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Tesla, Uglncl geyrekte beklenti (zerinde hisse basina kar (gergeklesen:$1,05, beklenti:$1,01), beklenti altinda
satis rakami (gerceklesen:$21,5 milyar, beklenti:$22,1 milyar) acgikladi. Sirketin faaliyet marji Gglincii ceyrekte
%17,2 seviyesine c¢ikarken, $3,3 milyari son geyrekte olmak lzere bu sene toplam $8,9 milyar serbest nakit
yaratmis oldu.

Net net gok guglii bir bilango degil ve ekonomide ve piyasalarda kirilganhigin arttigi bir dénemde, talebe
yonelik kaygilarin artmasi ve marjlarin baskilanmasi bir miktar hissede kisa vadeli zayiflik yaratabilir.
Tesla’'nin igerisinde bulundugu otomotiv sektérinin dénglsel yapisi dolayisiyla da, resesyon risklerinin arttigi,
faizlerin yukseldigi ve tlketicilerin finansal sagihdinin zayiflamaya basladigi bir ortamda bir miktar baski altinda

kalmasi gasirtici degil.

Her ne kadar beklenildigi kadar giiglii bir bilango gelmese de, uzun vadede Tesla, dogru yolda ilerlemeye
ve giderek daha c¢ok giiven veren, stabil, is planini efektif bir sekilde uygulayan, agresif biyiime
hedeflerine yaklagsan ve seri liretim kapasitesini hizla genigleterek 6lgek ekonomisinin avantajlarini géren
bir otomotiv devi haline geliyor.

Kisa vadede hisse bir miktar piyasa kosullarinin da etkisi ile baski altinda kalsa da, énimuizdeki dénemde
Cybertruck uretimi, Semi teslimatlari, Optimus Robot ve 4680 batarya Uretimine yonelik gelismeler, olasi bir hisse
geri alim programi, buyime profiline gore giderek cazip hale gelen degerlemeleri hissede asagi potansiyeli sinirl
tutacak gelismeler. Asagidaki son on iki aylik grafikler de sirketin zaman igerisindeki iyi yonde gelisimini finansal

ve operasyonel agidan gosteriyor.
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Talebin zayifladigina dair kaygilar hisseyi baskilayacak en 6énemli dinamik... Tesla satig
rakamlarindaki hayal kirikhgini lojistik ve Uretim problemlerine baglarken, trlnlerine talep konusunda higbir sikinti
olmadigini ve Urettigi her araci sattigina ve satmaya da devam edecegine degindi. Burada sirketin bir miktar da
kendisine koydugu agresif hedeflerin(%50 senelik biiyiime) kurbani oldugunu goriiyoruz ve bu rakamin
tutturulamamasi olasiliginin artmasi, yatirnmcilar tarafindan talepte zayiflama mi var soru isaretlerinin
sorulmasina neden oluyor.

v' Her ne kadar elektrikli araglara global anlamda talep artsa da, son senelerde bir ¢cok dev otomotiv
Ureticisinin ¢ok sayida modelle Tesla'ya rakip Urlnler ¢ikarmasi da talebe yonelik endiselerin ylksek
kalmasina neden oluyor. Burada Cin’deki satislari arttirmak icin sirketin yaptigi promosyonlar, son
doénemde tlketiciler igin azalan bekleme sureleri ve Uzerine teslimatlarda geride kalinmasi da kaygilari
arttird.

