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2025 1.¢C Mali Tablo Analizi

Gerceklesen ve Tahminler

Net kar tahminlerinin aksine (I Yatirim: 281 milyon TL; Piyasa: 283 milyon TL)
Tofas Fabrika, 1G24'teki 3,88 milyar TL net kar rakamina kiyasla 1C25'te 140 milyon
TL net zarar acikladi. 1¢25 net zarar rakamiesas olarak satis hacimlerindeki %
44'lik keskin daralma nedeniyle zayif  isletme performansina
atfedilebilir. Beklentiler dogrultusunda Sirket, 1G25'te yillik %48 diisiisle 24,2
milyar TL net satig geliri elde etti. Tahminlerin altinda (is Yatirim: 974 milyon
TL; Piyasa: 856 milyon TL), 1G25'te FAVOK yillik %89 diisiisle 699 milyon TL
gerceklesti.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Yaslanan binek ara¢ modeli ve Fiorinonun eksikligi nedeniyle hacimlerde keskin
daralma. Toplam ciroda %17 paya sahip olan ihracat gelirleri, satis hacmindeki %
62'lik daralma nedeniyle 1G25'te yillik bazda %64 diiserek 4,1 milyar TL'ye geriledi.
Yurt ici gelirler, yurt ici satis hacimlerindeki %37'lik diisiis sonucu 1¢25'te yillik
bazda %42 diiserek 19,2 milyar TL'ye geriledi. Fiorino iiretiminin 1Y24 sonunda
asamali olarak durdurulmasi ve eskiyen binek otomobil modeli Agea, satis

hacimlerindeki ciddi daralmanin baslica nedenleriydi.

Marjlarda erozyon. Briit marj, esas olarak 1C24'teki %56'dan 1¢25'te %27'ye diisen
KKO nedeniyle 6lcek ekonomisinin azalmasi ve daha yiiksek iiretim maliyetleri
nedeniyle 1C25'te yillik bazda yiizde 9,9 puan diiserek %6,2'ye diistii. Faaliyet
giderleri/satislar 1C25'te yillik bazda yiizde 3,1 puan artarak %10,2'ye yiikseldi.
Sonu¢ olarak, FAVOK marj1 1C24'teki %133'ten 1G25'te 9%29'a geriledi.
Sirketin net bor¢ pozisyonu, esas olarak azalan ticari borglarla ilgili isletme
sermaye ihtiyacindaki iyilesme nedeniyle 2024 sonundaki 9 milyar TL'den 1G25

sonunda 3 milyar TL'ye diistii.
Degerleme iizerindeki etki ve goriiniim

Sirket heniiz Stellantis Tiirkiye operasyonlar: sonrasi rehberligini paylasmadi.
Ancak, birlesme hari¢ énceki 2025 rehberligi korundu. Tofas'in 2025 igin yurt ici
satis hacmini 110-130 bin adet, ihracat hacmini 70-90 bin adet olarak
yonlendirdigini ve bunun toplam satis hacminde yillik 9%4-27 biiyiimeye isaret
ettigini hatirlatmak isteriz. Sirketin 2025 icin 150-170 bin adet iiretim hacmi
rehberligi, 2024'teki %38'e kiyasla 2025'te %38-%43'liik bir KKO anlamina geliyor.

2025 i¢in 150 milyon avroluk yatirim biitcesi de korundu.

Bizim TOASO icin hisse basina 470TL hedef fiyatimiz Stellantins Tiirkiye
faaliyetleri satin alimini ve yeni aciklana Tofag'in Stellantis markalar: (Fiat, Opel,
Citroén ve Peugeot) icin 3C26'dan itibaren coklu enerji platformlarinda yillik 150

