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.)fas / TOASO - 3C25 BILANCO ANALIz

Ceyreklik Performansta Toparlanma Sinyali

Tofas (TOASO) 2025 yil 3.¢ceyrek doneminde 1.208 milyon TL net kar
acikladi. Net kar yillik bazda %183 artis gosterirken, bir 6nceki ceyrege
gore %36 azaldi. Net kar mariji yillik bazda 0.1 puan azals gostererek
%1.4 seviyesinde gerceklesti. Cironun gecen yila gore %205 oraninda
artis gostermesi, briit karin %137 oraninda artmasina katki sagladi.
Gucli ciro performansina ek olarak opersonel giderlerin %38’lik artis
kalmasi, sirketin faaliyet zararindan faaliyet karina

gecmesinde etkili oldu. Faaliyet disi kalemlerde ise net finansman

ile sinirhl

gelirinde yasanan dilisis ve artan vergi gideri, net donem karini

baskilasa da net parasal kazancin gegen yila gore %82 artis

gbstermesi, net donem karini destekleyen unsur oldu.

Olumlu Gelismeler

e Ceyreklik giiclii ciro performansi: Sirket, 3C25 doneminde
%205 artis ile 87.224 milyon TL net satis geliri elde etti. ithal
arag satiglarinin ciroya pozitif etkisi hissedildi.

e Stellantis etkisi hissedildi: 9A25 itibariyle 123.716 adet ithal
arag satisi gerceklesti. Bu rakam gecem yilin ayni doneminde
18.715 idi. Uretilen araclarla birlikte bu dénemde toplam satis
adeti ise 212.640 adet oldu.

e FAVOK’te artig: FAVOK yillik bazda %404 artis gosterirken,
ceyreksel bazda %31.4 azalis gosterdi ve 1.8 milyar TL oldu.
FAVOK marji da yillik 0.8 puan artisla %2.0 seviyesinde
gerceklesti.

e Net parasal pozisyon kazancinda artis: Sirket, gecen yilin ayni
doneminde 570,7 milyon TL net parasal pozisoyon kazanci
elde etmisti. Bu donemde 1.039 milyon TL'ye yikseldi.

Olumsuz Gelismeler

e Uretim hacimnde daralma: 2025 yilinin ilk 9 ayinda 89.385
ara¢ Uretimi gerceklesti (9A24: 115.087). Egea arag
Uretiminde yasanan disls etkili oldu. Bu dénemde (retilen
araglarin satis miktari ise 88.924 adet olarak gergeklesti
(9A24: 114.598).

e Net finansman geliri azaldi: Sirketin net finansman geliri
3C25 doneminde %73 dislsle 368,4 milyon TL seviyesinde
gerceklesti.

e Net bor¢ pozisyonu devam ediyor: Tofas'in net borg
pozisyonu 2025 yili 3.ceyreginde, 2.ceyrege kiyasla paralel
ilerliyor. 1C25 doneminden 2C25 dénemine sigrama gosteren
net borg pozisyonun dikkatle izlenmesi gerekecek.

