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2025 3.C Mali Tablo Analizi

Gerceklesen ve Tahminler

Beklentilerin altinda 3C25 sonuclari. Tofas Fabrika 3¢25'de beklentilerin %25
altinda ancak Stellantis Tiirkiye operasyonlarinin tiim ceyrege tam katkisi
sayesinde yillik bazda neredeyse {i¢ kat artigla 1,21 milyar TL net kar bildirdi.
Beklentimizden daha zayif briit karhilik, tahminimizden yiiksek vergi giderleri
ve beklentimiz altinda gerceklesen parasal kazanclar 3C25 net Kkar
tahminimizdeki sapmanin nedenlerini olusturdu. Sirket, 3¢25'de beklentilerle
uyumluy, yillik bazda ii¢ kattan fazla artisla 87,22 milyar TL net satis geliri elde
etti. FAVOK 3G25'de beklentilerin %28 altinda ancak yillik %210 artigla 2,05

milyar TL olarak gerceklesti.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Yurtici satis gelirlerinde gii¢lii bilyiime. 3C25'de yurt ici satis gelirleri, Stellantis
Tiirkiye operasyonlarinin tiim ceyrege katkisiyla satis hacmindeki %190 artisin
etkisiyle {i¢ kattan fazla artarak 77,42 milyar TL'ye ulastil. Tofas'in yurt i¢i hafif
arag pazar payl, 9A25'de yillik bazda 14,1 yiizde puan artarak %26,4'e yiikseldi.
Stellantis-Tiirkiye satin alimi1 hari¢ tutuldugunda ise, Tofas'in yurt ici hafif arac
pazar payl, 9A25'de yillik 3 yiizde puan azalarak %39,3'e geriledi. Diisiik baz yil1
etkisi ve yeni hafif ticari arac KO modelinin destegi sayesinde, 3¢25'de ihracat
gelirleri dort kattan fazla artarak 7,94 milyar TL'ye ulasti. 9A25de ayinda,
Tofas'in yurt ici satiglar yillik bazda %77 artisla 1856 bin adete, ihracat satiglari
ise y1llik bazda %5 diisiisle 27 bin adete ulasti. 9A25'de, toplam iiretim hacmi,
esas olarak Fiorino iiretiminin 1Y24 sonunda durdurulmasi ve eskiyen Agea
modeli nedeniyle yillik bazda %24 diisiisle 89 bin araca geriledi. 9A25'de KKO

yaklasik %30 seviyesinde seyretti.

zayif VOK marj1. Briit marj, esas olarak i¢ pazardaki yogun rekabet ve diisiik KKO
nedeniyle artan birim iiretim maliyetleri nedeniyle, 3¢25de yillik 14 yiizde
puan diiserek 9%4,9'a geriledi. Faaliyet giderleri/satislar, 3C24'deki %11,2'den ve
2C25'deki %6,4'ten 3C25'de %5,0'ye diistii. FAVOK marji, 3G24'deki %2,3'ten
3G25'de %24'e sinirhi artti. VOK marji, 3G24'deki %2,5'ten 3G25'de %2,0'ye
gerilerken, 9A25 VOK marj1 yillik bazda 4,0 yiizde puan azalarak %1,6'ya geriledi.
Net bor¢ pozisyonu, 4,9 milyar TL'lik yatirim harcamasi 12,6 milyar TL'lik
Stellantis Tiirkiye satin alma bedeli 6demesi ve 6,8 milyar TL'lik temettii 6demesi
nedeniyle 2024 sonundaki 10,16 milyar TL'den 2025 sonunda 19,55 milyar TL'ye
yiikseldi. Serbest nakit akisi igletme sermayesi ihtiyacindaki artis nedeniyle

9A24'deki negatif 2,9 milyar TL'den 9A25'de 2,8 milyar TL'ye yiikseldi.
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Yiikselme Potansiyeli 80%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 269.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 485.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 485.00
Piyasa Degeri (mn) 134,500
Halka Agik PD (mn) 32,415
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1431.1
Hisse sayisi (Adet mn) 500
Takas Saklama Orani (%) 24
Yabanci Orani (%) 23
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 1.3 40.6 55.0
ABD $ 0.2 18.2 26.4
BIST-100 Relatif -0.5 25.0 24.5
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 20.4 22.8 9.0
PD/DD 2.3 2.2 1.9
FD/FAVOK 13.2 15.8 8.9
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Stellantis Europe Spa

Kog Holding Anonim Sirkel

Diger

Motorlu araglar, montaj ve yari montaj urtnler, trin gruplar ile bu araglarin motor,

37.86
aksam, yedek parga ve aksesuarlarininimalat ve montaji.

