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ALNUSYATIRIM GIRiS HESAP AC

TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikasi

Yiiksek Maliyet Artigi, Faaliyet Karlarini Baskilamigtir!

» Sirketin, 2025/06 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni
dénemine(2024/06) gore 13,72 Milyar TL(ylzde 16,87) civarinda
artis gostererek, 95,10 Milyar TL diizeyinde gerceklesmistir.
Satislarin Maliyeti ise; ayni donemler arasinda 19,21 Milyar TL
civarinda(ylzde 27,38) artmis ve cari donemde 89,38 Milyar TL
diizeyinde yer almistir. Hasilat tarafindaki artisin, Satislarin
Maliyeti'ndeki artistan daha sinirli olmasi(-) sonrasinda; sirketin
Briit_Kar rakami senelik bazda 5,35 Milyar TL(ylzde 44,52)
tutarinda azalmig(-) ve cari dénem finansallarinda 6,67 Milyar TL
tutarinda gergeklesme géstermistir. Sirketin Brit Kar Marji da;
gecen seneki ylizde 14,77 seviyesinden ylzde 7,01 diizeyine hizla
gerilemistir(-).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; ‘Garanti, Nakliye ve Sigorta ile
Reklam’ giderleri 6ncliliginde, gegen yilin ayni dénemine gére
1,16 Milyar TL artis gbéstermis ve cari donemde 7,05 Milyar TL
olmustur. 2024/06 doénemi finansallarina “Faaliyetlerden
Kaynaklanan Net Kur ve Vade Farklari” kaynakli olarak 780,0
Milyon TL tutarinda Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri kaydeden
sirket, yine ayni kalemlerin negatif bakiye vermesiyle cari dénem
finansallarina 289,3 Milyon TL diizeyinde Diger Net Esas Faaliyet
Giderleri yazmistir. iki ana kalemde ortaya ¢ikan net 2,24 Milyar
TL’lik kétllesmenin, Briit Kardan gelen 5,35 Milyar TL'lik negatif
etki ile birlesmesi sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari/Zarari
kaleminde gegen yilin ayni donemine gore 7,59 Milyar TL(ylUzde
109,62) azalis(-) ortaya ¢ikmis ve 666,0 Milyon TL civarinda Zarar
yazilmistir. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve
tek seferlik diger gelirlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise;
senelik bazda 7,09 Milyar TL(ylizde 69,19) diizeyinde azalmis(-)
ve 3,16 Milyar TL civarinda gergeklesmistir. Sirketin Esas Faaliyet
ve FAVOK Marjlari da; sirasiyla yizde 8,50’den yizde -
(eksi)0,70’e ve ylzde 12,59dan ylizde 3,32’ye gerilemistir(-).

Enflasyon Muhasebesi Kaynakli Parasal Kayipta Ortaya Cikan
Toparlanma; Net Kar’daki Baskiyi Azaltmigtir!

» Cari donemde, sirketin Net Yatinm Faaliyet Gelirleri; 290,6
Milyon TL civarinda(2024/06’da 111,6 Milyon TL olmustur)
gerceklesmistir. Net Finansman Gelirleri ise; “Net Faiz Gelirleri”
alt kalemindeki azahlisin blyiik orandaki etkisiyle 911,0 Milyon TL
civarinda azalsla 2,90 Milyar TL diizeyinde yer almistir. Gegen yil
ortaya ¢ikan 444,9 Milyon TL tutarindaki Ertelenmis Vergi Geliri,
cari donemde 337,3 Milyon TL tutarinda olmustur. Diger yandan,
gectigimiz yilin ilk 6 ayinda 5,44 Milyar TL tutarinda TMS 29
enflasyon muhasebesinden gelen Net Parasal Pozisyon Kaybi
yazan sirket; cari donemde 4,18 Milyar TL iyilesmeyle ayni
kaleme 1,26 Milyar TL’lik gider kaydetmistir..

v Qzetle; Esas Faaliyet Kari/Zarari kaleminde ortaya c¢ikan 7,59
Milyar TL'lik negatif etki; TMS 29’dan gelen parasal pozisyon
kaybindaki azalisin destegi ile faaliyet disi kisimda meydana
gelen 3,34 Milyar TLlik iyilesme sonrasinda, sirketin Dénem Net
Kari/Zarar kaleminde 4,25 Milyar TL civarinda bir azalis
goriilmesini saglamis ve cari donemde 1,60 Milyar TL Kar ortaya
cikmistir. Sirketin Net Kar Mariji ise; kar distsline pararlel olarak
yuzde 7,18'den yizde 1,68’e gerilemistir(-).
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirketin hasilat kirlhmlarina baktigimizda;

