Otomotiv / Sirket Raporu

Tofas

Degisen diinyada yeniden konumlanma

Giincellenen tahminlerimizle birlikte 12 aylik hedef fiyatimizi 315 TL’den 430
TL’ye yiikseltiyoruz. Tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak koruyoruz.
Tofas’t begenmemizin sebepleri (i) Stellantis Otomotiv satin alimiyla birlikte yurt
ici pazar payinda gugcli artis potansiyeli, (ii) yeni model lansmanlari ve ana
ihracat pazarlarinda olasi toparlanmanin destekleyecegi ihracat artisi ve (iii)
1C25 sonug konferansinda belirtilen yeni bir hafif arag projesidir.

i¢ pazarda inorganik biiyiime. 2025te, Stellantis Otomotiv satin alimiyla birlikte
Tofas’in yurt ici hafif ara¢ pazar payinin yillik 10,6 puan artmasini bekliyoruz.
Sirket yonetimi, 2025’te Tofas solo perakende satis hacminin 110-130 bin adet
araliginda olacagini 6ngérmektedir. Stellantis Otomotiv’in konsolidasyonunun
Mayis 2025’te basladigini varsayarak, satin alimin 2025 Mayis-Aralik déneminde
128 bin adetlik arag¢ katkisi saglamasini bekliyoruz. Hacim artisinin 6tesinde,
satin alimin 6zellikle satin alma, lojistik ve operasyonel giderlerde maliyet
sinerjileri yaratacagl o©ngorilmektedir. Yonetim, artan mdisteri temas
noktalarini ara¢ yenileme ve bagimsiz servis aglari iskollarina yonelerek

degerlendirmeyi planlamaktadir.

Yeni modellerle artan ihracat. Tofas, ihracat odakli KO modelinin Gretimine
4C24’te baslamigtir. Ayrica, Tofas 3C26’da yine ¢oklu eneriji platformu Gzerinde
retilecek yeni bir hafif ara¢ modelini piyasaya stirmeyi planlamaktadir. Bu iki
projeyle birlikte Tofag’in toplam ihracat tretim kapasitesinin 2027’de yillik 200-
220 bin adet seviyesine ulagsmasi hedeflenmektedir. AB + EFTA + Birlesik Krallik
hafif ticari arag satiglari 1¢25’te yillik %12 daraldi. Mevcut zayif talep ortami
2025 tahminlerimiz agisindan risk teskil etse de, uzun vadede Avrupa’daki
yaslanan arag parki, yenileme talebi ve ihracat bliyiimesi icin olumlu bir zemin
olusturmaktadir.

FAVOK artisinin ¢arpan genislemesine yol agmasini bekliyoruz. 2025'te, satis
hacmindeki artisla net satislarda reel yillik %83 artis 6ngériyoruz. 2026’da ise,
ihracat satis hacmi artisiyla net satislarin reel yillik %23 biiylimesini bekliyoruz.
KO modelinin Gretim artis siireci ve diisen enflasyon goz 6nlne alindiginda,
2025’in geri kalaninda FAVOK marjinda iyilesme bekliyoruz. 2025’te FAVOK
marjinin yillik 2,3 puan gerileyerek %5,4 seviyesine diismesini bekliyoruz. Artan
KKO ile 2028’de FAVOK marjinin 9,0%’a ulasmasini bekliyoruz. Temmuz 2024’te
9,3 Euro
belirsizliklerinin biylk o6lclide ortadan kalkmasina ragmen hisse glincel

Tofas hisse fiyati seviyesinde zirve yapmisti. Yeni model
durumda 4,0 Euro seviyesinden islem gormektedir. Hedef fiyatimiz olan 8,2

Euro, Euro bazinda %102 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Riskler: 1) Yurt igi ve ihracat pazarlarinda aktivitenin yavaslamasi, 2) kur riski, 3)
ic ve dis pazarlarda artan rekabet ve 4) yeni model lansmanlarinin gecikmesi ve
liretim slirecinde yasanabilecek potansiyel aksakliklar.
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TOASO TI
Endeks Uz. Getiri
430.00 (6nceki 315.00)

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

Guncel Fiyat, TL 184.40
Getiri Potansiyeli 133%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 92,200
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 120,267 285,718 427,474 564,047
FAVOK, mn TL 9,280 15,497 26,035 46,308
Net Kar, mn TL 5,221 8,896 15,598 25,086
Borgluluk
Net Borg, mn TL -8,778 11,575 6,378 -19,081
Net Borg/FAVOK -0.9 0.7 0.2 -0.4
Karhhk
FAVOK Marji 7.7% 5.4% 6.1% 8.2%
Net Marj 4.3% 3.1% 3.6% 4.4%
Temettl Verimi 8.1% 6.5% 6.8% 11.8%
Biiyiime
Ciro, y/y -34.7% 137.6% 49.6% 31.9%
FAVOK, y/y -52.8% 67.0% 68.0% 77.9%
Net Kar, y/y -65.4% 70.4% 75.3% 60.8%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 23.8 10.4 5.9 3.7
FD/FAVOK 12.4 6.7 3.8 1.6
FD/Ciro 1.0 0.4 0.2 0.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -15.1% -9.4% -37.4% -3.6%
BIST-100 Relatif -12.3% 5.0% -29.8% 1.3%
AOIH, mn TL 1,092 1,774 1,297 1,678
350.00 - 1.40
300.00 1.20
250.00 - 1.00
200.00 - 0.80
150.00 - 0.60
100.00 -+ 0.40

50.00 - 0.20

——TOASO —— BIST-100 Relatif (sag)
Haz-24 Eyl-24 Ara-24 Mar-25 Haz-25

Piyasa verileri 16 Haziran 2025 tarihlidir.

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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Tofas TL Finansallar

Gelir Tablosu - TRY mn 2024 2025T 2026T 20277 Reel Biiyiime 2024 2025T 2026T 20277

Satis Gelirleri 120,267 285,718 427,474 564,047 Satis Gelirleri -34.7% 82.7% 23.2% 13.8%

Briit Kar 13,372 26,543 40,760 61,538 Brit Kar -60.0% 52.7% 26.4% 30.2%

Operasyonel Giderler 10,291 23,295 31,824 37,791 Operasyonel Giderler -4.1% 74.1% 12.5% 2.4%

Faaliyet Kari 3,080 3,248 8,936 23,746 Faaliyet Kari -86.4% -18.9% 126.5% 129.2%

FAVOK 9,280 15,497 26,035 46,308 FAVOK -67.3% 28.5% 38.3% 53.4%

Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 1,042 558 880 1,545 VOK -81.5% 59.0% 43.6% 37.5%

Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 395 765 1,069 1,410 Net Kar -76.0% 31.1% 44.4% 38.7%

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirimlar 0 0 0 0

Finansal Gelir / (Gider) 373 5,534 6,741 1,406 Karlihk 2024 2025E 2026E 2027E

Vergi Oncesi Kar 4,890 10,105 17,625 28,108 Briit Kar Marji 11.1% 9.3% 9.5% 10.9%

