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2C25’te beklentilerin iizerinde net kar...

hralit | 4 )

atuglu@sekeryatirim.com « ”
Tofas, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis finansallarina . AL

gore RT konsensiis ortalama net kar beklentisi olan 1.023mn TL’nin ve Hedef Fiyat: 284,70 TL

bizim beklentimiz olan 1.224mn TL net kar beklentisinin iizerinde Onceki Hedef Fiyat: 284,70 TL

1.751mn TL net kar elde etmistir (2(24: 1.738mn TL). Diisiik kapasite Getiri Potansiyeli: %32

kullamiminin getirdigi maliyet baskisi, yiikselen faaliyet giderleri ve

esas faaliyetlerden kur farki giderlerindeki artis net kar1 baskilarken k J

gecen senenin ayn1 donemine gore parasal pozisyon kazanci yazilmasi,

net finansman gelirlerindeki artis ve Stellantis birlesmesi sonrasi TL us$
operasyonel perfgﬁmansta iyilesme, Sirket’in bu ceyrekte net kar  Fjyqt 217,20 5,37
aciklamasinda etkili olmustur. BiST 100 10.542 260

Satis geljrlerj a<;|§|ndan Sirket, 2C24’e gore TM§-29 etkisi 'dz?\.hil yilhk US$ (MB Alis): 40,44

%116,4’luk yukselisle 69.440mn TL net satis geliri elde etm1§t1r'(2C2z’1: 52 Hafta Yiiksek: 261,22 7.90
32.096mn TL) (RT Ort.: 65.581mn TL, Seker: 65.952mn TL). Sirket’in 52 Hafta Diisiik: 15120 397
2C25’te yurt ici satis adetleri, KO Scudo satislarinin pozitif etkisi ve Suk: ’ ’
Stellantis birlesmesinin giiclii etkisi ile 2C25’te 71.996 adet (2C24:  Bloomberg/Reuters Kodu: TOASO.TI/TOASO.IS
32.628 adet, yilik %120,7) olarak gerceklesmistir. Ihracat satis

adetleri ise 2€25’te 10.913 adete (2C24: 9.231 adet, yillk %18,2) Hisse Senedi Sayisi (Mn): 500

yikselmistir. FAVOK rakami TMS-29 etkisi dahil yiluk %34’lik diisiis (TL Mn) (US$ Mn)
gostererek 2.420mn TL olarak gerceklesmistir (2C24: 3.673mn TL) Pivasa Dederi: 108.600 2685
(Seker Y.: 2.473mn TL, RT Ort.: 2.532mn TL). FAVOK marji ise yillik ya gert: : :

8,0 y.p. diiserek 2C24’teki %11,4’ten 2C25'teki %3,5’e gerilemistir. ~ Halka Acik PD: 26.064 644
Sirket’in net borcu ise 6.4 milyar TL’lik temettii odemesi ve Stellantis

birlesmesinden kaynakli artis gostererek 19.866mn TL’ye yiikselmistir. S1A S1Y YB
2025 yih beklentileri: Tofas, 2025 yili beklentilerini revize etmistir. TL Getiri (%): 17,5 -17,7 13,5
Buna gore Sirket, 2025’te yurtici perakende pazarinin 1.1mn-1.2mn US$ Getiri (%): 15,5 -32,8 -1,0
(Onceki: 0.9mn-1.1mn) adet bandinda olmasini, Tofas markal yurt ici BIST 100 Goreceli Getiri (%): 4,9 -15,0 5,9
arac satisinin ise Stellantis etkisiyle 300-330bin adet (Onceki: 110- .. ; . .

130bin adet) seviyesinde olmasini beklemektedir. Sirket, 2025 ihracat thn. Ort. !§Iem Hacm! (TL Mn): 12798

beklentisini ise 70-80bin adet (Onceki: 70-90bin adet) olarak Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 3.1

beklemektedir. Sirket’in 2025 yatirim harcamasi hedefi ise 150mn EUR

seviyesindedir. Toplam dretim adetini ise Sirket 150-160bin adet Beta (2 yillik, giinliik) 1,06

(Onceki: 150-170bin adet) arasinda gerceklesmesini beklemektedir. Yillik Volatilite (Hisse) 0.44

irket, 2025 icin vergi dncesi kar marj beklentisini %3, 2028 yili vergi o ; '

gncesi kar ma$j1 beklentisini ise %5-%7 araliginda belirlemistir. Yillik Volatilite (BIST 100) 0.26

Sirket’in al ya da 6de anlasmalar ile korunan finansal yapisim1 ve

FCA’nin yarattig1 marka giiciiniin etkisini olumlu buluyoruz. Tofas, dort Ortaklik Yapisi %

marka icin yeni KO modelin hafif ticari arac ve Combi versiyonlarinin Kog Holding 37,6

