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Endeks Uzeri Getiri - 12A hedef fiyat: 346.8 TL
Yenilik Zamani: Yeni Modeller, Yeni Firsatlar

> TOASO icin 346.8TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri (EU)
tavsiyesi ile 6nerimizi baslatiyoruz. Hedef fiyatimiz %59 getiri
potansiyeli sunuyor. TOASO, 2025T 3.3x FD/FVAOK ve 5.8x
F/K ile islem gormektedir.

Eski modeller oyundan sirayla c¢ikarken yerini yenilerine birakmak
Uzere. Son sekiz yilda 680bin adet Uretimi yapilan Doblo modelinde
dretim 2023 itibariyle sonlandirilirken, ayni dénemde yaklasik 1.2mn
adet Uretimi yapilan Fiat Egea/Tipo kontrati bir yil daha uzatilarak
kontrat bitimi 2025 yil sonu olarak belirlendi. Ek olarak, 2024'te
stzlesmesi sona erecek olan Fiorino Uretimine Haziran 2024'te GSR-
[I-B sebebiyle son verildi. Bosalan bantlara gelecek ilk model KO
olacak. 2025'te uretimi planlanan KO'in yaklasik %80'i Avrupa'ya
ihrac edilecek. KO'1n 2025'te 100bin adet, 2026 ve sonrasinda 150bin
adet Uretim ile tam verime ulasmasini bekliyoruz.

Stellantis isbirligi yeni kapilar acarken, beraberinde sinerji getiriyor.
2023'te Stellantis Otomotiv'in paylarinin tamami 400+52.6mnEUR
bedelle satin alindi. Yeni distribtitorltik anlasmasi sonrasi -RK onayina
bagl olarak- 2025 ve sonrasinda 160bin adet ekstra satis
modelliyoruz. Boéylece tahminimize goére toplam yurtici satislarin
%55-60'in1 ithal araclar olusturacak. 2016-2023 déneminde toplam
yurtici satislarin %7.5'ini ithal edilen araclar olusturmustu.

Egea’'nin boslugunu dolduracak yeni modelin de bu sinerjiden
dogmasi bize gore slrpriz olmaz. Bizim varsayimlarimizda bu
potansiyelin bir sonucu olarak; 2026 ve sonrasi i¢cin 175bin adet arag
Uretim kapasitesi ile her yil 158,846 adet arac Uretimi bulunuyor.
Buna ragmen fabrikada hala 75bin adetlik kullanilabilir kapasite
olacak. Tam verimlilik durumunda Doblo veya Fiorino’ya alternatif
olabilecek yeni bir ticari model dahi bize gbére mumkun.
Modellememizde ihtiyathlik geregi %77'lik kapasite kulanim orani var.
Hacimde sicrama, marjlarda sulanma. KO modelinin hayata gececek
olmasinin yani sira Stellantis Otomotiv sayesinde ithal arag satisinin
yluksek katkisi 2025'te U¢ haneli yuzdelerde buyume saglayacak.
Karlilhkta ise eski seviyelere donus artik cok zor. Cunku ithal
agirhginin toplam iginde payinin artmasi marjlarda sulanma etkisi
yaratacak. Projeksiyon dénemi icin ortalama FVAOK mariji
ongoérimuiz %10.5 (2017-2023: %14.2).

2024'te otomotiv piyasasi: 2C24'te daralma baslamis olmasina
ragmen 1C24'te binek aracglardaki gtclt satislar sayesinde 2024
Ocak-Agustos doneminde hafif ara¢ pazar satis adetleri korunmus
oldu. 2024'e iliskin beklentimizde muhafazakar kalarak bir degisiklige
gitmiyoruz. Mevcut beklentimiz %25'lik daralma ile 924bin adet
satisa isaret ediyor (Tofas beklenti: 0.9-1.1mn). 6A24 AB ticari arag
pazarinda ise van segmentte %15'lik yukselis dikkat cekti (12A23,
van: +%14.6). ACEA 2024'te yeni arag satislarinda Avrupa'da yuksek
baza ragmen %2.5'luk baytme ongoruyor (12A23: %13.9).

Riskler: i) Uzun sureli siki para politikasi, ii) Pazar payinda
beklenmedik kayiplar, iii) TL'de keskin volatilite, iv) hammadde
fiyatlarinda sert artis, v) tedarik zincirinde bozulma, vi) RK onayina
iliskin parazler, vii) Model gecislerinin beklenenden daha uzun sure
gecikmesi, viii) Kapasite kullaniminda uzun sureli yiksek verimsizlik
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Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat Artis Potansiyeli
TL217.50 TL346.8 59%
Piyasa Degeri Firma Degeri
TL108,750mn  USD3,202mn TL108,087mn

Hisse Senedi Bilgileri (09.09.2024)

Bloomberg/Reuters: TOASO.TI/ TOASO.IS

Rel. Performans: 1mth 3mth 12mth
-7% -23% -30%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 191.02 7/ 350.5
Ortalama gunluk hacim (TLmn) 3 ay: 1,094.3
YBB Getiri: 12%
Beta (2yil, haftalik) 0.98
BIST-100 agirhig 1.3%
Hisse Adedi (mn): 500.0
Yabanci Payi : Current 12M ago

34% 46%

Kisaca Sirket

1968 yilinda Turk-italyan ortakliglyla kurulan Tofas binek oto ve hafif ticari
ara¢ Uretimi, ithalati ve satisi yapmaktadir. Kog¢ Holding A.S. ve
Stellantis'in ortak yonetiminde ve kontrolinde olan Tofas Uretimini
Bursa'daki fabrikada yapmaktadir. Stellantis Grubu ile Sirket arasinda,
Stellantis Otomotiv'in paylarinin devralinmasina iliskin Cerceve Sézlesme
imzalanmistir. 2023 yilsonu itibariyle Tofas'in Turkiye'nin toplam arag
Uretimindeki payl %16.3'ttr. Ek olarak sirket, 5 markanin (Fiat, Alfa

Romeo, Jeep®, Maserati, Ferrari) temsilciligini yartitmektedir.