Vergi Geliri / (Gideri) 331 -1,209 -2,027 -3,022 Operasyonel Gider Marji 8.6% 8.2% 7.4% 6.7%

Azinlik Paylari 0 0 0 0 Faaliyet Kar Mariji 2.6% 1.1% 2.1% 4.2%

Net Kar 5,221 8,896 15,598 25,086 FAVOK Marji 7.7% 5.4% 6.1% 8.2%

Hisse Basi Net Kar 10.44 17.79 31.20 50.17 VOK Marji 4.1% 3.5% 4.1% 5.0%

Hisse Basi Temetti 12.00 12.45 21.84 35.12 Net Kar Mariji 4.3% 3.1% 3.6% 4.4%

Temettl Dagitim Orani 115% 70% 70% 70% Ozkaynak Karlilgi (ROE) 10.4% 17.3% 23.6% 28.1%
Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 7.7% 2.3% 5.1% 12.2%

Bilango - TRY mn 2024 2025E 2026E 2027E

Donen Varliklar 62,716 166,521 233,053 321,148 Borgluluk 2024 2025E 2026E 2027E

Nakit ve Nakit Benzerleri 19,716 51,042 77,784 104,297 Net Borg (Nakit) -8,778 11,575 6,378 -19,081

Ticari Alacaklar 20,885 47,261 67,220 80,476 Net Borg / FAVOK -0.9 0.7 0.2 -0.4

Kisa Vadeli Finans Alacaklari 12,269 42,711 47,200 80,476 Faaliyet Kari / Net Faiz Gideri (Geliri) n.m. n.m. n.m. n.m.

Stoklar 8,701 21,903 35,389 48,599

Diger Donen Varliklar 1,145 3,604 5,460 7,300 Sats Hacmi 2024 2025E 2026E 2027E

Duran Varliklar 28,944 78,361 106,524 143,901 Yurt igi Satig Hacmi 140,178 247,986 250,275 260,186

Uzun Vadeli Finans Alacaklari 4,612 15,376 16,992 28,971 Uretim 122,268 72,721 25,390 32,911

Maddi Duran Varliklar 18,685 46,356 64,295 81,158 ithal 17,910 175,265 224,885 227,275

Diger Duran Varliklar 5,646 16,629 25,237 33,771

Toplam Varlklar 91,660 244,882 339,576 465,048 Toplam Satis Hacmi 173,746 327,990 414,885 472,275

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 26,516 119,768 176,287 250,488 Yurt igi 140,178 247,986 250,275 260,186

Finansal Borglar 10,937 54,498 66,097 88,621 ihracat 33,568 80,004 164,610 212,089

Ticari Borglar 11,342 36,506 66,355 103,090

Diger Kisa Vadeli Yiikiimltltkler 4,237 28,765 43,836 58,778

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 18,042 69,288 86,921 112,276

Finansal Borglar 16,964 66,300 82,368 106,170

Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 1,079 2,988 4,554 6,106

Ozkaynaklar 47,102 55,825 76,367 102,284

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 47,102 55,825 76,367 102,284

Toplam Kaynaklar 91,660 244,882 339,576 465,048

Nakit Akim Tablosu - TRY mn 2024 2025E 2026E 2027E

Net Kar 5,221 8,896 15,598 25,086

Amortisman ve itfa Paylari 6,200 12,249 17,099 22,562

isletme Sermayesindeki Degisim -11,648 -14,414 -3,596 10,269

Finans Alacaklarindaki Degisim -2,957 -41,206 -6,104 -45,255

Sabit Sermaye Yatirimlari -5,803 -34,358 -26,451 -29,471

Temetti Odemeleri -10,000 -6,000 -6,227 -10,919

Finansal Borg Degisimi 10,820 92,897 27,667 46,327

Diger Nakit Degisimi -7,945 13,262 8,757 7,915

Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -16,112 31,326 26,742 26,513

Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatirim Arastirma
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YATIRIM TEMASI

Stellantis Otomotiv satin alimiyla inorganik biiyiime

Tofas, Mart 2023’te Stellantis Otomotiv’i satin alacagini duyurdu. Satin alma islemi Nisan
2025’te tamamlandi. 400 milyon Euro tutarindaki satin alma bedeli, net nakit ve isletme
sermayesi diizeltmelerine tabidir. Ek olarak, satin alma sonrasindaki ilk 8 yil boyunca, ilgili
sozlesmede belirtilen referans seviyeleri asan faaliyetlerden elde edilen serbest nakit
akislarinin %77,5'ine denk gelen bir tutar kadar ek 6deme yapilacaktir. Deloitte’un
degerleme raporu, bu kosullu ek 6demenin buglinkii degerinin 52,6 milyon Euro olacagini
ongdrmektedir.

2024 yilinda Tofas’in yurt ici pazar pay rekabet giiciiniin zayiflamasi, OTV dilimlerinin
giincellenmemesi, gli¢li elektrikli arag talebi, Fiorino Gretiminin sona ermesi ve yaslanan
Grin gami nedenleriyle yillik bazda 4,6 puan daraldi. 2025 yilinda, satin almanin etkisiyle
Tofas'in yurt ici hafif arag pazar payinin yillik bazda 10,6 puan artmasini bekliyoruz. 2024’te
Tofas ve Stellantis Otomotiv’in yurt i¢i pazar paylari sirasiyla %11,6 ve %16,1 olup birlesik
%27,7’ye denk gelmektedir. Haziran 2024’te Fiorino Uretiminin sona ermesi nedeniyle,
2025’in ilk yarisinda pazar payinda yillik bazda diisis yasanmasini bekliyoruz. Yonetim,
2025 yilinda Tofas solo yurt ici perakende satis hacminin 110-130 bin adet olacagini
ongormektedir. Daha Once de ifade edildigi gibi, satin alma Nisan 2025 sonunda
tamamlanmistir. Stellantis Otomotiv’in konsolidasyonunun Mayis 2025’te basladigini
varsayarak, bu satin almanin Mayis—Aralik 2025 déneminde yurt ici hafif arag satiglarina
128 bin adetlik ek katki saglayacagini 6ngoriyoruz.

2025 yilinda, satin alimin etkisiyle yurt igi satis hacminin yillik bazda %77 artmasini
bekliyoruz. Satin almanin zamanlamasi, 2026’nin ilk 5 ayinda inorganik biyime katkisi
yaratacaktir; ancak Egea s6zlesmesinin sona erecek olmasi bu etkiyi dengeleyecektir. Bu
nedenle, 2026 yilinda yurt igi satis hacminde %1’lik sinirli bir artis dngdriyoruz.

