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Introduccion

Tesla Motors es una compafiia norteamericana
cotizada en Bolsa (NASDAQ:TSLA) que disefia,
fabrica y vende coches eléctricos y componentes
para la propulsién de vehiculos eléctricos. Desde
su fundacién en 2003 se ha postulado como uno
de los méas destacados actores en el incipiente
sector de los vehiculos eléctricos, y recientemente
se ha expandido a Europa.

Tesla Motors, que toma el nombre y la filosofia de su ingenieria del fisico e ingeniero eléctrico
Nikola Tesla, ha obtenido una posicion de relevancia en la industria gracias al carisma de su
fundador y CEO Elon Musk, también co-fundador de Paypal y SpaceX. Musk se ha basado
para su éxito en la innovacion constante y en la revolucién en los planteamientos clasicos de
investigacion, produccion y distribucion en el mercado del automavil.

El objetivo empresarial de Tesla es aumentar el nimero y variedad de vehiculos eléctricos al
consumidor en masa mediante la venta de sus propios productos, la venta de patentes a otros
fabricantes y la demostraciéon de que la demanda de vehiculos eléctricos es real.

El nucleo de la compafiia esta en la ingenieria del sistema de propulsion del vehiculo eléctrico
que incluye: paquete de baterias, motor, electrénica de potencia, caja de cambios y software de
control que permite que todos los componentes formen un sistema fuertemente protegido por
patentes. A 31 de diciembre de 2011 Tesla Motors tenia 59 patentes adjudicadas y otras 230
patentes pendientes de aprobacion. Las patentes comenzaran a caducar en 2026.

Los ingresos de Tesla Motors a 31 de diciembre fueron de 111,9 millones de délares en 2009,
116,7 millones de ddlares en 2010 y 204,2 millones de ddlares en 2011. Tesla Motors tuvo un
pérdida neta en 2011 de 254,4 millones de ddélares y una pérdida neta acumulada de 669,4
millones de délares a 31 de diciembre de 2011. Finalmente Tesla anuncié beneficios por
primera vez en su historia en el primer semestre de 2013.

Tesla ha devuelto en 2013 integramente el préstamo que recibié en 2010 del Departamento de
Energia de la Administracién estadounidense. En total ha devuelto al Gobierno 451,8 millones
de ddlares (unos 350 millones de euros al cambio actual), incluidos los pagos efectuados en
2012 y en el primer trimestre de 2013, asi como los intereses.

Tesla Motors debut6 en bolsa el 29 de junio de 2010 a un precio de 17USD. A 28 de Octubre
de 2013 su cotizacion es de 162USD, aunque ha llegado a cotizar a 190USD.

Desde su creacién y hasta la apertura de la primera tienda en 2008 Tesla Motors vendié sus
coches por teléfono, internet o en la sede central. En Agosto de 2013 ya contaba con 50
tiendas propias en Estados Unidos y Europa. Su modelo de tienda es muy similar al de Apple,
constituyendo més bien una sala de exposicion. Las tiendas Tesla estan situadas en sectores
de lujo de las ciudades mas importantes, y algunas combinan tienda con taller de senicio.

La empresa ha sacrificado el modelo de expansion mediante franquiciados por la distribucién
directa, lo que le permite aumentar sus margenes de beneficio.
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1. Intensidad de la competencia: Rivalidad entre competidores

El mercado de los VE (Vehiculos Eléctricos puros, no hibridos) se encuentra en una transicién
entre la fase de Introduccion y la de Crecimiento, marcada por la introduccién de numerosos
nuevos actores. Los primeros modelos en produccién comercial entraron en produccién en la
década de los 70, pero no ha sido hasta 2009 cuando los principales fabricantes de vehiculos
han comenzado la investigacién y puesta en el mercado de modelos hibridos o eléctricos
puros. Ambas modalidades, junto a los vehiculos de combustién tradicionales, constituyen la
principal competencia para Tesla. [anexo 1

