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Tofas NOTR
Kapanis (TL) 217,20 Hedef fiyat(TL) 270,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 108.600/2.683 12 aylik getiri / gbrece getiri (%) -15/-15
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 2G24 2G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 32.096 69.440 %116 65.680 %6
FAVOK 3.628 2.420 %-33 2451 %-1
FAVOK marji %11,3 %3,5 -780 bp %3,7 -20 bp
Net Kar 1.738 1.751 %1 1.044 %68

2C25 Bilangco Degerlendirmesi

Net kar beklentileri asti - Tofas, 2C25'te 1,75 milyar TL net kér agikladi. Yillik bazda yatay kalan bu rakam, piyasa beklentilerinin ise
belirgin sekilde iizerindeydi. Gelirler ve FAVOK marji ise genel olarak beklentilere paralel gerceklesti.

Gelirler ikiye katlandi - Tofas'in gelirleri 2C25'te yillik %116 artarak beklentilere paralel sekilde giiglii biiyiime kaydetti. i¢ pazar satis hacmi
yillik %121 artis gosterdi; bu artista, Mayis-Haziran déneminde gerceklesen Stellantis dagitim operasyonlarinin birlesmesi etkili oldu. i¢
pazarda ortalama birim fiyat %10 artti. hracat hacmi yillik bazda %18 artarken, ortalama birim ihracat fiyati %8 geriledi. Béylece ig pazarin
toplam hacim ve gelir icindeki pay! %77-78'den %86-87'ye yiikseldi. Yonetim hacim tahminlerini giincelledi. i¢ pazar satis hedefi 300-330
bin adede yukseltildi (dnceki: 110-130 bin), ihracat hedefi ise 70-80 bin adede revize edildi (6nceki: 70-90 bin)

Karlilik geriledi - Tofas, 2G25'te 2,4 milyar TL FAVOK agikladi. FAVOK marji yillik bazda 780 baz puan daralarak %3,5 seviyesine geriledi
ve beklentilere paralel gergeklesti. Briit kar marji 550 baz puan diiserek %7,3’e indi; bu dlstste dagitim is kolunun diisik karlihigi etkili olmus
olabilir. Uretilen arag basina ortalama hammadde maliyeti yillik %8 artti. Ote yandan, faaliyet giderlerinin satislara orani yillik 110 baz puan
iyileserek %6,4’e geriledi. Pazarlama giderleri (garanti giderleri yillik 6,4 kat artti) ylikselmesine ragmen, genel yonetim ve AR-GE giderlerinin
azalmas! bunu dengeledi. Ortalama maags 8demeleri yillik %5 artti. Sonug olarak, satilan arag basina FAVOK yillik %66 diisiis gosterdi.

Genel goriisiimiiz - Ceyrekte guglU ic pazar satis hacmi ve disik karlilik, Stellantis entegrasyonunun baslica etkileri oldu ve bu egilimlerin
yilin geri kalaninda da strmesi bekleniyor. Bu dogrultuda, sirket yénetimi 2025 yili igin i¢ pazar hacim beklentisini yukari yonli revize etti.
ihracat hacmi geyreklik ve yillik bazda giiglii toparlanma gésterse de, yil geneli ihracat hedefi bir miktar asagi gekildi. Yonetim ayrica 2025
yili igin yaklasik %3 dlzeyinde vergi 6ncesi kar marji hedefi agikladi (2024: %4,1; 1Y25: %1,3); bu oranin 2028’e kadar %5-7 araligina
ylikselmesi bekleniyor. Kisa siire dnce revize ettigimiz tahminlerimiz bu hedeflerle genel olarak uyumlu. 12 aylik 270 TL hedef fiyatimizi ve
NOTR 6nerimizi koruyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %15 distl ve BIST100 endeksine gbrece %15 daha zayif bir performans gdsterdi. 2025 tahminlerimize
gore 27,4 F/K ve 12,6 FD/FAVOK carpanlarindan islem goren Tofas hissesi icin NOTR gériisiimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanh§i kapsaminda degildir. Yatirm danismanh§i hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



