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“"TOFAS 2C25'i Beklentilerin Uzerinde
1.751mn TL Net Donem Kari ile tamamlad.i...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 385,00TL .. .
Reuters/Bloomberg ToASOISTOASOT Tofas, 2025 y_|I|n_|n 2. geyregmc?e 1.751mn TI__ pet dénem
Sektor Otomotiv kar kaydetmistir. Ovrtala"m_e_a piyasa beklent|5| 1.023n"m
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XUO50, XUL00 TL kar aglklanac?gl yoninde idi. _Sl!‘ket 2C2024'te
. R 1.738mn TL net donem kari kaydetmisti.
Islem Gordugu Pazar Yidz Pazar
F'.yat 214.00TL - 529USD 10, ceyrekte satis gelirleri, gegen yilin ayni dénemine
BIST 100 10.487TL 259 USD gore Stellantis birlesimi sonrasi eklenen markalardaki
TL/$ (TCMB Alis) 404717 satislarin yarattigi baz etkisiyle %116 oraninda artarak
Diigiik / Yilksek Son 1Yi 15120 TL 26122TL  9.440mn TL'ye yiikselen Sirket'in satislarinin maliyeti
Hisse Adedi (mn) 500 de %128'lik yikselisle 64.808mn TL olarak
Piyasa Degeri (mn TL) 107.000 gerceklesmistir. Finans alanindaki faaliyetlerden elde
Net Borg (mn TL) 19.866 edilen 447mn TL'lik briit kar katkisiyla birlikte toplamda
Fiili Dolagim daki Pay Orani 24,1% 5.080mn TL brat kar elde edilmistir. Brit kar marji ise
Halka Aciklik 24,0% 5,5 puan dislsle %7,3'U0 gostermistir. Ayni donemde
Yabanci Yatirimci Takas Orani 14,9% operasyonel giderler 4.439mn TL olarak
Yerli Yatirimci Takas Orani 851% gergeklesmistir. Diger faaliyetlerden ise 2C2025'te
1Aylk 3Ayhk 1Yk 380mn TL net gider kaydedilmistir. Bdylece Sirket
TL Getiri 15.8% 6.7% -162% 261mn TL faaliyet kari yazmistir. Sirketin FAVOK'U
BiST-100 11,5% 13,7% 23% 2G2024'e gbre %34,1 oraninda azalarak 2g2025'te
BiST-100 Goreceli 3,8% -6,1% -14,2% 2.420mn TL SEViyeSinde gergek|e§ml§tlr FAVOK marjl

127513 2G2024'e gore 8 puan azalmig ve %3,5 seviyesine
gerilemistir. Ikinci ceyrekte yatinm faaliyetlerinden
67mn TL net gelir kaydedilmistir. Finansman tarafinda

Giinliik islem Hacmi (mn TL)
(mn TL) (TMS 29 Etkisi Dahil) 262024 2G2025 % Dedg.

Net Satis 82095 69440 116,4% ise 983mn TL net gelir yazilmistir. 154mn TL'lik parasal
i i ir yazilmistir. i r
Briit Ka 4.108 5.080 23,7%
ru. ' ) kazang (2G2024: 2.555mn TL parasal kayip) ve 286mn
Faaliyet Kari /Zarari 2.397 4.439 85,2% " R . .
N TL'lik net vergi geliri sonrasinda 1.751mn TL net dénem
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 1.738 1.751 0,7%

kari agiklanmistir. 2. ceyrek karinin etkisiyle Sirket'in 6
aylk net doénem kart 1.602mn TL'ye ulasmistir.