Las razones para esta evolucidon tecnoldgica se centran en el intento de reduccién de la
dependencia de los combustibles fosiles, razones medioambientales, niveles de seguridad
equivalentes a los de los vehiculos clasicos y la necesidad de la reactivacion de una industria
en crisis en determinados palises. [Eenwacgl

El ritmo de crecimiento de la industria es alto. En Estados Unidos, el principal mercado del VE,
crece con tasas en torno al 26% anual para toda la gama de wehiculos eléctricos (hibridos y
puros), y del 245% si nos centramos en el VE puro. En el mercado general de wvehiculos las
ventas acumuladas del afio en USA crecen un 8%. [ANEXO 2 y ENLACE].

A pesar de que Tesla no ofrece sus nimeros de ventas mensuales, pueden extraerse los datos
de sus informes financieros. Podemos observar que actualmente cuenta con un 18% del
mercado total de vehiculos eléctricos en EEUU y un 40% del mercado de vehiculos eléctricos
PUrosS. [ANEXO 2]

Por otra parte la estructura de costes fijos de la industria del automévil hace muy complicada la
estrategia de salida.

A pesar de lo anterior el consumidor masivo no ha visto adn una alternativa clara a los
combustibles fésiles, por lo que el amplio nimero de competidores establecidos en el mercado
general de automovles provoca que la competencia y la lucha por la cuota de mercado sea
alta. Ademas el vehiculo eléctrico tiene un elevado interés estratégico en el sector y muchas
empresas pugnhan por tomar una posicién aventajada a riesgo de sacrificios temporales en los
resultados.

2. Competidores potenciales

El mercado de vehiculos ligeros de consumo masivo tiene numerosas barreras de entrada para
los nuevos competidores, asociadas tanto a la diferenciacién del producto como al liderazgo en
costes.

Barreras de entrada asociadas a la diferenciacién
e Imagen de marca: es uno de los pilares fundamentales de la diferenciacién de los
productos en el mercado de la automocién. La mayoria de las grandes marcas ofrecen
productos adaptados a las distintas necesidades del cliente (deportivos, familiares,
todoterrenos, SUVs...) por lo que el vinculo con el cliente y la imagen de marca se
convierte en un valor fundamental y en una importante barrera de entrada.

En el Q2 de 2013 el sector del automovil fue el segundo mayor inversor publicitario en
EEUU, con un total de $3.633M, un 6,9% mas que en el mismo periodo de 2012.

[ANEXO3]

Tesla, sin embargo, ha optado por un enfoque diferente, e intenta construir su imagen
de marca sin altas inversiones publicitarias. Un uso muy inteligente de las redes
sociales y las dotes de RRPP de su CEO han permitido a Tesla conseguir una imagen
de marca ya reconocida en el sector. entace

e El prestigio de las marcas establecidas constituye otra importante barrera de entrada a
los nuevos actores. El consumidor se muestra receloso ante las nuevas marcas y el
desconocimiento de su fiabilidad. En este sentido la estrategia habitual de los nuevos
entrantes, ademas de las fuertes campafias de promocion, ha sido la de extender los
periodos de garantia de los wehiculos. Tesla ofrece una garantia de 4 afios o 50.000

Daniel Moreno | www.danielmoreno.es


http://electricdrive.org/index.php?ht=d/sp/i/27103/TPL/LandingPageTechIss/pid/27103
http://wap.wsj.com/mdc/public/page/2_3022-autosales.html
http://www.mercurynews.com/ci_22976857/teslas-media-strategy-build-brand-without-spending-advertising

Andlisis de las 5 Fuerzas de Porter \——'7 TESLA MOTORS

millas, y de 8 afios para las baterias. Eenwace; Por otra parte National Highway Traffic
Safety Administration de EEUU ha declarado el Tesla Model S como el coche mas
seguro que jamas hayan probado. Enace