Ortaklik Yapisi

Koc Holding 37.9%
Stellantis Europe SPA 37.6%
Halka Agik 24.5%
Ozet Finansallar* 2022 2023 20241 2025T
Net Satislar (TLmn) 124,019 127,601 141,908 300,864
Yillik Degisim ~ 318% 3% 1% 112%
FVAOK (TLmn) 17,171 19,001 16,011 33,056
Yillik Degisim ~ 196% 1% -16% 106%
Net Kar (TLmn) 8,430 14,417 9,634 18,692
Yillik Degisim  157% 71% -33% 94%
FVAOK mariji 13.8% 14.9% 1.3% 11.0%
Net Kar marji 6.8% 11.3% 6.8% 6.2%
F/K (X) 12.9 7.5 1n.3 5.8
FD/FVAOK (x) 6.3 57 6.8 33
FD/Net Satislar (x) 0.9 0.8 0.8 0.4
Hisse Basina Kar(TL) 16.9 28.8 19.3 374
Hisse Basina Temettu 6 20 13 25

Temettt Verimi
Ozkaynak karliligi

3%
33%

9%
31%

6%
21%

1%
32%

*Rakamlar 2024 satin alma paritesi tahminlerimize gére hesaplanmistir,

sonraki yilllarda ise reel degisimler kullanilmistir.

Analist: Emin TAY
+90 (212) 384 1147
ETay@garantibbva.com.tr
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OZET FINANSAL TABLOLAR* (mn TL)
Gelir Tablosu 2022 2023 2024T 2025T
Net Satislar 124,019 127,601 141,908 300,864
Brut Kar 15,066 22,493 20,287 38,558
Operasyonel Kar 9,877 15,063 11,631 22,069
Amortisman 7,294 3,938 4,380 10,986
FVAOK 17171 19,001 16,011 33,056
Diger Gelir/Gider -1,458 -1,602 273 8
Net finansal Gelir/Gider 1,415 4,199 -1,199 -1,.309
Vergi Oncesi Kar 9,834 17,660 10,704 20,769
Vergi -1,404 -3,243 -1,070 -2,077
Net Kar 8,430 14,417 9,634 18,692
Brat Kar Mariji 12.1% 17.6% 14.3% 12.8%
FVAOK Marji 13.8% 14.9% 11.3% 11.0%
VOK Mariji 7.9% 13.8% 7.5% 6.9%
Net Kar marji 6.8% 11.3% 6.8% 6.2%
Satig Buytimesi 318% 3% 11% 112%
FVAOK buiyimesi 196% 11% -16% 106%
Net Kar buytimesi 157% 71% -33% 94%
Bilanco 2022 2023 2024T 2025T
Dénen Varliklar 55,198 75,469 103,106 191,228
Nakit ve Nakit Benzerleri 19,804 31,004 35,034 7,072
Ticari Alacaklar 24,643 22,973 27,617 67,941
Stoklar 5,554 12,114 25,221 55,302
Diger Donen Varliklar 5,197 9,377 15,234 60,912
Duran Varlklar 18,601 22,656 21,453 25,591
Toplam Varliklar 73,799 98,125 124,609 216,870
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 43,007 44,363 68,328 146,146
Kisa Vadeli Borclanmalar 8,510 8,405 12,019 15,024
Kisa Vadeli Ticari Borglar 31,310 29,389 40,735 99,580
Diger Borglar 3,187 6,570 15,574 31,542
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4,943 7,760 10,492 12,763
Uzun Vadeli Borglanmalar 3,112 6,352 9,084 11,354
Diger Uzun Vadeli Yukamlultkler 1,831 1,408 1,408 1,408
Ozkaynaklar 25,849 46,002 45,789 57,961
Toplam Kaynaklar 73,799 98,125 124,609 216,870
Nakit Akim Tablosu 2022 2023 2024T 2025T
FVAOK 17171 19,001 16,01 33,056
isletme Sermayesindeki degisim 8,320 -5,563 -3,622 -41,559
Faaliyetlerden elde edilen nakit akim 19,959 7,753 -5,580 -33,646
Yatirimlar -1,494 -2,055 -5,410 -19,836
Yatirnim Faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim -1,493 -2,095 6,593 12,351
Temettu -7,438 -4,494 -10,000 -6,408
Net borg¢taki degisim -761 -1,493 -2,095 6,593
Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim -9,827 1,578 12,417 20,633
Dénem Basi Nakit ve Nakit Benzerleri 4215 19804 31004 35034
Doénem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri 12854 27041 44434 9669
Rasyo Analizi 2022 2023 2024T 2025T
Net Bor¢/FVAOK -0.5 -0.9 -0.9 0.6
Net Borg/Sermaye -0.3 -0.4 -0.3 0.3
Yatinmlar/Satis gelirleri 1% 2% 4% 7%
isletme sermayeasindeki degisim/Satis gelirleri 7% -4% -2% -14%
ROCE 32% 28% 21% 31%
ROIC 23.7% 31.2% 14.7% 11.5%
Serbest Nakit Akimi Verimi (%) 5.7% 1.7% 0.3% n.m
*Rakamlar 2024 satin alma paritesi tahminlerimize gore hesaplanmistir, sonraki yillarda ise reel degisimler kullaniimistir.
Kaynak: Sirket Verileri, Garanti BBVA Yatirim
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Yatirim Tezi

Tarkiye Otomotiv Sektort
2024'te Hafif Arag Pazari Géranumda

Agustos ayinda hafif arac (HA) pazari yillik bazda %0.8 artarak 90,134
adet oldu (otomobil: 0.2%; Hafif ticari arac (HTA): 2.6%). Boylece
3C24'uan ilk iki ayinda hafif aragc (HA) pazari yillk bazda %9.5 azalarak
184,171 adet oldu. Otomobil ve HTA pazari 10 yillik Agustos ayi ortalama
satislarinin ise %49 tzerinde gerceklesti (otomobil: %51; HTA: %41).

