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$242,68

$223,28

-15,04% Bilango Sonrasi Hisse Hareketi

Beklenti altinda kalan hisse basina kari ve dikkat ¢eken bir
gerileme kaydeden toplam faaliyet karina ragmen arag
basina dusen birim maliyeti en aza dusurmeye calisan Tesla

Kararligi bu bilangconun ana temasiydi.

Kapanis sonrasi 2023 3. ¢ceyrek bilangcosunu aciklayan

Tesla, bilanco sonrasi 15% dususle 223,28 dolara geriledi.

[ ™
Ozet Bilanco 3C 22’ 3C 23’ Degisim %
Toplam Satislar $21,4Mr $23,3Mr 9%

Net Kar $3,65Mr $2,31Mr -37%
Hisse Basina Kar $1,05 $0,66 -37%
N J

"\ Zayif Sonugclarin Sebebi

Uclincl ceyrekte Tesla'nin kar beklentilerin altinda kaldi:

dUlzeltiimis net kar, bir onceki yila gore 37% dususle 2,3 milyar

dolar oldu. Bu, Tesla'nin son iki yildaki en dusuk kari oldu.
Ayrica Tesla'nin Uguncu ceyrek geliri, bir onceki yila gore 9%
artisla 23,35 milyar dolara ulasti ancak yine de beklentinin

onceki ceyrekte ulastigi 24,9 milyar dolarin altinda kaldi.

Neden? Sektorun koklu otomobil Ureticilerinin
karsi karsiya kalan Tesla, talebi artirmak icin

defalarca arac fiyatlarini dusurdu. Ancak bu strateji kar

marjlarinin daha da dusmesine neden oldu.

Ote yandan sirket, diistik karini ve satislarini, verimlilik

guncellemeleri i¢in uretim hattinin gecici olarak kapatiimasina

ve dolayisiyla Uretim hacimlerinin azalmasina bagladi. Bu
gerekcelendirme ayni zamanda fiyat indirimlerinin devam

edeceginin bir sinyali.
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»~ Birim Maliyeti Diistirmekte Kararl!

Arac Basi Birim Maliyet
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Tesla'nin, arag basina maliyeti azaltmak, teslimat hacimlerini
maksimuma ¢ikarirken serbest nakit akisl yaratmak ve yapay
zeka ve diger buyume projelerine surekli yatirrm yapmak
kapsamindaki hedeflerinin 2023'Un 3. ¢ceyreginde de
degismedigini goruyoruz.

Arac basina maliyet, Ucuncu ceyrekte yaklasik 37.500
dolara dustu. Yeni fabrikalarda uretim maliyetleri, kurulu

fabrikalara gore yuksek kaldi. Tesla biraz da kustah bir tavirla

endustri lideri oldugu kadar maliyet lideri de olmasi
gerektigine inaniyor. Ancak yine de sirketin maliyet
verimliligine odaklanmasi ve her aracin maliyetini dusurme
konusundaki kararliligl, uzun vadeli buyumeye olan
bagliligini gosteriyor.

Sirket yuksek faiz ortaminda, pozitif serbest nakit akisini
korurken, gelecekteki buyume icin Ar-Ge yatirimlarina ve
sermaye harcamalarina odaklanmanin dogru bir yaklasim
oldugunu dusunuyor. Yilbasindan bu yana serbest nakit
akisi 2,3 milyar dolara ulasti, nakit ve yatirnm pozisyonu ise

lyilesmeye devam ediyor.
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3£ Kilit konu: Karhhk!

e )
Kar Oranlari 3C 22’ 3C 23’ Degisim %
Brit Kar Marji 251% 17,9% -719 bp
Faaliyet Kar Marji 17,2% 9,6% -964 bp
FAVOK Mariji 23,2% 18,7% -706 bp

- /

Kar marijlarinin dusmesi pahasina da olsa Tesla pastadan daha

buyuk dilimi almak ve rekabette zirveye oturmak igin fiyat
iIndirimi yapmaya devam etti. Sonuclar ise ortada. Bilangcodan

aldigimiz ipuclari ise bu indirimlere devam edecedi yonunde.