Patentes: el sector de la automocion se situé en 2012 tercero en el ranking mundial de
generacion de patentes, tras el sector de las telecomunicaciones y el de la informatica.
La mayor parte de las patentes se centraron en la motorizacién alternativa de
vehiculos, representando con 26.688 patentes un 20% del total del sector. El
incremento fue del 42.6% frente a 2011. Los principales asignatarios fueron Toyota,
Bosch y General Motors. Tesla por su parte ha hecho un gran esfuerzo en la
generacion de patentes, principalmente relacionadas con las baterias eléctricas, y
parte de su negocio se basa en la licencia de esas patentes a otros fabricantes, como
Mercedes. En Septiembre de 2013 Tesla ha presentado una nueva patente de bateria
dual que permite a un vehiculo recorrer hasta 400 millas, la mayor distancia de los
vehiculos de produccién industrial. janexo 4] [ENLACE] [ENLACE]

Barreras de entrada asociadas al liderazgo en costes

Economias de escala y aprendizaje: la importancia de los costes fijos (plantas de
produccion, maquinaria industrial, personal, procesos de aprendizaje...) en la industria
del automovil produce que la economia de escala necesaria para obtener beneficios
sea muy alta. Tesla Motors ha podido superar esta barrera de entrada gracias a la
inversion inicial de su fundador Elon Musk y al préstamo obtenido del gobierno
estadounidense, que ha devuelto en 2013, principalmente gracias a su capitalizacion
bursatil. enace Sin embargo la compaiiia alin se encuentra lejos de su nivel 6ptimo de
economia de escala, y ha declarado en numerosas ocasiones que planea ofrecer un
nuevo modelo con un coste en el rango de los $35.000 para produccién en masa. El 30
de Octubre de 2013 Tesla anuncié que va a extender su contrato con Panasonic
Corporation para adquirir baterias para un minimo de 278.000 vehiculos en los
proximos 4 afios, una cifra muy superior a su volumen de produccion actual. El anuncio
se produce poco después de conocerse que Tesla planea ampliar sus planes de
extensién a Europa y Asia. Esta estrategia se basa también en la prediccion del
abaratamiento de costes en la produccion de baterias para vehiculos eléctricos en los
proximos afo. [aNexo s

Tecnologia: La industria del automovil se caracteriza por el altisimo nivel de tecnologia
necesario para cumplir con los estdndares minimos del sector, tanto en el proceso de
fabricacién como en los sistemas de navegacion y seguridad, y que dificilmente estan a
disposicion de cualquier nuevo competidor en el mercado. En este sentido Tesla tiene
en la tecnologia su ventaja competitiva para la entrada en el sector, aprovechandose
de sus conocimientos tecnolégicos generados por su empresa hermana SpaceX en la
construccion del transbordador espacial F9/Dragon, para desarrollar internamente el
disefio y la ingenieria de la carroceria, chasis, interiores, sistemas de calefaccion, aire
acondicionado asi como la adaptacion de algunos subsistemas del vehiculo tradicional
al modelo eléctrico. enwacer Ademés ha obtenido tecnologia del fabricante Daimler
(Mercedes, Smart...) tras la participacion de este en el 10% del accionariado de Tesla
en 2009. EnLAcE

Por otra parte Tesla ha sabido obtener ventaja en los disefios de sus baterias de
lon/Litio, un paso por delante de las soluciones de la competencia, lo que ha permitido
al Tesla Model S situarse como el coche con mayor autonomia del mercado. Enace
Recientemente también ha informado estar trabajando en un sistema de conduccién
auténoma similar al de Google o BMW y ha presentado un sistema de intercambio de
baterias que permite recargar el vehiculo en un tiempo sensiblemente inferior al
llenado del tanque de combustible de un vehiculo tradicional. Eniace