Uretim teslimatin oldukga iizerinde gergeklesti... Tesla’nin 6niimiizdeki bir kag sene igin koydugu
senelik %50 blyime hedefi devam ederken, dzellikle teslimatlar tarafinda sirket hedeften sasmis durumda ve bu
sene sonu da muhtemel olarak bu hedef tutturulamayacak. Onceki haftalarda sirket tiglincii geyrekte rekor sayida
344,000 arag teslim ettigini zaten aciklamisti. Gegtigimiz sene 936,172 arag teslimati yapan Tesla igin bu sene
Musk %50 buylume hedefini gegecegini 6ngérimustl, bu da 1,4 milyon UGzerinde bir rakama tekabul ediyor ki
bunun pek muimkin olmayacagdi ortaya ¢ikmis oldu. Tesla bunu lojistik problemlerine baglarken, genellikle
teslimatlarin ¢geyrek sonlarinda artmasinin lojistik konusunda ¢ok ciddi sikismalar yarattigina ve bunun da satis
rakamlarini asagiya gektigine deginiliyor. ilk lic ceyrekte Tesla’nin lrettigi arag sayisi ise 929,910 ve gectigimiz
aylarda Musk’in koydugu 1,5 milyon hedefine ulasiimasi da ¢ok kolay gériinmuyor. Dolayisiyla hem teslimat, hem
de Uretim rakamlarinda sene sonunda sirketin hedeflerin altinda kalabilecegi goérisleri yatirrmcilarin bir miktar
morallerini bozdu. Asagidaki Bloomberg grafiginde Uretimin teslimatlari gectigi ceyrekler yesil ile gdsterilmis,

burada sirketin son geyrekte gegmiste olmadidi kadar envanter birikimi yaptigi goraluyor.
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Marjlardaki baski dikkat ¢ekiciydi... Bilangoda satislarin bir miktar yavas kalmasinin yani sira negatif
bir bagka unsur bu ¢eyrek de beklenti altinda kalan marjlar oldu. Otomotiv briit marjlari %27,9 ile %28,4’lUk
beklentinin gerisinde kaldi. Tesla marjlardaki baskinin bir nedeni olarak gegtigimiz geyrekte de oldugu gibi yeni
yapilan ve heniz istenildigi verimlilige ulasamayan Austin ve Berlin’deki fabrikalarina bagladi.Hatirlanacag gibi
gectigimiz ¢ceyrekte de biz buna negatif bir unsur olarak su sekilde deginmistik:
v~ “otomotiv briit marjinin bir énceki geyrekteki %32,9'dan %27,9’a gerilemesi idi. Burada elektrikli arag
komponentlerindeki ve batarya metallerindeki artisin etkisi vardi. Onceki dért geyrekte giderek agilan briit
marjin bir anda sert bir sekilde gerilemesi yatirimcilarda soru igaretleri dogurdu.”
v~ Dolayisiyla arka arkaya c¢eyreklerde marjlarin geride kalma egilimi hakli olarak bir tizerinde durulmasi
gereken bir konu ve yatirnmcilarda bunun liretimle alakal gegici sikintilardan ¢ok, iiriiniin fiyatlama
gilicu ile alakali olabilileceginin de sorgulanmasina neden oldu. Her ne kadar Tesla bunu itiraf etmese
de, yukarida bahsettigimiz gibi 6zellikle global bazda bir ¢gok dev Ureticinin geriden gelmis olsalar da, bu
sene ¢ok ciddi rekabetgi modellerle Tesla’nin karsisina gikiyor olmalari da burada énemli bir etmen olabilir.
Nitekim ortalama arag satis fiyatinda da 6nceki seneye gore ilerleme olsa da, Gglncu geyrekte bir 6nceki

ceyrege gore disls var ($53,500 vs $55,700)

Tesla ile alakali kaygi duyulan diger bir konu da, Twitter'in Musk’da yaratagdi dikkat daginikhidi ve o taraftaki alim
ve yatinmlari fonlamak igin ek Tesla hissesi satabilecegi. Bu sene $15 milyar lizerinde hisse satisi yapmis olan
Musk’in, satiglara devam etmesi ¢ok sasirtici olmayacaktir. Twitter ile alakali bir potansiyel sikinti da platformun

ciddi sekilde dezenformasyona agik olmasi dolayisiyla politik anlamda Musk i¢in problem yaratma potansiyeli.