Turkiye — Segment Bazl Buyumeler
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Kaynak: ODD, Garanti BBVA Yatirim

1C24 sonrasi beklendigi gibi daralma baslamis olmasina ragmen yilin ilk
ceyreginde binek araclardaki glclt satislar sayesinde 2024 yili Ocak-
Agustos déneminde HA pazari satis adetleri korunmus oldu. 2024 yili
Ocak-Agustos doneminde HA pazari %0.2 oraninda (otomobil: %3.0;
HTA: -9.5%) artarak 762,152 adet olarak gerceklesti.

ilk ceyrekte sert esen riizgar, arkasinda sessizlik birakti. Pazar
performansinda engelli vatandaslara uygulanan OTV muafiyeti baz
fiyatindaki artis, sikilasan para politikasinin devam etmesine ragmen
secim oncesi i¢c talebin 6ne c¢ekilmesi, ara¢ bulunabilirliginin artmasi
1C24 otomotiv piyasasinda etkili olmustur. Ancak sonrasinda secim
riskinin bertaraf olmasi, 2023'0n yUksek baz etkisi, tedarik¢i pazarindan
talep pazarina donulmesi ve tuketici tarafinda arag ihtiyacinin 6nden
karsilanmis olmasi beklendigi gibi keskin bir dizeltme yasanmasina
sebep oluyor.

Soluklanma zamaninda oldugumuzu dtstundyor ve otomotiv pazarinda
trend donusinu yakindan takip ediyoruz.

$:Garanti BBVA
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Nisan ayi itibariyle yukarida sebepleriyle beraber vurguladigimiz
dustslerin ardindan yilin kalanina iliskin tablo daha da netlesti. 2024'e
iliskin beklentimizde muhafazakar kalarak bir degisiklige gitmiyoruz.
Mevcut beklentimiz %25'lik daralma ile 924bin adet satisa isaret ediyor
(2023: 1,233bin). Dolayisiyla éntimuzdeki her ay ortalama 40-50 bin
adet satis tahminimiz yukari yonlt risk icermektedir.

Turkiye— 2023 Aylik Blyumeler

Binek Buytme HTA Buytme HA Buytume
1M13%

138% 118%
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2 2 2
Kaynak: OSD, Garanti BBVA Yatirim
Uzun Vadede Hafif Ara¢ Pazari Géranama
2023'te 1,232,635 adet satis oldu. 2023'tn kendine has dinamikleri yillik
bazda %57'lik buytme (HTA: %39 ve Binek: %63) getirdi. Daha 6nce bu
kadar buytk bir artisi pandemi senesi olan 2020'de %61 ile gormustik.
Ancak 2020 oncesinde piyasa 3 yillik blUytk daralma yasiyordu.
Otomotiv piyasasinda blylme ve kigulme dongulerine siklikla rastlasak
da, Turkiye acisindan uzun vadeli perspektif olumlu bir gdérinti sunuyor.
Uzun Vadede Turkiye ve Otomotiv Piyasasinda Buytume
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*Son veri 2024 yil sonu bluytme tahminimizi yansitmaktadir
Kaynak: OSD, Garanti BBVA Yatirim
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Son 5 yilin ortalama satis adedi 801bin arag ile son 10 yil ortalamasi olan
830bin adedin %4 gerisinde kaliyor. 2024 vyilinda bekledigimiz
daralmayi sektor igin olagan bir soguma olarak goériyoruz. 2024 yiliigin
GSYH buayume oranini tahminimizin  %3.5 oldugunu hatirlatmak
istiyoruz.  Onumuzdeki yillarda yukardaki grafikte gérdugumuz
gecmisten gelen pozitif egimli turuncu trendin yontnde bir degisiklik
olmasini beklemiyoruz.

Otomotiv Piyasasi 5 ve 10 Yillik Ortalama Buyumeler
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Kaynak: ODD, Garanti BBVA Yatirim

Uzun vadeli perspektife olumlu bir diger goriiniim ise ara¢ sahiplik
oraninda. Turkiye'de HA sahiplik orani 2023 itibariyle her 1,000 kiside
231 kisidir. Otomobil sahiplik orani ise her 1,000 kiside 178 kisidir. 2007
yilindan bu yana kuresel ve yerel krizler, doviz soklari vb birgok
konjonkturde sahiplik orani artmis ve sahiplik oraninin yillik bilesik
buytme orani %4 olmustur.

Avrupa’'da Gérinim
Turkiye ihracati (mn USD, sol eksen)
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Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirim

Turkiye'de 2021 ve 2022 yillarindaki yUksek ihracat artisindan sonra
-siraslyla %33 ve %13 buyime- 2023'te artis sinirl kalmisti. 6A24'te ise
ihracat bluyumesi %2.6 oldu. Bizim beklentimiz 2023'te 255mIrUSD
olan ihracat hacminin 2024 ve 2025'te sirasiyla %5.8 artisla
269.9mIrUSD ve %8 artisla 291.5mIrUSD olmasi yonunde.
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Turkiye'nin Orta Vadeli Programinda 2024 sonu ihracat hedefi
264mIrUSD ile %2.6 artisa isaret ediyor. 2025 icin hedef 279.6mIrUSD
ve blyumenin ivmelenecegi beklentisini tasiyor.

Avrupa'da goérinum Tuarkiye otomotiv piyasasi adina oldukga onemli.
Tarkiye'nin en yakin ve potansiyeli en yuksek ticari partneri Euro
Bolgesi. Avrupa Merkez Bankasi (AMB) faiz oranlarini bir stredir arttirdi.
Pandemi sonrasi 2022 Ocak ayinda %10.6 ile pik yapan enflasyon orani
artan faiz oranlarn sonrasi yaklasik %2-3 bandina geriledi. Haziran
ayinda ise AMB uzun aradan sonra ilk kez %4.5e cektigi faiz oranini
%4.25'e dustrdd. Enflasyonda goérece makul seviyelere geri
cekilmesiyle faiz artinm dénglsinin muhtemelen son bulmus olmasi
Avrupa ekonomik blayume beklentileri adina olumlu. 2021 ve 2022'de
Euro Bolgesi'nde blylme sirasiyla %5.9 ve %3.4 olurken 2023'te %0.5
oraninda sinirli bir bayume gézlemlendi. 2024 ve 2025 BBVA buyiume
beklentisi Euro Bolgesi icin sirasiyla %0.75 ve %1.38'dir.

