% Tesla (TSLA) iz siancoincsiemes

$180,59

$166,91

-7,64% Bilanco Sonrasi Hisse Hareketi

DUn gece kapanis sonrasi 2023 1. Ceyrek bilancosunu
aclklayan Musk’in biricigi Tesla, yatirimcilarina pek de guzel
haberler vermedi. Bilango sonrasi 7,6% dususle 166 dolara
geriledi.

Endiselendiren rakamlarin yaninda goren bir goz i¢in guzel
noktalar da vardi. Tesla’nin sundugu rakamlarin ve

aclklamalarin Uzerinden gecerek notlarimiza goz atalim.

4 N\
Satislar 4C 22’ 1C 23’ Degisim %
Model S/X 17,1 Bin 10,7 Bin -37,4%
Model 3/Y 3881Bin 412,2Bin  +6,20%

- J

Arac Satislarinda Artis

Model S/X satislari 171 bin adetten 10,7 bine gerilerken,
Model 3/Y satislari ise 388,1 binden 412,2 bine yukseldi.
e 1. Ceyrekte Model Y ABD'nin en cok satan (pikap
harici) araci oldu.
Toplam arac satislari ise 405 binden 422,9 bine yukseldi.
e Yillik bazda satis hacmi 36% yukseldi. Sektor lideri
karlihga sahip bir sirketin bu derece hacim
artirabilmesi goz alici. Sektorde bunu yapabilen
baska bir arac sirketi yok.
Toplam arac satislarindaki 36%'lik yukselise karsin
toplam Uretim 44% yikseldi. (Yillik)
e Satislar, teslimattan daha az buyuyorsa uretim fazlasi
olusuyor demektir. Fiyat indirimlerini de hesaba
katarsak, Elon Musk’in “talep hala glcliu” soylemine

iInanmakta gucluk cekmeye baslayabiliriz.

\\

Kar Rakamlarinda Dusus

4 )
Ozet Bilanco 1C 22’ 1C 23’ Degisim %
Toplam Satislar $18,7Mr $23,3Mr +24%

Net Kar $3,73Mr $2,93Mr -22%
Hisse Basina Kar $1,07 $0,85 -21%
N /

Bu ceyregin toplam satislari 23,37 milyar dolarlik
beklentilerin altinda 23,33 milyar dolar gerceklesti.
e Beklenti alti olsa da hem tahminlere ¢ok yakin

oldugu hem de karllk gibi daha blyuk
problemleri oldugu icin asil negatif etki buradan
gelmiyor.

Net kar ve hisse basina karl 20%'den fazla dustu.

e Devam eden maliyet dusurme calismalarina

Karsin arag fiyatlarinda yaptigi surekli indirimler,
yillik 50% buyumesi beklenen bir sirkete
yakismayacak sekilde karhhgini distrdu.

o Akillara “bir hiper-buyume sirketi bu duruma
dustuyse, talep coktan zirve mi yapti?” sorusunu
getiriyor. Tabii, bu dusus tek basina
degerlendirilimemeli. Kisa vadeli bir fiyat
iIndiriminin yaninda

(Ki bunlar artista)

Gozumuzden Kacmadi

Onceki ceyrek sunumlarinda bulunan “automotive
gross profit & margin”, yani arac satislarindan gelen
brut kar ve yuzdesine bu ¢eyrek bilangosunda yer
verilmedi. Sirketin sektor liderligini gosteren bu kadar
onemli bir metrigin sunumdan ¢ikarilmasi, “indirimler

gelecekte de devam edecek mi?” sorusunu doguruyor.

Bu raporda yer alan haberler ve haberlerin icerdigi sirketler hakkindaki bilgiler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Kaynak: Tesla Q1 2023 Bilangosu
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Odak: Karhlilik Krizi Basladi

a N
Kar Oranlari 1C 22’ 1C 23’ Degisim %
Brit Kar Mariji 291% 19,3% -977 bp
FAVOK Kar Marji  26,8% 18,3% -849 bp

N J

Brit Kar Marji 21,2%'lik beklentiye karsilik 19,3% aciklandi.

e Sirketin son birkac aydir

araclarinda cok sik bir sekilde tekrarladigi fiyat
indirimleri karliigint dasurda.

Nasil? Arac basina cebine giren para, yani satislari,
cebinden cikan paradan, yani maliyetlerinden daha
hizli azaliyor. Sirket bu dususun “yonetilebilir bir
seviyede” oldugunu soylese de, Tesla icin karhhk
hayati ve her dusus bir korku kaynagi. Clnku sirketin

bu kadar degerli olmasini mantikl kilabilecek

ozelliklerinden birisi de sektor lideri kar marjlar. Diger
tum markalardan daha karli olan Tesla bu ozelligini
kaybederse, siradan bir arac sirketi olmaya bir adim
daha yaklasabilir.

Guncel durum nedir? 2023 Ocak’ta Tesla'nin arag
basina brut kari 15 bin dolar civarindayken en yakin
rakibi Volkswagen 6 bin dolardl. Yani indirimleri
eklesek bile en yakin rakibinden daha cok kar ediyor
ve hala sektor lideri konumunda bulunuyor.

