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Yatll’lm Piyasa|ar Tesla bilangosu
20 Nisan 2023

Tesla’da bir miktar geri ¢ekilme cazip alim firsatlari yaratacak...

Tesla’da sene basindan bilango 6ncesindeki Carsamba glnlne kadar yasanan %46’lik artig, hisseyi S&P 500
endeksi icerisinde en glgllu performans gosteren ilk 10 hisse arasina sokmustu. Bu kazanimlarin énemli kismi
Ocak ayinda gergeklesirken, sonrasinda hisse $200 seviyesi lizerinde tutunmakta zorlandi ve son iki aydir da
$180-$200 bandina sikisti. Burada resesyon kaygilari ve tlketicilerin finansal saghidinin zayiflamaya baslamasi
ile otomotiv sektoriine yonelik talebin azalacagi beklentileri ve elektrikli ara¢ piyasasinda son dénemde rekabetin
kizismasi, hissede son iki ayda takip ettigimiz baskinin en énemli nedenleri idi. Nitekim Carsamba gelen kar
rakamlari sonrasinda da bu kaygilar devam etti ve bilango sonrasinda hisse %8 civarinda duislsle $170

seviyelerine geri gekildi.

Bizim onceki raporumuzda bahsettigimiz gibi, Tesla i¢in buldugumuz makul deger $165 seviyelerine isaret
etmeye devam ediyor (%50 INA, %50 carpan analizi). Bu noktada kisa vade odakli bir degerlendirme
yaptigimizda; endekslerde bekledigimiz geri gekilmeye paralel olarak hissede diizeltmenin devam etmesi ve belki
de dnuimizdeki dénemde bir miktar asiriya kagmasi beklenebilir. Dolayisiyla hissede bilango sonrasinda yasanan
duslslerde sabirli olmak ve 6nimiizdeki aylarda $125 ve altina yasanabilecek geri ¢gekilmeleri(asagdidaki grafikte

kirmizi ile gosterilen alan) mevcut konjektlirde alim firsati olarak kullanmak mantikli olabilir.

Taktiksel olarak aktif alim satim yapan kisa vade odakh yatirnmcilar $200 {izerindeki fiyat hareketlerinde
kar satisina gitmeyi, $125 altinda ise uzun pozisyonlari kademeli olarak arttirmayi tercih edebilirler. Uzun
vadeli yatinnmcilar ise sirketin batarya teknolojisi, otonom suris, software ve hardware, batarya tretimi, alanlarinda
kaydettigi ilerleme ile beraber, gelecegin araglarini Gretme konusunda giderek etrafina daha saglam ve genis
bir koruma duvar ordigiinii ve entegre bir temiz enerji sirketi olma yolunda kararli adimlar attigini géz éntine

alarak, hisseyi uzun vadede tutmaya devam edebilirler.
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Bilango beklenti altinda geldi...
ilk bakista asagidaki olumsuz faktorler bilangoda géze garpiyor:
e Gerileyen ve %20 altina sarkan brut kar marji
e Fiyat kesintilerinin ve baskilanan marjlarin devam edecegi projeksiyonu
e Satig rakamlari lizerine gikan Uretim ile artan envanter seviyesi
e Serbest nakit akiminin karbon kredi gelirleri disarda tutuldugunda eksiye gegmesi

e Beklenti altinda kalan hasilat ve hisse basi net kar

Ancak orta vadede sirketin olumlu gidigsatinda bir degisiklik yok:

Tesla giderek daha ¢ok given veren, stabil, is planini efektif bir sekilde uygulayan, agresif biyiime
hedeflerine yaklagan ve seri liretim kapasitesini hizla genigleterek 6lgek ekonomisinin avantajlarini géren
bir otomotiv devi haline geldiginin, bilangosundaki kirilganliklarin azaldiginin, biylime patikasinin saglikli ve

daha belirgin hale geldiginin de unutulmamasi gerekiyor.

