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4C Telekonferans izlenimleri: Stellantis beklentileri devam ediyor...

) Tofas'in 4. ceyrek analist toplantisi bizim goriisimize gore notr-hafif pozitif
arasindaydi. Bekledigi Uzere, olasi Stellantis-Turkiye birlesmesi veya Egea-
yerine gececek yeni model Gretimi icin henlz net bir takvim olmamakla
birlikte sirketin olumlu sonug(lar) igin calismalara devam ettigini anliyoruz. 4.
ceyrekten sonra 2025T'nin daha dislik baziyla 2026T vergi 6ncesi kar (PBT)
tahminimizi -%12 azaltiyoruz. Bununla birlikte 12-aylik hedef fiyatimizi ¢ ay
oteliyoruz ve kur etkisi dahil nette, hedef fiyatimizi TL223,70'ten TL230,10'a
hafifce ylkseltiyoruz. Endekse Paralel Getiri 6nerimizi koruyoruz.

) Toplantinin 6ne cikan noktalari: 1) Tofas, Rekabet Kurulu'nun Stellantis-
Tlrkiye birlesmesine olasi onayinin son asamada olabilecegini yineledi.
Yénetim, onaylandiktan sonra birlesmeyi bir ay iginde kapatmay:i planliyor.
2) Tofas, 2YY24'Un ihracatta "dip" olabilecegini distnuyor, bu da bize
2025'ten sonra Egea'nin yerine yeni bir model gelecegi konusundaki
inancimizi giiclendiriyor. 3) Gelen sorular tizerine sirket, ana paydaslarin %40
kapasite kullaniminin surdirilebilir olmadiginin farkinda oldugunu belirtti
(bu ylzden Egea uretimini -belirli pazarlar icin- uzatilmasinin ihtimaller
arasinda olabilecegine inaniyoruz). 4) Stellantis’teki son yonetici degisikligi
Tofas 6zelinde yeni projelerin gerceklesmesini riske atmiyor - tersine yeni
CEO Elkann'in Tofas ve Kog ailesiyle yakin gegmisi olumlu bir duruma isaret
ediyor). 5) 2YY24'de ticari borglardaki bozulma, lretimin ithalatla yer
degistirmesinin bir sonucuydu - KO (Scudo) Uretimi arttikga bunun normale
dénmesi bekleniyor. 6) ihracat birim gelirlerindeki (EUR) geyreklik bazda
%40'tan fazla artis, kismen KO'In olumlu katkisini yansitiyor. 7) Enflasyon
muhasebesinin temettl 6demesi Gizerinde 6nemli bir olumsuz etki yaratmasi
beklenmiyor. 8) ihracat tahminlerimizin biraz altinda kalan 2025 sirket
beklentisi, muhafazakar bir biitceden ziyade, adil varsayimlara dayaniyor.

“) Hedef fiyatimiz 4C'deki disiik marje ragmen hafifce yukari cekiyoruz:
2025'in bir gegis yili olacagi icin Tofas’'ta 2026+ goriniimiine dayali, senaryo
odakli bir degerleme modeli kullanmaya devam ediyoruz. Bununla birlikte,
sirketin ilk 2025T izlenimlerinde dislk bir esik PBT goz oniline alindiginda
(>%5), PBT'25 marjina daha temkinli bir bakis agisiyla yaklasiyoruz ve
beklentimizi %10'dan %7,5’e dislriyoruz. Yeni KO'In satis karisimina tam
olarak katkida bulunmasiyla marj toparlanmasinin 2026'da devam etmesini
bekliyoruz. Temel senaryomuz, 2025'ten sonra yillik 100bin kapasiteli Egea
(veya benzeri) modelinin 150m EUR'luk artimli sermaye harcamasiyla devam
edecegini varsayiyor.

) Su anda revize edilmis tahminlerimizle birlikte hisseler 2025T F/K 10,6x,
2026T icin 6,3x’dan islem gorlyor. 4C ve toplantinin ardindan 2025T
konsensis karlarinin %15 disebilecegine dusinilyoruz. Tofas, Ko¢ Holding
icin NAV tahminimizin %7'sini olusturmaktadir.

Endekse Paralel Getiri
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Fiyat
Son Kapanis (TL) 205.90
Mevcut Piyasa Degeri (TLmn) 102,950
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 230.10
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 115,050
12 Aylik Getiri Potansiyeli (TL) 12%
Temettl Verimi 5%
Finansal Veriler (TL mn) 2023 2024 2025E 2026E
Net Satislar 127,601 120,267 152,494 202,746
% degisim -6 27 33
FAVOK 19,667 9,280 10,434 19,542
% degisim -53 12 87
Net Kar 15,083 5,221 9,742 16,296
% degisim -65 87 67
Marijlar (%) 2023 2024 2025E 2026E
FAVOK Marji 15.4 7.7 6.8 9.6
Net Marj 11.8 4.3 6.4 8.0
Brit Temettd Verimi 4% 10% 5% 8%
Carpanlar 2023 2024 2025E 2026E
F/K(TL, x) 7.5 23.9 10.6 6.3
FD/FAVOK (TL, x) 5.1 143 10.8 5.6
Net Borg/Favok (x) -0.7 0.9 1.0 0.3
Ozsermaye Karliligi (%) 40.9 11.1 18.8 27.0
Hisse Verisi
Hisse Kodu TOASO.IS TOASOTI
Sektor Otomotiv
Hisse Sayisi (mn) 500
3AO0rt. islem Hacmi (mn) USS$38.8
52 Haftalik Aralik TL179.80 - TL350.50
Piyasa Verisi
BIST-100 9,915
TL/USS 36.0448
Fiyat Grafigi

TL e TOASO e BIST100'e GOre
400.0 40.00
300.0 30.00
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100.0 10.00
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Performans 1AY 3AY YBB Yillik %
TL Nominal Getirisi -3% 5% 6% -11%
BIST-100'e Gore -5% 0% -20% -19%
Ortaklik Yapisi

Stellantis 38.0%
Kog Holding 38.0%
Halka Agik Paylar ve Digerleri 24.0%

Onur Miiminoglu
omuminoglu@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.


mailto:omuminoglu@terayatirim.com

(L)TERA

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 dnlimiizdeki 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.”