AMB Faiz Orani (%) Euro Bolgesi Reel GSYH Bliyume, yillik (%)
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Kaynak: Eurostat, Garanti BBVA Yatirm
ACEA, 2024 yilinda yeni arag satislarinin Avrupa'da %2.5'luk blyume
kaydedecegini 6ngoriyor (12A23: %13.9).
2024'te Avrupa Yeni Arac Pazari
Haziran 2024'te Avrupa Birligi (AB) otomobil piyasasinin 1,089,925
adet satis rakami %4.3'luk artisi isaret etti (Haziran 2023: 1,089,017).
Dort buyuk pazardan 3'0 olan Italya, Almanya ve ispanya sirasiyla
%15.1, %6.1 ve %2.2 blyurken, Fransa'da ise Haziran ayinda %4.8'lik
bir daralma goéruldu.
Yilin ilk yarisi itibariyle toplam satis hacmi 5,682,790 adete ulasarak
gectigimiz yilin ayni dénemine gére %4.5 buyudu (6A23: 5,439,076
adet). 6A23'te toplam satis hacmi 5,110,961 adet olmustu. 2024 yilinin
geri kalaninda yillik bazda hi¢ buytme olmasa dahi bu durum ACEA'nin
2024 yih icin tahmini olan %2.5'lik baytme 6ngoérulerinin tutacagini
gosteriyor.
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Yine de AB'de yeni arag satislari en iyi doneminde degil. AB yeni arag

satis hacimlerinde blogun en buyuk pazarlar olan ispanya (+%5,9),

Almanya (+%5,4), italya (+%5,4) ve Fransa'da (+%2,8) buytumeler

olumlu olsa da pandemi 6ncesi seviyelere kiyasla hala %18 daha dusuk.
Avrupa Birligi (AB) Yeni Arac Satislari
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Kaynak: ACEA, Garanti BBVA Yatirim

6A24 AB ticari ara¢ pazarinda ise van pazarindaki %15'lik yukselis
dikkat cekti (12A23, van: +%14.6). 2023'tn ilk yarisinda satilan yaklasik
732bin adet vana karsin bu yil yaklasik 840bin adet satis yapildi. %15
oraninda artisa isaret eden sz konusu buytme majér pazarlardaki gift
haneli buylmeler sayesinde gerceklesti. En buylk yukselis %19.5 ile
Alman pazarinda gozlenirken, onu %18.5 ile ispanya, %17.8 italya ve %
10.5ile Fransa izledi.

Tarkiye'de ve Avrupa’da Ortalama Arac Yaslari Yuksek

Turkiye'de ve Avrupa’da hem binek araglar hem de ticari arac yaslari
yuksek seviyede. 2015'te Avrupa’'da 10.7 olan ortalama yas 2021'de
12'ye kadar yukselirken Turkiye'de 14'ten 16.9'a yukseldi. Ozellikle ticari
araclarda toplam sahip olma maliyeti oldukca 6nemli.

Avrupa—Ortalama Arag Yaslari Turkiye—Ortalama Arag Yaslari
14.2
14.5 18 16.9
14 7 161 195
135 16
2 15
125
2 - 14
13
n5 0r 109 1.8 12 b 3o 136
1 : 105 1.5 122 124 126 128
121
10.5 05 108 n
10 : 10.5 10
2015 2016 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Binek Araclar e Hafif Tic. Araclar == Orta ve Agir Tic. Araglar Binek Araglar  emm=Ticari Araglar
Kaynak: ACEA, TUIK, Garanti BBVA Yatirim
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Yatirim

Yaslanan filo, ariza surelerini ve bakim maliyetlerini artirarak sirketlerin
operasyonlari ve maliyetleri Gzerinde baski yaratiyor. Ortalama arac
yaslarinin yuksek seviyelerde olmasi uzun vade otomotiv piyasasinin
firsatlara acik oldugunu gosteriyor.

TOFAS: Binek ve Ticari Segmentte Yuksek Kapasite

K:;ae::gs' 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024T 2025T 2026T  2027T
KO - - - - - - - 150,000 150,000 150,000
MCV 65,000 65,000 65,000 65,000 65,000 65,000 65,000 65,000 = =

Egea muadili - - - - - - = = 175,000 175,000
Doblo 55,000 155,000 155,000 155,000 155,000 155,000 155,000 = = =
Egea 180,000 180,000 180,000 180,000 180,000 180,000 180,000 175,000 175,000 -

Toplam 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400000 400,000 240,000 325,000 325,000 325,000

Bos Kapasite - - - - - 160,000 75,000 75,000 75,000

Uretim

(adet)
KO - - - - - - - 100,000 150,000 150,000
MCV 78,863 49,693 41,565 30,096 34,345 43,882 58,471 32,254 - -

