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Tofas Fabrika

2025 2.¢ Mali Tablo Analizi

Gerceklesen ve Tahminler

Beklentilerin iizerinde 2¢25 net kar rakami. Tofas Fabrika 2¢25de beklentilerin
tizerinde (Is Yatirim: 1,56 milyar TL; Piyasa: 1,02 milyar TL), 2G24'de kaydedilen
1.74 milyar TL net kar rakamina benzer 1,75 milyar TL net kar bildirdi. Net kar
tahminimizdeki sapma esas olarak ertelenmis vergi gelirinden
kaynaklanmaktadir. Beklentilerle uyumlu (is Yatirim 66,74 milyar TL; Piyasa:
65,58 milyar TL), Sirket 2C25'de yillik %116'lik artisla 69,44 milyar TL net satis
geliri elde etti. Tahminlerin biraz altinda (is Yatirim: 2,65 milyar TL; Piyasa: 2,53

milyar TL) FAVOK, 2C25'de yillik %216 diisiisle 2,42 milyar TL olarak gerceklesti.
Son Ceyrekte One Gikanlar

Stellantis Tiirkiye faaliyetleri konsolidasyonu ciroda artis sagladi. %1161k
dikkat cekici ciro artisi, esas olarak Mayis ve Haziran aylarinda Stellantis Tiirkiye
operasyonlarinin konsolidasyonundan kaynaklandi. Toplam satis hacmi,
2C25'de yillik bazda %98 artisla 82.909 adede ulasti ve bunun %47'sini Peugeot-
Citroen ve Opel markalar1 olusturdu. Yurt ici satis gelirleri, 2¢25'de yillik bazda
%141 artisla 62,83 milyar TL olarak gerceklesti ve toplam cirodaki pay1 2¢24'deki
%81'den %90'a artti. ihracat gelirleri ise, %18'lik ihracat hacmi biiyiimesi
sayesinde 2¢25'de yillik bazda %9 artarak 6,61 milyar TL'ye yiikseldi. Enflasyon
ile €/TL paritesi arasindaki fark, 6nceki ceyreklerde oldugu gibi 2¢25de de

ihracat gelirlerine olumsuz yansidi.

Kar marjlarinda erime. Briit kar marji, 2¢25'de y1llik bazda %5,5 puan azalarak %
7,3'e geriledi. Isletme giderleri/satiglar, 22G25'de yillik bazda 1,1 puan diisiisle %
64'e yiikseldi. FAVOK, 2C25de yillik bazda %36 diisiisle 2,42 milyar TL'ye
gerilerken, esas olarak yurtici otomotiv pazarindaki yogun rekabet, diisiik
kapasite kullanimi ve enflasyonist ortamda artan maliyetler nedeniyle 2C25de

yillik bazda 8,3 puan diisiisle %3,5'lik bir marj kaydetti.

Sirketin net bor¢ pozisyonu, Stellantis Tiirkiye hisselerinin satin alinmasina
iliskin islem bedeli ve temettii 6demesi nedeniyle 2024 sonu itibariyla 9,46

milyar TL iken, 2025'in ilk yarisi itibariyla 19,87 milyar TL'ye yiikseldi.
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Yiikselme Potansiyeli 116%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 217.20
12 Aylik Hedef Fiyat* 470.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 470.00
Piyasa Degeri (mn) 108,600
Halka Agik PD (mn) 26,173
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1271.3
Hisse sayisi (Adet mn) 500
Takas Saklama Orani (%) 24
Yabanci Orani (%) 20
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 17.5 13.5 -17.7
ABD $ 15.4 -1.0 -33.0
BIST-100 Relatif 4.9 5.9 -15.0
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 17.4 7.9 6.9
PD/DD 1.9 1.8 1.6
FD/FAVOK 11.6 5.7 5.0
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Tofas Fabrika
Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu . —— - .
Stellantis Europe Spa 37.86 Motorlu araglar, montaj ve yari monFaj arinler, urur\ gruplari ile bu araglarin motor,
. . aksam, yedek parga ve aksesuarlarininimalat ve montaji.
Kog Holding Anonim Sirket 37.62
Diger 2452

Degerleme iizerindeki etki ve goriiniim

Tofas, 2025 yilina iliskin 6ngoriisiinii giincelledi. Sirket, buna gore 2025 yili icin yurt ici hafif arac pazari beklentisini
onceki 0,9-1,1 milyon arac¢tan 1,1-1,2 milyon araca revize etti. Stellantis - Tiirkiye tam y1l satislarini da hesaba katarak,
Sirket, 2025 yil1 icin yurt ici satis hacim hedefini 6nceki 110-130 bin adede kiyasla 300-330 bin adede revize etti. 2025
yil1 icin 6nceki 70-80 bin adede ihracat hacmi beklentisi ise korundu. Sirketin 2025 y1l1 toplam iiretim hacmi beklen-
tisi, 6nceki 150-170 bin adede kiyasla 150-160 bin adede diisiiriildii. Onceki 150 milyon avroluk yatirim harcamasi
beklentisi ise degismedi. Tofas,1Y25'deki %1,3 seviyesinde olan VOX marjinin 2025 yili icin yaklasik %3, 2028 y1il1 icin

ise %5-7 seviyesine arttirmay1 hedefliyor.

Tofas'in 2G25 beklenti {izeri agiklanan net kar rakami ve 2025 yilinin ikinci yarisi ve 2028 yili icin VOK marjindaki

iyilesmeye iliskin yonlendirmesine iliskin piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.

Ozet Finasallar

TL mn 2G25 2G24 Deg.
Giro | 69,440 32006  116% | 25658 171% | 95,098 81,373 17%
Ihracat Gelieri ' 6612 6,078 9% | 4310 53% | 10922 18,082 40%
ihracatin Payr b 10% 19% T b 11% 22%
Briit Kar I 5080 4,108 4% | 1580 220% | 6,669 12,019 45%
Briit Kar Marji I 73% 12.8%  -5.5ppt | 6.2% 1ppt | 7.0% 14.8% 7.8ppt
Faaliyet Giderleri I 4430 2307 85% | -2,606 0% | 7,045 5,879 20%
Faaliyet Gideri/Ciro L 6.4% 7.5%  Adppt | -10.2% 38ppt | -7.4% 7.2% 0.2ppt
Faaliyet Kan I 4 1,711 6% | 1,018 63% | 377 6,140 -106%
Amortisman L 4779 2,084 A5% | 1,758 1% | 3537 4,108 14%
FAVOK ' 2420 3,795 36% | 741 21% | 3161 10,247 -69%
FAVOK Marji L 35% 11.8%  83ppt | 2.9% 0.6ppt | 3.3% 12.6% -9.3ppt
Finansman Gelir (Gider), ng 983 1,339 2% | 1,920 95% | 2,902 3,813 -24%
Parasal Kazang (Kayip) | 154 255  nm. | 1416 A019% | 1,262 5,443 7%
VOK 1,465 1,078 36% | -200 833% | 1,265 5,401 TT%
VOK Marji L 21% 34%  A3ppt | -0.8% 29ppt | 1.3% 6.6% 5.3ppt
Vergi Gelir/ Gider I 286 660 51% | 51 82% | 337 445 24%
Net Income L 475 1,738 1% | 49 A276% | 1,602 5,846 73%
Net Margin : 2.5% 5.4% -2.9ppt : -0.6% 3.1ppt : 1.7% 7.2% -5.5ppt
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Sirket Sayisi
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan fs Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