Stellantis Otomotiv’in Tofas blinyesine entegre edilmesiyle 6zellikle satin alma siiregleri,
lojistik ve faaliyet giderlerinde maliyet sinerjileri elde edilmesi beklenmektedir. Buna ek
olarak yénetim, artan misteri temas noktalarini ara¢ yenileme ve bagimsiz satis sonrasi
hizmetler faaliyet alanlarina agilmayi hedeflemektedir.

ihracat biiylimesini destekleyen yeni modeller

Tofas, Stellantis ile imzaladig1 Gretim anlasmasi kapsaminda, Tirkiye’de coklu enerji
platformlarinda yeni KO modelinin hem hafif ticari arag hem de combi versiyonlarini
tretecektir. Uretim FIAT, Opel, Citroén ve Peugeot markalariyla yapilacaktir. Proje
kapsaminda 2024-2032 doneminde toplam 1 milyon adet arag (retilmesi
hedeflenmektedir. Uretim 4C24’te baslamistir. Yonetim, KO modelinin ihracat odakli
olacagini agiklamistir.

Tofas, 3C26’da ¢oklu eneriji platformlarinda yillik 150 bin adet arag kapasiteli yeni bir hafif
ara¢ modelinin Uretimine baslamayi planlamaktadir. Devam eden diger projeyle birlikte
toplam ihracat Uretim kapasitesinin 2027’de yilhik 200-220 bin adet arag seviyesine
ulasmasi hedeflenmektedir.

Yeni modellerin ihracat hacminde anlamli bir artis saglamasi bekliyoruz. Fakat, Egea
Gretiminin sonlanacak olmasi da olumsuz bir etki yaratacaktir. Tofas, 2024 yilinda 21,6 bin
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adet Egea ihrag etti ve bu rakam o yilki toplam ihracat hacminin %64’Gine denk

gelmekteydi.

2025 yilinda, KO dretiminin artmasiyla birlikte ihracat satis hacminde yillik bazda %138
blylme bekliyoruz. 2025 yilinda ihracat satis hacminin 80 bin adede yilkselecegini tahmin
ediyoruz. Yonetimin 2025 yih icin ihracat satis hacmi beklentisi 70-90 bin adet
araligindadir. KO modelinin Uretim artisi ve 3¢C26’da baslayacak yeni hafif arag modeliyle
ihracat hacmindeki yiksek bliylimenin 2028’e kadar siirmesini bekliyoruz. 2024 yilinda 34
bin adet olan ihracat hacminin, 2028 yilinda 218 bin adede ulasacagini dngoriiyoruz. Ancak
kisa vadede bazi riskler bulunmaktadir. Avrupa Arac Ureticileri Birligi’'ne (ACEA) gore, AB
+ EFTA + Birlesik Krallik'ta van satislar zayif makroekonomik kosullari ve regiilasyon
belirsizlikleriyle 1G25’te yilhik bazda %12 daralmistir. Bu zayif talep ortami, 2025
tahminlerimiz igin asagl yonlu bir risk olusturmaktadir. Ancak, uzun vadede Avrupa’daki
yaslanan arag parki, yenileme talebi ve ihracat biyliimesi agisindan destekleyici bir zemin
olusturmaktadir.

Tofas yeni bir binek ara¢ modeli lGretecegini agiklayabilir

1G25 finansal sonuglar konferansinda, yonetim yeni bir projenin daha glindemde
oldugunu acikladi; ancak proje hakkinda detay paylasiimadi. KO hafif ticari arag
segmentindedir. 3C26’da Uretimine baslanacak yeni hafif arag modelinin de hafif ticari
aracg olmasini bekliyoruz. Ancak, Tofas’in gegmis triin gami géz 6niine alindiginda, bu yeni
projenin bir binek ara¢ olabilecegini dusinuyoruz. Proje ile ilgili herhangi bir detay
paylasiimadigi icin modelimize koymadik.

Elektrikli ara¢ modasini yakalamak

2024 yilinda Turkiye’de satilan yeni binek araglarin %12’si elektrikli araglardan (bataryal
elektrikli ve sarj edilebilir hibrit araglar) olusmaktadir. Tofas, i¢c pazarda elektrikli binek
araglari ithalat yoluyla sunmaktaydi ancak tretim tarafinda elektrifikasyon trendinin
gerisinde kalmisti ¢linkli Egea modelinin elektrikli bir versiyonu bulunmuyordu. Aralik
2025’'te sona erecek Egea sozlesmesinin yerine bir plan heniz agiklanmadi. Ancak
Stellantis Otomotiv’in satin alinmasiyla Tofas, daha genis bir elektrikli ara¢ yelpazesine
erisim kazandi. Bu sayede sirketin, kisa vadede binek ara¢ segmentindeki i¢ talebi ithalatla
karsilamaya devam etmesini bekliyoruz.
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Turkiye Binek Arag Kirilimi

8%
12%
96%
92% 92% o,
86% 86% 80%
70%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

M icten Yanmali B Elektrikli Hibrit Diger Toplam

Kaynak: ODD, AK Yatirim

Tirkiye’de yeni hafif ticari arag satislari agirhkli olarak dizel motorlu araglardan
olusmaktadir; bu nedenle, bu segmentte Tofas’in elektrifikasyon modasinin gerisinde
kaldigini séylemek dogru olmaz. Bununla birlikte, KO modelinin ve 3C26’da Uretimi
baslayacak yeni hafif arag modelinin (hafif ticari arag olacagini duslinlyoruz) elektrikli
versiyonlarinin tretilecek olmasi sayesinde, Tofas bu segmentteki elektrifikasyon slirecine
katilmaya hazir bir konuma gelecektir.

2024 yilinda Avrupa’da (AB + EFTA + Birlesik Krallik) binek arag satislarinin %23’u elektrikli
araglardan olusmaktadir. Egea’nin elektrikli versiyonunun olmamasi nedeniyle Tofas,
Avrupa’ya ihracatta gegmiste zorluk yasamistir. Ancak sirketin yeni bir binek arag Giretme
plani olmamasi nedeniyle, Avrupa’daki elektrifikasyon trendleri mevcut lretim stratejisine
dogrudan bir etki yapmamaktadir.

AB + EFTA + Birlesik Krallik Binek Arag Kirilimi
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Kaynak: ACEA, Ak Yatirm



AKYatirm

2024 yilinda Avrupa (AB + EFTA + Birlesik Krallik) van pazarinda elektrikli araglarin payi1 %7

seviyesindeydi. KO ve yeni hafif ara¢ (hafif ticari ara¢ olacagini diistinllyoruz) modelinin
elektrikli versiyonlarinin piyasaya sunulmasiyla birlikte Tofas, Avrupa’daki elektrifikasyon
modasina gligli bir sekilde adapte olabilecektir.