Enerji depolama hizli blyiiyen bir is kolu... Tesla’nin gelirlerinde otomotiv halen %87 ile en biiylik paya
sahip olsa da, ¢ok hizli blylyen enerji depolama, solar kurulum gibi alanlari da atlamamak gerekiyor. Solar
kurulumlar %13 artarak 94 MW seviyesine ¢ikti dnceki geyrege gore disls olsa da, gugli bir geyrekti ve gelecege
dair solar, Tesla igin 6nemli bir bagka alan. Enerji depolama &zellikle solar enerji kurulumlarinin artmasi ile giderek
daha 6nemli hale gelirken, Tesla bu alanda gok 6nemli bir oyuncu. Gegtigimiz geyrekte enerji depolamada da %62
artigla 2,1 GW seviyesine ulagildi. Tesla ayrica supersarj istasyonlarini da %32 artigla 4,283 seviyesine cikartti.
Bu alanlarin Biden’in IRA planinin temiz enerji tarafi icin oldukga énemli oldugunu ve Tesla’nin énimuzdeki

doénemdeki yatirimlarinda burada ciddi vergi avantajlari saglayacagini da unutmamak gerekiyor.
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Giiclii nakit akimi ile hisse geri alim programi baglayabilir... Teslanin giderek daha stabil bir is
planina gitmesinin arkasinda ilk senelerde yasadigi nakit akimi ve fonlama sikintilarini da asmasi var.
Bilangosunda son ceyrekte $21,1 milyar nakit bulunan ve son dokuz ayda $8,9 milyar nakit yaratan sirketin,
onimiizdeki dobnemde hisse geri alimlari yapabilecegine de deginildi. Her ne kadar Musk $5-$10 milyar arasi bir
rakamdan bahsetmis olsa ve bu sirketin piyasa buyukliginin ¢ok ufak bir kismi olsa da, yatirimcilar tarafindan

bu adim olumlu kargilanacaktir

Hisse orta vadede biiyiime profiline gére cazip hale gelmeye basladi... Tesla’nin bilyime ivmesini
bu kadar glglu bir sekilde sirdirmesi ¢gok zor olsa da, sirketin hali hazirda genislemeye devam eden ve gelecekte
dominant olabilecek sektdrlerde faaliyet gostermesi ve Urinindn tlketici tarafindaki glgla talebi ve marka bagliligi
g0z o6nine alindiginda, genisleyen elektirkli araglar ve enerji depolama pastasindan biiyiik pay almaya

devam edebilecegini ve entegre bir oyuncu olarak bolimler arasinda sinerjiler yaratabilecegini distntyoruz.

Her ne kadar donem doénem Elon Musk’in diger girisimleri kaynakl bazi dikkat daginikliklari Tesla’yl olumsuz
etkilese ve global ekonomide olasi bir sert inisin sirketin Grtinlerindeki talebe olumsuz yansima potansiyeli olsa da,
biz halen Tesla’nin uzun vadeli biyime patikasinda énemli bir sikinti gérmiyoruz ve sirketin elektrikli araglar
sektdrinu eskisi kadar domine etmese de lider konumunu sirdlrecegini dustndyoruz. Ayni zamanda sirketin
batarya teknolojisi, batarya liretimi, otonom siiriig, software ve hardware alanlarinda da kaydettigi ilerleme
ile beraber, gelecegin aracglarini iiretme konusunda giderek etrafina daha saglam ve genis bir koruma
duvari 6rme yolunda ilerledigini goriiyoruz. Ozellikle batarya teknolojisi ve batarya metallerine ulagim
konusunda ciddi efor harcayan Musk, bu konularin gelecekte dnemli fark yaratacak noktalar olduguna defalarca
deginmisti. Burada sirketin Texas’ta bir lityum hidroksit Giretecek rafineri kurmak igin de yetkililerle gorustigini ve

bdyle bir fabrikanin gelecekte “para basacagi’na dair Musk’in agiklamalari oldugunu da not edelim.