37.62
24.52

Degerleme {izerindeki etki ve goriiniim

thracat hacimlerinde ve VOK marjinda asag1 yonlii revizyon. Tofas, 2025 yil1 yurt ici hafif ticari arag¢ pazar: beklenti-
sini 6nceki 1,10-1,20 milyon aractan 1,30-1,40 milyon araca (I Yatirim: 1,32 milyon) ve yurt ici perakende satis hacmi
hedefini 6nceki 300-330 bin aractan 350-370 bin araca (is Yatirim: 362 bin) yiikseltti (islem Nisan ay: sonunda tamamlan-
mis olmasina ragmen yilliklandirilmis Stellantis Tiirkiye satis hacmi dahildir). Ote yandan Sirket, ihracat hacmi hedefini
Onceki 70-80 bin aragtan 50-60 bin araca (Is Yatirim: 50 bin) ve iiretim hacmi hedefini 6nceki 150-160 bin aragtan 130-
150 bin araca diisiirdii. Yatirim harcamasi beklentisi 6nceki 150 milyon avrodan 200 milyon avroya yiikseltildi. 2025
yili icin VOK marj tahmini, 6nceki yaklasik %3 seviyesinden 9%2'ye (is Yatirim %1,7) diisiiriildii. 2028 y1il1 icin ise %5-

%7 seviyesindeki VOK marj tahmini ise korundu.

Yorum: Piyasanin, 2025 yil1 iigiincii ceyrek finansallarinin beklenenden zayif olmasina ve 2025 yili VOK marjindaki

asag1 yonlii revizyona tepkisi olumsuz olabilir.

Ozet Finansallar

Dokuz Aylik Geyreksel Piyasa Is Yat.

3G25 FINANSALLARI AGIKLANDI!

9A25 9A24 Y/Ya 324 Y/Ya 3C25T 3C25T

Ciro 1 189,459 116,068 63% | 87,224 28,588  205% | 69,440  26% | 89,192 | 85,652
Briit Kar i 11,406 14,706  -22% i 4236 1,785  137% i 5080  -17% i i
Briit Kar Marji | 6.0% 127% -66ppt! 4.9%  6.2% -ldppt| 7.3%  -0.3ppt! !
Faaliyet Giderleri | -11976 9519  26% | 4402 3199  38% | 4430 A% | !
Faaliyet Gideri/Ciro | 63% -82% 19pt | 5.0% -11.2% 6.1ppt | -6.4%  -0.2ppt | :
Faaliyet Kan 571 5187 111% | 166 1414 -88% | 641 -126% | :
FAVOK* : 5182 11,3711 -54% : 2,050 662 210% : 2,519  -19% : 2,841 : 2,814
FAVOK Marji | 27%  98% -7.1ppt| 24%  23% 0.0ppt | 3.6% -0.4ppt| 3.2% | 3.3%
Finansman Gelir (Gider), net | 3488 5466  -36% | 368 1366  -73% | 983  -63% | !
Parasal Kazang (Kayip) 817 5281 -94% | 1,039 571 82% | 154 575% | !
VOK | 3107 6497  -52% | 1,747 701 149% | 1,465  19% | !
VOK Marji i 16%  56% -4.0ppti 2.0%  2.5% -0.4ppti 2.1% -0.1ppti i
Vergi Gelir/ Gider : -176 204 -186°o= -539 274 96% ! 286 -288%: !
Net Kar I 2931 6701 -56% | 1,208 426 183% 1| 1,751  -31% | 1,614 | 2,115
Net Kar Marji : 1.5% 5.8% -4.2ppti 1.4% 1.5% -0.1ppti 2.5% -0.5ppti 1.8% : 2.5%
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan fs Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