Diger yandan bir baska korku, olasi musterilerin gelen
surekli indirimlerle beklentiye girmesi ve daha ucuza
alma hayaliyle alacaklari Tesla'yi erteleyerek toplam
satislari dusurmeleri gozukuyor.

Can sikici Cin hamlesi: BYD gectigimiz gun tanittig
11.400 dolarlik butce dostu modeli ile Tesla’nin daha
fazla fiyat indirimine gitmesini saglayabilir.

indirimler nasil etkiliyor? Fiyat indirimlerinin ardindan
Nisan 23’ itibariyla Tesla, EV tesvigini dustukten sonra
ABD'de Model 3 standardinda en ucuz, Model Y

standardinda ise en ucuz ikinci model oldu.

\\

Enerji Depolama, Sarj ve FSD

Enerji depolama ¢cozumleri cok hizli buyuyor. Yillik
360% buyuyerek 3,8 bin MWh'ye ulasti.

e Bu ne gosteriyor? Tesla'nin canhiras enerji isini
buyutmeye, EV isinden kaybettigi karlihdgi ve
talebi kompanse etmeye calistigini goruyoruz.

Tesla Supercharger sarj noktalari 6,48% artarak 45
bine yukseldi.

e Bunu toplam Tesla sahiplerinin ve elektrikli arag
adaptasyonunun bir gostergesi olarak
dusunebiliriz.

Tam Otonom Surus yazilimi “FSD” Beta surumunun
blUyumesi* ise gercekten “inaniimaz” bir hizda
gerceklesiyor. Temmuz 2022'den bu yana 3287%,
Subat 2023’den bu yana ise 50%'den fazla buyudu.

e FSD paketi Tesla'ya arac¢ basina 15 bin dolar
kazandirdigi icin bu Urunun gelisimi ve buyumesi
de Tesla'nin kar marjlarini iyilestirmesi adina
olumlu bir gelisme. Araclarindaki dusen karhhgi

belki de buradan da ikame edebilir.

(*FSD kullanilan toplam mesafeye gére)

Bu raporda yer alan haberler ve haberlerin icerdigi sirketler hakkindaki bilgiler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Kaynak: Tesla Q1 2023 Bilangosu
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Sirketin Aciklamalari Cybertruck Gelismeleri
Sirketin fiyat indirimlerine yonelik aciklamasi ise soyle: GigaTeksas'taki Cybertruck pilot uretim hatti tanitildi.
“Kisa vade fiyatlandirma stratejimizde; Tesla araclarinin Uretim hattinda 9 bin tonluk gigapress, carpisma testi ve
stirlictistiz 6zellikleri (FSD), sliper sarj noktalari, dijital asiri soguk (kis) testi bulunuyor. Planlarda her seyin
baglanti kaliteleri ve musteri hizmeti gibi ozellikleriyle yolunda oldugunu ve bu yilin sonuna dogru uretime
araclarin omur boyu degeri goz onune aliyor ve ara¢ baslamayi ongorduklerini belirtiyorlar.

basina karliiga uzun vadeli bir bakis acgisiyla yaklasiyoruz.
Arac fiyatlarinin ise bir dizi faktore bagli kalarak yukari
veya asagl yonde degismeye devam etmesini bekliyoruz."
e Ne dedisimdi? Tesla araclarinin sundugu katma
degeri yuksek ozellikler ve artan musteri memnuniyeti
lle uzun vadede rekabet avantajlarini gozeterek
karlarini nasil maksimize edebiliyorlarsa, buna gore

degdisen bir strateji izleyeceklerini soyluyorlar.

Operasyonel Kazang Neden Diistii? lleri Nesil Uretim Platformu
Operasyonel kazanci 2,7 milyar dolara ve 11,4%'luk bir lleri nesil Uretim hatti/platformu calismalarinda ilerleme
karliliga geriledi. Operasyonel kazanglarini etkileyen kaydettiklerini acikladi.
faktorler kisaca: e Bu konu ekstra onemli, clnki yeni Uretim hattinin
1. Satilan arag adetlerinde blylme (Pozitif) hedefleri arasinda daha hizli, verimli ve diisiik
2. Enerji ve servis isindeki brut karlarindaki buyume maliyetle Uretim yapabilmek yer aliyor. Sirketin kar
(Pozitif) marijlari daralirken ve bltce dostu modellerle fiyat
3. Araclardaki fiyat indirimleri (Negatif) savasl kizisirken, (Hatta Xpeng de yeni liretim hatti
4. Yuksek hammadde, lojistik ve sigorta maliyetleri SEPA 2.0’ duyurmusken) Tesla’nin bu calismasi ekstra
(Negatif) onemli bir hale geliyor.
5. 4680 eneriji bataryasinin Uretim rampasi maliyeti
(Negatif)
GigaBerlin

Dikkat ¢ceken noktalardan biri de, Almanya'daki
GigaBerlin’in Uretim kapasitesini bir onceki ¢ceyrede gore
40% artirarak 350 bin araca yukseltmesi.
e Fabrika ciktisinin artmasi birim basina maliyetleri
disirmesi noktasinda olumlu ve gerekli. Olcek

ekonomisinin faydalarini artirir, hizlandirir.
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