Egea muadili - - - - - - - - 158,846 158,846

Doblo 16,891 104,198 76,529 68,798 77,520 85,021 9,885 = = =

*Egea 192,933 172,665 153,826 133,829 131,745 139,151 142,656 116,433 69,860 =

Toplam 388,687 326,556 271,920 232,723 243,610 268,054 211,012 @ 148,687 169,860 308,846 308,846
KKO 97% 82% 68% 58% 61% 67% 53% 37% 42% 77% 77%
*20217 yilinda tretilen 9.801 adet Linea, Egea Uretim rakamlari iginde gosterilmistir.
Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm
Bursa'daki fabrika yaklasik 400bin kapasiteye sahip ve hem binek hem
de ticari segmentte araclar tretebiliyor. Elektrifikasyon icin de esnek bir
dretim hattina sahip olan fabrika otomotiv sektériintn taleplerine hizlica
cevap verebilir durumda.
2023 yil sonu itibariyle fabrika kapasitesinin yaklasik 180bini Egea,
155bini Doblo ve 65bini MCV igin kullaniimaktaydi. 2023'te toplam
142,656 adet Egea, 9,885 adet Doblo ve 58,471 adet Fiorino Turkiye'de
Uretilip satisa sunuldu. Son 7 yilda kapasite kullanim orani %70
dolayinda oldu. Ozellikle son dénemde oran disus kaydetti.
Oyundan Cikanlar ve Yeni Oyuna Giren KO Modeli
Lokomotif modeller yeni dénemde yok. Son sekiz yilda 680bin adet
dretimi  yapilan Doblo modelinde dretim 2023 yili itibariyle
sonlandirilirken, ayl ddénemde 1.2 milyon adetin Gzerinde Uretimi yapilan
Egea modeline ise 2025 sonu itibariyle son verilecek. Ustelik Bursa
fabrikasinda 6mrintn sonuna gelen modeller bunlarla sinirli degil. 2024
yilinda so6zlesmesi sona erecek olan Fiorino Uretimi Haziran 2024
sonunda 17 yillik basarili Gretim gecmisi sonrasi, homologasyon
gereklilikleri (GSR-11-B) sebebiyle sona erdi. Ozetle aktif olan 3 bantta da
modeller ya bitti ya bitmek Uzere.
8
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Yatirim

Ancak madalyonun 6teki yiiziinde iyi haberler var. Yeni model KO
icin fabrika Uretim hatlarinda yenileme calismalari devam ederken 2025
yilinda dretimi planlaniyor. 6A24 itibariyle KO modeli igin yatirim miktari
27mnEUR'yi buldu. Fabrikada 150bin adetlik kapasite KO modeli igin
ayrilabilir. KO kodlu modeller 4 marka (Fiat, Citroen, Peugeot, Opel) igin
birden Uretilecek. Elektrikli modeller de bu klasmanda Uretilebilecek.

KO modelinde yurticinden ziyade yurtdisi motivasyonu ile yola
cikildi. Uretimin ¢ok buyuk bir kismi (yaklasik %80'i) Avrupa'ya ihrag
edilecek. Avrupa'da 2023 yilinda buyuk pazarlardaki (italya, ispanya,
Almanya ve Fransa) glclt performansin etkisiyle 1.5 milyon adet van
satisi yapilmisti. 2024'te bu sayinin 1.7 milyona ulasmasi sirpriz
olmayacak. 2025 yilinda model gecis slreci sebebiyle Bursa'daki
fabrikada KO icin 100bin adet Uretim vyapilacagl varsayiminda
bulunurken 2026 ve sonrasi i¢in tam verime ulasacagl varsayimiyla
hareket ediyoruz.

Stellantis Hikayesi

Stellantis kuruldu. Fiat Chrysler Automobiles (FCA), 2019 yili sonunda
PSA Grubu ile her iki sirketin %50 paya sahip olacagl bir birlesme
anlasmasi imzaladi. 2021 yilinin Ocak ayinda yurirluge giren birlesmeyle
kurulan yeni sirket, Stellantis N.V. oldu.

“Stellantis Otomotiv” satin aliniyor. 2023 yilinda Stellantis Otomotiv
Pazarlama A.S.'nin (Stellantis Otomotiv) paylarinin tamami, Peugeot,
Citroén, Opel ve DS Automobiles'dan olusan Stellantis markalarinin
distribatorlugunu icerecek sekilde Stellantis Otomotiv'in Turkiye'deki
mevcut faaliyetlerinin Tofas tarafindan devralinmasina iliskin Pay Devir
Sozlesmesi imzalandi. Devir bedeli, olagan net nakit ve isletme
sermayesi dlzeltmelerine (Kapanis Duzeltmesi) tabi olarak kapanista
nakden 6denmek Gzere 400mn EUR ve kapanisi takip eden ilk sekiz mali
yilin her birinde Stellantis Otomotiv faaliyetlerinden elde edilen ve
degerlemeye esas beklentileri yansitan sézlesmedeki referans tutarlari
asan nakit akislarinin %77.5'i oraninda sarta bagh performans 6¢demesi
olarak belirlenmistir. Kosullu 6deme icin degerleme raporunda
hesaplanan deger 52.6mn EUR'dir.

Rekabet Kurulu (RK) onayl bekleniyor. Pay devir isleminin
tamamlanmasi, ilgili rekabet otoriteleri ve diger duzenleyici
kurumlardan gereken izinlerin alinmasi dahil belirli kapanis sartlarina
tabidir. RK tarafindan Arallk 2023'te islemin nihai incelemeye
alinmasina karar verildi. Mayis 2024'te ise RK tarafindan yapilan
bildirimle nihai incelemenin 23.05.2024 tarihinde
tamamlanamayacaginin anlasildigl ifade edilerek nihai inceleme
sUresinin uzatilmasina karar verildigi bildirildi.

En gec Aralik 2024'te RK nihai incelemenin ne durumda olduguna iliskin
bir bildirimde bulunabilir.
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Stellantis Otomotiv sayesinde ithal aracta motivasyon ilist noktaya
ulasacak. Tofas urettigi araclari satmanin yani sira ithal ettigi araclari
da satabilme kabiliyeti yiksek bir firma. 2016-2023 déneminde toplam
yurtici  satislarin = %7.5'ini ithal edilen araglar olusturdu. Yeni
distribatorluk anlasmasi sonrasi 2025 ve sonrasinda 160bin adet ekstra
satis modelliyoruz. Toplamda 170-175 bin adet ithal ara¢ buytkligtne
ulasilacagini varsaylyoruz. Boylece tahminimize gore toplam yurtigi
satislarin %55-60'ini ithal araclar olusturacak. Kar marjl gérece daha
dustk olsa da satis hacmi ve nominal kar rakamlarina énemli oranda
katki saglayacak.

