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1€ zarari beklentilerle uyumlu; yatirim temasi diger katalizérlere bagil...

© Tofas 1C25'te TL140mn net zarar agikladi (piyasa beklentisi: -TL153mn, Tera
tahmini: TL+64mn). KO-ticari ara¢ lansmanindan (4G24) bu yana g¢eyreklik
FAVOK,
beklentilerin oldukg¢a Uzerinde gerceklesse de Tofas igin vergi dncesi kar

ortalama birim fiyat beklentimizin {zerinde seyretmekte.
marji daha anlamli bir gosterge olmaya devam ediyor; TL bazinda parasal
kayiplarin iki katindan fazla artmasiyla birlikte, bu marj tahminlerin altinda
kald. Sirket, yillik tahminlerinde yalnizca VOK gériinimiinii giincelleyerek,
kadar buradaki

yonlendirmesini geri ¢ekti. Uzun vadeli gériinimiinde, Tofas yatirim temasi

Stellantis Tirkiye satin almasinin  tamamlanmasina
halen Stellantis odakh buyume katalizérlerine bagli; bu nedenle 1C¢
sonuglarinin uzun vadeli degerlemeye etkisi sinirli kalabilir. Genel olarak,
sonuglari notr olarak degerlendiriyoruz.

91. Ceyregin Onemli Noktalari: 1) Kiiclik ticari arag iretiminin sonlanmasi,
pazarin genel daralmasi, Egea’nin model yasina bagl pazar pay kaybi,
olumsuz OTV dilimi etkileri ve artan rekabetin etkisiyle yillik bazda
sevkiyatlarda %44 dusis gerceklesti (6nceden agiklanan sektor verileriyle
uyumlu). 2) Artan birim fiyatlar, bolgesel (yurt ici) ve Grin (KO) kirilimindaki
daha olumlu dagilimdan kaynakh olabilir.3) KO tipi araglarin ¢eyreklik Gretimi
4C’teki 4.2 bin adetten 1C’'te 8.4 bin adede yiikseldi.4) Tiiketici finansmani,
dusik tretim seviyelerinde brit karin Ggte birini olusturarak 6nemli bir kar
tamponu islevi goriiyor. 5) Kur ve faiz gelirleri olumlu gergeklesse de parasal
kayiplar ciddi sekilde artti. 6) Net borg/FAVOK orani 1C’te 0.6x ile 4C’teki
0.9x’in altinda kaldi; bu da daha disik yatinm harcamasi ve daha pozitif
isletme sermayesi etkisini yansitiyor.

“ Yil sonu beklentilerde degisiklik yok; yalnizca VOK marji hedefi geri cekildi.
Tofas, 2025 yili igin yurtigi pazarda %19 daralma 6ngorisini koruyor (1C: -
%7 y/y) ve %12 yurtici pazar payi ile yaklasik 80 bin adet ihracat hedefliyor.
Ancak 1C’teki gerceklesmeler (%10 yurtici pazar payi ve 6,5 bin adet ihracat)
ile bu hedeflerin gerisinde kaldi; bunda sezonsal zayiflik ve KO tretimindeki
Sirket,
tamamlanmasinin ardindan PBT marj hedefini yeniden belirleyecegini
acikladi (6nceki hedef>%5 idi; 1C:-%0,8).

devam eden artis etkili. Stellantis Tirkiye satin almasinin

) Yénetici telekonferansi bugiin saat 17:00'de. Beklentimiz, yeni hafif ticari
arag lretim yetkisine dair detaylar ve Stellantis Tirkiye satin almasi ile ilgili
takvim ve sireclerin agikliga kavusturulmasi yoniinde.

“ Tofas hisseleri, piyasa tahminlerine gére 2025 yili icin 12,0x F/K carpanindan
islem gérmekte (2025 durgun dénem yili olarak kabul edilirken 2026 i¢in 6,7x
F/K; Tera tahmini: 12,8x ve 6,6x).

Endeks Ustii Getiri

29 Nisan 2025
Fiyat
Son Kapanis (TL) 195.80
Mevcut Piyasa Degeri (TLmn) 97,900
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 274.90
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 137,450
12 Aylik Getiri Potansiyeli (TL) 40%
Temettii Verimi 6%
Finansal Veriler (TL mn) 2023 2024 2025T 2026T
Net Satiglar 127,601 120,267 155,266 199,101
% degisim -6 29 28
FAVOK 19,667 9,280 8,859 19,108
% degisim -53 -5 116
Net Kar 15,083 5,221 7,653 14,816
% degisim -65 47 94
Marjlar (%) 2023 2024 20257 2026T
FAVOK Marji 154 7.7 5.7 9.6
Net Marj 11.8 43 49 7.4
Briit Temetty Verimi 3% 8% 6% 6%
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K (TL, X) 7.5 239 12.8 6.6
FD/FAVOK (TL, x) 5.1 143 124 55
Net Borg/Favék (x) -0.7 0.9 14 0.4
Ozsermaye Karliligi (%) 40.9 111 15.3 25.3
Hisse Verisi
Hisse Kodu TOASO.IS TOASO TI
Sektor Otomotiv
Hisse Sayisi (mn) 500
3A0rt. islem Hacmi (mn) US$48.0
52 Haftalik Aralik TL151.20 - TL326.99
Piyasa Verisi
BIST-100 9,307
TL/USS 38.3665
Fiyat Grafigi
TL = TOASO == B|ST100'e GOre
400.0 40.00
300.0 30.00
200.0 20.00
100.0 10.00
0.0 f f f f f f f f 0.00
N24 H24 T24 E24 E24 A24 025 $25 N25
Performans 1AY 3AY YBB Yillik %
TL Nominal Getirisi 17% 0% 8% -22%
BIST-100'e Gore 21% 8% -13% -17%
Ortaklik Yapisi
Kog Holding 38%
Stellantis 38%
Halka Agik Paylar ve Digerleri 24%

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

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.”