AB + EFTA + Birlesik Krallik Van Kirthimi
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Kaynak: ACEA, Ak Yatinm

Yaslanan arag parki uzun vadede yenileme talebini destekliyor

2024 yilinda Tarkiye'deki binek araglarin ortalama yasi yillik bazda 14,1’den 14,2’ye
ylkseldi. Ayni donemde hafif ticari aracglarda ise ortalama yas 14,0’dan 14,1’e yiikseldi.
Arag¢ parki 2013 yilindan bu yana istikrarli sekilde yaslanirken, oOzellikle binek arag
segmentindeki yaslanma hizinin son yillarda yavasladigi gorilmektedir; bu da yeni araglara
olan talebin gli¢lii kalmaya devam etmesinden kaynaklanmaktadir.

Benzer bir egilim Avrupa’da da gbézlenmektedir. Avrupa’da (AB + EFTA + Birlesik Krallik),
“Vehicles in Use Europe” raporuna gore 2023 yilinda binek araglarin ortalama yasi yillik
bazda 12,3’ten 12,5’e, hafif ticari araglarin ortalama yasi 12,5'ten 12,7’ye yikselmistir.

Yiksek arag yasi, satis sonrasi hizmetlerde firsatlar yaratirken, yenileme talebini de
desteklemektedir. Ticari arag segmentlerinde yaslanan arag filolari, bakim maliyetlerinin
artmasina ve kullanim disi kalma sirelerinin uzamasina neden olmaktadir. Ayni zamanda
bu yuksek ortalama arag yasi, elektrikli araglara gegis sireci icin de degerlendirilmesi
gereken bir firsat olusturmaktadir.

Ana ihracat pazarlari hala pandemi dncesi seviyelerine ulagamadi

2019 yilinda AB + EFTA + Birlesik Krallik pazarinda 15,8 milyon adet binek arag ve 2,2
milyon adet van satildi. 2024 yilinda binek arag satislari pandemi dncesi seviyenin %82’sine
denk gelen 13,0 milyon adete ulasti. Van satislari ise 2,0 milyon adetle, pandemi dncesi
seviyelerin %92’sine ulasti. 2024 yilinda binek arag satislari yillik bazda %1, van satislari ise
%7 oraninda artti.
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1C25'te binek arag satislari yillik bazda yatay kalarak 3,4 milyon adet seviyesinde
gerceklesti; buna karsilik van satislari %12 dislsle 450 bin adede geriledi. 2023-2024
donemindeki toparlanma, arag bulunabilirligindeki iyilesme ve filo yenileme egilimleriyle
desteklendi. 1C25’teki hafif ara¢ satislarindaki diisis ise Avrupa’da zayif ekonomik
blylime ve karisik regiilasyon ortaminin sirketler agisindan belirsizlik yaratmasindan

kaynaklandi.

AB + EFTA + Birlesik Krallik pazarinda hafif arag satislari hala pandemi 6ncesi seviyelerin
altinda bulunmaktadir. Bu durum, oOnimiizdeki dénem i¢in blylme potansiyeli
olusturmaktadir. Ancak 1C25’teki zayif performans, kisa vadeli gériinim Uzerinde baski

olusturmaktadir.
Temettii hikayesi

Tofas, dlzenli temettli 6deyen bir sirkettir. 2012—2022 déneminde ortalama temettii
dagitim orani %70 seviyesindedir. Enflasyon muhasebesinin net kar Gzerindeki etkisi
sebebiyle 2023-2024 yillarindaki temetti dagitim orani gegcmisle karsilastiriabilir degildir.
Sirket, Nisan 2025’te hisse basina briit 12,0 TL temettli 6demistir. Sirketin 2026 yilinda
temettli verimi %7’ye tekabill eden hisse basina brit 12,5 TL temetti O6demesini
bekliyoruz. Uzun vadede temettli dagtim oraninin %70 seviyesinde kalacagini
varsaylyoruz.
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RiSKLER

Tiirkiye ve Avrupa’da ekonomik faaliyetlerin yavaglamasi

Tirkiye ve ana ihracat pazarlarindaki ekonomik yavaslama, dayanikli tiiketim mallarina
olan talebi olumsuz etkileyerek Tofas’in satis ve karlihgi Gizerinde baski olusturabilir.

Tiirkiye ve ana ihracat pazarlarinda artan rekabet

Cin’in hafif arag ihracati 2024 yilinda yillik bazda %19 artarak 5,9 milyon adetle rekor
seviyeye ulasti. Binek arag ihracati %20 artisla 5,0 milyon adede, hafif ticari arag ihracati
ise %18 artisla 900 bin adede yiikseldi. One gikan ihracatcilar arasinda 1,1 milyon adetle
Chery, 929 bin adetle SAIC ve 536 bin adetle Changan yer aldi. Cin, 2024 yilinda st Uste
ikinci kez Japonya’yi geride birakarak diinyanin en biiyik hafif arag ihracatgisi konumunu
korudu.

Tirkiye’de Mart 2023’te Cin menseli bataryali elektrikli araglara %40 ek glimrik vergisi
getirildi. Bu, halihazirda uygulanan %10’luk tarife Uzerine eklendi. Temmuz 2024’te ise
Cin’den ithal edilen tim yakit tirlerindeki binek araglara ilave %40 glimrik vergisi
uygulanmaya baslandi. Boylece, Cin menseli tim binek araglar igin toplam glimrik vergisi
%50’ye ulasti.

31 Aralik 2024’te icten yanmali motor ve hibrit araglara uygulanan ek gimrik vergisi
%40’tan %50’ye cikarildi. Bataryali elektrikli ve sarj edilebilir hibrit araglara yonelik %40’ hk
ek tarife ise sabit tutuldu. Son durumda, Cin’den ithal edilen icten yanmali ve hibrit araglar
toplamda %60, bataryali elektrikli ve sarj edilebilir hibrit araglar ise %50 glimriik vergisine
tabi hale geldi. Ancak Cin’den ithal edilen ara¢ markalari tesvik kapsamindaysa, bu ek
gimrik vergileri uygulanmamaktadir. Tirkiye’deki bu dizenlemeler yerli Greticiler igin
kisa vadede koruma saglasa da, uzun vadede yerli iireticilerin rekabet giiglerini artirmalari
gerekecektir.

Yeni modellerin lansmaninda gecikme ve liretim problemleri

Tofas, KO modelinin lretimine 4C24’te basladi. 1C25’te i¢ pazarda 2,7 bin, ihracat
pazarlarinda 5,4 bin adet olmak lzere toplam 8,2 bin adet KO satisi gerceklestirdi. KO
modelinin Uretim artirim (ramp-up) sireci halen devam etmektedir. Tofas 3C26’da yeni
bir hafif ara¢ modelinin Gretimine baslamayi planlamaktadir. Tofas’in 6nimuzdeki yillar
icin yeni model takvimi goz 6niine alindiginda, olasi gecikmeler veya lretim problemleri
satis hacmi tahminlerimiz agisindan asagi yonli bir risk olusturmaktadir.