Turkiye'de uretimine baslamisti. Tofas, ayrica bu is sozlesmesiyle Fiat Auto S.p.A 37,9

ongorilen proje kapsaminda 2024-2032 arasinda 1 milyon adet arac Diger Ortaklar 0.2

Uretimi  hedeflendigini duyurmustu. Diger taraftan; Stellantis '

Otomotiv paylarinin devralinmasi kapsaminda, Stellantis markalar Halka Agik 24,3

(Fiat, Opel, Citroén ve Peugeot) icin 2027 yilinda ihracata yénelik ~ 1°opPlam 100,0

demonte aracglar da dahil olmak iizere yillik 150.000 adet iiretim

kapasitesine sahip olacak ve belirli bir kisminin Orta Dogu ve Afrika 360 160
Ulkelerine ihrac edilmesi ongoriilen yeni bir hafif arac modelinin

3C26’dan itibaren Sirket tarafindan Tirkiye'de coklu enerji 300 | T 140
platformunda iiretilmesine iliskin yatinm yapilacagini, 2027 itibaryla T 120
devam eden diger projelerle birlikte Sirket’in ihracat Uretim 240 L 100
kapasitesinin 200.000 - 220.000 adede ulasacagini acgiklamisti. Hem 180 4 " 30
Stellantis Otomotiv paylarinin devrinin tamamlanmas1 hem de

yatinmlarin devamliligiyla bu gelismelerin ilerleyen siirecte Sirket 120 + 160
paylan iizerine etkisinin orta-uzun vadede pozitif etkisi olabilecegini T 40
dusuniyoruz. Aciklanan 2C25 sonuclarinin ve beklentilerin Gzerinde 6071 T 20
gerceklesen net kar rakaminin olumlu etkisiyle piyasa tepkisinin pozitif 0 ; ; ; 0
olacagim diisiiniiyoruz. Sirket icin hedef pay fiyatimiz 284,70 TL’yi Temmuz 24 Ekim 24 Ocak 25 Nisan 25 Temmuz 25
ve hedef fiyatimizin sundugu %32’lik getiri potansiyeli nedeniyle

“AL” tavsiyemizi koruyoruz. ——Hisse Fiyati (TL) —— BIST 100 Géreceli
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

TMS-29 Etkisi Dahil

% 2C24
Net Satis Gelirleri 81.373 95.098 16,9% 32.096 69.440 116,4%
Briit Kar 12.019 6.669 -44,5% 4.108 5.080 23,7%
Briit Kar Marji (%) 14,8% 7,0% -7.8 y.p. 12,8% 7,3% -5.5y.p.
Faaliyet Kan 6.140 -377 -106,1% 1.711 641 -62,5%
Faaliyet Kar Marji (%) 7,5% -0,4% -7.9y.p. 5,3% 0,9% -4.4y.p.
FAVOK 10.247 3.161 -69,2% 3.673 2.420 -34,1%
FAVOK Marj1 (%) 12,6% 3,3% -9.3y.p. 11,4% 3,5% -8.0y.p.
Vergi Oncesi Kar 5.401 1.265 -76,6% 1.078 1.465 35,8%
VOK Marj1 (%) 6,6% 1,3% -5.3y.p. 3,4% 2,1% -1.3y.p.
Net Kar 5.846 1.602 -72,6% 1.738 1.751 0,7%
Net Kar Mariji (%) 7,2% 1,7% -5.5vy.p. 5,4% 2,5% -2.9y.p.

Kaynak: Tofas, Seker Yatinim, Denetim Raporlar

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

30.06.2025 31.12.2024 %
Donen Varhklar
Hazir Degerler 16.068 23.098 -30,4%
Stoklar 27.939 10.152 175,2%
Ticari Alacaklar 39.411 24.367 61,7%
K.V. Tiketici Finansman Kredileri 13.966 14.315 -2,4%
Diger Donen Varliklar 583 1.241 -53,0%
Duran Varlklar
Maddi Duran Varliklar 17.730 16.900 4,9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.464 4.857 136,0%
U.V. Tiketici Finansman Kredileri 5.301 5.381 -1,5%
Diger Duran Varlklar 8.372 6.632 26,2%
Toplam Varhklar 140.833 106.943 31,7%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Finansal Borclar 3.467 0
U.V. Finansal Bor¢larin K.V. Kisimlan 12.265 12.761 -3,9%
Ticari Borglar 42.886 13.233  224,1%
Diger Kisa Vadeli Yukiimliliikler 12.170 4.943 146,2%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler & Ozkaynaklar
Uzun Vadeli Finansal Borglar 20.201 19.793 2,1%
Diger Uzun Vadeli Yukiimliliikler 1.604 1.258 27,5%
Ozsermaye 48.239 54.955 -12,2%
Ozsermaye&Y iikiimliiliikler 140.833 106.943 31,7%

Kaynak: Tofas, Seker Yatirim, Denetim Raporlari
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Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s1ginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi/iISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34

arastirma@sekeryatirim.com
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