Market Talk

Accionistas aprueban paquete de remuneracion de
USS 1 trillon para Elon Musk
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Los accionistas de Tesla aprobaron un paquete de compensacion de 1 billéon de délares para el
director ejecutivo Elon Musk, después de que mas del 75% de los accionistas votaran a favor del
paquete. Varios grandes accionistas, como Norges Bank Investment Management de Noruega,
habian expresado su oposiciéon al paquete de compensacidon, argumentando que otorgaria
demasiado control a una sola persona, pero al final la medida fue aprobada con un apoyo
abrumador. Musk habia dicho que renunciaria como director ejecutivo de Tesla si el paquete no
era aprobado. Actualmente posee alrededor del 12% de Tesla y cada conjunto de hitos
completados le otorgaria aproximadamente un 1% del recuento ajustado de acciones, lo que
significa que, si logra cumplir todos los hitos requeridos en un plazo de 10 afios, el paquete de
compensacion aumentaria su participacion en un 12% (423.743.904 acciones) hasta al menos el

24%.

Los pagos estan condicionados a que Musk cumpla diferentes hitos, incluyendo aumentar el
valor de mercado de Tesla desde su valor actual hasta 8,5 billones de délares en incrementos y
hitos operativos que incluyen la entrega de 20 millones de vehiculos a clientes, la venta de 10
millones de suscripciones para su software “Full-Self Driving” (FSD), la entrega de 1 millédn de
robots Optimus, asi como 1 millén de robotaxis en operacidon comercial. Ademas, Musk debe
aumentar el Ebitda de Tesla de 10 mil millones de ddlares al afio a 400 mil millones, cumpliendo

hitos que aumentan en incrementos cada vez mayores.

Grandes desafios para la remuneracion de Musk

Musk debe cumplir los hitos de valor de mercado junto con un hito operativo. El primer hito es
aumentar el valor de mercado a 2 billones de ddlares, desde los actuales 1,5 billones, ademas de
lograr la entrega de 20 millones de vehiculos. Aunque alcanzar el valor de mercado de 2 billones
de délares no esta lejos dado el nivel actual, Tesla ha vendido aproximadamente 8,5 millones de
vehiculos hasta ahora, con un promedio de 1,8 millones en los ultimos dos afios. Escalar hasta 20
millones de entregas sera una tarea especialmente dificil. Las ventas han mostrado una
tendencia a la baja en el extranjero y la expiracion de los créditos para vehiculos eléctricos a
finales de septiembre ha reducido los incentivos para los consumidores en Estados Unidos, algo
qgue Tesla ha intentado resolver introduciendo versiones mas econdmicas de sus modelos Model
3 y Model Y, mientras que otros fabricantes han reducido significativamente sus ambiciones para

los vehiculos eléctricos.

Fuente: Resumen de la informacién disponible a través de varias fuentes en linea: sitio web de la empresa (10Q, 10K, comunicados de
prensa, llamadas de ganancias y otros), Bloomberg, investigacién de S&P, Wall Street Journal y otros.
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El segundo hito, de USS 2,5 billones y 10 millones de suscripciones FSD, sera igualmente
desafiante. Tesla reveld recientemente que solo alrededor del 10% de su flota tiene una
suscripcidn al software. Mientras tanto, los robots Optimus auin no han llegado a la produccién

y los robotaxis permanecen en pruebas limitadas.

El paquete de remuneracion, aunque tedricamente alcanzable a largo plazo, fue ampliamente
simbdlico y sirvié como voto de confianza en el CEO. Si Musk logra alcanzar USS 8,5 trillones en
valor de mercado junto con todas las demds metas, su participacion en la compafiia valdria USS
2,4 trillones. La aprobacion fue anunciada durante la asamblea anual de accionistas de la
empresa, donde Musk discutido el futuro de Tesla. Espera que el Optimus, el camidn
semirremolque largamente retrasado, y el Cybercab sin volante, comiencen a producirse el

proximo afo, pero Tesla es famosa por prometer mds de lo que puede cumplir.