Costes compartidos: La estrategia fundamentada de costes compartidos es una
maxima entre los fabricantes establecidos del sector, que suelen compartir
componentes, fabricas, procesos y canales de distribucion entre todas las marcas de
su portafolio. Para superar esta barrera de entrada Tesla también ha adoptado una
estrategia de costes compartidos. A su acuerdo con Panasonic para la externalizacion
en la fabricacién de sus baterias se une la Joint Venture, ya extinta, creada en 2010
con Toyota y General Motors para operar la planta de ensamblado de Fremont, en
California. El disefio modular de los automéviles de Tesla permite la reutilizacién de
componentes para varios modelos de Tesla y otros fabricantes.
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e Acceso a canales de distribucién: el acceso a los canales de distribucién en el mercado
del automévil constituye otra barrera de entrada para nuevos competidores. El coste de
acceso a estos canales y la necesidad de un Retorno de Inversién claro por parte de
los franquiciados puede disuadir a los competidores con menos capacidad para entrar
en el mercado. En este caso Tesla ha afrontado el problema con un enfoque distinto al
habitual: distribuir sus vehiculos exclusivamente a través de Internet en la fase inicial, y
a través de establecimientos/showrooms propios en una segunda fase, un estilo de
distribucién similar al de las Apple Stores. Tesla ha iniciado en 2013 la introduccién de
este modelo de distribucion en Europa. [Eentace]

3. Productos Sustitutivos

En el mercado de los automéviles eléctricos tenemos 4 claros productos sustitutivos: los
vehiculos tradicionales, los hibridos, otras alternativas a los combustibles fésiles tradicionales y
el transporte publico.

Los vehiculos tradicionales constituyen el principal producto sustitutivo al coche eléctrico, al
estar completamente consolidados en la sociedad y ofrecer un precio relativamente menor al
consumidor. Sin embargo el mercado de wehiculos tradicionales esta en fase de madurez y
parece estar acercandose al declive.

El vehiculo hibrido ha sufrido un gran crecimiento en los Ultimos afios debido a una motivacién
experimentadora de los fabricantes. El estado inicial de las tecnologias eléctricas no ofrecia
garantias suficientes al consumidor como para sacar al mercados coches eléctricos puros, y la
opcion hibrida ha permitido dinamizar el sector a la vez que se obtienen beneficios y se
promueve la investigacion de las tecnologias. Sin embargo, como hemos \isto anteriormente,
el ritmo de crecimiento del vehiculo eléctrico puro es superior al del hibrido.

Con respecto a las principales alternativas a los motores de combustion tradicionales tenemos
al gas natural, que aunque ha tenido su oportunidad no ha terminado de postularse como
alternativa real debido principalmente a que acarrea problemas similares a la gasolina 'y gasail,
tales como el precio y emisién de gases contaminantes. El hidrégeno es otra posibilidad que se
encuentra en fase de introduccién. El primer coche de hidrégeno puesto a la venta en
concesionarios ha sido comercializado en 2013 por Honda en Jap6n y EEUU, y se espera que
en 2015 se ponga a la venta en Europa. Sin embargo a la escasez de puntos de recarga se
une que el precio del combustible de hidrégeno es superior al de los motores de combustion,
aungue en EEUU se ha conseguido reducir. Por otra parte la peligrosidad del hidrogeno como
combustible no termina de convencer a la industria. [Enwaceg

En cuanto al transporte publico, las cifras en EEUU indican que entre 1995y 2012 el uso del
transporte publico subié un 35%, mientras que la tasa de poblacion sélo subié un 18%. Sin
embargo estas cifras no parecen haber impactado directamente en el wlumen de ventas de
vehiculos ligeros, por lo que el transporte publico no se postula como un sustitutivo relevante
para los coches eléctricos. Entace
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4. Poder de negociacion de los clientes

La industria del automoévil ha segmentado exhaustivamente a sus clientes, y ofrecen productos
adaptados a sus necesidades. Con respecto a los productos ofrecidos por Tesla Motors, el
valor percibido por el cliente es elevado, pero la situacién economica global, junto a la
posibilidad de acudir a los wehiculos tradicionales y el hecho de que no haya elevados costes
de cambio hacen que los clientes tengan un gran poder de negociacion.