F/K FDIFAVOK

TOASO 57,9 339 (6A2024: 5.846mn TL net dénem kari).
BiST-100 13,3 a.d.
Uluslararas: Benzer Sirketler (Cari) 128 46 girket'in 2025'in ilk yarisinda yurt igi binek arag pazar
Ortaklik Yapisi (llk 3) Pay Orani  pay Stellantis birlesmesinin etkisiyle %21,7 seviyesine
Stellantis Europe SPA 37.9%  yikselmistir. (1G2025: %6,9) Birlesim sonrasi rakamlar
Kog Holding A.S. 37,6% yilliklandinldiginda ise pazar pay! 3,7 puan azalmistir.
Diger 24,5%
HiSSE PERFORMANSI OTV dilimlerinin giincellenmesi yerli Gretim avantajini
330 11500 artirmasiyla gelecek donemde Tofas'in pazar payini
300 10.750 olumlu yénde etkileyebilir.
270 10.000
;‘1‘8 9250  Sirket 2025 yili beklentilerinde revizyonlar yapmistir.
180 8500  Toplam yurt ici perakende hafif arag pazarinda 900-
150 :E%¢5%053~ e 7750  1.100 bin arag olan beklentisini 1.100-1.200 bin araca
120 ~TT 088 Fksen 7000 guncellemistir. Tofas yurt igi satis adedi beklentisini
I I I I I I IR LLRAYYRR 110-130 bin aractan 300-330 bin araca cikarirken,
E85 8882838838865 ihracat adedini 70-90 binden 70-80 bin araca

disirmastir. (Yurtici satis adet beklentisi Stellantis-

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 29.07.2025 verileri kullanimigtir. L7 .
Y g s Tarkiye yilliklandinlmig satis adedini yansitmaktadir.)
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Tofas’in 2025'in ilk yarisinda
toplam satislari adet bazinda
%14,8 artti...

iC PiYASA
6A25

64.781
33.746
98.527

Adet

Otomobil
Hafif Ticari

Toplam

6A24
46.348
28.571
74.919

Tofasin yurt icgi satislan yilin ilk yarisinda adet olarak bir dnceki yilin ayni
dénemine gore %32 oraninda yikselmistir. Yurt ici satislardan elde edilen
gelirler 6A2024'e gb6re %34,4 artmis ve 79.865mn TL olarak
gerceklesmistir. Yurt disi satis adetleri de %33 azalirken, ihracat gelirleri
yildan yila %39,6 diserek 10.922mn TL olarak kaydedilmistir.

DIS PIYASA
6A25 6A24

2.324 16.502
15.052 9.497
17.376 25.999

%Desg. %De§g.

67.105
48.798
115.903

62.850
38.068
100.918

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirrm

Tofas’in 2€25 sonu Net
Borc/FAVOK orani 5,3x...

Tofas icin "en kotii” geride
kalmus olabilir...

2G25 itibariyle Sirket'in 19.866mn TL net borg pozisyonu bulunmaktadir
(1G25: 3.235mn TL net borg). Net borg/FAVOK orani ise 2C25 sonu
itibariyle 5,3x (1C25: 0,6x net bor¢/FAVOK) seviyesindedir.

Stellantis birlesmesiyle yaratilan sinerji, Tofasin Gretim verimliligini ve
model gesitliligini artirarak karlihda olumlu katki saglarken, son donemdeki
OTV diizenlemeleri sonucunda yerli tiretim araglarn fiyatlarindaki indirimler
ic pazar talebini destekleyebilir ve Sirket’in satis hacmine ilave katki
saglayabilir.