Dikkat ¢ceken bir nokta, 0zellikle Tesla’nin faaliyet gelirinin
ucuncu ceyrekte yillik bazda 1,8 milyar dolara duserek 7,6%

faaliyet kar marjina ulasmis olmasi.

Yilhk bazda faaliyet geliri oncelikle asagidaki ogelerden

etkilenir:

1. Fiyatlandirma nedeniyle dusurtlmus ortalama satis fiyati
(Negatif)

2. Cybertruck, yapay zeka ve diger Ar-Ge projeleri nedeniyle
isletme giderlerinde artis (Negatif)

3. Fabrika guncellemeleri ile ilgili Uretim rampasi maliyeti ve
bosta kalma maliyeti (fabrikalarin o esnada kapali olmasi)
(Negatif)

4. Olumsuz doviz etkisi (Negatif)

5. Arac teslimatlarindaki buyume (yeni fabrikalardan
kaynaklanan yetersiz kullanimdan kaynaklanan marj
dalgalanmasina ragmen) (Pozitif)

6. Arac basina daha dusuk maliyet ve enflasyonu azaltma

yasasinin kredi avantaji (Pozitif)

7. Eneriji Uretimi ve Depolamasi ile Hizmetler ve Diger sektorler

kategorilerinde yasanan brut kar artisi (Pozitif)

8. Duizenleyici kredi satislarinda buytme (Pozitif)
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FSD, Optimus Robot, Enerji Depolama

Tesla, tam otonom surus ve Optimus Robot projesinin her
iki Olcegine yardimci olmak icin yapay zeka egitim
hesaplama kapasitesini (Nvidia H100 yongalarinin
katkilariyla) iki katina cikardi.
e Ancak konu teslimatlarin ne zaman olacagina geldiginde
Musk’in belirli bir zaman cizelgesi sunmamasi dikkatten

kacmadi.

Enerji depolama, ucuncu ceyrekte yillik 90% artisla en
yuksek seviye olan 4,0 GWh'ye yikseldi. (Pozitif)
e 90%'Ik artista Lathrop, CA'daki Megafactory’nin

buUyumesi ve uretim oranindaki artis etkili oldu.

Ancak gunes enerjisi tesislerinde durum o kadar parlak
degildi, yillik 48% dususle 49 MW’a geriledi. (Negatif)

o Kaliforniya'daki surekli yuksek faiz oranlari ve
yenilenebilir Uretim sistemine sahip musterilerin, elektrik
sebekesine saglanan fazla elektrik i¢in kredi almasina
olanak tanityan net olgcum tarifesinin sona ermesi, gunes

enerjisi talebinde asagi yonlu bir baski yaratti.

Insansi Robot: Optimus

Elon Musk insansi robotunu 2021 yilinda tanitmisti. Musk

Optimus'un gelistiriimesinde ilerleme kaydettigini soyledi.
e "Bir yil once Optimus zar zor yuruyebiliyordu ve simdi
yoga yapabiliyor" dedi. "Bundan birkac yil sonra

muhtemelen bale yapabilir."
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& Cybertruck Gelismeleri Bilanco Analist Notlarina Yansidi!
Tesla’'nin Cybertruck teslimatlari (nihayet ©) kasim ayinda Goldman Sachs, Tesla'nin hisse fiyati hedefini 265 dolardan
baslayacak. Musk, Cybertruck’larin 2025 yilina kadar yilda 235 dolara disurdi. Makro ekonomik kosullar ve yiiksek faiz
250.000 satisa ulasabilecegini tahmin ediyor ( oranlari nedeniyle sirketin blyiimesinin sinirlanabilecegi ve

). Musk, Cybertruck'in ilk tGretiminin yavas olabilecegi belirtildi. (Negatif)
satiglarin karli hale gelmesinin 18 ay surecegini dusunuyor. Bernstein'dan ise 150 dolar fiyat hedefini tekrarladi ve Tesla'nin
Henuz fiyatlar belli degil ancak onceden belirtilen 39.900 giderek daha ¢ok geleneksel bir otomobil sirketi gibi
dolarlik fiyatin cok daha uzerinde olacagi bekleniyor. gorindigind belirtti. (Negatif)