* Cari yilin ikinci ¢eyregindeki(2025/2.Ceyrek) yurt ici satis hasilati; gecen yilin ayni ¢eyregine gére 34,94 Milyar TL duzeyinde oldukga
yuksek(ylizde 142,01) artis kaydetmistir. Bu durum, yilin ilk 6 ayindaki yurt igi satis hasilatinin da; gecen yilin ilk yarisina gére 20,44
Milyar TL'lik(ylizde 34,39) artis olusmasini destekleyen unsur olmustur.

e 2025/2.Ceyrek’te, yurt disi satis hasilati ise; gegen yilin ayni donemine gore 533,8 Milyon TL'lik sinirl(ylzde 8,78) artisa isaret ederken,
1.Ceyrek’teki daralmanin etkisiyle 2025/06 dénemindeki yurt disi satis hasilati; gecen yilin ayni dénemine gére 7,16 Milyar TL(yuzde
39,59) tutarinda azalis gostermistir.

> Uretim ve satis adetlerini karsilastirdigimizda ise;

e Cari yihn ilk yarisinda(2025/06); 59 Bin 450 adet Uretim yapilirken, 58 Bin 408 adet ise satis yapilmistir. 2024 yilinin ayni
doéneminde(2024/06) ise; 94 Bin 653 adet Uretim yapilirken, 89 Bin 664 adet ise satis yapilmisti. Hem Uretim, hem de satis adetlerindeki
keskin azalislarin sebeplerini séyle siralayabiliriz.

l. Egea modelinin Gretim adedi 17 Bin 909 adetlik sert gerileme(2024/06: 40 Bin 812 adet, 2025/06: 22 Bin 903 adet) gosterirken, bu
modelin satis adedi de 16 Bin 343 adetlik(2024/06: 39 Bin 199 adet, 2025/06: 22 Bin 856 adet) azalis gostermistir.

Il.  2024/06 déneminde, 32 Bin n254 adet Uretim ve 29 Bin 495 adet satis yapilan MCV modelinden ise; 2025 yilinda hig lretim
yapilmazken, modelin satis adedi ise sadece 4 olmustur.

> ithalat ve satis adetlerini karsilastirdigimizda ise;

* 2025/06 déneminde; 58 Bin 631 adet ithalat yapilirken, 57 Bin 495 adet satis rakamina ulasiimistir. 2024/06 déneminde ise; 11 Bin 479
adet ithalata karsilik, 11 Bin 254 adet satis sayilmistir. 2025 ve 2024 yillari arasindaki bu keskin fark; Stellantis Turkiye paylarinin
devralma islemlerinin baslamasi ile Pugeout, Citroen, Opel ve DS markalarinin sirket gatisi altinda satisinin yapiliyor olmasindan
kaynaklanmaktadir.
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Sirketin, yurt igi satis adetlerine Stellantis Turkiye etkisini de ekleyerek giincelledigi 2025 yili beklentileri ise su sekildedir;

» Toplam yurt ici perakende hafif ara¢ pazarina iliskin olarak; daha énce duyurulan 900 Bin ila 1,1 Milyon adet arasindaki beklenti 1,1
Milyon ila 1,2 Milyon arasina revize edilmistir. Sirketin, kendi yurt ici satislarina iliskin adet 6ngoriisi de; daha 6nceki 110 Bin ila 130
Bin araligindan 300 Bin ila 330 Bin araligina yukseltilmistir.

» Sirketin, kendi ihracat adetlerine iliskin tahmini; 70 Bin ila 90 Bin adet araligindan 70 Bin ila 80 Bin adet araligina revize edilmistir.

» Sirketin Gretim beklentisi de; 150 Bin ila 170 Bin adet araligindan 150 Bin ila 160 Bin adet araligina cekilmistir.

» Yatinm Harcamalari tahmini; 150 Milyon Euro diizeyinde sabit birakilmistir.