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 1G24 2C24 1C25 2G25 zgf/i;ig.ﬂ 6A2024  6A2025 6A25I-3i2?:/1°
SATISLAR 49.277 32.096 25.658 69.440 116,4% 81.373 95.098 16,9%
Satiglarin Maliyeti (-) 41.757 28.410 24.567 64.808 128,1% 70.167 89.375 27,4%
TiCARI FAAL. BRUT KAR/ZARAR 7.520 3.686 1.090 4.633 25,7% 11.207 5.723 -48,9%
FINANS FAAL. BRUT KAR/ZARAR 391 421 498 447 6,2% 812 946 16,4%
BRUT KAR/ZARAR 7.911 4.108 1.589 5.080 23,7% 12.019 6.669 -44,5%
Faaliyet Giderleri 3.482 2.397 2.606 4.439 85,2% 5.879 7.045 19,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.254 941 943 1.166 23,9% 2.194 2.109 -3,9%
Pazarlama Giderleri (-) 1.614 927 1.245 2.917 214,6% 2.541 4.162 63,8%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 614 529 418 356 -32,7% 1.143 775 -32,3%
ESAS FAALIYET KARIZARARI 4.429 1.711 -1.018 641 -62,5% 6.140 -377 a.d.
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 318 462 90 -380 a.d. 780 -289 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 4.747 2.173 -927 261 -88,0% 6.920 -666 a.d.
FAVOK 6.574 3.673 741 2420 -34,1% 10.247 3.161 -69,2%
Yatirm Faal. Gelirler -9 121 224 67 -44,8% 112 291 160,3%
Faaliyet Dis1 Fin. Gelir/Gider 2474 1.339 1.920 983 -26,6% 3.813 2.902 -23,9%
Parasal kazang/ (kayip) -2.888 -2.555 -1.416 154 a.d. -5.443 -1.262 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 4.323 1.078 -200 1.465 35,8% 5.401 1.265 -76,6%
Vergi Gideri/Geliri (-) 215 -660 -51 -286 a.d. -445 -337 ad.
NET DONEM KARI/ZARARI 4.108 1.738 -149 1.751 0,7% 5.846 1.602 -72,6%
FINANSAL ORANLAR 26252624 gpz004  ga20p5 OA256A24
/dDeg. Ded.%
Briit Kar (Finans Harig) Marji 15,3% 11,5% 4,3% 6,7% -4,8% 13,8% 6,0% -7,8%
Briit Kar Marji 16,1% 12,8% 6,2% 7,3% -5,5% 14,8% 7,0% -7,8%
Faaliyet Kar Marji 9,6% 6,8% a.d. 0,4% -6,4% 8,5% -0,7% -9,2%
FAVOK Marji 13,3% 11,4% 2,9% 3,5% -8,0% 12,6% 3,3% -9,3%
VOK Marji 8,8% 3,4% ad. 2,1% -1,3% 6,6% 1,3% -5,3%
Net Kar Marji 8,3% 5,4% a.d. 2,5% -2,9% 7.2% 1,7% -5,5%
Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatinm, a.d. anlamli degil
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2C2024 2G2025 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 63.626 97.965 54,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 18.503 16.068 -13,2%
Ticari Alacaklar 20.183 39.411 95,3%
Finans Sektorii Faal. Alacaklar 9.664 13.966 44,5%
Stoklar 14.799 27.939 88,8%
Pegin Odenmis Giderler 352 496 40,7%
Diger Donen Varliklar 204 170 -16,7%

DURAN VARLIKLAR 24.932 42.867 71,9%
Finans Sektorl Faal. Alacaklar 4,113 5.301 28,9%
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 185 274 47,8%
Maddi Duran Varliklar 10.714 17.730 65,5%
Kullanim Hakki Varliklari 34 36 8,5%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.020 11.464 185,2%
Pesin Odenmis Giderler 1.763 1.374 -22,1%
Ertelenmis vergi varligi 4,102 6.687 63,0%
TOPLAM AKTIFLER 88.557 140.833 59,0%

KISA VADELi YUKUMLULUKLER 40.769 70.789 73,6%
Finansal Borglar 300 3.467 a.d.
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 11.096 12.265 10,5%
Ticari Borglar 24.253 42.886 76,8%
Galiganlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar 1.078 1.168 8,3%
Diger Borglar 117 5.321 a.d.
Misteri S6zles. Dogan Yukumlilikler 195 521 166,9%
Ertelenmis Gelirler 419 601 43,4%
Doénem Kari Vergi YukimIGlaga 661 124 -81,2%
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.120 3.739 76,4%
Diger Kisa Vadeli Yikumlultkler 530 697 31,5%
Diger Borglar ve Karsiliklar 0 0 a.d.

UZUN VADELi YUOKUMLULUKLER 7.818 21.805 178,9%
Uzun Vadeli Borglanmalar 6.444 20.201 213,5%
Uzun Vadeli Kars iliklar 1.375 1.186 -13,7%

OZSERMAYE 39.970 48.239 20,7%
Odenmis Sermaye 500 500 0,0%
Sermaye Diizeltme Farklari 16.753 22.800 36,1%
Kar/Zararda Yen. Siniflandirimayacak Di§. Kap. Gel ./Gid. -282 -346 a.d.
Kar/Zararda Yen. Siniflandirilacak Dig. Kap. Gel ./Gid. -1.610 -1.929 a.d.
Kardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler 4.350 6.508 49,6%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 15.929 19.104 19,9%
Net Donem Kari/Zarari 4.329 1.602 -63,0%

TOPLAM PASIFLER 88.557 140.833 59,0%

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirim, a.d. anlaml degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6niimiizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhdi sozlesmesi gercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirliik
Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢ Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL

+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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