Perakende Hafif Arac (Binek + Hafif Tic. Arag, %) Pazari

Diger - I N 12.2 Diger | INEEEY S 14.7
Mercedes-Benz | EEE 238 Mercedes-Benz | EE 29
*Toyota, Lexus | R 4.8 *Toyota, Lexus | A 4.9

Hyundai - | Y T 438 Hyundai | N 5.1

Chery 33 chery NEEEE 6.1

o T I 83 e — 79

*Dogus Otomotiv 13.3 13.7 *Dogus Otomotiv [ 14.2
*Renault Grup - [ N 16.1 *Renault Grup [ 16
*Tofag/Stellantis - | NN 34 *Tofas/Stellantis | 28.2
m2022 2023 m7A23 m7A24

*Renault Grup: Renault, Dacia, Nissan; Tofas/Stellantis: Fiat, Alfa Romeo, Jeep, Maserati, Ferrari, Peugeot, Citroen, Opel, DS;

Dogus Oto: VW, Skoda, Seat, Audi

Stellantis isbirligi beraberinde sinerji getirebilir. Bursa fabrikasi 400
bin kapasiteye sahip olup esnek yapidadir. Fabrika hem binek hem de
ticari segment araclari gerek icten yanmali gerek elektrikli olarak
Uretmeye imkan sagliyor. Doblo ve Fiorino modellerinin bitirilmesi ve
Egea modelinin de 2025 sonrasinda artik Uretilmeyecek olmasi
kapasitede buyuk bosluklar yaratiyor. KO modeli ile 150bin kapasitenin
dolacak olmasi yeterli degil. Egea'nin boslugunu dolduracak yeni
modelin bu sinerjiden dogmasi bize gbére surpriz olmaz. Egea yerine
gelecek modelin binek otomobil olmasini beklesek de, sirket ticari
segmentte de firsatlara acik olacaktir. Bizim varsayimlarimizda bu
potansiyelin bir sonucu olarak; 2026 ve sonrasi icin 175bin adet arac
Uretim kapasitesi ile her yil 158,846 adet arag tretimi bulunuyor.

KO modeli ve ek olarak Egea yerine gelecek potansiyel modele ragmen
fabrikada hala 75 bin adetlik kullanilabilir kapasite olacak. Tam verimlilik
durumunda Doblo veya Fiorino'ya alternatif olabilecek yeni bir ticari
model bile muamkun. Bizim modellememizde ihtiyatlilik geregi %77'lik
kapasite kulanim orani var.

Garanti BBVA Arastirma | Sirket Raporu
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Yurtici satislar ve ithal Araclar
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o8% 70%
0
300,000 57%
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250,000 60%
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s jthal Araclar s Yurtici Satislar

Rehberlik

Turkiye Binek +Ticari ara¢ pazari (HA)

Tofas Yurtici Pazar Satislari (adet)
ihracat (adet)

Toplam Satis (adet)

Uretim (adet)

Yatirm

ithal Satislar/Toplam Yurtici Satislar (sag eksen)

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

2024'e Iliskin Beklentiler

o2 20z ST, 02T 20T Goantisaua
Yatirnm
783k 1233k | 800k-1.000k 800k-1.000k  900k-1.100k 924k
149k 207k 160k-180k 140k-160k 120k-140k 130k
121k 60k 60k-70k 60k-70k 40k-50k 42k
270k 261k 220k-250k 200k-230k 160k-190k 172k
268k 211k 180k-210k 170k-190k 140k-160k 149k
€46 mn €49 mn| €200 mn €200 mn €200 mn €150 mn

Kaynak: Tofas, Garanti BBVA Yatirim

2023'te Turkiye toplam otomotiv pazari (traktoér harig) %55 gibi
yiksek bir oranda buyume kaydederek 1,284bin adet olarak
gerceklesti. Agir segment araclar hari¢ toplam Pazar blyumesi %57
artis ile 1,233bin adet oldu. Ayni dénemde Tofas'in toplam Uretimi
%21, toplam satis adeti ise %3.3 azaldi (perakende satis adedi
yaklasik %35 artis ile 201bin adet, ihracat satis adeti ise %50 azalis ile
60bin).

2024 yili otomotiv piyasasli agisindan kolay éngorulebilir bir yil degildi.
Nitekim sirket 2024 yilina dair beklentilerinde 2 kez degisiklige gitmek
zorunda kaldi. ik rehberliginde toplam satis adeti tahmin araligini
180bin-210bin olarak 6ngoéren Tofas yonetimi, son rehberliginde bu
beklentisini 140bin-160bin araligina kadar duasurdu.

Sirket Raporu
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Yatirim

Toplam hafif arag pazarina iliskin tahminini ise 800bin-1,000bin
bandindan 900bin-1,100bin bandina tasidi.

2024 yiinda toplam HA pazarina iliskin beklentimiz 924bin adet ile
sirket son beklentisi olan 900-1,100bin adet satis araliginda kaliyor.
Pazar beklentimize iliskin bir degisiklige gitmezken, yukari yonlu risk
olduguna dikkat ¢ekiyoruz. Tofas'a iliskin toplam satis ve Uretim adetleri
beklentilerimizi ise sirket tahmin araliginda biraktik. 2024'te Tofas'tan
149bin adet Gretim (sirket beklentisi: 140bin-160bin) ve 172bin adet
satis (sirket beklentisi: 160bin-190bin) bekliyoruz.

Hacimde Sicrama, Marjlarda Sulanma

Otomotiv sektortindeki baskiya ek olarak kapasite kullanimindaki
azalmaya bagh olarak 2024'te satis gelirleri disuk c¢ift hanede kalacak.
Ancak 2025'te 3 haneli, 2026'da ise 40’ll ytzdelerde carpici bir bllylme
ongoruyoruz. KO modelinin hayata gececek olmasinin yani sira -RK
onayina bagli olarak- Stellantis Otomotiv sayesinde ithal arac¢ satisinin
yUksek katkisi 2025'te net satislari 142mlrTL'den 300mIrTL'nin Gzerine
tasiyacak. Karlilikta ise eski seviyelere donis artik cok zor. Cunku ithal
agirliginin toplam iginde payinin artmasi marjlarda sulanma etkisi
yaratacak. 2017-2023 doéneminde ortalama FVAOK marji %14.2
olmustu. Projeksiyon dénemi icin (2024-2030) ortalama FVAOK kar
marji 6ngérimuz %10.5.