Wells Fargo ve Jefferies, hisseler icin 250 dolar fiyat hedefini

korudular. Wells Fargo analisti, sirketin marjlarinin baski altinda
olmaya devam edecedini belirtti. (Negatif)

Citi ise fiyat hedefini 271 dolardan 255 dolara indirdi. (Negatif)
Morgan Stanley de fiyat hedefini 400 dolardan 380 dolara

dusurdu ancak Tesla'ya olumlu bakisini surdurdu. Analist,

Bir noktanin ozellikle altini cizmek gerek; Tesla, otomobil Tesla'nin sadece bir otomobil sirketi olmadigini, ayni zamanda

gerEiinn € UL, @t Leelih Seehusmy eleltl e Il [plefolelrE ag hizmetleri, mobilite, enerji ve sigorta gibi diger is kollarindan

yoneliyor. Ancak elektrikli kamyon alaninda oncu olmadigi da gelir elde edecegini belirtti. (Negatif)

aclk.
F-150 ile onlarca yildir pikap pazarini domine eden Ford, hem A Bilancoda Yazmaz, Sen Bil!

pikap hayranlarina hem de ticari musterilere yonelik 54.995 . Rekabet ensede: Otomotiv arastirma sirketi Kelley Blue

dolardan baslayan fiyatla piyasaya surulen F-150 Lightning ile
Tesla'y1 geride birakabilir. Ayrica GM de 52.000 dolarlik

Book'a gore, fiyat kesintilerine ragmen Tesla’nin ABD'deki

elektrikli ara¢ pazarindaki pay! uguncu ceyrekte 50%'ye
elektrikli Chevy Silverado'yu piyasaya suruyor ve Stellantis,

sarj basina 500 mile kadar menzilli 58.000 dolarlik RAM 1500

geriledi. BMW, Mercedes, Hyundai, General Motors ve diger

otomobil ureticileri, Tesla’nin hakimiyetini asindirarak hizli bir

'l . Rek Iduk Uksek! : : . :
REV'I satmaya hazirlaniyor. Rekabet oldukca yukse sekilde yeni elektrikli araclar sunuyor. (Negatif)

1l Sirketin Beklentileri e Cin'den Gelen Bir Tehdit: Cinli elektrikli arag sirketleri

L , o , , , ozellikle de BYD kismen hukumet destegi ve ayni zamanda
Sirketin 50%'lik yillik bilesik buyume hedefi devam ediyor. Sirket,

, , , § hizli teknolojik ilerlemeler sayesinde her gegcen gun daha da
2023 yil sonuna kadar 1.8 milyon arac teslim etmeyi planladigini

. . . , . ileriye gidiyor. (Negatif)
soyledi. (Pozitif) Tesla 2023 satis hedefine ulasmak istiyorsa,

. , e Sarj Aglari: Yedi buyUk otomobil Ureticisi, daha fazla insani
480.000 arac boslugunu doldurmak zorunda. Teslimatlarin 30

. 5 elektrikli otomobil ve kamyon satin almaya ikna etmek
Kasim olarak planladigi dikkate alindiginda Cybertruck

5 , amaclyla ABD ve Kanada'da 30.000 bin sarj baglanti noktasi
muhtemelen bu boslugu dolduramayacak. (Negatif)

, o _ S Insa etme planini duyurdu. Tesla ise yaklasik 12 bin sarj
Bu noktada talebi canlandirmak icin Tesla yeniden fiyat indirimi

.. , L . , iIstasyonuyla Kuzey Amerika'nin en buyuk sarj istasyonu agini
yapabilir. Hedefe giden yolda yapilan fiyat indirimleri ise hedef;

o , A , isletiyor. Sarj aglarinin genislemesi ozellikle elektrikli arag
yakalatsa bile onumuzdeki ¢ceyrekte de kar marjlarini

, sektorl ve elbette Tesla icin olumlu olacaktir. (Pozitif)
sikistirmaya devam edecektir.
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