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TOFAS

Yeni model beklentileri devam ediyor

) Takip ettigimiz sirketler listesine “Endekse Paralel Getiri” Onerisiyle
ekliyoruz.... Tofas icin 12 aylik hedef fiyatimiz hisse basina 223,70 TL olarak
%8 yukselis potansiyeli sunuyor.

“) Yatinm temas:: Tofas’in Stellantis’ten yeni model almasini beklemeye
devam ediyoruz. Egea Uretiminin 2025 yil sonunda bitecek olmasi sirketin
toplam gelirlerini énemli 6l¢lide azaltacag gibi yakinda lansmani beklenen
KO ticari aracin birim maliyetlerini de 6nemli 6l¢tide arttirabilir. Ancak su
ana kadar resmi bir adim atilmamis olmasi -Egea’nin toplam Gretimdeki
agirhgr goz oninde bulunduruldugunda- sirket igin asagi yonli riskleri
artirmaktadir. Zayif Avrupa ekonomisi, Tofas’in ihracatgi statisi igin bir
diger engel olarak goriilmektedir.

) Katalizérler: 1) Egea'nin yerine gececek yeni modelin ¢alismalarinin
tamamlanmasi, 2) Stellantis-Tlrkiye ile Tofas’in yurt ici pazarlama ve
dagitim faaliyetleri konusunda isbirligine gitmesi ve piyasalarin bu konu
hakkinda duydugu hassasiyet

) Riskler: 1) Egea’nin 2025te sonlanmasi, kapasitenin énemli bir kismini
kaybettirecektir, 2) Turkiye’'nin deflasyonist yolunun, Tofas'in yari-
ihracatci statlstine karsi saf yerli sirketleri avantajli hale getirmesi

) Degerleme: Tofas'in degerleme konusunda birtakim belirsizliklere sahip
oldugunu dusindyoruz. Sirketin model yelpazesi, Doblo’nun (2023) ve
Fiorino’'nun (1Y24) Uretiminin sonlanmasinin ardindan bir dénlsiim
noktasinda. Yerine gececek KO modeli icin sirket halihazirda énemli bir
yatirim yapmis durumda, ancak bu modelin olasi kar katkisi ilk kez 2026’da
tam-yil olarak gergeklesmesini bekliyoruz. Bu yiizden, Tofas icin hedef
carpan analizimizi 2026 tahminlerimize dayandiriyoruz.

) Ug uzun vadeli senaryo: Egea lretiminin sonlanmasindan sonra Tofas’in
karsilasabilecegi cesitli 6lcek seceneklerini dikkate almak amaciyla g ayri
uzun vadeli senaryo gelistirdik ve her bir senaryoyu piyasalarin verdigi
olasiliklari dikkate alarak risklendirdik. En kotl senaryoda, Tofas’in Egea
sonrasl yeni bir model almayip yalnizca 2025 sonrasi KO igin ayrilan 125k
pa kapasitesiyle devam edecegini varsayiyoruz (%10 olasilik). Egea (veya
benzeri bir modelin) EUR100m’lik bir ilave sermaye harcamasi ile yeniden
piyasaya sirillecegi senaryoya %80 olasilik veriyoruz. En iyi senaryoya ise,
Tofas’in Egea yerine EUR200m’lik yatirimla 150bin adet/yil’lik yeni ve daha
karl bir model gelistirmesini varsayiyoruz (10% olasilik).
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10 Aralik 2024
Fiyat
Son Kapanis (TL, 05-Aralik-24) 206.50
Piyasa Degeri (TLmn/EURmnN) 103,250 2,828
12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 223.70
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (mnTL) 111,850
Yukari Potansiyel (TL) 8%
Temettl Verimi 11.4%
Finansal Veriler (EURmn) 2023 202417 2025T 2026T
Net Satislar 3,903 3,172 3,446 4,042
% biiyiime -19 9 17
FAVOK 602 306 312 397
% biiyiime -49 2 27
Net Kar 461 198 297 355
% biiyime -57 50 20
Marjlar (%) 2023 202471 2025T 2026T
FAVOK Marji 15.4 9.7 9.0 9.8
Net Marj 11.8 6.2 8.6 8.8
Brit Temettli Verimi 4% 11% 6% 11%
Carpan 2023 20241 2025T 2026T
F/K (EUR, x) 7.5x 12.9x 7.2x 5.6x
FD/FAVOK (EUR, x) 5.1x 8.4x 7.0x 5.2x
Net Borg/FAVOK (EUR, x) -0.7 0.1 0.2 0.2
Ozsermaye Getirisi (EUR,%) 54% 17% 26% 32%
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu TOASO.IS TOASO TI
Sektor Otomotiv
Hisse Sayisi (mn) 500
3 aylik Ort. Hacim (mn) US$26.2
52-Haftalik TL179.80 - TL350.50
Piyasa Verisi
BIST-100 9,936
TL/USS 34.6753
Fiyat Egrisi
TL TOASO BIST-100 Rélatif (End ekslenmis)
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD 6A
TLNominal Getiri 11% -10% 6% -14%
BIST-100 Rélatif -4% -10% -20% -35%
Hissedar Dagilimi
Stellantis 38%
Kog Holding 38%
Diger 25%

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.”




