro, ao invés de fluxo de caixa.
Ja que, para ele, grandes empresas fardo investimentos ruins se a geréncia ndo puder converter vendas

em lucros.
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Por fim, Buffett acredita que, se a empresa possui perspectivas econdmicas favoraveis no longo
prazo, é gerida por gerentes capazes e orientados para 0s acionistas, haverd um aumento do valor de
mercado da empresa. Assim, valida essa hipétese ao avaliar se 0 aumento do valor de mercado
corresponde ao menos a quantia de lucros acumulados (HAGSTROM, 2005).

Logo, para analisar a situagdo financeira da Tesla, Inc. serd realizada uma andlise dos principais
demonstrativos financeiros da empresa, tais como: Balango Patrimonial e Demonstra¢do de Resultado
de Exercicio.

Apds, a andlise seréa feita uma andlise de indicadores financeiros tais quais:
e Indicadores de lucratividade: Margem Bruta, Margem Operacional, Margem Liquida, Cash
Flow, Return on Assets, Return on Capital, Return on Equity, Owners Earnings
¢ Indicadores de Solvéncia: Grau de Endividamento, Alavancagem Financeira, Cobertura de
Caixa, Endividamento Geral, Cobertura de Juros, Giro dos Ativos
e Indicadores de Liquidez: Liquidez Corrente, Liquidez Seca, Liquidez Geral, Liquidez
Imediata

e Indicadores de Faléncia e Forca Financeira: Altman Z- Score, buscando prever um possivel

risco de faléncia da empresa, Piotrovski F-Score buscando avaliar a forca da posicdo

financeira da empresa.

3.3.4 - Principios de Valor

Buffett busca responder duas perguntas ao analisar o Valuation de uma empresa: Se a empresa
possui um valor atrativo e se € um bom momento para compra-la. Como ele costuma observar: “Pre¢o
€ 0 que voceé paga, valor é o que vocé recebe."”

Assim, o mercado acionario estabelece o preco. J&, o investidor determina o valor apds
ponderar todas as informacGes conhecidas sobre os negécios, gestdo e caracteristicas financeiras de
uma empresa. Em suma, prego e valor ndo s@o necessariamente iguais (HAGSTROM, 2005). Para
avaliar propriamente uma empresa, deve-se pegar todos os fluxos de caixa e desconta-los a uma taxa
apropriada. Ainda, ha meios mais simples de avaliagdo como o uso de multiplos que podem ser
utilizados para dar suporte a avaliagdo de fluxo de caixa descontado. Teoricamente, os investidores
tomam suas decisdes com base nas diferencas entre preco e valor. Se o preco for menor do que o valor
por acdo, um investidor racional decidird comprar. Se o preco for superior ao valor, o investidor ndo
investira nessa acao, porém Buffett ndo se atenta somente a isto e utiliza outros fatores como metodo
de avaliacdo tais quais a performance gerencial, estratégica, financeira e certos multiplos.

Inicia-se a analise a partir do uso de maltiplos.
e Indices de Preco: P/V, P/VPA, P/FCO, P/FCL
e indices de Enterprise Value: EV/EBITDA, EV/Receita, EV/FCL
Por fim, seré feito o fluxo de caixa descontado para obter o valor intrinseco da empresa e

comparar com o preco de mercado, para enfim realizar a decisdo final de investimento.
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3.4 Limitacdo do método

A principal limitacdo do estudo se da devido aos consistentes resultados negativos
apresentados pela empresa. Apesar de haver uma crescente melhora em seus indicadores e em seu
resultado operacional até a data da realizacdo do trabalho a empresa ainda ndo havia obtido um
resultado liquido positivo. Este fato se tornou um empecilho para a anélise relativa dos indicadores da
empresa.

Outra limitacdo do trabalho é a impossibilidade de calcular o principal multiplo de valor que é
0 Preco/Lucro, devido ao resultado negativo. Assim, outros multiplos como P/V, P/VPA e
EV/EBITDA serdo considerados para identificar o valor relativo da empresa.

Ainda, hd uma limitacdo temporal, ja que serdo estimados os fluxos de caixa por um prazo de

5 anos, apds esta data sera necessaria uma analise posterior.

4 ANALISE DE RESULTADOS
4.1 — Principios de negdcios

Gestdo estratégica, modelo de negdcio, histérico operacional e planejamento de longo prazo
da Tesla segundo os modelos de PESTEL, PORTER, VRIO, Anélise de Competéncia Principal e
Vantagem Competitiva e SWOT.

4.1.1 — Analise da Industria automotiva

Para compreender apropriadamente a Tesla, é importante também entender o ambiente na qual
ela estd inserida. Fatores macroecondmicos sdo cruciais para entender a realidade da industria
automotiva. Mesmo que os consumidores percebam os carros como bens basicos, eles ainda sdo
considerados bens de luxo em termos gerais (PUEBLA, 2018).

Em geral, a indGstria mundial de automdveis esta melhor do que hd 5 anos passados,
especialmente nos EUA, onde os lucros e vendas se recuperaram da crise econdmica, e na China, onde
0 crescimento continua forte e provavelmente ira continuar.

A industria automotiva inclui empresas e organizagdes envolvidas no design, desenvolvimento e
fabricacéo de carros. Os maiores players desse mercado sdo respectivamente: Volkswagen, Renault-
Nissan, Toyota, GM, Hyundai-KIA e Ford (MARKET WATCH, 2019). Em 2019, o tamanho do
mercado foi de aproximadamente $4 trilhdes (IBIS WORLD, 2019) e seu CAGR (Taxa anual de
crescimento composto) tem a projecéo de 4.79% entre 2019-2024 (MARKET WATCH, 2019).

Figura 5: ; Crescimento
Crescimento do Mercado Automobilistico (2019 - 2024)

do mercado  ¢5,50 automobilistico
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(MARKET WATCH, 2019)

Uma analise feita pela consultoria Mckinsey (2020) identificou alguns dos principais desafios e
oportunidades das montadoras em busca de futuras receitas. Esses desafios moldardo a inddstria até
pelo menos 2025 (MOHR et al, 2020).

o Complexidade e pressao por custos

e Demandas digitais: foco em conectividade e facilidade de uso

e Mudancas na estrutura da industria: Fornecedores irdo agregar mais valor em solugdes

inovadoras para seguranga e Tl e entretenimento

o Divergéncia de mercados: foco maior em mercados regionais e outros segmentos

4.1.2. - Grupo de Mapa Estratégico
Figura 6: Categorias das montadoras de carros

Alto

Mercado de Luxo
Alta Qualidade

Mercado de Massa
Baixo Custo

Prego

Ferrari

Baixo Qualidade Alto

As empresas automobilisticas podem ser organizadas em duas categorias diferentes:

I. Luxo, que sdo fabricantes de automOveis que seguem uma estratégia de diferenciacdo,
concentrando-se em fornecer carros com altos padrdes. As empresas que adotam essa estratégia tém
um forte reconhecimento da marca e, portanto, cobram precos mais altos por seus veiculos. Alguns
exemplos sdo: Tesla, BMW, Ferrari e Audi.
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Il. Mercado de massa, sdo fabricantes que se concentram em uma estratégia de lideranca por custos,
vendendo um grande nimero de veiculos e se beneficiando de economias de escala. Alguns exemplos

sdo: Fiat-Chrysler, Toyota, General Motors e Ford.

