TERa YATIRIM

Tofas

Yeni katalizérler éncesi saglikli Vergi Oncesi Kar

%3,4'liik geyreksel VOK marji beklentilerimizle uyumlu geldi ve %3,0-4,0 yil
sonu yénlendirmesiyle tutarli. Net kar bizim tahminimizin %5 lizerinde, piyasa
beklentisinin ise %2 iizerinde geldi. Yil sonu sevkiyat tahminindeki ~%5'lik
kesinti ithalat kaynakh goriiniiyor; lretim hedefleri korundu. Genel olarak
saghkh bir sonug seti olup hisselerdeki bilango 6ncesi zayifigi hakl ¢cikarmiyor.
Hedef fiyatimizi TL581,70'ten TL501,60'a revize ediyoruz; bu revizyon kismen
daha diisiik piyasa risk istahini, daha diistik yurt ici satislari ve 2027T VOK mariji
tahminimizdeki daha temkinli ~%5,2 seviyesini (6nceki: %5,6) yansitiyor.
Endeks Ustii Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

2C yine yurt ici pazarda hizlanan kampanyalara dair stk medya haberleriyle
gecti. EUR bazina cevrilmis yurt ici birim fiyatlarda ceyreksel hafif bir diists
gorilse de bu durum, Uriin karmasi dinamiklerinden ve/veya Egea modelinin
Uretiminin sonlandiriimasi siirecinde dnceden biitgelenmis gegici indirimlerden
kaynaklaniyor olabilir. FAVOK, piyasa beklentisinin %9 altinda kaldi ve bize gére
artik piyasanin yil sonu igin 6ngordigi iyimser TL22mlyr'lik tahmine yonelik asag
yonli bir risk olusturuyor; ancak Tofas'in maliyet-arti (cost-plus) ihracat
modelinde genelde alt kalemlerde telafi mekanizmalari oluyor. Bu nedenle
ortaya c¢ikan VOK marjini 2C finansallarinda asil rahatlatici unsur olarak
gorlyoruz.

1Y marjin ~%3,4'te istikrarli kalmasiyla birlikte, Tofas'in 2Y'de potansiyel olarak
daha olumlu bir iiriin karmasindan faydalanabilecegini de hatirlatmak isteriz:
Sirket, indirimli Egea modelinin Gretimini zaten sonlandirdi ve yiiksek marjli yeni
Doblo'yu yakinda piyasaya siirmeye hazirlaniyor. On {retim calismalarinin
yolunda gittigi, Tofas'in 2C dipnotlarinda acikladigi 36 adetlik yeni Doblo
Uretiminden anlasiliyor (1C'de sadece 1 adetti).

Potansiyel projeler icin yapilan 6n harcamalara (rutin capex disinda), Mart
ayindaki temettii g¢ikisina ve isletme sermayesindeki bir miktar mevsimsel
baskiya ragmen Tofas ~TL2mlyr net faiz geliri elde etti. Ana net borg/FAVOK'iin
~4,9x civarinda oldugunu, ancak mevsimsel olarak yiiksek seyreden tiiketici
finansmani kredileri hari¢ tutuldugunda bu rakamin ~1,5x'e kadar daha ihmh bir
seviyeye indigini tahmin ediyoruz.

2026T satis hedefinde kiigiik revizyon; liretim sabit: Sevkiyat beklentisinde
%5'lik kesinti, yurt ici tahminin %7 disurtilmesinden kaynaklandi; ihracat
sevkiyatlarindaki daha kii¢lik hacim ise %7 yukari revize edildi; dolayisiyla daha
yuksek degerli Gretim tahmininde (145-155bin adet) bir degisiklik yok. Tofas, yil
sonu yurt igi pazar tahminini [%-12, %-5] araliginda korudu. Biz ise 1Y'deki %-8'lik
seyri ve 2Y'deki zorlu baz etkilerini dikkate alarak %-13 yillik dislis 6ngériyoruz.
Kategori karmasi, ticari arag Ureticilerinin binek araglara kiyasla 1Y'de gosterdigi
belirgin direng nedeniyle onlarin lehine.

Webcast bugiin istanbul saatiyle 17:00'de. Yeni model lansmanlari ve yurt igi
rekabetle ilgili bazi sorular bekliyoruz.

Endeks Ustii Getiri
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Fiyat
Son Kapanig (TL) 296.00
Piyasa Degeri (TLmn) 148,000
12 ayhk HedefFiyat (TL/hisse) 501.60
12 ayhik HedefPiyasa Degeri (TL/hisse) 250,800
Yukari Potansiyel (TL) 69%
Temetti Verimi 7%
Finansal Veriler (TLmn) 2024 2025 2026T 2027T
Net Satislar 120,267 319,414 468,393 631,426
% biiyiime 166 47 35
FAVOK 9,280 9,998 13,145 33,949
% biiyiime 8 31 158
Net Kar 5,221 8,354 15,147 28,090
% biiyiime 60 81 85
Marjlar (%) 2024 2025 2026T 20277
FAVOK Mariji 7.7 3.1 2.8 5.4
Net Marj 4.3 2.6 3.2 4.4
Briit Temettl Getirisi 8% 5% 7% 8%
Carpan 2024 2025 2026T 20277
F/K (TL, x) 23.9 13.1 9.0 4.8
FD/FAVOK (TL, x) 14.3 14.3 13.4 5.8
Net Borg/FAVOK (TL, x) 0.9 3.4 3.1 1.7
Ozsermaye Getirisi (%) 11.1 13.9 20.5 31.0
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu TOASO.IS TOASOTI
Sektor Otomotiv
Hisse Sayisi (mn) 500
3MOrt. Vol. (mn) US$22.2
52-Haftalik TL211.52 - TL345.00
Piyasa Verisi
BIST-100 13,501
TL/USS 47.1
Fiyat Egrisi
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Fiyat Performansi 1A 3A YBB Yillik
TL Nominal Getiri -13% -8% 18% 20%
BIST-100 Rolatif -9% -3% 2% -6%
Hissedar Dagilimi
Kog Holding 38.0%
Stellantis 38.0%
Halka Agik 24.0%

Onur Miiminoglu
omuminoglu@terayatirim.com

Tuna Kocaoglu
tkocaoglu@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 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 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 goriislerine
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.”