bin adet iiretim kapasitesine sahip (2027'den itibaren CKD'ler dahil) yeni bir hafif
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Yikselme Potansiyeli 140%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 195.80
12 Aylik Hedef Fiyat* 470.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 470.00
Piyasa Degeri (mn) 97,900
Halka Agik PD (mn) 23,594
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1288.1
Hisse sayisi (Adet mn) 500
Takas Saklama Orani (%) 24
Yabanci Orani (%) 15
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 17.1 2.3 -22.4
ABD $ 15.2 -5.9 -34.4
BIST-100 Relatif 21.5 8.1 -17.3
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 16.5 7.5 6.5
PD/DD 1.8 1.7 1.5
FD/FAVOK 9.6 4.8 4.2
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ara¢cmodeliiiretmek icin 256 milyon avroluk bir yatirimini kapsiyor.
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 ardnler, urur\ gruplari ile bu araglarin motor,
. . aksam, yedek parga ve aksesuarlarininimalat ve montaji.
Kog Holding Anonim Sirkel 37.62
Diger 2452

Yeni hafif ara¢ modelinin ihracati MEA'ya (Orta Dogu ve Afrika) planlaniyor. Tofas, devam eden “K0" hafif ticari arag

projesiyle birlikte, 2027 itibariyla ihracat iiretim kapasitesini 200 — 220 bin adede ¢ikarmay1 hedefliyor.

Tofas'in toplam yillik kurulu iiretim kapasitesinin 400 bin adet olmasi g6z 6niine alindiginda, yillik toplam {iretimi
275 bin adet olan iki yeni hafif arac projesi, 2025 y1l1 sonuna kadar Agea binek ara¢ modelinin iiretimden kaldirilma-
sinin ardindan 125 bin adetlik atil kapasite birakacak. Tofas'in, 2024 yil1 Kasim ay1 basinda 232 milyon avroluk yati-
rim harcamasiyla yillik 125 bin adet iiretmeyi hedefleyen “K0" hafif arac model projesini duyurdugunu hatirlatmak

isteriz.

2024'de Tofas semsiyesi altindaki Stellantis markalari, yurtic¢i binek arac segmentinde %23,9 pazar payina ve yurtici
hafif ticari ara¢ segmentinde %41,3 pazar payina sahipti. 2024'te bu marklarin toplam hafif ara¢ pazar payi ise 27.5%

idi (Satin alma 6ncesi Tofas markalari kombine hafif ara¢ pazar pay1 %11,6).

islemin 2G25'te tamamlanmasini bekliyoruz. Tofas Fabrika'nin toplam satis hacminin, satin alinan markalarin
(PSA, Citroen, Opel ve DS Automobiles) yaklasik 110 bin adete katkis1 varsayildiginda, 2025'te yillik %73 artisla 300
bin adete ¢cikmasini 6ngoériiyoruz. KKO'nin 2024'teki %35'ten 2025'te %38'e ve 2026'da %40'a artacagini 6ngoriiyoruz.
KKO'nun 6nemli iyilesmenin (%70'e yakin) 2027'de goriilebilecegini diisiiniiyoruz. Tofas Fabrika'nin 2025'te yllik %

82 gelir bilyiimesine ulasmasini ve 2024'e gore FAVOK'tin iki katina artacagim éngoriiyoruz.

Ozet Finansallar

Net Satis Gelirleri 24,204 46,485 -48%

Ihracat Gelirleri 4,066 11,323 -64%

Ihracatin pay 17% 24%
Briit Kar 1,499 7,463 -80%
Briit Kar Marji 6.2% 16.1% -9.9ppt

2,458  -3,285 -25%
-10.2%  -7.1%  -3.1ppt

Faaliyet Giderleri
Faaliyet Giderleri/Ciro

Faaliyet Kan -960 4,178 -123%
Amortisman 1,659 2,024 -18%
FAVOK 699 6,202 -89%
FAVOK Marji 2.9%  13.3%  -10.5ppt
Finansal Giderler 1,811 2,334 -22%

-1,336 -2,725 n.m.
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VOK -188 4,078 -105%
VOK Marji -0.8% 8.8%  -9.6ppt
Vergi Geliri/Gideri 48 -203 -124%
Net Kar -140 3,875 -104%
Net Kar Marji -0.6% -0.4% -0.1ppt
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Goreceli Getiri / Oneriler
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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 danismanlig1 hizmeti; aract 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 is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