Doviz kuru

2024 yilinda EUR/TRY kuru %12, TUFE %44 artti. Bu durum Tiirk Lirasi'nin reel deger
kazanmasina neden oldu ve ihracat gelirlerini yerel para cinsinden olumsuz etkiledi, ayrica
ic pazardaki karliigi da baskiladi. ihracat karliigi biyik 6lciide maliyet arti modeliyle
korunsa da, i¢c pazar karliligi kur dinamiklerine karsi hassastir. Ozellikle ham madde
girdilerinin blylk oranda USD bazli olmasi, EUR/USD paritesindeki zayiflamanin i¢ pazar
marjlarini disarebilir.
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DEGERLEME

Tofas’ Euro cinsinden INA modeliyle degerliyoruz. Sirket icin 12 aylik hedef fiyatimiz 430
TL seviyesindedir.

indirgenmis Nakit Akimi - EUR mn 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T

Net Satiglar 5888 7,585 8829 9,374 9,836 10,325 10,844 11,395 11,980 12,600
biiyiime 79.9% 28.8% 16.4% 6.2% 4.9% 5.0% 5.0% 5.1% 5.1% 5.2%

FAVOK 319 462 725 839 881 925 971 1,020 1,073 1,128
marj 5.4% 6.1% 8.2% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%

Vergi -7 -16 -37 -46 -49 -51 -54 -56 -59 -62
vergi orani -10.0% -10.0% -10.0% -10.0% -10.0% -10.0% -10.0% -10.0% -10.0% -10.0%

isletme Sermayesi Deg. -182 42 240 288 -5 -6 -6 -6 -7 -7

Yatirim Harcamalari -708 -469 -461 -422 -443 -465 -488 -513 -539 -567

Serbest Nakit Akisi -577 19 467 659 384 403 423 445 468 492

indirgeme Orani 1.04 1.22 1.37 1.55 1.75 1.97 2.22 2.49 2.81 3.16

SNA Bugiinkii Degeri (2025-2034) 1,196

Sonsuz Deger 2,074

Firma Degeri 3,271

Net Borg -368

UV Finansal Varhk 0

Gayrimenkul 6

istirakler 0

Azinlik Paylari 0

Stellantis Otomotiv Kosullu Odeme 69

Deger 3,576

Hedef Deger 4,087

Hisse Sayisi 500.0

Hedef Fiyat - EUR 8.2

EUR/TRY 2C26T 52.6

Hedef Fiyat - TRY 430.0
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Net Satiglar

2025 yilinda yurt igi hafif arag satiglarinin %11 daralarak 1,1 milyon adede gerilemesini
bekliyoruz. Avrupa’daki talep yavaslamasi, Cin’de pazar payi kaybi ve ABD’deki giimrik
vergisi belirsizlikleri nedeniyle, Avrupa menseli otomotiv Ureticilerinin Tirkiye'ye daha
fazla ara¢ gondermek isteyecegini duslnlyoruz. Kredi kosullarinin gevsemesini, arag
bulunabilirliginin artmasini ve fiyat rekabetinin yikselmesini beklememize ragmen, 2025
yilinda yurt ici pazarda daralma 6ngériiyoruz. Daralma beklentimizin temel nedenleri: (1)
bireysel tuketicilerin enflasyon beklentilerinin gerilemesiyle birlikte arag¢ talebinin
normallesmesi, (2) 2025 yilinda segimlerin ve GSR (Genel Glvenlik Yoénetmeligi)
degisikliginin olmamasi ve (3) 2025 yili basinda yayimlanan OTV muafiyetli araglara yénelik
kisitlamalardir.

2024 yilinda rekor yilin {izerine giiglii performans. Yurt igi hafif arag satislari 2024 yilinda
yillik bazda %0,5 artarak 1,24 milyon adede ulasti; bu rakam, son 10 yilin ortalamasi olan
830 bin adedin %49 lzerindedir. 2023 yili da 1,23 milyon adet arag satisiyla rekor
seviyedeydi. 2024 basinda yil sonu tahminleri 850-900 bin adet araligindaydi ve Ak Yatirim
tahmini 900 bin adetti. Kredi kosullarinin siki ve faiz oranlarinin yiiksek olmasina ragmen
2024 yilinda giclii performans: (1) filo yenileme ve OTV muafiyetli araglarin cazip
fiyatlaryla 1G24’teki glicli performans, (2) Genel Guvenlik Yonetmeligi (GSR) degisikligi
Oncesi dizenlenen kampanyalarin 2G24°teki etkisi, (3) Cinli markalarin rekabetgi
fiyatlamasi ve destekleyici doviz kuru sayesinde igten yanmali araglardaki cazip fiyatlama,
(4) OTV diizenlemelerinin elektrikli ara¢ fiyatlarini uygun hale getirmesi ve (5) yiiksek
enflasyon beklentisi nedeniyle 6ne g¢ekilen bireysel arag¢ talebinden kaynaklanmistir.
5A25’te hafif arag satislari yillik bazda %4 artarak 489 bin adede ulasti. Bu artis, Mart 2025
sonunda EUR/TRY kurunda yasanan sigrama sonrasi fiyatlarin artacagi beklentisiyle 6ne
cekilmis talepten kaynaklandi. Ancak yilin ilk 2 ayinda satislar yillik bazda %14 geriledi.

Satin alma kaynakh biyiime. Yonetim, 2025 yili icin Tofas’in solo yurt ici perakende satis
hacmini 110-130 bin adet olarak 6ngérmektedir. Tofas, Stellantis Otomotiv satin alimini
2025 yili Nisan ayinin sonunda tamamladi. Konsolidasyonun Mayis 2025’te basladigini
varsaydik. Bu satin alimin, Mayis—Aralik 2025 déneminde yurt i¢i hafif arag satislarina 128
bin adetlik katki saglayacagini 6ngoriyoruz.

Model varsayimlari. (1) KO modelinde iiretim artisi: Tofas, Stellantis ile yaptig tGretim
anlasmasi kapsaminda, Tirkiye’de coklu enerji platformlarinda yeni KO modelinin hem
hafif ticari arac hem de combi versiyonlarini Stellantis markalari (FIAT, Opel, Citroén ve
Peugeot) icin liretecektir. Proje kapsaminda 2024-2032 yillari arasinda toplam 1 milyon
adet iretim hedeflenmektedir. Uretim 4C24’te baslamistir. (2) Yeni hafif arag: Tofas,
3C26’dan itibaren Stellantis markalari (FIAT, Opel, Citroén ve Peugeot) icin ¢oklu enerji
platformlarinda, yillik 150 bin adet tretim kapasiteli yeni bir hafif ara¢ modeli tiretecektir.
Bu yeni model ve diger projelerle birlikte Tofas’in toplam ihracat lretim kapasitesinin
2027 itibariyla yilhk 200—220 bin adet seviyesine ulasmasi beklenmektedir. Bu modelin de
bir hafif ticari arag¢ olacagini varsaydik. KO modelinin ihracat odakli olmasi ve sirketin
ihracat kapasitesine yonelik verdigi 200-220 bin adet/yil 6ngorusi dikkate alindiginda,
yeni modelin yurt ici ve ihracat dagihminin daha dengeli olacagini dislinliyoruz. (3) Egea
sOzlesmesi: Egea sozlesmesi Aralik 2025’te sona erecek. Yeni hafif ara¢ modelinin
Gretiminin 3C26’da baslayacak olmasi nedeniyle, Tofas’in Gretim kapasitesini daha verimli
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kullanabilmesi adina Egea s6zlesmesinin bir yil daha uzatilabilecegini diisiinliyoruz. Ancak