4.1.3. - Setor de carros elétricos

Especificamente a Tesla se situa na industria de carros elétricos, na qual ajudou a popularizar, e
que hoje (2019) esta avaliado em $ 162 bilhdes tendo um CAGR projetado de 22.6% entre 2019-2027
(ALLIED MARKET RESEARCH, 2020). De acordo com o INEE (N.D) “Veiculos elétricos sdo
aqueles acionados por pelo menos um motor elétrico.” Sendo ele capaz de reduzir consideravelmente

desperdicios de combustiveis de origem féssil oriundos dos veiculos tradicionais (INEE, N.D).

Figura 7: Crescimento do Setor de EV

Crescimento do setor de EV (2019-2024)
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(ALLIED MARKET RESEARCH, 2020)

Neste setor a Tesla é agora a maior produtora de carros elétricos do mundo, seguida por 2
montadoras chinesas, BYD e BAIC Motor. Entretanto, estudiosos da industria projetam que em 2020 a
intensidade da competicéo vai aumentar significativamente, com modelos mais competitivos langados
por varias marcas internacionais (HERTZKE et al, 2019).

De acordo com um relatorio da Mckinsey (2019), o setor global de carros elétricos continua a
se expandir rapidamente. Enquanto, as vendas globais de EV (Electric Vehicles) estdo se tornando
grandes o suficiente para criar lucros substanciais para empresas deste setor (HERTZE, 2019).
Entretanto, enquanto as montadoras de EV continuam a progredir ao desenvolverem produtos com
mais poder, mais alcance e designs superiores, este setor ainda precisa superar varios obstaculos para
alcangar crescimento e escala de uma maneira sustentavel (HERTZE, 2019).

Sendo alguns destes:

e Buscar lucratividade constante

¢ Sincronizacdo da cadeia de valor

e Expandir o alcance dos modelos para um produto acessivel
4.1.4. Analise PESTEL
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A figura 8 identifica os principais fatores externos que influenciam no desempenho da

Tesla. Assim, serdo analisados os seguintes fatores: Politico-legal, Econdmico, Tecnoldgico,

Sociocultural e ambiental.

Figura 8: Analise PESTEL
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4.1.4.1 PESTEL.: Politico/Legal

As concessionarias de carros tradicionais tém feito lobby contra 0 modelo de vendas sob
encomenda da Tesla, que permite aos clientes comprar um veiculo on-line e recebe-lo em sua casa.
(ROTHAERMEL, 2016). Esse modelo é disruptivo pois desconsidera as concessionarias vendendo o
carro diretamente para os clientes. ha uma particularidade no cédigo juridico americano que difere da
lei no resto do mundo. Foram estabelecidas leis contra vendas diretas a partir da década de 1930,
quando os fabricantes de automdveis comegaram a usar concessionarias independentes para dispensar
as tarefas de venda e manutencéo de veiculos no varejo. As leis foram estendidas as vendas online.
Tais regulamentagBes protegem as concessionarias contra um fabricante que abre suas proprias
concessionarias e compete com revendedores, o que pode ser visto como um abuso da relagdo
fabricante-franquia. Assim, a Tesla vem enfrentando diversos processos por realizar vendas diretas de
carros (LANE, 2014)

Ademais, 0 governo americano oferece varios incentivos para a compra de veiculos elétricos.
Incluindo um crédito fiscal de $7.500 na compra de veiculos elétricos, que incluem os carros da Tesla.
Assim, essa medida visa diminuir o uso de carros movidos a combustivel para conscientizar a
populacédo a fim de medidas sustentaveis.

Recentemente, o0 CEO da Tesla Elon Musk vem sendo alvo de inGmeros processos da
Securities Exchange Comission devido ao uso inadequado de redes sociais como o Twitter e por
suposta manipulacdo de mercado depois que ele tuitou em 7 de agosto que tinha um acordo garantido
para tornar a Tesla privada a US $ 420 por agdo. A agéncia disse que o tweet, que elevou o prego das

acOes em até 13,3%, violava as leis de valores mobiliarios (REUTERS, 2019). Recentemente, Musk
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fez um acordo concordando deixar o cargo no conselho de administracdo e que os advogados da

empresa pré-aprovassem comunicagoes por escrito (REUTERS, 2019).

4.1.4.2 -PESTEL.: Econémico

As condi¢Oes econdmicas nos EUA melhoraram ao longo do tempo: algumas das principais
medidas econdmicas séo:

e Crescimento do PIB anual de 3% (DATA WORLD BANK, 2020)

e Maior PIB nominal do mundo de US$ 20 trilhdes (DATA WORLD BANK, 2020)

e Pleno emprego: Taxa de desemprego de 4% (U.S BUREAU OF LABOR STATISTICS, 2019)

e Taxade juros de 1,50% (COUNTRY ECONOMY, 2020)

e Taxa de Inflagdo de 1,81% (INFLATION, 2020)

e Grau de Investimento: (Estavel) S&P AA+; Fitch AAA; Moody’s Aaa (TRADING

ECONOMICS, 2020)

Assim, considerando o periodo de Janeiro de 2020, os EUA (maior mercado da Tesla) gozava de
uma favoravel situacdo econémica que impulsiona a demanda por carros da Tesla, ja que , de acordo
com Auffhammer (2019), carros elétricos sdo bens que possuem elevada elasticidade-preco da
demanda, significando que uma oferta monetaria dada por uma economia aquecida aumenta a compra

de carros, impactando positivamente a receita da Tesla.

4.1.4.3 - PESTEL.: Tecnol6gico

A empresa esté localizada no Vale do Silicio, que é um centro global de tecnologia e inovacéo.
Além disso, novas tecnologias emergentes como: inteligéncia artificial, Machine Learning, direcdo
autbnoma e Ridesharing Aplications estdo impactando a inddstria automobilistica. A Tesla é
atualmente a empresa que mais estd se apropriando dessas novas tecnologias e utilizando as no
desenvolvimento de novos produtos.

A empresa vem trabalhando no uso de Inteligéncia Artificial para tornar seus carros
autdbnomos. Ainda, a empresa é pioneira em integrar seu sistema de carros com o uso de aplicativos
para telefone e utilizar tecnologias de GPS e biometria para a seguranca do veiculo.

De acordo com Furr e Dyer (2020) um carro da Tesla utiliza mais software que outros
veiculos e é integrado em torno de uma Unica arquitetura de software central. Embora a maioria dos
carros movidos a gas também utilizam softwares, eles operam em uma arquitetura diferente e o
utilizam menos, tornando assim mais desafiador imitar a capacidade da Tesla de atualizar seu software
e otimizar o desempenho do veiculo.

No entanto, o advento da inteligéncia artificial vem gerando também muitas preocupacdes e
criticas. Em Marco de 2019, uma simulacdo da tecnologia realizada pela Tesla, gerou a morte de um
civil. Musk se mostrou solidario com a situagdo e afirmou que “a IA € o caso raro em que precisamos

ser proativos na regulacdo, em vez de reativos. Porque, quando reagirmos a regulamentacdo da IA,
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”n

sera tarde demais”, "a IA € um risco fundamental para a existéncia da civilizagdo humana." Assim, seu

uso deve ser feito com muito cuidado e consideracéo sobre as consequéncias (GIBBS, 2017).