Sirket birinci geyrekte beklenti altinda hisse basina diizeltiimis kar rakami(gerceklesen:$0,85, beklenti:$0,86),
beklenti altinda satis rakami(gerceklesen:$23,33 milyar, beklenti:$23,35 milyar) aciklarken, satislar bir 6nceki
senenin ayni dénemine goére %24 biyudu, dizeltiimis net kar rakami ise daralan marjlarin etkisi ile %22 kiguldi.
Burada satilan ortalama arag fiyatindaki gerileme, enflasyon nedeniyle maliyetlerde yasanan artis ve artan batarya
yatirimlari etkili oldu. Yaratilan serbest nakit akimi %80 kigtilerek $441 milyon ile $3,24 milyarlik beklentinin ¢ok

altinda kaldi. Sermaye harcamalari ise %17 artarken, $2,07 milyar seviyesine ulasti ve beklentileri bir hayli asti.

Tesla Inc (TSLA) Gergeklesen S12A Beklentiler

Finansallar 30.09.2021 31.12.2021 31.03.2022 30.06.2022 30.09.2022 31.12.2022 31.03.2023 31.03.2023 30.06.2023 30.09.2023 31.12.2023

Toplam Satislar 13.757,0 17.7190 187560 169340 214540 243180 233290  86.035,0 245403 259750 273145
B[]y[jme YoY 56,8% 64,9% 80,5% 41,6% 55,9% 37,2% 24,4% 38,3% 44,9% 21,1% 12,3%
Briit Kar 3.6600  4.8470 54600 42340 5380 57770 45110 209053 5.032,3 5.466,3 6.116,2
FAVOK 27650 34610 44830  3.38,0 46440 4890 37100 | 16.630,0 4.510,0 4.978,8 5.438,7
B[jyﬁme YoY 98,5% 190,1% 269,0% 69,9% 68,0% 41,3% (17,2%) (17,2%) 33,2% 7,2% 11,2%
Net Faaliyet Kari (FVOK) 20040 26130  3.6030 24640  3.6880  3.90L,0 26640 12.717,0 3.094,9 3.450,4 3.833,0
Net Kar (GAAP) 16180 2321,0 33180 22590 32920 36870 25130 117510 2.687,4 2.990,0 33393
Hisse bas net kar (GAAP) 0,48 0,68 0,95 0,65 0,95 1,07 0,73 3,40 0,79 0,88 0,97
B[jy[jme YoY 380,7% 754,2% 633,3% 91,2% 97,9% 56,6% (23,4%) 38,4% 21,3% (7,7%) (9,7%)
Briit Kar Marji 266%  274%  291%  250%  251% = 238%  193% 24,3% 20,5% 21,0% 22,4%
FAVOK Marji 201%  195%  239%  200%  21,6%  201%  159% 19,3% 18,4% 19,2% 19,9%
Faaliyet Kar Marji 146%  147%  192%  146%  172%  160%  11,4% 14,8% 12,6% 13,3% 14,0%
Net Kar Marji 11,8%  131%  177%  133%  153%  152%  10,8% 13,7% 11,0% 11,5% 12,2%
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Sirketin talebi canli tutmak icin yaptigi indirimler kar marjlarini baskiliyor...

Tesla gelismesine 6nderlik ettigi elektrikli ara¢ piyasasinda dominant konumunu genisletmek igin modellerinde
fiyat indirimlerine giderken, bu indirimlerin kar marjlarinda yarattiyi baski yatirrmcilarda kaygiya neden oluyor.
Ozellikle ekonomide bir durgunlugun yaklastigi, tiiketim harcamalarinin hiz kaybettigi, tlketicilerin finansal
saghginin zayiflamaya basladigi ve otomotiv gibi ylksek fiyatli GrGnlere olan talebin azaldigi bir déneme girilirken
yapilan fiyat indirimleri ve artan envanter seviyeleri, yatinmcilarda hakli olarak Tesla trlnlerine olan ilgi de azaliyor
mu endigeleri uyandirdi. Bu sene arag fiyatlarinda 6 kere indirim yapan Tesla’nin son fiyat ayarlamasi sonrasinda
seri Uretime gecerek yiiksek hacimlere ulastigi sedan modeli Model 3’ln fiyati, uzun zaman sonra $40,000 altina
gerilerken, aslinda bu hamle sirketin uzun dénem planlari dahilindeydi. Tesla’nin en agresif indirime gittigi Model

Y araci ise birinci geyrekte pick-up ‘lar disarda tutuldugunda en ¢ok satan arag oldu.