SINIRLI POZITIF

Hedef Fiyat, TL 383 TL
Guncel Fiyat, TL 269 TL
Getiri Potansiyeli % 42
Bugtinkii Sermaye (bin TL) 500.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 120.000
Halka Agiklik Orani %24
Piyasa Carpanlari
F/K 48,40
PD/DD 2,55
FD/NS 0,80
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3G25 3G24 Deg.(%)
Net Satiglar 87.223.981  28.588.439 205,1
Briit satis kari 4.236.443 1.784.980 137,3
Faaliyet Giderleri 4.402.411 3.198.675 37,6
Finansal Gelir/Gider 368.434 1.366.438 -73,0
Esas Faaliyet Kari -165.968  -1.413.695 a.d.
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 944.601 162.222 482,3
FAVOK 2.050.161 662.376 209,5
Ana Ortaklk Net Kar 1.208.344 426.300 183,4
Oranlar 3¢25 3G24 Fark
Briit Kar Mariji (%) 4,86 6,24 1,4
Esas Faa.Kar Marji (%) -0,19 -4,94 4,8
FAVOK Marji (%) 2,00 1,20 0,8
Net Kar Marji (%) 1,39 1,49 -0,1
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2025 yili beklentileri revize edildi: Tofas, toplam yurtici perakende hafif ara¢ pazari beklentisi 1.100-1.200 bin aragtan
1.300-1.400 bin araca, yurtici satis adedi beklentisi ise 300—-330 bin adetten 350-370 bin araca yukseltildi. Buna karsilk
ihracat adedi beklentisi 70-80 binden 50-60 bine, liretim beklentisi ise 150-160 binden 130-150 bin araca distruldi.
Yatirnm harcamasi beklentisi 150 milyon avrodan 200 milyon avroya cikarildi. Sirketin 2025 yili vergi 6ncesi kar marji
beklentisi yaklasik %3’ten %2’ye revize edilirken, 2028 yili marj hedefi %5-7 araliginda korundu.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

2025 yili 3. ceyreginde Tofas’in aciklamis oldugu finansallarda gegen yila gore glicli ciro performansi dikkat ¢ekti. Stellantis
etkisiyle birlikte artan ithal arag satis gelirleri, cironun yillik bazda %205 oraninda artis gostermesinde belirleyici oldu. Bu
performansa ek olarak opersonel maliyetlerin sinirh kalmasini olumlu karsiliyoruz. Yilin ilk ¢ceyregindeki zarar sonrasi
ceyreksel bazda karlihgin devam etmesi, bilanco yapisinin toparlanma egiliminde oldugunu gosteriyor. Buna karsin, devam
eden net bor¢ pozisyonunun dikkatle izlenmesi gerektigini diisiinliyoruz. Genel olarak ceyreksel bazda Stellantis etkisiyle
toparlanma egiliminin siirdiigiinii séylemek mimkiin. TOASO icin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef
fiyatimizi 307 TL seviyesinden 383 TL seviyesine revize ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3C25 3C24 Deg.(%) 2C25 Deg.(%) 9A25 9A24 Deg.(%)
Net Satiglar 87.223.981 28.588.439 205,1 74.651.412 16,8 | 189.458.771 116.068.466 63,2
Briit satig kari 4.236.443 1.784.980 137,3 5.461.260 -22,4| 11.405.559  14.705.896 -22,4
Faaliyet Giderleri 4.402.411 3.198.675 37,6 4.772.304 -7,8 11.976.453 9.519.335 25,8
Finansal Gelir/Gider 368.434 1.366.438 -73,0 1.056.317 -65,1 3.488.451 5.465.797 -36,2
Esas Faaliyet Kari -165.968 -1.413.695 a.d. 688.956 a.d. -570.894 5.186.561 a.d.
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 944.601 162.222 482,3 73.781 1.180,3 -317.335 -5.280.790 a.d.
FAVOK 1.784.712 354.102 404,0  2.601.249 -31,4 5.182.491  11.370.550 -54,4
Ana Ortaklik Net Kar 1.208.344 426.300 1834 1.882.472 -35,8 2.930.752 6.700.941 -56,3
Oranlar 3C25 3C24 Fark 2C25 Fark 9A25 9A24 Fark
Brit Kar Marji (%) 4,86 6,24 -1,4 7,32 -2,5 6,02 12,67 -6,6
Esas Faa.Kar Marji (%) -0,19 -4,94 4,8 0,92 -1,1 -0,30 4,47 -4,8
FAVOK Mariji (%) 2,00 1,20 0,8 3,63 -1,4 2,74 9,80 -7.1
Net Kar Marji (%) 1,39 1,49 -0,1 2,52 -1,1 1,55 5,77 -4,2
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanhigi Faaliyetine ve Bu Faaliyette

Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu 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.

Cekince: Bu bilgiler ve goériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirrm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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