Ademas Internet a puesto a disposicién de los consumidores mucha informacién sobre precios
y procesos productivos.

La estrategia de Tesla es la de poder fabricar vehiculos mas asequibles para el gran publico en
los préximos afios. Sin embargo el Model S tiene un precio fijo que puede ser configurado y
adquirido Unicamente a través de su web y de sus showrooms. Imitando el sistema de
fabricantes como Apple, sus productos no estan sujetos a descuentos. Por otra parte Tesla
Motors no tiene un depdsito de coches fabricados para vender, sino que fabrica los coches tal
como los configura el cliente en una tienda Tesla o a través de internet

George Blankenship, director de ventas de Tesla Motors, dijo:

“No queremos vender un coche a la gente, queremos que la gente nos compre un coche
porque quiere. Es diferente. Yo creo que todo aquel que venga a una tienda Tesla hoy querra
comprarnos un coche en los préximos 10 afios. Eso es lo importante, no los préximos 3 dias,
sino los proximos 10 afos. ”

5. Poder de negociacion de los proveedores

Al constituir las baterias de lon/Litio una parte fundamental de la estrategia competitiva de
Tesla Motors, el hecho de que Panasonic sea el Unico proveedor de estos elementos lo
posiciona en una situacion ventajosa. Sin embargo recientemente ha salido a la luz un posible
acuerdo de Tesla con Samsung SDI para incorporar a esta Ultima como fabricante adicional de
baterias para el modelo Tesla S, lo que rebajaria el poder de negociacién de Panasonic.

[ENLACE]

Otra factor importante lo constituyen los concesionarios, de quienes Tesla ha decidido
prescindir como parte de su estrategia comercial, poniendo sus wehiculos a la venta
Unicamente en sus tiendas y a través de su web. Este modelo de desintermediacion permite a
Tesla aumentar su margen de beneficios y establecer un sistema de fabricacion post-pedidos.
Ademés Tesla potencia el sentimiento de marca con esta distribucién. Sin embargo los
concesionarios han contraatacado con demandas en Estados Unidos. Por el momento los
jueces han dado la razén a Tesla, aunque se han anunciado nuevas demandas. [ENLACE]
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ANEXOS

ANEXO 1 | Ventas acumuladas 2010-2013 en EEUU de vehiculos eléctricos, tanto puros (BEVs) como hibridos

(PHEVS)
U.S. cumulative sales of plug-in electric vehicles
by monthly sales of all-electric cars [BEVs) and plug-in hybrids [PHEVs)
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ANEXO 2 | Ventas acumuladas 2013 en EEUU de vehiculos eléctricos, por principales fabricantes

- ; Toyota | Ford |, 0 .. Honda | Ford Ford Chevy
Chevrolet | Nissan i« Mitsubishi| Toyota | Honda | secord i | Smarr | SN Fiat | Tesia || Monthly
JAUE] vl o I rius | FocUs \Towtiey |raveEv| AtV | prey | SMex | Rusien | Ep | SR | 5006 | Model s Total**
Plug-In | Electric gl g

v [ 1,140 | 650 | 874 | 81 | 257 25 8 | 2 | 338 0 2 |0 o | 1,200 (4,577

FEB | 1,626 | 653 | 693 | 158 | 337 | 52 | 15 | 17 | 334 | 119 o | o | 1400 || 5404
man | 1,478 (2,236 | 786 | 180 | 31 | 133 | 23 | 26 | 494 | 295 o | 0 | 2300 | 7,982
AR [ 1,306 | 1,937 | 509 | 147 | 127 70 | 22 [ 55 | 411 | 364 | O 0 0 | 2100 || 7,138
may | 1,607 |2138 [ 678 [ 157 | 91 84 |15 | 58 | 450 | 416 | 60 | 0 0 | 1,700 || 7,454
N | 2,698 |2,225 | 584 | 177 39 44 208 | 42 | 455 | 390 | 53 | 27 | o | 1,350 || 8,292