4.1.4.4 -PESTEL: Sociocultural e Ambiental

As novas geragdes estdo cada vez mais tomando medidas para garantir seu bem-estar futuro
contra as implicagdes e efeitos das mudancas climéticas. Pesquisas realizadas pelo World Economic
Forum (2020) mostram uma maior consciéncia ambiental e vontade de aprender sobre topicos de
mudancas climéticas por criangas e adolescentes. Cada vez mais, o debate sobre desenvolvimento
sustentavel vem sendo abordado em escolas e faculdades.

Veiculos que queimam combustiveis fosseis, emitem didxido de carbono, um gas de efeito
estufa que é uma das principais causas do aguecimento global e da crise climatica. Esses motores
produzem poluicdo do ar e particulas que sdo prejudiciais a satde de todos. Assim, a Tesla a partir dos
seus carros movidos a eletricidade possui um proposito importante na politica sustentavel.

Clientes encontram um valor a mais em veiculos elétricos devido a imagem de eco-friendly.
Isto os deixa dispostos a comprarem carros da Tesla, mesmo que tenham que pagar um pre¢o maior ja
que assim eles poderdo contribuir para um mundo mais sustentavel ambientalmente.

4.1.5. -Anélise de PORTER
A figura 9, mostra a andlise de Porter que busca compreender o ambiente competitivo de uma

empresa, ajudando gestores a entender como se posicionar para adquirir uma vantagem competitiva.

Figura

NOVOS ENTRANTES COMPRADORES AMEAGA DE T Andlise
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téenico inddstria escofha € competitiva
Sensibilidade de
Montadoras Inabilidade de preco Baixo prego do Setor de EV possui
tradicionais produzir em petréles & noves competitividade

desenvolvendo EV massa combustiveis baixa
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4.15.1 - PORTER: Ameaca de novos entrantes

H& altas barreiras de entrada na industria automobilistica. Precisa-se de muito capital e
conhecimento tecnoldgico para ingressar neste setor. No que tange o setor de carros elétricos,
empresas tradicionais estdo desenvolvendo seus proprios carros elétricos. Porém, esses ndo parecem
possuir o mesmo prestigio dos modelos da Tesla. Algumas empresas e seus modelos sao: A Nissan,

com seu modelo Leaf; Toyota, com seu modelo Prius e BMW, com seu modelo 13.

4.1.5.2 - PORTER: Ameagca de substitutos

Os EUA, sendo o maior mercado da Tesla, ttm uma infraestrutura de transporte pablico bem
estabelecida. Ainda, aplicativos de ride-sharing como UBER diminuem a necessidade de se ter um
carro. Enquanto, os baixos precos do petréleo e o desenvolvimento de novos combustiveis alternativos

como etanol, gas natural e células de hidrogénio sdo ameacas ao advento dos carros elétricos.

4.1.5.3 - PORTER: Poder de negociacao dos clientes

A Tesla é a principal empresa do setor de veiculos elétricos e hoje eles possuem um
relacionamento muito sélido com seus clientes. Devido ao alto investimento em P&D, eles
conseguiram fabricar produtos de qualidade e, portanto, gerar Brand Awareness.

Ainda assim, os clientes sdo essenciais para o sucesso da Tesla, pois, devido a forte
concorréncia na industria automobilistica, eles tém muitas opg¢des para escolher. De acordo com um
estudo realizado pela Nielsen, 65% dos americanos ndo desejam pagar mais por um carro elétrico do
que por um modelo tradicional (ROTHAERMEL, 2016). A Tesla ja est4 ciente da importancia da
percepcéo de preco do cliente, enquanto tenta reduzir os custos operacionais, aumentando a produgao.

Os clientes tém uma quantidade consideravel de opcdes para escolher e hd uma sensibilidade
de precos, assim faz-se necessarios um foco ainda maior na eficiéncia operacional e reducdo dos
custos.
4.1.5.4 - PORTER: Poder de negociagdo dos fornecedores

A Tesla decidiu, desde cedo, por verticalizar sua cadeia produtiva, possuindo a maior parte
dos componentes do carro in loco. Assim, a empresa diminui sua dependéncia por fornecedores e pode
focar em oferecer uma maior qualidade de produto. De acordo com um relatério do Goldman Sachs
(2016), a empresa estd 80% integralizada verticalmente (JONES, 2016).
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Porém, devido a dindmica da industria e inabilidade de se produzir em massa, 0S poucos
fornecedores que atuam com a Tesla cobram mais caro em relacdo aos outros players do mercado,
visto que fornecedores precificam seus produtos de acordo com volume requisitado.
4.1.5.5 - PORTER: Rivalidade entre os concorrentes

Apesar da estrutura da industria ser um oligopolio, caracterizado pela presenca de poucas e
grandes empresas com poder de precificacdo e produtos diferenciados, a indUstria automotiva global é
extremamente competitiva com os fabricantes de automoveis que rivalizam em uma plataforma global
com diferentes categorias de produtos para atender a diferentes clientes.

No entanto, o setor de carros elétricos é diferente e com competitividade ainda baixa, podendo
crescer muito nos proximos anos, tornando tal segmento mais concorrido. A Testa mantém seu
prestigio, por ser pioneira e por preservar a qualidade.

4.1.6.— Anédlise de VRIO

VRIO é uma ferramenta que explica e prediz ativos internos de uma empresa através da
andlise de 4 fatores, sendo eles: Valor, Raridade, Dificuldade de imitar e Organizagéo para captura de
valor. Logo esta analise busca identificar a implicancia competitiva das empresas baseadas em seus
ativos, a fim de identificar se ela estd em: Desvantagem competitiva, Paridade Competitiva, Vantagem
Temporaria e Vantagem Sustentavel.

DIFICIL DE EXPLORADO PELA  IMPLICANCIA
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IMITAR? ORGANIZACAD COMPETITIVA
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nio nao mmm
N - - paridade
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sim sim sim sim i

sustentavel

Figura 10: Analise VRIO
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(FRIENDSLAB, 2018)
4.1.6.1 - VRIO: Rede de estacOes de recarga
Valor: A Tesla vem desenvolvendo sua prépria rede de Estacdes de recarga. Atualmente, ha mais de
1800 espalhadas ao redor dos Estados Unidos sendo capazes de carregar gratuitamente a bateria de um
carro em 30 minutos para um alcance de 200 milhas (ROTHAERMEL, 2016).
Raridade: Os carros da Tesla sdo os Unicos que podem usar essa techologia, garantindo a empresa
exclusividade e independéncias aos seus carros pelas maiores distancias percorridas.
Dificuldade de Imitar: Criar uma rede de estaces de recarga da magnitude da Tesla exigiria muito
investimento em Pesquisa e Desenvolvimento e ainda, iria requer um Know-how logistico e técnico.
Logo competir com um sistema ja estabelecido é uma barreira de entrada.
Organizacdo para Captura de Valor: A decisdo da Tesla de estabelecer uma rede de estacGes de
recarga reflete a cultura agressiva e disruptiva da empresa
4.1.6.2 - VRIO: Reconhecimento de marca
Valor: Tesla é uma marca forte, sinénimo de carros elétricos com alta qualidade e exclusividade.
Raridade: Mesmo que outros fabricantes de automdveis como Ford, GM e Toyota sejam mais
reconhecidos que a Tesla no mercado de carros tradicionais, a Tesla se mantém lider de marca no setor
de carros elétricos.
Dificuldade de Imitar: A marca Tesla é facilmente associada a carros elétricos, enquanto outras
montadoras ndo possuem esse status devido a producdo de modelos fésseis.
Organizacdo para Captura de Valor: O reconhecimento da marca é resultado da filosofia

organizacional de foco na qualidade, planejamento de longo prazo e Customer Service.