Kar Marjlari
20%
18%
16%
14%
12%
10%

8% \

6%

4%

Marjlarda sulanma
etkisi
—

SR N I T R R N NN P N NS

SN O I U L U U S - S s SR DS

S 0 A e e SO SIS S S SN

e Br (it Marj —\/OK marji e \/ AOK mariji

VOK mariji e Net kar marj
Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirim
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Yatirim

Bir Temettt Sirketi Olarak Tofas

Tofas 2023'te elde ettigi karin %69'unu kullanarak TOmIrTL (pay basina
20.0TL) temetttu dagitti. Tofas son 10 yilda ortalama karin %66'sini
dagitti. Son 10 yillik periyotta ortalama temettt verimi %6.4 olan
sirketin 2024 ve 2025'te tahmin ettigimiz net kar rakamlarina gore
siraslyla pay basina yaklasik brut 13TL ve 25TL temettl dagitacagini
ongodruyoruz. Temettt aliskanhgl uzun vadede pozitif katalizér olmaya

devam edecek.

Dagitilan Temettu

14,000 123%
12,000

98%
10,000 84% 819 84%

% 6990K7%67%
8,000 620, 66% 1

6,000 23f° A%

4,000

2,000 I I
@ >

. Temettd e Dagitilan Temett Orani (sag eksen)

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri
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Degerleme

TOASO igin 12 aylk hedef fiyat calismamizda indirgenmis nakit akimlari
(INA) ve benzer sirket carpanlari yaklasimini kullandik. iki yontemi esit
agirliklandirdik. Buna gore hedef fiyat 346.8TL ile %59 artis
potansiyeline isaret etmektedir.

Hesaplanan Deger

Degerleme Ozeti (mn TL) Agirhk (mnTL)
INA Analizi 187,571 50% 93,786
Carpan Analizi 159,272 50% 79,636
Hedef Sirket Degeri 173,422
Piyasa Degeri 108,750
12 Aylik Hisse Hedef Fiyati 346.8
Hisse Fiyati 217.5
Yiikselme Potansiyeli 59%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

Degerlememizde kullandigimiz rakamlar 2024 satin alma paritesi
tahminlerimize gére hesaplanmistir, sonraki yillarda ise reel degisimler
kullanilmistir.

2024-2030 yillarini igeren INA degerleme modellememizde;
o nihai buytme orani %2.0,

. risksiz faiz oranini %7.0 (10 yillik Turkiye hazine eurobondu
getirisinden faydalandik),

. piyasa risk primini %5.0 ve
o Beta'y1 0.93 (Bloomberg 2 yil, haftalik)

aliyoruz. Boylece agirlikli ortalama sermaye maliyetini (AOSM) tim
donemler icin %10.4 kullanarak hedef fiyata ulasiyoruz.

2024 ve 2025 yillarinda harcama icin sirket rehberligine paralel olarak
sirasiyla 150mnEUR ve 150mnEUR’ya ek olarak 2025'te 400mnEUR
Stellantis Otomotiv satin alimini da ekliyoruz. Devam eden vyillarda
normallesme yasanmasini bekleyerek ortalama yaklasik 378mnEUR
yatirrm harcamasi 6ngérdik. Bu miktar satislarin %3.0'Une tekabdl
ediyor.

\])
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Yatirm

Serbest Nakit Akimi*

(TLmn) 2023
Net Satislar 127,601
Faaliyet Kari 15,063
Vergi -2,766
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 12,296
Amortisman 3,938
Briit Nakit Akimi 16,235
isletme Sermayesindeki Degisim 6,812
Yatinm Harcamalar 1,258
Firmaya Serbest Nakit Akimi (FSNA) 7,368
FVAOK 19,001
FVAOK Mariji 14.9%

Varsayim ve Sonugclar (TLmn)
Nihai Buyume Orani

Nakit Akimlarinin Bugtinku Degeri
Nihai Degerin Buglinku Degeri
Firma Degeri

Net Nakit (2C24)

12A Hedef Deger

AOSM

(%)

Risksiz Faiz Orani
Piyasa Risk Primi
Beta

Ozsermaye Maliyeti
Borglanma Maliyeti
Efektif Vergi Orani
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti
Ozsermaye Agirhigi
AOSM

20241
141,908
11,631
-1,463
10,168
4,380
14,547
6,403

5,410
5,734

16,011
11.3%

2.0%
64,669
102,697
167,366

663
187,571

20241
7.0%
5.0%
0.93
11.6%
11.0%
15.0%
9.4%
53%
10.4%

2025T
300,864
22,069
-2,207
19,862
10,986
30,849
11,561

19,836
-550

33,056
11.0%

2025T
7.0%
5.0%
0.93
11.6%
11.0%
15.0%
9.4%
53%
10.4%

2026T
422,425
30,630
-4,594
26,035
16,270
42,305
9,561

12,427
20,317

46,900
M.1%

2026T
7.0%
5.0%
0.93
11.6%
11.0%
15.0%
9.4%
53%
10.4%

Arastirma
2027T 2028T 2029T
435,237 448,418 458,957
27,359 28,255 28,698
-4,104 -4,238 -4,305
23,255 24,017 24,393
16,763 17.271 17,677
40,019 41,288 42,070
9,712 10269 10,430
12804 13192 13502
17,502 17,827 18,138
44,123 45,526 46,375
10.1% 10.2% 10.1%
2027T 2028T 2029T
7.0% 7.0% 7.0%
50%  50% 5.0%
0.93 0.93 0.93
6%  116%  116%
11.0% 11.0% 11.0%
150%  150%  15.0%
9.4% 9.4% 9.4%
53% 53% 53%
10.4% 10.4% 10.4%

*Rakamlar 2024 satin alma paritesi tahminlerimize gére hesaplanmistir, sonraki yillarda ise reel degisimler kullaniimistir.
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri

2030T
470,480
29,319
-4,398
24,921
18,121
43,042
11,007

16,193
15,842

47,440
10.1%

2030T
7.0%
5.0%
0.93
11.6%
11.0%
15.0%
9.4%
53%
10.4%

Sirket Raporu
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Tofas ve Benzer Sirket Carpanlari

Arastirma

INA analizinin yani sira Tofas'| benzer sirket carpanlarina gére de
inceledik. TOASO icin 2024 ve 2025 tahmini karlarimizi referans alarak
FD/FVAOK, F/K ve FD/Satislar carpanlarina esit agirlik verdik.