LCHE] Mevcut fiyat Orjinal fiyat % iskonto
Model 3 $39.990,00 $46.990,00 -15,00%
Model Y $46.990,00 $65.990,00 -29,00%
Model S $84.990,00  $104.990,00  -19,00%

Model X $94.990,00 $120.990,00  -21,00%

Ekonomide durgunluk sinyallerinin giiclii gelmesi talebi etkiliyor... Biz ekonomideki donguselligin etkisiyle
arag satislarinin bir miktar yavaslamasini normal karsiliyoruz, bu etkiyi bertaraf etmek ve biylimeyi saglikl
tutabilmek igin sirketin kar marjindan bir miktar feragat etmesi de, bu noktada ¢ok endise yaratacak bir durum

degil.

Rekabetgi agidan mantikli bir strateji... Daha 6nemlisi rekabetgi agidan yaklastigimizda, Tesla’nin bu hamlesi
giderek kizisan elektrikli arag piyasasinda rakiplerini zorlamak ve Ozellikle finansal agidan kirilgan oyunculari
piyasa disina itmek anlaminda da mantikli bir adim. Tesla son senelerde ABD, Cin ve Avrupa’da yaptidi
fabrikalarla hizla biytyerek genis 6lgekli bir seri otomotiv Ureticisi haline gelmis ve verimli Gretim teknikleri, katma

degerli GrGnleri ile de sektérde en ylksek brit kar marjlarindan birisine sahip olmustu.

Piyasanin énemli kirilma noktalarindan gectigi bir ortamda Tesla, bu avantajlarini heniiz maliyet yapilar
oturmamig ve operasyonel kaldiraci verimli sekilde kullanamayan, digsardan sermaye destegine ihtiya¢
duyan, kar ve nakit akimi yaratamayan ve olgek ekonomisinden faydalanamayan diger ireticileri fiyat
rekabetine zorlayarak kullaniyor. Tesla’nin élgeginin ¢ok gerisinde olan bir gok Ureticinin dusurilen fiyatlarla

rekabet edememesi, sirketin pazarda daha ¢ok pay almasina ve bu oyuncular Uzerinde baskiyi arttiriyor.

Son donemde Cin’in énemli liks elektrikli arag¢ ureticilerinden Nio’nun Tesla ile fiyatta rekabet etmeyeceklerini
aciklamasi, ABD’de son donemde ortaya ¢ikan ve ¢ok énemli yatirrmcilarin finansal ve stratejik destegini alan
Rivian, Lucid gibi sirketlerin seri Gretime gecme konusunda olduk¢a dnemli sikintilar ¢gekmeleri ve varliklarinin

sorgulanmaya baslamasi, bu baskinin giderek arttigini gosteriyor.
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Marjlarda hala yer var... Tesla’nin brit marji her ne kadar son ¢eyrekte %20 altina sarkmis olsa da, son on ik
aylik rakamlara baktigimizda gerek brut kar marji, gerekse de operasyonel marji benzerlerinin oldukga Gzerinde
ve saglikh seviyelerde. Burada sirketin Uretim tesislerinde otomasyona ve verimlilie odaklanmasinin yani sira,
musterilerinin Grlnlerine gosterdigi talep ve baghhigin yardimi ile fiyatlama guctniin de saghkli olmasi énemli
faktorler.