» Vergi 6ncesi kar marji 6ngorisi ise; 2025 yil icin yuzde 3 civarinda olarak éngoérilirken, 2028 yili tahmini ise ytzde 5 ila yizde 7
araliginda yer almaktadir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Finansal Tahminler;

* Sirketin cirosunda; Stellantis Turkiye paylarinin satin alinmasiyla devreye giren Pegueout, Opel ve Citroen gibi yeni ara¢ markalar ile
yeni KO modeli aracin olusturacagi momentumun etkisi gériilmeye baslanmis durumda. Dolayisiyla, sirketin yurt disi pazarlardaki ivme
kaybina ragmen; yurt igi taraftan gelmesini bekledigimiz gi¢li etkiyle ylzde 50’lik senelik artis olacagini 6ngoriyoruz. Maliyet
kalemlerinde iyilesme beklentisiyle de; kar marjlarini(brit kar, esas faaliyet kari, net kar) 2024 seviyesinin hayli izerinde olarak
konumlandiriyoruz. Sirketten éniimiizdeki 5 yillk donemde 6zkaynaklara oranla yiizde 11’lik ortalama temettii 6demesi beklerken,
sermaye harcamalari marjinin ise; ortalama yizde 4’lik marj ile ilerlemesini bekliyoruz.

FINANSAL TAHMiNLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2024/12 2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T
Hasilat 120,266,571 180,399,857 216,479,828 259,775,793 311,730,952 374,077,142
Hasilat Bliyimesi -34.72% 50.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 108,483,344| 153,339,878 184,007,854 220,809,424 264,971,309 317,965,571
SM(H)M Orani 90.20% 85.00% 85.00% 85.00% 85.00% 85.00%
Briit Kar 13,371,873 27,059,978 32,471,974 38,966,369 46,759,643 56,111,571
Briit Kar Mariji 11.12% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%
Faaliyet Giderleri 9,249,500 12,627,990 15,153,588 18,184,306 21,821,167 26,185,400
Faaliyet Giderleri Orani 7.69% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%
Esas Faaliyet Kari 4,122,373| 14,431,989 17,318,386 20,782,063 24,938,476 29,926,171
EFK Mariji 3.43% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00%
Amortisman Giderleri 6,199,595 9,019,993 10,823,991 12,988,790 15,586,548 18,703,857
Amortisman Orani 5.15% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -331,473 3,081,980 3,702,985 4,441,173 5,319,705 6,366,361
Efektif Vergi Orani -6.78% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Net Kar(Ana ortakliga ait) 5,221,439| 12,327,922 14,811,940 17,764,692 21,278,818 25,465,444
Net Kar Mariji 4.34% 6.83% 6.84% 6.84% 6.83% 6.81%
Sermaye Harcamalari 7,545,880 7,215,994 8,659,193 10,391,032 12,469,238 14,963,086
Sermaye Harcamalari Marji 6.27% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%
Temettii Odemeleri 6,000,000 8,463,117 11,848,364 16,587,709 23,222,793 32,511,910
Temetti Odemesi/Ozkaynaklar 10.92% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00%

» Degerleme;
 Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 178 Milyar 748 Milyon 702