we (1,788 | 1,864 | 817 | 150 | 46 109 | 63 | 54 | 433 | 407 | 58 |[103 (150 | 700 || 6,742
auG | 3,351 | 2,420 (1,791 [ 175 | 30 231 | 66 |44 | 621 | 600 | 182 |102 [160 | 1,300 ||11,073
ser | 1,766 | 1,953 (1,452 [ 110 | 20 167 | 35 | 51 | 758 | 750 [ 137 | 78 | 50 | 1,000 || 8,027
oct | 2,022 | 2,002 |2,095 28 40 | 71 66 | 40 800 | 7,164

NOV

DEC

vTD [18,782(18,078/10,069|1,335|1,006 | 915 | 495|420 |4,294(3,341| 492 | 376 |400*(13,850|| 73,853

*Tesla does not report monthly sales, only quarterly updates...monthly estimates show. **Smart ED January sales were previous Gen 2 model (Fisker/Coda/Other Insignificant)
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ANEXO 3| Inversion publicitaria por industrias en EEUU en el Segundo cuatrimestre de 2013

n Analisis de las 5 Fuerzas de Porter

Top Ten Advertising Categories:

April-June 2013!

TEsLA]
\/"‘r‘ TESLA MOTORS

Rank | Category April-June 2013 | April-June 2012 | % Change
($ Millions) ($ Millions)

1 Retail $3.823.5 $3.821.0 0.1%
2 Automotive $3,633.0 $3,398.3 6.9%
* (Manufacturers) ($2,168.3) ($2,003.7) (8.2%)

o (Dealers) (81,464.8) ($1,394.6) (5.0%)

3 Local Services $2,396.6 $2,295.4 4.4%
4 Telecom $2,361.0 $1,975.0 19.5%
5 Personal Care Pdts $1,934.1 $1,927.3 0.4%
6 Financial Services $1.905.0 $1,937.2 -1.7%
7 Restaurants $1,732.6 $1,538.2 12.6%
8 Food & Candy $1,620.6 $1,567.3 3.4%
9 Direct Response $1.4119 $1.625.3 -13.1%
10 Insurance $1,272.2 $1.127.0 12.9%
TOTAL? $22,090.7 $21,212.0 4.1%

Source: Kantar Media
1. Figures do not include FSIor PSA activity
2. The sum of the individual categories can differ from the total shown due to rounding

ANEXO 3 | Registro internacional de patentes en la industria automovilistica 2012

[ /1| Aternative-powered vehicles 22,688 15,913 426
Security systems 5686 5752 -1.1
PECH] Navigation systems 11,594 12,060 -3.9
L[ Safety 10,286 10,263 0.2
ELA Entertainment systems 2734 3052 -10.4
LN Steering 6862 6327 8.5
EO Seats, seatbelts & airbags 8614 7769 10.9
CLU Braking systems 4247 3908 8.7
APEE Transmission 11,859 11,577 24
Suspension systems 6393 5924 7.9
Engine design and systems 5201 5336 -2.5
SO Pollution control 7262 8376 -13.3
Source: Thomson Reuters Derwent World Patents Index (DWPI).

ANEXO 5 | Prediccién parala evolucion del precio de las baterias de lon/Litio para vehiculos hasta 2020

B Auto team lithium-ion battery price forecast ($ per kWh)

700 1 Fast-falling battery price expectations: 30% Laptop battery costs fell from $2K to

drop for 2012 DB Auto team forecast in one $250 over ~15 years, or a CAGR of

600 year. about 14%. The DB auto team has

assume a lithium ion car battery cost

500 decline of 7.5% CAGR through 2020.
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Source: DB Auto team, industry discussions snd private inlerviews, Deutsche Bank
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