Carpanlar

Hesaplanan Deger
(mn TL)

FD/FVAOK

F/K
FS/Satisla
Toplam

r

147,624

141,533

188,650

Agirhik

33.3%
33.3%
33.3%
100%

(mn TL)

isko

49,203
47173
62,896
159,272

nto/ Prim
-26%
-23%
-42%
-32%

Buna gore TOASO icin 159,272mn TL piyasa degeri hesaplamaktayiz.
TOASQO, uluslararasi benzerleriyle karsilastiriidiginda %32 iskontolu
islem gdrmektedir.

Sirket Adi

Yerel

Ford Otomotiv Sanayi AS
Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S.

Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS
Kuzey Amerika

Ford Motor Co
General Motors Co

Tesla Inc
Avrupa

Bayerische Motoren Werke AG
Mercedes-Benz Group AG
Renault SA

Stellantis NV

Volkswagen AG
Uzak Dogu

Toyota Motor Corp

Isuzu Motors Ltd
Mitsubishi Motors Corp
Suzuki Motor Corp

Tata Motors Ltd

Beiqi Foton Motor Co Ltd

Chongging Changan Automobile Co Ltd

Hyundai Motor Co
Kia Corp
Ortalama
TOASO Carpanlari
Prim/Iskonto

TOASO igin Hesaplanan Degerler

Ulke

TURKEY
TURKEY

TURKEY

Us.
us.

us.

GERMANY
GERMANY
FRANCE
N'LANDS

GERMANY

JAPAN
JAPAN
JAPAN
JAPAN
INDIA
CHINA
CHINA
S. KOREA

S. KOREA

TOASO icin Hesaplanan Ortalama Degerler

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Piy. Degeri
(mn USD)

9,830
1,800

1,535

42,456
51,678

706,335

58,957
67,918

14,129
50,206

56,428

291,088
10,862
4,178
22,813
47,517
2,614
14,903
39,534

30,793

FD/FVAOK
2024T 2025T
72 5.4
1.7 7.7
19 1.6
23 24
25 2.6
47.0 35.6
1.8 1.8
12 13
13 13
1.4 1.4
11 1.0
10.2 10.3
4.9 52
1.7 1.8
6.1 54
7.6 6.9
7.3 5.6
7.0 58
8.3 8.2
1.6 1.6
6.7 5.6
6.9 3.3
3% -41%
108,083 187,164

F/K
2024T  2025T
58 45
n.m n.m.
27 2.1
56 54
4.6 47
95.1 69.9
51 51
53 52
38 34
35 33
36 33
79 81
9.1 9.3
45 4.2
125 101
20.5 16.6
135 98
4.0 31
4.6 4.6
38 39
n.3 9.3
1.5 59
2% -36%
109,238 173,829
141,533

FD/Satislar
202471 2025T

0.63 0.50
2.79 243
0.32 0.35
0.21 0.21
0.28 0.27
6.92 5.92
0.28 0.27
0.19 0.19
0.17 0.17
0.19 0.19
0.16 0.15
1.55 1.45
0.55 0.57
0.17 0.17
0.75 0.70
1.06 0.98
0.35 0.30
0.44 0.37
1.01 0.97
0.24 0.23
0.9 0.8

0.78 0.37

-15% -55%
130,261 247,038
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EK-1. 2C24 Finansal Sonuclar
Tofas Ozet Finansal Sonuclar Degisim Degisim
(mnTL) 2C23 1C24 2C24 6A23 6A24 2C24/2G23 2C24/1C24 6A24/6A23
Net Satislar 41,122 36,488 23,766 76,189 60,255 -42% -35% -21%
Brut Kar 8,509 5,858 3,042 14,057 8,900 -64% -48% -37%
Faaliyet Kari 6,405 3,279 1,267 9,997 4,546 -80% -61% -55%
FVAGK 7,599 4,745 2,720 12,400 7,588 -64% -43% -39%
Net Diger Gelir/Gider -2,234 235 342 -2,377 578 a.d. 45% a.d.
Yatirnm Faal. Gelirler 16 -7 90 17 83 -23% a.d. -29%
Finansal Gelirler (net) 3,814 -307 -900 4,01 -1,207 a.d. a.d. a.d.
vOK 8,101 3,201 799 11,748 4,000 -90% -75% -66%
Vergi -1,190 -159 489 -2,060 329 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 6,911 3,042 1,287 9,688 4,329 -81% -58% -55%
Net Nakit 9,091 11,987 663 9,091 663
Calisma Sermayesi 450 -9,107 -10,729 450 -10,729
Ozsermaye 15,858 35,741 39,970 15,858 39,970
Rasyolar
Brut Kar Mariji 20.7% 16.1% 12.8% 18.4% 14.8% -7.9 puan -3.3 puan -3.7 puan
Faaliyet Kar Marji 15.6% 9.0% 5.3% 13.1% 7.5% -10.2 puan -3.7 puan -5.6 puan
FVAOK Marji 18.5% 13.0% 11.4% 16.3% 12.6% -7 puan -1.6 puan -3.7 puan
VOK Marji 19.7% 8.8% 3.4% 15.4% 6.6% -16.3 puan  -5.4 puan -8.8 puan
Net Kar Mariji 16.8% 8.3% 5.4% 12.7% 7.2% -11.4 puan -2.9 puan -5.5 puan
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri
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Yatirim

UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

