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Endekse Paralel Getiri

Zayif marjlar; Stellantis beklentileri devam ediyor... 13 Subat 2025
¢ .. A . . Fiyat
) Enflasyonla diizeltilmis sonuglar TL-121m ¢eyreklik net zarara isaret  “sonkapanis (1) 199.10
ediyor (Tera: TL+479m, konsensiis: TL+561m). Bu, 2024 yil sonu vergi  MeveutPiyasa Degeri (TLmn) 99,550
. A . . . 12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 223.70
oncesi kar marjinin (%4,1) son sirket beklentisinin (>%5) altinda 1 aylik HedefPiyasa Degeri (TLmn) 111,850
kalmasina yol acti. Yeni KO modeli (Scudo) finansallara katkida  12AviikGetiriPotansiyeli(TL) 12%
i . . Lo Temettl Verimi 6%
bulunmaya basladi, ancak ilk 2025 sirket beklentisi daha kademeli bir  inansal veriler (Tt mn) 2023 2024 2025T 2026T
artisa isaret ediyor. Sirket ceyreklik sunumunda, "Stellantis-Tiirkiye ﬁe;sa“s'ar 127,601 120'2667 166'93097 208'42759
% degisim -
icin rekabet kurulu onay siirecinin son asamaya ulastigin1" belirtti.  ravok 19,667 9,280 15,092 20,484
Piyasanin bu katalizére olan pozitif duyarliligi goz éniine alindiginda, % 9edisim =3 63 36
K o Net Kar 15,083 5,221 14,363 18,322
bunun zayif 4C sonuglarini kismen tolere edebilecegini diislinlyoruz. 4 gegisim 65 175 28
Sonuclari ve yonetim yorumlarini dengeli olarak goériiyoruz, ancak M2dlar(%) 2023 2004 20251 20261
) ) o FAVOK Mariji 15.4 7.7 9.0 9.8
mali agidan nette olumsuz bir tablo gorlyoruz. Net Marj 11.8 4.3 8.6 8.8
Brit Temettd Verimi 4% 9% 6% 12%
& we 23 o . R P Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
7 4. Ceyregin Onemli Noktalari: 1) Ihracatta KO lansmaninin daha biiytk KT x) 75 239 o9 ”
katkisi sayesinde tahminlerimize kiyasla daha ylksek birim  Fo/FAVOK (1L, x) 5.1 14.3 6.8 9.6
. . s e s o . Net Borg/Favok (x) -0.7 0.9 0.2 4.9
fiyatlandirma gergeklesti. 2) Glgcli i¢ talebe ragmen, kar marjlari baski Brsermaye Karliig (%) 109 111 263 545
altindaydi (rekabet, Fiorino hattinin sonlandiriimasindan sonra  Hisse Verisi
ithalatin biiyliyen karma payl, optimum seviyenin altinda kalan HisseKed TOASOS ToAsoT
yuy payl, op y Sektor Otomotiv
kapasite kullanimi, enflasyon muhasebesi ve EUR:TL). 3) Kur farki ve Hisse Sayisi (mn) 500
. .. .. o . . . 3AO0rt. islem Hacmi (mn) US$38.0
faiz geliri daha iyi olmasina ragmen, 6nceki ¢eyregin parasal kazanci 52 Haftalik Aralik T1179.80 - 11350.50
negatife dondi. 4) Bilango, KO yatirim harcamalari ve alacaklardaki  Ppiyasa verisi
. .. C e e . . BIST-100 9,780
normallesme ile birlikte 3. Ceyrekteki kiiclik net nakit miktarindan net TUSS 36.0273
borca geri dondi (0.9x). Fiyat Grafigi
L —TOASO e BIST100'e Gire
) Orta-aralik beklentisi, tahminlerimize gore daha diisiik ihracat ve 4000 - 40.00
temkinli bir ‘vergi dncesi kar (PBT) marjinda toparlanmaya’ isaret 3°%° 3000
f | - .. - 200.0 - 20.00
ediyor. Tofas, 2025'te toplam pazarda %19 dusls (bizim tahmini: - 1000 L 10.00
%20), ~120k ortalama ig satis (tahmini: 125bin), ~80k ihracat (tahmini 00 4 ; I ; ; ; ; r L 000

110bin) bekliyor. Sirket, ilk PBT marj hedefini FY24'teki %4,1'den daha

$24 M24 M24 H24
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ylksek, >%5, olarak belirledi (FY23'te %14). Performans LAY 3AY YBB Yillik 9%
TL Nominal Getirisi -7% 3% 2% -16%
BIST-100'e Gore -5% 2% -22% -23%

“) Yénetim bugiin istanbul saatiyle 17:00'de yatinmci ve analistlerle  Ortakiikvapis,
R . e e Stellantis 38.0%
telekonferans duzenleyecek. Ana odak noktasinin yurt ici gorintm, — ioiging 38.0%
yurt ici Ureticilerin lehine revize edilen OTV muafiyet kurallari, yeni  Halka AcikPaylar ve Digerleri 24.0%

model(ler) veya Stellantis-Turkiye birlesmesindeki rekabet sireciyle
ilgili goruslerin olmasini bekliyoruz.
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Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