Bin 640 TL hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi, daha 6nce belirledigimiz 275,00 TL seviyesinden 357,50
TL’ye revize ediyoruz. “AL” olan tavsiyemizi ise koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £178,748,702.64
Hedef Piyasa Degeri +£178,748,702.64
Odenmis Sermaye £500,000.00
Hisse Bagi Hedef Fiyat +357.50
Son Fiyat £217.20
Yiikselis Potansiyeli 64.59%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANCO(Bin TL) 2025/06 2024/06 Yillik 2023/06 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 97,965,270.00 63,625,514.00 53.97 42,299,274.00 50.42
Nakit ve Nakit Benzerleri 15,984,204.00 18,423,007.00 -13.24 16,462,202.00 11.91
Ticari Alacaklar 39,410,768.00 20,182,520.00 95.27 14,865,998.00 35.76
Stoklar 27,938,566.00 14,799,446.00 88.78 7,155,602.00 106.82
Pesin Odenmis Giderler 495,796.00 352,301.00 40.73 166,695.00 111.34
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Diger Dénen Varliklar 61,746.00 105,867.00 -41.68 14,089.00 651.42
DURAN VARLIKLAR 42,867,364.00 24,931,875.00 71.94 7,765,649.00 221.05
Maddi Duran Varliklar 17,729,627.00 10,713,981.00 65.48 1,788,190.00 499.15
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11,463,975.00 4,019,841.00 185.18 1,520,953.00 164.30
Ertelenmis Vergi Varligi 6,686,607.00 4,101,748.00 63.02 2,655,220.00 54.48
TOPLAM VARLIKLAR 140,832,634.00 88,557,389.00 59.03 50,064,923.00 76.89
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 70,788,705.00 40,768,835.00 73.63 32,082,575.00 27.07
Kisa Vadeli Borglanmalar 3,467,281.00 300,000.00 1055.76 1,025,000.00 -70.73
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 12,265,287.00 11,095,506.00 10.54 5,186,960.00 113.91
Ticari Borglar 42,885,817.00 24,252,729.00 76.83 22,471,950.00 7.92
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,167,608.00 1,078,040.00 8.31 427,034.00 152.45
Diger Borglar 5,320,529.00 117,433.00  4430.69 139,234.00 -15.66
Tirev Araclar - -7 #savijo! - 0.00
Dénem Kari Vergi Yukumlaluga 124,402.00 660,552.00 -81.17 1,196,152.00 -44.78
Kisa Vadeli Kargiliklar 3,738,814.00 2,120,073.00 76.35 1,192,879.00 77.73
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 697,357.00 530,409.00 31.48 213,957.00 147.90
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 21,804,944.00 7,818,438.00  178.89 2,124,443.00 268.02
Uzun Vadeli Borglanmalar 20,201,419.00 6,443,797.00 213.50 1,159,454.00 455.76
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,186,285.00 1,374,641.00 -13.70 964,455.00 42,53
Ertelenmis Vergi Yikimlilugi - -7 #savi/o! - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 92,593,649.00 48,587,273.00 90.57 34,207,018.00 42.04
TOPLAM GZKAYNAKLAR 48,238,985.00 39,970,116.00 20.69 15,857,905.00 152.05
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 48,238,985.00 39,970,116.00 20.69 15,857,905.00 152.05
Odenmis Sermaye 500,000.00 500,000.00 0.00 500,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 346,205.00 - 281,840.00 22.84 - 255,523.00 10.30
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 1,928,780.00 - 1,609,644.00 19.83 - 1,408,848.00 14.25
Yeniden Degerleme Artigi - 346,205.00 - 281,840.00 22.84 - 255,523.00 10.30
Kar Yedekleri - 1,928,780.00 - 1,609,644.00 19.83 - 1,408,848.00 14.25
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 6,508,335.00 4,350,243.00 49.61 1,013,080.00 329.41
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 19,103,755.00 15,929,490.00 19.93 8,288,024.00 92.20
Net Ddnem Kari veya Zarari 1,602,173.00 4,329,044.00 -62.99 7,372,790.00 -41.28
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 140,832,634.00 88,557,389.00 59.03 50,064,923.00 76.89

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/06 2024/06 Yillik 2023/06 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 95,098,254.00 81,373,452.00  16.87 76,188,746.00 6.81
SATISLARIN MALIYETi 89,375,168.00 70,166,761.00  27.38 62,573,766.00  12.13
BRUT KAR (ZARAR) 6,668,673.00 12,018,967.00  -44.52 14,056,745.00  -14.50
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 2,108,507.00 2,194,496.00  -3.92 1,243,187.00  76.52
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 4,162,319.00 2,541,491.00  63.77 2,174,690.00  16.87
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 774,508.00 1,143,458.00  -32.27 641,700.00  78.19
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 5,856,108.00 4,524,992.00  29.42 7,457,482.00  -39.32
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 6,145,397.00 3,744,969.00  64.10 9,834,429.00  -61.92
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -665,950.00 6,919,545.00  -109.62 7,620,221.00 -9.19
FAVOK 3,160,595.00 10,247,440.00  -69.16 12,399,772.00  -17.36
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 290,579.00 111,641.00  160.28 116,798.00 -4.42
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 79.00  -100.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) -375,371.00 7,031,186.00 -105.34 7,736,940.00 -9.12
FINANSMAN GELIRLERI 6,224,926.00 6,183,110.00 0.68 7,729,853.00  -20.01
FINANSMAN GiDERLERI 3,322,703.00 2,369,908.00  40.20 2,829,841.00  -16.25
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 1,264,916.00 5,401,376.00  -76.58 11,747,981.00  -54.02
DONEM VERGI GIDERi GiDERi/GELIRi -67,268.00 2,396,842.00 -102.81 3,180,754.00  -24.65
ERTELENMIiS VERGI GELIRi/GiDERI -269,989.00 -2,841,782.00  -90.50 -1,120,766.00  153.56
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 1,602,173.00 5,846,316.00  -72.60 9,687,993.00  -39.65

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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