4.1.6.3 — VRIO: Tecnologia de baterias elétrica

Valor: A bateria é ecoldgica, pois ndo emite gases poluentes, é mais eficiente (maior alcance por carga
de 300 milhas para 0 modelo S) e mais barata por milha percorrida (US $ 0,02) (ROTHAERMEL,
2015).

Raridade: Empresas tradicionais vém desenvolvendo suas proprias tecnologias de carros elétricos tais
como: A Nissan, com seu modelo Leaf; Toyota, com Prius e BMW, com I3.

Dificuldade de Imitar: A incapacidade dos concorrentes de criar uma bateria melhor e mais eficiente
os levou a considerar 0 uso da bateria da Tesla, ajudando a estabelecé-la como o padrdo do setor.
Organizacdo para Captura de Valor: A cultura de inovacdo da Tesla ajuda a estabelecer tais
tecnologias. Além disso, altos investimentos em P&D vem gerando um constante aprimoramento da

tecnologia de baterias.

4.1.7. - Vantagem Competitiva e Competéncia principal
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Embora a Tesla esteja no ramo de automoveis, sua principal competéncia ndo é a producao de
carros, mas sim a tecnologia de bateria e rede de recarga. Seu carro Model X, possui duragdo de 300
milhas por carga, enquanto seus rivais, Nissan e Ford, ndo chegam a 100 milhas por carga
(ROTHAERMEL, 2015). Isso ocorre pois a Tesla foi pioneira no mercado de carros elétricos. Ainda,
por ter seu foco inteiro dedicado a carros elétricos, a empresa pode dedicar aportes financeiros maiores
para Pesquisa e Desenvolvimento de novas tecnologias.
Figura 11:
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(BORNELLLI, 2020)
A Tesla tem investido na expansdo de sua rede de estacdes de recarga. Utilizar seu sistema de
recarga é mais barato comparado com a gasolina. Sua rede de recarga ja esta consolidada em todo os

EUA, e vem sendo implantada ao redor do mundo como em paises da Unido Europeia e Reino Unido.
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(ROTHAERMEL, 2016)
4.1.8 — Andlise SWOT
A Figura 10 mostra a andlise de SWOT da Tesla que apresenta um resumo dos principais pontos

expostos da estratégica da empresa.

Figura 13: SWOT da Tesla
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Destacam-se como Forcas, sua superior tecnologia de bateria, rede de recarga diversificada,
marca forte e bem reconhecida, um lider visionario como Elon Musk e, por fim, investimentos altos
em Pesquisa & Desenvolvimento com adocdo de tecnologias como Inteligéncia Artificial no
desenvolvimento de seus carros.

Destacam-se como Fraquezas: as irregularidades constantes nos atrasos dos seus produtos,
processos judiciais devido a sua politica de venda direta e declaracbes de seu CEO e problemas
operacionais que geram uma inabilidade de produzir em massa.

Destacam-se como Oportunidades: a conscientiza¢do sobre o0 uso dos combustiveis fésseis, o
surgimento de um novo movimento ambiental liderado por Greta Thunberg, advento e aprimoramento

de novas tecnologias, politicas governamentais que incentivam o uso de tecnologias sustentaveis,
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potencial de entrada em mercados internacionais; e relativa estabilidade econdbmica mundial (pré-
COVID-19).

Destacam-se como Ameacas: 0 desenvolvimento de carros elétricos por empresas tradicionais,
advento de possiveis novas energias, criticas relacionadas ao uso de inteligéncia artificial, alto nimero
de short-sellers apostando na queda da acdo e a possibilidade de esgotamento de capital para

financiamento devido aos sucessiveis resultados operacionais.

4.2 - Principios de Geréncia

A situacdo gerencial analisada pela estrutura societaria da empresa, destacando sdo seus
maiores acionistas, suas qualidades e lideranca estratégica da empresa personalizada pela figura de seu
CEO, Elon Musk.

4.2.1 - Estrutura Societéaria

Desde o IPO, a Tesla ofereceu apenas agdes ordinarias e, em 31 de dezembro de 2019, havia
177.000.000 de agOes em circulagdo (WALL STREET JOURNAL, 2020) dos quais, 80% sdo agdes
em circulagdo (MARKET SCREENER, 2020).

Seus principais acionistas sdo Elon Musk que possui 18% das acGes, Baillie Gifford & Co.
com 6%, Capital Research & Management com 6% e Vanguard com 4,5%, outros acionistas com
consideravel participacdo sdo: Fidelity, BlackRock e Goldman Sachs. Mesmo com nomes importantes
e comprometidos como seus principais acionistas , 0 lado negativo é que a participacdo de players
como Vanguard e Fidelity se deve a uma estratégia de Passive Investing, muito provavelmente com
seus fundos de indice (ETF), ndo agindo ativamente na gestdo da empresa. No entanto, a liquidez é

observada pela média diéaria de 5 milhdes de a¢Bes negociadas (CATARINO, 2019).

4.2.2 - Lideranca Estratégica

Atualmente, ndo ha ninguém no vale do silicio que seja tdo famoso e polémico quanto Elon
Musk. Ele é o empreendedor que mais se compara a Steve Jobs na atualidade, devido a sua
personalidade pouco convencional e propdsito de gerar mudangas na indudstria (VANCE, 2015).

Constantemente Musk estabelece promessas otimistas de prazos para novos langcamentos
como com o Model 3, em que ele prometeu produzir 5 mil modelos por semana e esse prazo so foi
estabelecido 3 meses depois do anunciado (HULL, 2017). Ainda, Musk possui um comportamento
inadequado, tal quando fumou canabis em um programa ao vivo, causando uma queda de 9% no valor
das acoes da empresa (EISENSTEIN, 2018).