Market Value Milestones Operational Milestones

USS$ 2 trillones 20 millones de vehiculos entregados

US$ 2.5 trillones 10 millones de suscripciones FSD activas
US$ 3 trillones 1 milléon de robots entregados

US$ 3.5 trillones 1 millén de robotaxis en operacién comercial
US$ 4 trillones USS$ 50 billones de Ebitda ajustado

US$ 4.5 trillones US$ 80 billones de Ebitda ajustado

USS$ 5 trillones US$ 130 billones de Ebitda ajustado

US$ 5.5 trillones US$ 210 billones de Ebitda ajustado

USS$ 6 trillones USS$ 300 billones de Ebitda ajustado

US$ 6.5 trillones US$ 400 billones de Ebitda ajustado

US$ 7.5 trillones
US$ 8.5 trillones

Fuente: Tesla PRE 14A (declaracion de poder) (paginas 60-69) (presentado el 09 de septiembre de
2025)

Equipo de Estrategia

Eiji Aono Gabriel Osio, CFA
Chief Investment Officer Strategy Associate

Fuente: Resumen de la informacion disponible a través de varias fuentes en linea: sitio web de la empresa (10Q, 10K, comunicados de
prensa, llamadas de ganancias y otros), Bloomberg, investigacion de S&P, Wall Street Journal y otros.




NOVIEMBRE 2025

Aviso Importante

Aviso importante: Los valores incluidos en este documento pueden no ser adecuados para todos los
inversores y estan sujetos a riesgos de inversion. La idoneidad de una inversion o estrategia
especifica dependera de las circunstancias y objetivos individuales de cada inversor. Es importante

considerar cuidadosamente los riesgos y como se alinean con sus objetivos de inversion y tolerancia

al riesgo antes de invertir. Los inversores pueden recuperar menos de lo que invirtieron, y el
rendimiento pasado no es un indicador confiable de resultados futuros. La asignacion de activos no
garantiza beneficios ni protege contra pérdidas. Nada en esta presentaciéon debe considerarse de

forma aislada para tomar decisiones de inversion.

Se recomienda evaluar cuidadosamente si los servicios, productos, clases de activos (por ejemplo,
acciones, renta fija, inversiones alternativas, materias primas, etc.) o estrategias discutidas son
adecuados para sus necesidades. También debe considerar los objetivos, riesgos, comisiones y
gastos asociados con un servicio, producto o estrategia de inversion antes de tomar una decision.

Este material no se considera investigacién segun la Regla 2711 de FINRA ni es producto de ningin
departamento de investigacion. La informacién contenida en esta presentacion ha sido elaborada
utilizando fuentes de terceros consideradas confiables; sin embargo, Bradesco Investments no
garantiza su exactitud, fiabilidad o integridad, ni acepta responsabilidad alguna por pérdidas o dafios
(directos o indirectos) derivados del uso total o parcial de los materiales incluidos en esta
presentacion. No debe hacerse ninguna declaracion o garantia respecto a célculos, graficos, tablas,
diagramas o comentarios, los cuales se proporcionan unicamente con fines ilustrativos o de
referencia. Los precios y rendimientos proporcionados son estimados y estan sujetos a cambios; por
favor, confirme la exactitud de la informacion con su asesor financiero. El precio es indicativo e

incluye una comision que puede llegar hasta el 2,5%.

Los servicios de corretaje son proporcionados por Bradesco Investments Inc. y no por Bradesco
Bank. Los productos de valores comprados o vendidos en una transaccion:
() no estan asegurados por la Corporacion Federal de Seguro de Depésitos (“FDIC”),
(i) no son depositos ni otras obligaciones de Bradesco Bank y no estian garantizados por Bradesco

Bank, y (iii) estan sujetos a riesgos de inversidn, incluyendo la posible pérdida del capital invertido.
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