TESLA Finansallar

Milyon USD 2022 - Q3 2021 - Q3 % 2022 - Q2
Satislar

Otomotiv 18.692 12.057 55,03% 14.602  2801%

Enerji ve Depolama 1.117 806 3859% 866  2898%

Servis ve Diger 1.645 894 84,00% 1466  1221%
Toplam Satislar 21.454 13.757  5595% 16.934  26,69%
Satislarin Maliyeti 16.072 10.097 59,18% 12700  2655%
Briit Kar 5.382 3.660 47,05% 4.234  27,11%
Faaliyet Giderleri 1.694 1.656 2,29% 1770 -429%
Faaliyet Kari 3.688 2.004  34,03% 2.464  49,68%
Vergi provizyonu 305 223 36,77% 205  4878%
Azinliklarin payi 39 41 -4,88% 10 290,00%
Net Kar 3.292 1.618  103,46% 2.259  4573%
Hisse basina net kar $1,05 $0,54  94,44% $0,73  4384%
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Son oniki ayda satiglarini %56 biiyiiten Tesla’nin biiyiime hizinin 2023’te %40, 2024 senesinde ise %22’lere
gerilemesi fiyatlaniyor, buna karsilik Musk 6numuzdeki bir kag sene %50’lik Uretim artisi hedefini koruyor.
Burada piyasa doyuma ulastikga ve rekabet kizistikga ki son dénemde bunu net bir sekilde gortiyoruz, Tesla’nin
otomotiv marjlari baskilanacak ve talep bu kadar canli kalmayacaktir. Ancak yine de yukarida belirttigimiz
dinamikleri goz oniine alarak, ozellikle de sirketin batarya teknolojisi ve otonom siiriis gibi alanlarda
rekabetin oldukga ilerisinde oldugunu diisiindiigiimiizde Tesla fiyatlanandan daha uzun sire blylime

ivmesini yuksek tutabilir.

S&P500’deki en biiyiik besinci sirket olmasi dolayisiyla, Tesla piyasadaki risk istahina olduk¢a hassas hareket
ediyor. 2022 senesinin genilinde oldugu gibi piyasalarin kirilgan oldugu dénemlerde endeks ETF’lerine ve bazi
pasif fonlara gelen satiglardan, hissenin de fon akimlari anlaminda olumsuz etkilenecegi géz ardi
edilmemeli. Dolayisiyla kisa vadede baktigimizda, piyasalardaki baskinin bir miktar daha devam etmesi, Tesla’da
$200 seviyelerine bir geri ¢ekilme yaratabilir. Buna piyasa oyuncularinin miyopik bir bakis agisiyla bilangodaki
beklenti altinda satiglari da konu etmesi, baskiyi arttirabilir. Teknik olarak $200, $180 ve 6zellikle de $160 seviyeleri

asagidaki 6nemli destekler.

Temel anlamda biz sirketin biylime profilini glgli buluyoruz ve blyime patikasinin fiyatlanandan daha
ongorulebilir hale geldigini dustntyoruz. Gegmiste gérdugumuz sirketin finansal durumundaki kirilganligin da bir
hayli azalmasi ile u¢ olumsuz senaryolara(likidite krizi) yonelik kuyruk risklerin asagi ¢cekilmesi de degerlemelere
yansiyor. Biz hissenin 2023 sonu kar beklentilerine gore 30x ileri Fiyat/Kazang seviyesine geri ¢gekilmesini(FED’in
sikilagtirma politikalarinda sona yaklagmis olsak da carpanlarda daralama asiriya kagabilir ancak dibe yakin
oldugumuzu dasinlyoruz) ve bir orta sert inis senaryosunda olasi bir resesyonun kar rakamlarina etkisini g6z
Oniine aldigimizda, $165-$175 gibi bir bant araligini deger anlaminda makul oldugunu distnuyoruz. Dolayisiyla
sabirli yatirrmcilar igin 6niimtzdeki ddnemde hissede yasanacak geri ¢gekilmeler cazip firsatlar sunabilir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 yatirnm 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. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin 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 Urlin 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 farkli bélimlerde 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlizel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecgen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm 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 c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kigilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