S12A Briit Marj  S12A Faaliyet Mariji

TESLA INC 23,13 14,78
GENERAL MOTORS CO 19,04 6,58
FORD MOTOR CO 10,86 3,97
VOLKSWAGEN AG-PREF 18,70 7,97
RENAULT SA 19,93 4,78
TOYOTA MOTOR CORP 17,16 7,20

Dolayisiyla Tesla’nin finansal durumunun da gig¢li oldugu g6z 6niine alindiginda, sirketin halen fiyat kesintileri
konusunda yeri oldugu goraliyor ve Elon Musk da buna paralel olarak henlz indirimlerin bitmedigini, sirketin
maliyetlerini asagiya ¢ekebildigini ve pazar payi igin fiyat savasini 6nimuizdeki dbnemde de devam ettirecegini
belirtti. Aslinda hisseyi baskilayan en énemli faktorlerden bir tanesi de bu ucu agik fiyat savasinin net kar

uzerindeki belirsiz etkisi.

Envanterdeki artis kaygilari arttirdi... Tesla’nin fiyat kesintilerinin yani sira, envanterinin de artmis olmasi,
aslinda énemli bir kirmizi bayrak, Musk gegtigimiz ceyreklerde bunu lojistik sikintilara baglamisti. Ancak burada
stoklarin verimli yonetilmesi konusunda hos olmayan bir gidisat var, bu da aslinda talep sikintisi kaygilarini

tetikleyen bir faktor. Tesla ilk geyrekte 440,000 arag Uretirken, 422,000 teslimat yapti.
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Tesla’nin bu sene 1,8 milyon arag satma hedefi korunurken, Uretimde uzun vadeli her sene ortalama %50 blyime
hedefi de devam ediyor. Sirket merakla beklenen baska bir model olan Cybertruck Uretiminin de bu sene
baslayabilecegine deginmis olsa da, biz gegmis deneyimlerden dnimiizdeki seneye sarkma olasiliginin daha

yuksek oldugunu dasindyoruz.

30.09.2021 31.12.2021 31.03.2022 30.06.2022 30.09.2022 31.12.2022 31.03.2023
Stok devir hizi 8,38 7,63 7,08 6,52 6,28
Stok giin sayisi 47,71 44,73 43,57 47,86 51,57 55,99 58,14

Likidite oldukcga saghkli... Finansal kosullarin sikilagsmaya devam ettigi bir ortamda Tesla’nin glglu bilangosu ve
yatinmlarini fonlamak igin disaridan kaynaklara bu noktada ihtiyag duymamasi olumlu bir faktér. Sirketin
bilancosunda nakit ve benzerleri son ¢eyrekte $217 milyon artarak $22,4 milyara ¢ikti. Sirketin tuttugu Bitcoin

pozisyonu gectigimiz ¢ceyrekte degismezken 11,900 seviyesinde kaldl.

Son geyrekte nakit akiminda %80 dusus yasanmasi ve $467 milyondan $521 milyona gikan slbvansiyonlari
(karbon kredileri) gikarttigimiz zaman serbest nakit akisinin eksiye gegmesi pek hos degil. Burada sirketin Uretim
maliyetlerinin arttigi bir ddnemde fiyat indirimlerine gitmesi ve ayni zamanda sermaye harcamalarinin da yuksek
kalmasi nakit yaratma kabiliyetini kisithyor.Tesla’nin gegmiste de dénem dénem nakit sikintisina girmesinin hatta
iflas tehlikesi ile karsilasmasinin en énemli nedeni, Elon Musk’in her seyi bir anda ve hizla yapmaya galismasi ve
hizli blyimeyi hazmetmeden yatirimlarina devam etmesinin finansallar Gzerinde baski yaratmasi diyebiliriz.