sirketin Egea’nin uzatilmasina iliskin resmi bir yonlendirmesi bulunmamaktadir. Biz
modelimize Egea uzatmasini dahil etmedik. (4) Yeni proje: 1C25 finansal sonuglar
konferansinda yoénetim yeni bir projenin giindemde oldugunu belirtmis olsa da, detay
vermemistir. Bu proje icin modelimize herhangi bir varsayim dahil etmedik. Yeni
modellerle birlikte kapasite kullanim oraninin 2024’teki %35 seviyesinden kademeli olarak
artarak 2028’de %75’e ulasmasini bekliyoruz.

2028’e kadar yiiksek hacim biiyiimesi. 2025 yilinda yurt ici satis hacminde yillik bazda %77
artis bekliyoruz. Stellantis Otomotiv satin aliminin zamanlamasi nedeniyle, 2026'nin ilk 5
ayinda da inorganik biiyiime katkisi devam edecek. Ancak Egea s6zlesmesinin sona erecek
olmasi bu etkiyi dengeleyecektir. Bu nedenle 2026 yilinda yurt igi satis hacminde sadece
%1’lik bir artis 6ngoriyoruz. 1G25te ihracat satis hacmi Fiorino sézlesmesinin Haziran
2024’te sona ermis olmasi ve KO modelinin halen Uretim artirim (ramp-up) silirecinde
olmasi nedeniyle %61 daralmistir. 2025 yilinda KO Uretiminin artmasi ve yeni model
lansmanlariyla birlikte ihracat satis hacminin %138 artarak 80 bin adede yilikselmesini
bekliyoruz. Yonetimin 2025 yili ihracat hacmi 6ngoriisii 70-90 bin adet araligindadir. KO
modelinin Gretiminin artmasi ve 3¢26’da yeni hafif arag modelinin devreye alinmasiyla
birlikte, ihracat satis hacminin 2028’e kadar yuksek blylime hizini korumasini bekliyoruz.
2024 yilinda 34 bin adet olan ihracat satis hacminin, 2028 yilinda 218 bin adede ulagmasini
bekliyoruz. ACEA verilerine gore, AB + EFTA + Birlesik Krallik pazarinda van satiglari 2025
yilinin ilk ceyreginde yillik bazda %12 oraninda gerilemistir. Bu diistis, Avrupa’daki zayif
ekonomik bilyume ve karmasik dizenleyici ortamin is dinyasi igin belirsizlik
yaratmasindan kaynaklanmaktadir. Ana ihracat pazarlarindaki zayif talep, 2025 yilina
iliskin ihracat hacmi tahminlerimiz igin asagi yonlu risk olusturmaktadir. Bununla birlikte,
Avrupa’da yaslanan arac¢ parki, yenileme odakl talep agisindan uzun vadeli olumlu bir
goriiniim sunmaktadir.

Egea sozlesmesinin bitmesiyle 2026’da i¢ pazarda pay kaybi. 2015-2018 déneminde
Tofas ve Stellantis Otomotiv’in birlesik yurt ici hafif ara¢ pazar payl ortalama %23
seviyesindeydi. Bu oran, Egea modelinin giicli performansi sayesinde 2019 yilinda %29’a
yikseldi. Pandemi sonrasi dénemde ise birlesik pazar payl %30’un Uzerine ¢iktl ve 2023
yilinda basarili yeni model lansmanlarinin etkisiyle %34’e ulasti. 2025’in ilk 5 ayinda
(5A25), Tofas ve Stellantis Otomotiv’in birlesik pazar payl %26,4 seviyesinde gercgeklesti.
Stellantis Otomotiv’in satin aliminin zamanlamasi nedeniyle, Tofas’in yurt ici pazar payinin
2025 yilinda %11,6’dan %22,2’ye ylkselecegini 6ngoriiyoruz. Satin alimin zamanlamasi,
2026’'nin ilk 5 ayinda da inorganik olarak pazar payini artiracaktir. Ancak Egea
sozlesmesinin 2025 sonunda sona erecek olmasi nedeniyle, 2026 yilinda pazar payinin
hafifce gerileyerek %21,9 seviyesine diismesini bekliyoruz. Uzun vadede, ihracat odakli
veni modellerin devreye alinacak olmasi ve Egea yerine yeni bir model agiklanmamis
olmasi nedeniyle, Tofas’'in konsolide pazar payinin bu seviyelerde dengelenecegini
diisiiniyoruz.

2022 yilinda Doblo s6zlesmesinin sona ermesinin ardindan, Tofas yeni Doblo modelini
ithal ederek yurt ici satislarina devam etti—bu strateji Egea icin de benzer sekilde
uygulanabilir. Boyle bir strateji, 2026 yilindan itibaren yurt i¢i hafif ara¢ pazar payi
tahminlerimiz agisindan yukari yonlu bir risk olusturmaktadir. Ayrica, yeni hafif arag
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modelinin Uretiminin 3C26’da baslamasi planlandigindan, fabrikanin verimli kullanimi

acisindan Egea s6zlesmesinin 2026 yilina kadar uzatilmasi da mimkindir. Boyle bir
uzatma, pazar payl tahminlerimiz tzerinde yukari yonla bir risk yaratmaktadir.

Tofas ve Stellantis Otomotiv Yurt ici Hafif Arag Pazar Pay1 %
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Kaynak: ODD, AK Yatirm

Satis dagihminda daha dengeli bir portfoye gegis. Tofas, 2018-2019 déneminde yurt ici
pazardaki zorlu kosullar nedeniyle pandemi 6ncesinde agirlikli olarak ihracat odakh bir
Uretici olarak faaliyet gostermekteydi. Pandemi yillarinda ise sirket, i¢ ve dis pazarlar
arasinda dengeli bir satis dagilimini tercih etti. 2023-2024 déneminde ise gliglu yurt igi
talep ve ihracat odakli modellerin kademeli olarak Uretimden g¢ikmasi nedeniyle satig
dagilimii¢ pazar lehine kaydi. KO ve yeni hafif ara¢ modelinin toplam satig hacminin ihracat
odakh planlanmasi dikkate alindiginda, ihracatin satislar icindeki payinin 2023-2024
seviyelerine gore artmasini bekliyoruz. Ancak, Stellantis Otomotiv’in satin alinmasinin
etkisiyle, yurt ici satislarin pandemi 6ncesi doneme gore daha yiksek bir orana sahip
olacagini 6ngdriiyoruz. Ozetle, satis dagiliminin zaman icinde yurt icine agirlik veren ama
daha dengeli bir yapiya kavusmasini bekliyoruz.