Figura 14: Elon Musk
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(CNBC, 2020)

Musk também vem enfrentando problemas com a Securities Exchange Comission devido a seu
uso inadequado do Twitter, sendo acusado de Insider Trading e manipulagdo de mercado.
Recentemente afirmou que as a¢les da Tesla estavam supervalorizadas o0 que ocasionou em uma
queda de 10% no preco das agdes. Aparentemente, apesar de sua trajetoria e visdo gerencial, seu perfil

n&o se encaixa nos padrdes de lideranga buscados por Buffett.
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4.3 - Principios Financeiros
4.3.1 - Andlise do Balanco Patrimonial
O Balango Patrimonial é o mais importante relatorio contabil, através do qual identifica-se a

salde financeira e econdmica de uma empresa em um periodo determinado. Os dados do balango s&o

em USD milhdes. Assim serdo analisadas as contas mais importantes para a estratégia e salde

financeira da empresa.
Tab
ela Balango Patrimonial
1 2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016 A% 2015
4 12.103,00 46% 4 BI0GOD 26% § 657000 5% 4§ 625900 1I15% § L7E2,00
Bala I N
$ 651400 8% $ 3B7THO0 10% § 352300 1% § 349900 187% $ 122000
ngo 5 651400 £ 378,00 5 352300 5 3.499,00 5 1322000
Recehiver 4 132400 40% 4 94900 | 84% |4 51500 3% |4 49900 195% [ % 169,00
P t - Inwen tdrias 4 355200 14% 4 311300 | 38% | 5 226400 | 10% | § 206700 62% 5 127800
atri Duitras 5 713,00 95% 5 36600 | 37% [ 5 26800 | 3E% | % 194,00 69% % 115,00
4 22.206,00 $21.434,00 4 22.086,00 % 16.404,00 4 528700
mon
% 20.199,00 % 19.691,00 % 20.492 00 4 15.037,00 4 5.19500
|a| Ativa Fiog 4 25.062,00 10% 42288600 2% | 52243600 | 40% | £ 1605500 178% | & 576600
Depreciacho acumulada 4 |4.863,00] 52% 4 |3.19500)| 64% | 5 (194400)] 91% [ % (101800 78% 5 |571.00)
Inwes timentos de longs praza 5 270,00 -32% 5 398,00 | -10% | § 44200 | 65% | 5 268,00 73a% | 5 32,00
da Motss recebivel a longo prazo % 393,00 -1% 4 42200 | -8% | & 45700 | -10% | % 50600 % -
Atieas intan ghves 5 537,00 53% 4 35100 | -17% |5 42200 | 12% (4 37600 | 2792% [ 4 13,00
TeSI Duitros 5 807,00 41% 5 57200 | 110%] 5 27300 | 26% | 5 217,00 I62% | 5 47,00
Ativo Total $ 34.309,00 15% $29.740,00 4% $ 2865600 26% 2266300 181% § H.069,00
a
Passivo e patrimonio liquido 2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016 A% 2015
Padsivo Circulante % 10066700 % % 999200 15 $ 396700 15 $ 582700 15% § 281000
Ermprés timas de Curta Praza 5 207000 -24% £ 271100 |177%| 5 979,00 | -19% | 5 120600 92% 1 629,00
Contas a pagar 5 377100 11% 4 3.40400 | 42% | 5 239000 | 28% | § 186000 103% |4 91600
Impostas a pagar 5 611,00 75% 4 34900 | 88% | 5 186,00 | 22% | 4 153,00 51% 4 101,00
Qutros 5 421500 19% 4 352800 | 756%| S 41200 | -84% | § 260800 124% | 4§ 1.16400
Passive nao cinculante 4 15532,00 16% £13.43400 15% $15348,00 15¥ $1093200 15% § 417400
Empréstimas de lange prato 4 1262700 14% 41111600 0% [ £1115200 | 51% | & 738600 | 225% | & 227000
ProviaBo de REco 5 581,00 41% 4 41300 | -82% | 5 230900 4% | § 221000 1% 4 129400
nalis Dutros 5 232400 22% 4 190500 1% 4 188700 | 41% | § 133600 119% | % 610,00
Paisive total 4 26.199,00 1% $23.42600 21% $1931500 15¥ 41675900 140% § 698400
and Patrimdnio Liquido 4§ 661800 4% $ 492300 16% § 423700 -11% $ 475300 339K 5 108300
O O Extedente De Capital 5 1273700 24% £1024900 | 12% | § 917800 | 18% | 4 777400 128% | 5 3.409.00
Lueras Acumuladas 4 |6.083,00) 14% %4 |531800) 7% | % (497400)| 66% | % |2997,00]| 29% 4 |232200)
Bala Ouitrae Ressérvas Apropeisdss 1 {36,00]| 350% 1 {8,00] [-124%| & 3300 [-238%| & (2a00)| s00% | % {4,00]
nco Jdras Minaditarios Acumuladas 4 149200 % 4 139000 0% | & 139500 | 21% | 4 115000
¢ Capital Préprio § 811000 28% § 631300 12% $ 563200 -5% $ 590300 445% 5 108300
pat“ Passivo & Patrimnio Liquida 4 3430900 15% $29.739,00 19% $2494700 10% §2266200 181% $ HO6700
mon

Capital Investido 4 1480100 o $14872,00 16% $1284500 30% $ 984600 256% 5 276200

ial nota-se que a empresa possui um Ativo Fixo, principalmente comparado com o ativo total visto que
ele compde 73% do total do ativo. Isto se da provavelmente devido a implementacdo de suas recentes
fabricas e maquinarios. Essa aquisicdo de ativo fixos difere das estratégias das outras empresas do
setor, visto que a Tesla opta por integralizar a maioria de sua cadeia produtiva. Ademais, nota-se que
suas dividas sdo majoritariamente de longo prazo, assim ha mais tempo para paga-las apesar de ter de

arcar com taxas de juros maiores, visto que geralmente empréstimos de longo prazo possuem divida
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maior que os de curto prazo. Houve ainda um aumento forte das dividas de longo prazo de 2015 até
2019, passando de $2 bilhdes para $12 bilhdes, um aumento de 600%. Assim compondo 46% do
passivo total, quando em 2015 essa composi¢éo era de 33%

4.3.2 - Andlise do Resultado do Exercicio
A Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) mede o desempenho das empresas através
de suas operag0es realizadas. Os dados s&o em USD milhdes. Assim serdo analisadas as contas mais
importantes para a estratégia e saude financeira da empresa.
Tabela 2: DRE da Tesla

Demonstracao de Resultado do Exercicio
2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016 A% 2015

Receitas $34.57800 | 15% | $21.46100| 83% | $1175900| 68% |$ 7.00000| 73% |5 4.046,00
Custos de venda $2050000 | 18% | $17.41900| 83% |5 9.54200| 75% |$ 544500 | 7a% |5 3.123,00
Lucro bruto $ 406900 1%  $ 404200 2% § 221700 43% $ 155400 68% § 923,00

Pesquisa e Desenwolviments | § -1.34300 ( &% | $-146000| 6% | $-137800| -65% | $ 83400 | 16% | § -71800
Despesas adminktrativas | § 264600 | 7% | 283400 | 14% | % 247700 -76% | $ -L.41000 | 53% | § 92200
Lucro Operacional $ 8000 132% $ -252,00 85% 5-L63800 99% $ 690,00 4% S -717,00