Faaliyet kari ==

Tesla Inc M Tesla Inc
- 4000

C
I

s1e110g "STN 4O suolif

Sepbast Nakie Akirii 2 TA L 2000
. 1000
-mwy -

—wape! VY

M Tesla Inc

10000

--l‘ll"l"l'l"lI‘“I"II_ N N

——————————— s E R R § R [ BB

[ -10000

- -15000

........... -19726.0000

0l Q2 03 @4 0l 2 03 04 Q1 Q2 @3 04 0l 02 03 G4 Q1 Q2 03 04 Q1 2 Q3 04 Q1 Q2 B 04 ql
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
TSLA US Equity (Tesla Inc) tesla interest expense Quarterly 30JUN2013-20APR2023 Copyright 2023 Bloomberg Finance L.P. 20-Apr-2023 14:26:06

Otomotiv haricinde de bliyiime alanlari var... Tesla'nin satislarinda otomotiv ve servis halen %93,6 ile en buylk
paya sahip olsa da, son ¢eyrekte hasilatin yaklasik %6,6’s1 ¢ok hizli biyiyen enerji depolama alanindan geldi.
Enerji depolama tarafinda kurulumlar senelik % 360 artarak 3,9 GW seviyesine ulasirken, solar tarafta kurulumlar
%40 arttl.
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Hisse bir miktar pahali, alim i¢cin daha makul giris seviyeleri ortaya ¢ikacaktir...

Tesla son on iki aylik kar rakamina gére 52,5x Fiyat/Kazang, 33x FD/FAVOK, 6,6x F/Satis carpanlari ile islem
gériirken, 2023 sonu beklentilerine gore bu rakamlar sirasiyla: 47x F/K, 28x FD/FAVOK ve 5,6x F/S. Her ne kadar
bu carpanlar otomotiv sektériinde ve S&P 500 endeksine gore ¢ok pahali seviyelere isaret etse de, Tesla'’nin
blylime potansiyelinin de gerek sektdr ortalamasinin, gerekse de endeksin ¢ok Uzerinde oldugunu unutmamiz
gerekiyor. Biz ilk sayfada bahsettigimiz analizimizde sirketin 2023-2025 arasinda hasilatinin ortalama %37
arttiracagini varsaymistik ve sirkete 2025 sonu beklentilerimize gére 25x Fiyat/Kazang ve 3x Fiyat/Satis ¢arpani
atfetmistik. Bu noktada hisse, piyasanin 2025 senesi kar ve satis beklentilerine goére; 30x F/K ve 3,7x F/S orani
ile islem goériyor. Son dénemde tahvil faizlerindeki sert dususler ve FED’in siki durusunu uzun sire
surdiremeyecegi beklentileri ile garpanlarda genisleme yasanmisti ancak biz Mayis ayi ile beraber ¢arpanlarda
tekrar daralma yasanacagini ve blyume odakli hisse senetlerinin bundan en olumsuz etkilenen hisse grubu
olacagini dusunuyoruz. Dolayisiyla biz Tesla hissesine orta ve uzun vadede olduk¢a olumlu bakmakla
beraber, kisa vadede yatirimcilarin bir miktar sabirli davranmalarinin dogru olacagini ve hissenin ilk etapta
$165, sonrasinda ise $125 ve altina kadar geri gekilebilecegini ve bu seviyelerin oldukga cazip uzun vadeli firsatlar
yaratacagini disindyoruz.

Finansal oranlar

W FK W FO/FAVOK F/SNA W PD/DD W Temettii Verimi
5124 FY1 NTM FyY2 60,0x
E/K 52,5 47,3% 44,5x% 33,5x
FD/FAVOK 33,2x 28,7x 26,5% 20,5% 50,0x
E/SNA 42,9x 36,5% 11,9% 22,2x%
PD/DD 11,9x 10,8x 10,7x 8,1x 40,0x |
F/Satis 6,6% 5,6% 5,4% 4,4%
" _— 30,0x
Temettii Verimi - — — -
Kaynak™ bioomperg 2[],[]; |
10,0x |
0,0x + . ,
512A FY1 NTM FY2
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Yatirim

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngoru, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl boliimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢aligan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