Tofas Satis Hacmi Kirithmi %
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Kaynak: Sirket verisi, AK Yatirnm
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Stellantis Otomotiv'in satin aliminin ardindan ithal araglar yurt igi satis karmasina hakim

olacak. Tofas'in 2016 yilinda Egea (iretimine baslamasiyla birlikte ithal araglarin yurt igi
karmadaki payi azalmistir. Egea'nin basarili yeni lansmanlari ile ithal araglarin pay1 2022
yilina kadar diismeye devam etmistir. 2023-2024 doneminde ithal araglarin payi, Egea igin
olumsuz OTV rejimi, elektrikli arag talebi ve Egea'nin yaslanmasi nedeniyle artmistir. ithal
araglarin yurt ici satis karmasindaki payinin 1) Stellantis Otomotiv'in satin alinmasi, 2) yeni
modellerin ihracata yonelik olmasi ve 3) Egea'nin Aralik 2025'te Uretimden kalkacak olmasi
nedeniyle artmasini bekliyoruz.

Tofas Yurt ici Satis Kirnhimi %
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Kaynak: Sirket verisi, AK Yatirim

Hacim tahminlerimize yonelik yukari yonlii riskler. (1) Tofas’'in dusiik kapasite kullanim
orani goz 6niine alindiginda, KO ve yeni hafif arag modelinde tiretim artis (ramp-up) stireci
beklentilerimizden daha kisa slirede tamamlanabilir. (2) Stellantis Otomotiv’in satin
alinmasiyla birlikte Tofas, artan misteri verisi sayesinde pazar kosullarini daha iyi analiz
edebilir. Ayrica satis ve pazarlama alaninda olusabilecek sinerjiler géz 6niine alindiginda,
gecmise kiyasla daha dusik maliyetle i¢ pazardaki hafif arag pazar payini artirabilir.

Hacim tahminlerimize vyonelik asagi yonlii riskler. (1) Uretim artis sireci
beklentilerimizden daha uzun surebilir. (2) Modelimizde Tofas’'in binek arag
lretmeyecegini varsaydik. Lojistik maliyetler dikkate alindiginda, ithal binek araglar
ozellikle Cinli markalarin artan rekabeti nedeniyle i¢ pazarda dezavantajli konumdadir. (3)
Cinli markalarin agresif fiyatlandirmasi, ihracat pazarlarindaki satis hacmi tahminlerimiz
icin de asagl yonlu risk olusturmaktadir. Ancak bu rekabet, hafif ticari ara¢ segmentinde
gorece daha dusuktir. (4) 2025 yilinin ilk ceyreginde Avrupa van satislari yillik bazda %12
diiserek 450 bin adede gerilemistir. Avrupa pazarindaki bu zayifligin beklenenden uzun
slirmesi, ihracat tahminlerimiz icin asagi yonli risk olusturmaktadir.

2025 tiiketicilerin giglii oldugu bir yil. Talebin zayiflayacagi beklentimiz ve arag
bulunabilirliginin artmasi nedeniyle, 2025 yilinda arag basina ortalama net satislarda reel
olarak %3 yillik diislis varsaydik. Arag basina ortalama net satiglar 2024 yilinda da reel
bazda yillik %3 daralmisti.
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FAVOK

2022 ve 2023 vyillarinda basarili yeni model lansmanlari, stoklar kazanglari, maliyet
optimizasyonlari, “al ya da 6de” s6zlesmeleri ve satis karisiminda yurt ici hacmin artmasi
sayesinde yiiksek FAVOK marjlari elde edilmistir. 2024 yilinda ise, enflasyon muhasebesi,
fiyatlama glicliniin zayiflamasi ve Fiorino Gretiminin sona ermesiyle kapasite kullanim
oranindaki diisiis nedeniyle FAVOK marji yillik bazda 7,7 puan gerilemistir. 2025 yilinin ilk
ceyreginde de benzer nedenlerle FAVOK marji yillik bazda 10,5 puan diismiistiir. KO
modelinin Gretim artisi (ramp-up sireci), yilin geri kalanindaki yeni model lansmanlari ve
enflasyonun daha diisiik seviyelere gerilemesiyle birlikte, 2025’in kalaninda FAVOK
marjinda iyilesme bekliyoruz. Buna ragmen, 2025 yili genelinde FAVOK marjinin yillik
bazda 2,3 puan diserek %5,4 seviyesine gerileyecegini dngoriiyoruz.

Stellantis Otomotiv satin aliminin Tofag’in FAVOK marji (zerindeki etkisini tahmin
edebilmek icin, Bloomberg lizerinden Stellantis Otomotiv’in benzer sirketlerine ait verileri
derledik. Karsilastirma grubu olarak otomotiv Ureticileri (OEM’ler) harig tutularak yalnizca
arag ithalatgilari, perakendecileri ve distributorleri segtik. Sektér medyani incelendiginde,
2015’ten 2023’e kadar FAVOK marjlarinda istikrarli bir artis g6zlemlenmektedir. Pandemi
dncesi dénemde 5 yillik medyan FAVOK marji yaklasik %5 seviyesindeyken, pandemi
sonrasi bu oran yaklasik %6 seviyesine ¢ikmistir. Temkinli kalmak igin Stellantis Otomotiv
icin normalize FAVOK marjini %5 varsaydik. Tofas’'in 2015-2019 dénemindeki ortalama
FAVOK marji ise yaklasik %12 seviyesindeydi. Bu iki referans degeri esas alarak, uzun vadeli
normalize konsolide FAVOK marjini %9,0 olarak belirledik. Daha 6nce de belirttigimiz gibi,
Tofag’in optimal kapasite kullanim oranina 2028 yilinda ulasacagini varsayiyoruz. Bu
dogrultuda FAVOK marj tahminlerimizi 2028’den itibaren %9,0 seviyesinde normalize
ettik.
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EBITDA Marji %

Penske Automotive Group
Lithia Motors

AutoNation

Group 1 Automotive

Asbury Automotive Group
Zhongsheng Group Holdings
Eagers Automotive

Sonic Automotive

Ali Alghanim Sons Automotive
Dogus Otomotiv

NEXTAGE

Motus Holdings

Pan German Universal Motors
Carasso Motors

Delek Automotive Systems
China Yongda Automobiles
VT Holdings

AutoCanada

China MeiDong Auto Holdings
Ku Holdings

Guan Chao Holdings
Autosports Group

Bermaz Auto

Nissan Tokyo Sales Holdings
Landmark Cars

Auto Nejma Maroc

China ZhengTong Auto

Peter Warren Automotive
The Colonial Motor Company
China Harmony Auto Holding
Ennakl Automobiles