Despesas ndooperacionals | § 18900 | &% | $ 11400 | 1529% [$  (7oo)| sam [ & (7a00)|-7a0m| §
Despesas Financeiras S 68500 3% 6 66300| a1% |$ 47,00 | 137% | § 19900 | 7% | § 119,00
Receitas NioOperacionals | § 8500 | #50% | & - 0% [ (12700) 312%|$  e0o00 |243% | & (4200]
Lucro ndooperacional financeiro | § 4400 | 76% |§ 2500 | 25% |4 2000 |122% | & 900 |350% | & 200
Lucro antes do Imposta 5 (665001 4% | ¢ (Loowpo)| 55% |6 (220000)) 99% |§ (74600)| 15% |5 (87600)
Imposto sobre lucro $ (1000) -90% | § (S800)| -B1% | $  (3200)| -19% | §  (2700)| 99% | §  (1300)
Lucro Uguido Consolidada | § (775,00)( -72807% | & (L06)| S3% |3 (224)| 100% | § (773,00) 13% |$ (8£9,00)

Interese Minoritario s s700 | 200% | § (eepo)| eew | $ (27900)) 99w | §  (98,00)|-ss0m -
Lucro Liguido $ (862,000 12% $ (976,000 -99% §  (L96) 100% & (675,00) 24% § (849,00)
EBITDA $ 273000 36% $ LG43,00 B2300% $  (L00) 99% § 257,00 -13% $ 294,00

Bdsico 5 (487 5 (572 §  [1183) § (a88) 5 (693
Diluido H (4,87} 5 5,72} §  (1183) 5 (4,68} 5 (6,93}
Bisko § 17700 § 17100 $ 16600 $ 144,00 § 12800
Diluido § 17700 $ 1T $ 16500 $ 14400 § LB
Valorde Mercadodas acoes | & 41833 5 33347 § 31135 § 21389 § 24000
Capitalizacan de mercado ~ $74.044,41 $57.001,77 $51.684,10 $30.771,36 $30.720,00
Crescimenta do EBITDA -12% 49671% -100% 24%
Dividendos por agio H] - $ - H - § - H
Dividendas 5 - s - $ - $ - 5
Emterprise Value SELIIT,AL  23%  S6R.040,77  11%  $60.292,10 6% $35.864,36 11% $32.399,00

A partir da DRE, vale ressaltar que as despesas administrativas comprometem o resultado
operacional, visto que ela compde 65% do lucro bruto. Assim contribuindo para um resultado liquido
final negativo. Para a andlise, desconsidera-se 0s custos de P&D por ser um fator fundamental para a
estratégia da Tesla de obter sua vantagem competitiva.

O lado positivo deste demonstrativo é o desempenho e crescimento do EBITDA, visto que ele
foi negativo em 2017 e positivo em 2018 e 2019 crescendo 36% no ultimo ano. Logo, mostrando que

a Tesla possui uma geracdo de caixa grande e que caso consiga ajustar suas despesas e obter
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economias de escalas ela podera surpreender positivamente, ja que o caixa gerado podera ser usado
para pagar as dividas e gerar um crescimento organico.
4.3.3 - Anédlise de Liquidez
Os indices de liquidez avaliam a capacidade de pagamento da empresa frente a suas
obrigacdes. Seus principais indices sdo: Liquidez Geral, Liquidez Corrente, Liquidez Seca e Liquidez
Imediata.
Tabela 3: Analise de Ligquidez da Tesla

Analise de liquidez

2019 | A% | 2018 A% 2017 | A% | 2016 2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016

1,31 3% | 1,27 -14% 1,48 | 10% | 1,35 0,80 54% 0,52 -52% 1,09 51% 0,72
Liquidez Corrente Liquidez Imediata

2019 | A% | 2018 A% 2017 | A% | 2016 2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016

1,13 | 36% | 0,83 -50% 1,66 | 54% | 1,07 0,44 58% 0,28 -3% 0,29 -29% 0,41

Pela analise de liquidez da Tesla percebe-se um alinhamento com a inddstria. A liquidez
corrente da Tesla é de 1,13 enquanto a da industria é de 1,58, enquanto a liquidez seca é de 0,80
enquanto a da industria é de 0,24 enquanto a liquidez imediata é de 0,44 enquanto a da industria é de
0,89 Seus principais indicadores estdo proximos da média das montadoras automobilistica. Enquanto
ndo houve mudancas significativas na evolucdo temporal desses indicadores (READY RATIOS,
2019).

4.3.4 - Anélise de Lucratividade

Os indices de lucratividade medem a capacidade de gerar lucros a partir de projetos
desenvolvidos. Os indices analisados sdo: Margem Bruta, Margem Operacional, Margem Liquida,
Retorno de Caixa, ROA, ROC,ROE e Owners Earnings.

Tabela 4: Andlise de Lucratividade da Tesla

Analise de Lucratividade

Return on Assets (ROA)

2019 | A% | 2018 A% 2017 | A% | 2016 2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016

17%| -12%| 19% 0% 19%| -15% 22%| -2,51% |-23%| -3,28% 328% -0,01% -100%| -2,98%
2019 | A% | 2018 A% 2017 | A% | 2016 2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016
0,33%| 33% -1% 92%| -14%| -41%| -10%| 12,07% | 36% 8,86% 71069% 0,01% -99% 2,09%
2019 | A% | 2018 A% 2017 | A% | 2016 2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016
-3,51%| 23%| -5%| -27170%| -0,02%| 100%| -10%| -13,03% | -34%| -19,83% 200% 0,05% -100%| -14,20%

g Re 0 SSets L g P

2019 | A% | 2018 A% 2017 | A% | 2016 2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016
7,01%| -1%| 7,05% 3214%| -0,21%| 61%| -0,55%| $ 977,00 | 280% | S -544,00 | 86% $ -3.962,00 |-597% | $ 797,00

A partir da andlise dos indices de lucratividade percebe-se uma volatilidade muito grande,
principalmente margem liquida, operacional e Retorno de Caixa. Logo, 0s resultados ndo sdo

constantes, o que dificulta a analise comparativa com outras empresas do setor.
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De forcas, tem-se 0 ROC positivo e uma evolugdo do Owners Earning, que é o principal
indicador analisado por Buffett. A margem Bruta esta de acordo com a média da industria que é de
17.8% (READY RATIOS, 2019) enquanto as outras margens destoam da média industrial até mesmo
por serem negativas dificultando a anélise. Uma possivel razdo para isso séo os altos custos de P&D e
Despesas administrativas que impactam o resultado final consideravelmente
4.3.5 - Anélise de Solvéncia

A andlise de solvéncia de uma empresa determina se ela tem caixa suficiente para gerenciar
suas dividas de acordo com seus vencimentos. Os indices analisados foram: Grau de endividamento,
Cobertura de Caixa, Cobertura de Juros, Alavancagem Financeira, Endividamento Geral, Giro dos
Ativos.

