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Yatirnrmlara Odakli bir Toplanti...

) Yonetim, orta vadede yillik 400 bin adetlik iretim kapasitesini tamamen
kullanma planlarini yineledi. Halihazirda Gretimi artan KO van modeli
(yillik 125 bin adet) ve daha 6nce duyurulan yeni hafif ticari ara¢ modeli
(model #2, yilik 150 bin adet) ile birlikte bu agiklama, 2027-28'e kadar
Gglincl bir modelin gelistirilip devreye alinabilecegine isaret ediyor.
Hedef fiyatimizi 274,90 TLl'den 333,70 TL’ye yikseltiyoruz ve "Endeks
Ustii Getiri" tavsiyemizi yineliyoruz.

“) Analist toplantisindan 6ne gikanlar: 1) Model #2 icin yatirim harcamalari
bagladi; bu durum, aracin segmenti, hedef pazari, fiyatlama gibi
detaylarinin yakinda agiklanabilecegine isaret ediyor. 2) Yonetim, tGglinci
model i¢in net planlara sahip goriiniyor; bu model 2028'e kadar karlilik
artis planlarinin bir pargasi. Sirket, yillik 600 bin satisin ulasilabilir
oldugunu distniyor (2024: 174 bin). 3) Egea’nin yasam dongisiiniin
sonuna yaklasirken, yonetimin dengeli segment yaklasimi yeni
model(ler)in daha yiksek marjli yerli otomobil olabilecegine isaret
ediyor. 4) Egea Uretiminin uzatilip uzatilmayacagina iliskin karar bu
ceyrekte alinacak (yakin zamanda yapilan OTV diizenlemesini pozitif
olarak goriyoruz). 5) KO'in yeni varyantlari, 1Y'deki zayif ihracat
temposunu (17 bin adet) hizlandirarak yil sonu hedefi olan ~75 bin adede

ulagilmasina yardimci olacak.

% Yil sonu tahminleri: Gugli yurtici talep ve Stellantis katkisiyla yilhk
beklenti yukari yonli revize edilirken, ihracat beklentileri biraz asagi
cekildi. Tofas artik 2025’te toplam pazarda %7 daralma bekliyor (6nceki:
-%19; 1Y25: +%5). Sirket 2025 icin teorik satis tahminini 315 bin adede
gikardi (Stellantis katkisinin yilliklandiriimig etkisiyle). Bu, %27’lik orta
déngi pazar payina isaret ediyor (6nceki: %12). 2025 vergi oncesi kar
marji beklentisi ~%3’e cekildi (Stellantis birlesmesi dncesi: “>%5"), 2028
hedefi ise %5-7 arasi.

) Degerleme: Sirket, vergi 6ncesi kar marji projeksiyonlarina dondiigi igin
degerlememizde yeniden normallestirilmis F/K yontemi kullaniyoruz —
daha once Stellantis’in satis ve pazarlama katkisini disarda birakan
FD/Uretim yaklasimini kullaniyorduk. 2026-27 tahminlerini 9.0x hedef
carpanla baz aliyoruz. Bu uzun vadeli F/K bakisi, 3C26’da devreye girmesi
beklenen 150 bin adetlik yeni modelin katkisini yansitiyor (liginctii model
katkisi heniz dahil degil). Tahminlerimizi Temmuz 2026’ya iskonto
ederek EUR:TRY 55.70 vadeli kurla 12 aylik hedef fiyatimizi hesapliyoruz.

Endeks Ustii Getiri

30 Temmuz 2025
Kapams Fiyati 214.00
Piyasa Degeri (USSmn /TLmn) 107,000
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 333.70
12-Aylik Hedef Piyasa De gari (TLmn) 166,350
12-Aylik Yukan ¥3nld Pata nsiyel (TL) B
Temettd Verimi B
Met Satizlar 127,801 120,267 293,351 379,088
% degizim- yiilik -5 144 25
FAVOK 13,867 9,280 14,783 15,718
¥ degizim- yiilik -53 55 g1
Net Kar 15,083 5,22 7,970 15,470
% degisim- yiiiik -55 53 54
FavOK Marji 15.4 7.7 5.0 7.0
Met Kar Marji 11.8 4.3 2.7 41
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TLBazinda 16% 7% 12% -17%
BIST100 'e gore 4% 6% 5% -la%:
Stellantis 3B.0%
Koc Holding 38.0%
Halks Agik & Digsr 24.0%
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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 6nimuzdeki 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 goriislerde 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.”