Deutsch Motors

PT Putra Mandiri Jembar
Kamux

PT IPBD

WILLPLUS Holdings

Hang Xanh Motors Service JSC
ICDA Holdings

BetterLife Holding

Wetteri

Vin's Holdings

Pasquarelli Auto

Sunfonda Group Holdings
EuroSports Global

Centenary United Holdings
Caffyns

Trans-China Automotive
Autocorp Holding
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isletme Sermayesi

2015-2019 déneminde Tofas, ortalama -26 giin nakit dongisi ile faaliyet gostermistir.
Deloitte’un Stellantis Otomotiv Degerleme Ozeti raporunda Stellantis Otomotiv’in nakit
dongusinin 37 gin olacagl ongorilmektedir. Bu iki degeri referans alarak, uzun vadeli
normalize edilmis nakit dongisi stiresini O giin olarak belirledik. 2024 yilinda 54 glin olan
tahmini nakit déngisiini, 2028 yilina kadar kademeli olarak 0 gline disecegini varsaydik.
Asagida Stellantis Otomotiv’in benzer sirketlerine ait nakit déngisu verilerini paylasiyoruz.
Bu sirketlerin medyan nakit dénglisi siresinin 45—60 giin araliginda oldugu gbz 6niine
alindiginda, Stellantis Otomotiv icin kullandigimiz 37 glinlik varsayimin risk tasidigini not

etmek isteriz.
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Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim
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Yatirim Harcamalari

Yonetim, KO {retimi icin toplam 232 milyon Euro tutarinda yatirnm harcamasi
ongormektedir. 1¢25 itibariyla bu tutarin 148 milyon Euro’luk kismi tamamlanmistir. Kalan
84 milyon Euro’luk yatirimin, 2025’in kalan ¢eyreklerinde yapilacagini varsaydik. Yonetim,
Gretimi 3C26’da baslayacak olan yeni hafif ara¢ modeli igcin toplam 256 milyon Euro yatirim
harcamasi 6ngérmektedir. Bu yatirimin yillara yayilacagini varsayarak; 2025’te 64 milyon
Euro, 2026’da 128 milyon Euro ve 2027'de 64 milyon Euro olmak Gzere (g yila bélinmis
sekilde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Tofas, Mart 2023’te, Stellantis Otomotiv’i 400 milyon Euro nakit ve 52,6 milyon Euro
performansa dayali 6deme karsihiginda satin alacagini duyurdu. Satin alma islemi iki yil
sonra, Nisan 2025’te tamamlandi. Anlasma, nakit ve net isletme sermayesi kapanis
dizeltmelerine tabidir. Agiklanan tutarlari, %14,3 6zsermaye maliyeti varsayimiyla iki yil
ileri ¢ektik. Bu dogrultuda, Tofas’in Stellantis Otomotiv’i satin almak igcin 2G25'te 522
milyon Euro nakit 6deme yapacagini, performansa dayali 6édemenin ise 52,6 milyon
Euro’dan 68,7 milyon Euro’ya yukselecegini varsaydik. Bu yatirim harcamalarina ek olarak,
uzun vadede sirdirilebilir yatirrm harcamalarinin net satislara oraninin %4,5 seviyesinde
olacagini varsaydik.

Sermaye Maliyeti

Euro cinsinden risksiz getiri oranini %8,5 olarak varsayiyoruz. 1,05 beta katsayisi ve %5,5
hisse risk primi (ERP) ile Ozsermaye maliyetini Euro bazinda %14,3 varsayiyoruz.
Borglanma igin %2 risk primi kullaniyoruz. Sonsuz donemde risksiz getiri oranini 2,5 puan
disurerek, beta katsayisini ise 1,00 seviyesine indiriyoruz. Tahmin déneminde ortalama
o0zsermaye agirliginin %61 oldugunu dikkate aldigimizda, projeksiyon doénemi igin
ortalama Euro bazh agirlikli sermaye maliyetini (WACC) %12,4 olarak hesapliyoruz.

Diger Onemli Varsayimlar

Stellantis Otomotiv icin 2C25’te 522 milyon Euro tutarinda nakit 6deme varsaydigimizdan,
bu etkinin iki kez hesaplanmamasi adina degerlememizde 1C25 Net Borg verisini kullandik.
Ayrica, performansa dayali 6deme mekanizmasina iliskin herhangi bir tahminde
bulunmadigimiz igin, sirketin serbest nakit akimi projeksiyonlarinda bu unsur yer
almamaktadir. Bu nedenle, 68,7 milyon Euro tutarindaki kosullu &demeyi
degerlememizden ayrica diserek dikkate aldik.
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BENZER SIRKET CARPANLARI

Emsal sirketler 2025 konsensiis tahminlerine gére 3,4x FD/FAVOK ve 7,4x F/K ile islem
gdrmektedir. Ulke risk primlerindeki farkhliklar ve Tofas’in dnemli yatirimlari géz éniine

AKYatirm

alindiginda, degerlememizde uluslararasi emsalleri kullanmaktan kagindik.

Carpanlar
FD/FAVOK F/K
Sirket Sembol 1y 2Y 1y 2Y
Bayerische Motoren Werke BMW GR Equity 2.0 1.8 7.0 6.2
Mercedes-Benz Group DAI EU Equity 0.7 0.6 7.1 6.2
Dongfeng Motor Group 489 HK Equity 3.9 33 58.3 33.7
Ford Motor F US Equity 29 2.6 8.9 7.4
Geely Automobile Holdings 175 HK Equity 5.2 4.4 10.2 8.3
Honda Motor 7267 JP Equity 8.5 7.9 7.7 6.6
Hyundai Motor 005380 KS Equity 8.4 7.0 4.0 4.0
Kia Corporation 000270 KS Equity 1.2 1.2 3.9 3.8
Mahindra & Mahindra MM IN Equity 14.4 15.5 21.3 19.2
Maruti Suzuki India MSIL IN Equity 20.9 15.4 24.1 21.4
Mazda Motor 7261 JP Equity 0.4 0.3 13.6 7.0
Nissan Motor 7201 JP Equity 0.7 0.5 162.7 8.7
Astra International Thk ASII 1) Equity 5.4 5.4 5.9 5.7
Renault SA RNO EU Equity 1.0 1.0 5.0 43
Toyota Motor 7203 JP Equity 10.8 10.1 9.6 8.8
Volkswagen VOW GR Equity 2.2 2.2 4.3 34
Ford Otosan FROTO TI Equity 5.0 5.1 0.5 0.4
Dogus Otomotiv DOAS Tl Equity 2.4 2.0 2.6 2.3
Medyan 3.4 3.0 7.4 6.4
Tofas* 6.7 3.8 10.4 5.9
Prim/(iskonto) 94.8% 27.8% 41.3% -7.7%

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma
*Tofas'nin ¢carpanlari tahminlerimize gére hesaplanmistir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tiim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2023
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