Tabela 5: Andlise de Solvéncia da Tesla

Analise de Solvéncia

Grau de endividamento Alavancagem Financeira
2019 | A% | 2018 A% 2017 | A% | 2016 2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016
2,22 | -21%| 2,81 -2% 2,86 | 58% | 1,81 5,18 -14% 6,04 -11% 6,76 42% 4,77
2019 | A% | 2018 A% 2017 | A% | 2016 2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016
069 | -6% | 0,74 0% 0,74 15%| 0,64 0,43 -8% 0,46 10% 0,42 12% 0,38
2019 | A% | 2018 A% 2017 | A% | 2016 2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016
0,12 | 131% -0,38 89% -3,48 | 0% | -3,47 0,72 -1% 0,72 76% 0,41 33% 0,31

No gue tange a analise de Solvéncia, o indice de alavancagem financeira € alto se comparado a
industria: 5,18 da Tesla e 2,67 da industria automobilistica. Assim, significando que ainda ndo ha
caixa suficiente para pagar os juros apesar da alta geracdo de caixa dada pelo EBITDA. Enquanto, 0
grau de endividamento é muito alto, apesar de vir diminuindo nos Gltimos anos, ja que ele era de 2,86
em 2017 e em 2019 foi de 2,22 Para efeitos de comparacdo a média da industria deste indice é de 0,64
enguanto o da Tesla é de 2,2, sendo assim quase 4x maior que o da industria. Ainda, o indice de
cobertura de juros apesar de vir evoluindo passando de negativo para positivo ainda ndo se encontra
consistente o suficiente para dar a certeza que o resultado liquido pode saldar suas obrigac6es de juros,
visto que 0 mesmo esta abaixo de 1. Enquanto, o indice de cobertura de caixa se manteve estavel,
porém ainda longe do ideal significando que em um caso de emergéncia 0 caixa da empresa nao
podera arcar com as obrigagdes de curto prazo.

Assim, pelos indicadores, percebe-se que a empresa esta bastante alavancada, mesmo se

comparada as médias da industria.

4.3.6 — Andlise do Risco de Faléncia: Altman Z-Score
O CFI Institute (2019) afirma que empresas com 0 z-score entre 0 e 1,8 se situam na area de
risco de possibilidade de faléncia, ja as com um score entre 1,8 e 3,0 estdo na zona neutra, enquanto

aquelas com score entre 3,0 e 4,0 estdo na zona segura e portanto possuem pouco risco de faléncia.



43

Tabela 6: Andlise de Risco de Faléncia da Tesla

Altman Z- Score

2019 2018 2017

Ebitda/Ativo 0,07 0,06 0,00
Vendas/Ativo 0,72 0,72 0,41
Patriménio Liquido/Passivo 0,25 0,21 0,22
Lucros retidos/Ativo -0,18 -0,18 -0,17
Capital de Giro/Ativo -0,01 0,00 -0,02
Z-Score: 0,87 0,83 0,34

Como a Tesla possui um score de 0,87, ela esta no grupo das empresas com dificuldades
financeiras e risco de faléncia nos préximos 2 anos. Apesar de se situar nesta zona de solvéncia, ha de

fato um risco pequeno de faléncia no curto prazo, visto que ela consegue facilmente atrair investidores
devido a visdo estratégica da empresa.

4.3.7 — Andlise da Forga Financeira: Piotrovski F-Score

O Piotrovski F-Score busca refletir a atratividade financeira das empresas através de um score

que vai de 0-9. Empresas que possuem score de 0-2 sdo consideradas fracas, 3-7 sdo consideradas
normais e 8-9 sdo consideradas de bom valor.

Tabela 7: Anélise da Forca Financeira da Tesla

Piotrovski F- Score

| 209 | 208 | 207

Lucratividade

Q1. Return on Assets (RDA) 0 0 0

Q2. Fluxo de Caixa de atividade Operacional 1 1 0

Q3. Variagdo no ROA 1 0 1

Q4. Qualidade do Lucro 0 0 1
Financiamento

Q5. Variagdo no Endividamento Geral 0 0

Qp. Variagdoo Capital de Giro 0 1

Q7. Variagdo nas agoes emitidas 0 0 0

Eficiencia

Q8. Variagdo na margem Bruta 0 0 0

Q9. Variagdo no Giro dos Ativos 0 1 1

F-Score 3 2 4

9 9 9

A Tesla, por possuir um score de 3, é considerada uma agdo sem muito atrativos para

investidores de valor. Assim, ndo se recomenda a compra da agdo, baseada nesse parametro.



4.4 - Principios de Valor

4.4.1 - Iindices de Preco
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indices de preco sdo a principal forma de realizar um valuation relativo entre empresas, pela
facilidade de os calcular e compara-los. Os indices analisados foram: P/V, P/\VPA, P/FCO, P/FCL.

Foi-se desconsiderado o principal indice de valuation P/L devido a ele ter sido negativo,

impossibilitando-o de analisa-lo propriamente.

Tabela 8: indices de Preco da Tesla

indices de Prego

P/V
2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016
3,01 13% 2,66 -39% 4,40 0% 4,40
2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016
11,19 -4% 11,60 -5% 12,20 88% 6,47
2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016
30,79 13% 27,21 -103% -847,28 241% -248,16
2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016
76,49 -130% -257,17 2072% -11,84 -33% -17,55

Pelos indices de preco, percebe-se que a Tesla esta supervalorizada comparada a seus

concorrentes do setor automobilistico. O indice de Pre¢o/Venda esta acima do setor: 3,01 para a Tesla

e 1,92 para o setor automobilistico. Ja o P/VVPA esta acima da média do setor, pois é de 11,19 para a

Tesla e 2,78 para as empresas do setor. Enquanto, os indices de preco/ fluxo de caixa também se

mostram sobrevalorizados ja que o P/FCO da Tesla é de 30 enquanto no mercado é de 11,69 (CSI

MARKET, 2020).

4.4.2 - Indices de Enterprise Value

O Enterprise Value busca identificar o valor da firma e ele mostra quanto custaria para

comprar a companhia e todos os seus ativos, descontado o caixa e saldando suas dividas. Seus indices

analisados foram: EV/EBITDA, EV/Receita, EV/FCL.

Tabela 9: indices de Enterprise Value da Tesla
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Indices de EV
EV/EBITDA
2019 A% 2018 A% 2017* A% 2016
36,81 -10% 40,68 27% 55,77 -60% 139,55
2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016
3,35 7% 3,12 -399% 5,13 0% 5,12
2019 A% 2018 A% 2017 A% 2016
84,95 128% -301,99 -999% -13,81 32% -20,46

Analisando o EV/EBITDA percebe-se uma supervalorizacdo, ja que a média das empresas do
S&P 500 é de 12 e do setor automobilistico é de 9,81. Enquanto este indice da Tesla foi de 36,81 em
2019. Porém o lado positivo é que o indice vem diminuindo no horizonte temporal, indicando que a
empresa vem ficando atrativa em termos de valor. JA 0 EV/Receita também se encontra acima da
média industrial que € de 1,2 enquanto o da Tesla é de 3,35 (DELOITTE, 2019)

4.4.3 - Fluxo de Caixa Descontado

Para o calculo do CAPM (Capital Asset Pricing Model), primeiro foi analisado o Beta a partir
da Covariancia entre as a¢des da Tesla e do S&P 500 (indice Benchmark do mercado americano). Foi
considerado um periodo de 5 anos entre esses papéis. Assim, o valor encontrado foi 1,13, significando
gue a empresa possui uma volatilidade um pouco maior que o mercado em geral. Ademais, foi
considerada a taxa média de 5 anos do IRX (ETF baseado no T-Bill de 13 semanas) como Taxa livre
de risco. Para encontrar o Retorno do mercado, foi considerada uma taxa de retorno de 9%, que é um
valor de consenso para o retorno médio do S&P 500. Isto se deve a discrepancias no calculo do valor
médio do retorno do S&P 500 no periodo de 5 anos, como este valor foi inicialmente bem elevado,

optou-se por utilizar o valor de consenso para

0 retorno do mercado. ____Beta
Variancia do SPY 0,0003
Covarianca do TSLA & SPY 0,0003
Tabela 10: Calelo do WACC
Beta 1,13
Taxa Livre de risco 0,013
Retorno do Mercado (SPY) 0,09
RM-RF 0,08

CAPM 9,97%

Weighted Average Cost of Capital (WACC)
Divida

Empréstimos de Curto Prazo $ 2.070,00
Empréstimos de longo prazo $12.627,00
Emprestimos Totals $14.697,00
Despesas Financeiras S 685,00

Custo da Divida
Taxa de Imposto
Lucro antes do Imposto

4,66%

$ (665,00

Imposto sobre lucro

$ (110,00

Taxa média de Imposto

Custo de Capital Préprio

16,54%

9,97%

Custo de Capital de Terceiros

4,66%

Capitalizacao de mercado

$74.044,81

Capital Proprio + Capital de Terceiros

588.741,41

% Capital Préprio

83,44%

% Capital de Terceiros

16,56%

WACC

8,96%
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Para o célculo do WACC, foi calculado o custo da divida médio a partir da razdo entre
Despesas financeiras e Empréstimos totais (dado pela soma dos Empréstimos de CP e Empréstimos de
LP. Enguanto, a taxa média de imposto foi dada pela razdo entre Impostos sobre lucro e Lucro antes
do imposto. Por fim, a estrutura de capital foi calculada a partir da média ponderada entre
capitalizacdo de mercado e empréstimos. Esta relagdo foi de 83% para capital proprio para 17% de
capital de terceiros, indicando que a empresa se financia majoritariamente por emissao de acdes,
conforme grafico abaixo.

Figura 15: Estrutura de Capital

= % Capital Proprio

% Capital de Terceiros

Assim, o valor final do WACC é de 8,96% indicando o custo médio da divida da Tesla. Esta
taxa € utilizada no o céalculo do Fluxo de Caixa descontado a fim de calcular a taxa de perpetuidade
para a qual serdo estimados fluxos de caixas futuros a fim de encontrar o valor intrinseco da empresa.

Tabela 11: Fluxo de Caixa Descontado
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FCD Projetado

Valor Intrinseco da agdo FCD FCD growth rate

Data 2019 2019
Atual $ 1.539,69 7,26%

(+) 1 ano (Projetado) 5 1.651,47 7,13%

(+) 2 anos (Projetado) $ 1.769,23 7,00%

{+) 3 anos (Projetado) 5 1.893,11 6,87%

(+) 4 anos (Projetado) S 2.023,20 6,74%

{+) 5 anos (Projetado) § 2.159,63

Para a projecéo do fluxo de caixa descontado, utilizou-se como taxa de perpetuidade o modelo
de Pratt que é calculado a partir da multiplicacdo do ROC e da taxa de retencdo do FCL, ainda
também foi utilizada o Single Stage FCFF Model no calculo da perpetuidade para ajuste da taxa final.
Esta taxa se da pelo Fluxo de Caixa Livre dividido pelo WACC. Por fim, o Fluxo de Caixa descontado

foi calculado a partir do Fluxo de Caixa Livre multiplicado pela taxa de perpetuidade ajustada.

Tabela 12: Valor Intrinseco

Fluxo de Caixa Descontado
Taxa de Crescimento

2019
FCD taxa de crescimento (PRAT model) 7,26%
FCD taxa de crescimento (single-stage model) 6,74%
WACC 8,96%
2019
Valor Intrinseco por agdo s 589,61
Valor Intrinseco por acdo (Valor Presente) s 383,86
Prego de Mercado s 418,33
Prego/FCDF 1,09

Portanto, seu valor intrinseco é de $ 383,86 que € levemente abaixo do seu pre¢o de mercado que
foi de $ 418,33 (Dezembro de 2019). Indicando que ela estd levemente superavaliada. Logo, o indice
P/FCD é de 1,09 corroborando com a afirmativa. Porém, essa diferenca de 9% entres os valores ndo é
grande o suficiente para reprova-la nesse aspecto de valor. Ja que o proprio Buffett jA& comprou
empresas que se encontravam com valor um pouco acima de seu pre¢o de mercado, como é o caso da
Coca-Cola. Buffett justificou a compra a partir de sua analise estratégica e de lideranca. E de fato essa

aquisicdo foi certeira, visto que a Coca-Cola foi um dos principais drivers do crescimento do portfolio
da Berkshire.
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5 - Conclusao

O presente estudo teve como objetivo principal determinar se a Tesla poderia ser um bom
investimento pela visdo de Buffett. Assim, a empresa foi analisada considerando 4 aspectos: Principios
de Negdcios, Principios de Geréncia, Principios Financeiros e Principios de Valor, ja que sdo estas as
métricas avaliadas por Buffett.

Analisando os principios de negécios, a Tesla possui vantagem competitiva com relacdo a
seus concorrentes, devido a qualidade do produto, marca forte, infraestrutura de rede de recarga e
tecnologia superior de baterias. A empresa possui um claro planejamento de longo prazo e um
histérico operacional consistente.

Ja analisando os principios de geréncia, Elon Musk & um lider auténtico e visionario. No
entanto, suas atitudes controversas e polémicas acabam por prejudicar a imagem da Tesla. Entéo, por
Buffett preferir um estilo de lideranga que seja transparente, racional e auténtico com os acionistas,
Musk ndo é o lider que se encaixe no perfil de Buffett.

Com relacdo aos principios financeiros, a empresa possui diversos resultados negativos, apesar
de possuir um Owner Earnings (Ganho de proprietario) positivo e se encontra muito alavancada o que
é um risco de solvéncia muito forte para a politica conservadora de Buffett. Assim, nesse aspecto, a
empresa também falha nas expectativas de Buffett. Destaca-se, no entanto, o fato da acdo vir se
valorizando constantemente, o que contrasta com a analise de valor j& que a empresa possui valor
intrinseco menor que seu valor de mercado e indices de acima de seus concorrentes do setor

automobilistico e da média do mercado.
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Logo, aparentemente, a Tesla ndo se enquadra na politica de investimentos de Buffett. Porém,
é interessante observar que apesar da empresa ndo condizer com a visdo de Buffett ela é bem-
conceituada no mercado por investidores de Growth.

Buffett, por ser um investidor mais classico valoriza mais empresas com resultados
operacionais positivos, dividendos constantes, geréncia transparente e a¢bes subvalorizadas. Porém, a
maioria das startups modernas ndo possuem essas caracteristicas e mesmo nédo se adequando a politica
de investimentos de Value Investing, continuam sendo considerados 6timos investimentos pela
perspectiva de Growth Investing. Assim, este trabalho busca expor essas diferencas de politicas de
investimento de uma visdo mais tradicional contra uma visdo mais moderna.

Como desdobramentos futuros, recomenda-se outros estudos sobre a politica de investimento

de Buffett aplicada a analise empresarial e sobre a Tesla a partir de outras filosofias de investimentos.
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