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"TOFAS 3C25’i Beklentilerin Altinda
1,2 milyar TL Net Dénem Kari ile Tamamlad.i...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 385,00TL .. .
Reuters/Bloomberg TOASO.IS/ITOASO.TI Tgfas, 2025 yilinin _3'_ ceyreginde _112 milyar T_L_ net
Sektor ooty do_nem kari kaydetmlstlrv. Or__tal__ama piyasa beklentisi 1',6
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XUO50, XULOO milyar TL kar agl_l'danacagl yoninde !dl: Sirket 3C2024'te
islem Gérdiigii Pazar Vidiz Pazar 426mn TL net dénem kari kaydetmisti.
A 269,00TL 642USD  (Jciincli ceyrekte satis gelirleri, Stellantis birlesimi
BIST 100 11.060TL  264USD gonrasi eklenen markalardaki satiglarin yarattigi baz
TL/$ (TCMB Alig) 41,89  etkisinin devam etmesi nedeniyle gecen vyilin ayni
Diigiik / Yiiksek Son 1Y 151,20 TL 282,75TL ddnemine gdre %205 oraninda artarak 87,2 milyar
Hisse Adedi (mn) 500 TL'ye gikmistir. Sirket'in  satislarinin maliyeti de
Piyasa Degeri (mn TL) 134500 %206'lkk  yuUkselisle 83,5 milyar TL  olarak
Net Borg (mn TL) 19547 gergeklesmistir. Finans alanindaki faaliyetlerden elde
Fiili Dolagim daki Pay Orani 241% edilen 536mn TL'lik brit karin katkisiyla toplamda 4,2
Halka Agik ik 24.0% Milyar TL brut kar elde edilmistir. Brit kar marji ise 1,4
Yabanci Yatirimci Takas Orani 192% buan disusle %4,9'u gostermigtir. Ayni dénemde
Yerli Yatirimci Takas Orani gogw oOperasyonel  giderler 4,4 milyar TL olarak
TAylk  3Aylk  1vik 9erceklesmistir. Diger faaliyetlerden ise 3C2025'te
TL Getiri 1.3% 17.3% 55.0% 400mn TL net_ gelir kaydedilmistir. _Boyl_ece, Sl__rkcla_F
o oo aew 2L feRlver kan yemstr, St FAVOKS
; " . , ilyar viyesi r istir
BIST-100 Goreceli 0% A3%  245% - 3+5024: 354mn TL). FAVOK marji 3C2024'e gore 0,8
Ginliuk Islem Hacmi (mn TL) 674 . . .. L e
————— — puan artmis ve %2 seviyesine ylkselmistir. Uclincl
(mn TL) (TMS 29 Etkisi Dahil) ~ 3G2024  3G2025 % Deg. : ; :
ceyrekte yatinm faaliyetlerinden 105mn TL net gelir
Net Satis 28588 87224 205% 5y dedilmistir. Finansman tarafinda ise 368mn TL net
Briit Kar 1.785 4.236 137%  gelir yazilmistir. 1 milyar TL'lik parasal kazanc (3G2024:
Faaliyet Kari /Zarar 3199 4402 38% 571mn TL parasal kazang) ve 539mn TL'lik net vergi
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarar 426 1208 183% gideri sonrasinda 1,2 milyar TL net dénem kari
FIK FDIFAVOK  gciklanmistir. 3. ceyrek karinin etkisiyle Sirket'in 9 aylik
TOASO 48,4 283 net donem kari 2,9 milyar TL'ye ulasmistir. (9A2024:
BIST-100 133 ad. 6,7 milyar TL net dénem kari).
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 13,3 5,6
Ortaklik Yapis: (ilk 3) Pay Orami 32025 itibariyle Sirket'in 19,5 milyar TL net borg
Stellantis Europe SPA 379% Pozisyonu bulunmaktadir (2C_2025: 19,9 m|Iya_r_TL _net
Kog Holding A.S. 37.6% borg). Net borg/FAVOK orani ise 3C202§ sonu |t!bar|yle
Diger 24.5% 3,6x (2C25: 5,3x net borg/FAVOK) seviyesindedir.
HISSE PERFORMANSI s Sirket 2025 yili beklentilerinde revizyonlar yapmistir.
330 11500 Toplam yurt ici perakende hafif arag pazarinda 1.100-
- 10050 1.200 bin arag olan beklentisini 1.300-1.400 bin araca
240 10.000 9uncellemigtir. Tofas yurt igi satis adedi beklentisini
210 9.250 300-330 bin aractan 350-370 bin araca cikarirken,
180 8.500 ihracat adet tahminini 70-80 binden 50-60 bin araca
150 TOASO 7750  disUrmilstir. Ayrica Sirket, yatirm harcamalari
120 ——BBTA00SagBksen ;00 gngdrustni 150mn EUR'dan  200mn  EUR'ya
§ & 8 88 8888 88 88 ylkseltilirken, vergi énce kar marji tahminlerini %3
o 8 8 88 3 8 85 88838 =

seviyesinden %2 seviyesine disurmustir (Yurtici satis
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 03.11.2025 verileri kullanimistir. adet beklentisi Stellantis-Tarkiye yilliklandinimis satis
adedini yansitmaktadir.)
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Tofas’in 2025°in ilk 9 ayinda
toplam satislari adet bazinda
%59 artti...

Adet
9A25

137.050
48.454
185.504

Otomobil
Hafif Ticari

Toplam

iC PIYASA
9A24

65.664
39.205
104.869

Tofas’in yurt ici satislari yilin ilk yarisinda adet olarak bir énceki yilin ayni
dénemine gore %77 oraninda yikselmistir. Yurt ici satislardan elde edilen
gelirler 9A2024'e gére %83 artmis ve 89,2 milyar TL olarak gerceklesmistir.
Yurt disi satis adetleri ise %5 azalirken, ihracat gelirleri yildan yila %®6,8
diserek 21,1 milyar TL olarak kaydedilmistir.

DIS PiYASA
9A25 9A24

2.636 18.831
24.500 9.628
27.136 28.459

%Deg. %Deg.

139.686
72.954
212.640

84.495
48.833
133.328

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirrm

KO ve Egea modellerinde
yeni s6zlesmeler imzaland,...

Sirket arac portféyiine
yeni bir ara¢ daha ekleniyor...

Sirket, Bursa fabrikasinda Urettigi Tipo/Egea modelinin Uretiminin 30
Haziran 2026'va kadar uzatilmasi amaciyla Stellantis Europe ile
mutabakata varmistir. Ayrica, Sirket ile Stellantis Europe arasinda KO
modelinin  Kuzey Amerika pazarina ihracina iliskin sozlesmeler
imzalanmistir.

Tofas ile Stellantis Europe arasinda Stellantis markalar icin K9 model hafif
ticari arag ve Combi versiyonlarinin goklu enerji platformunda Tirkiye'de
Uretim ve daditim hakkina dair bir Gretim sodzlesmesi imzalanmistir.
Yaklasitk 256mn EUR vyatinmla 2026'nin Gclncl ceyredinde devreye
alinmasi planlanan proje, yillik 150 bin adet dretim kapasitesine sahip
olacaktir. 2034’Un sonuna kadar toplam 660 bin arag uretilmesi

hedeflenirken, bunun yaklasik %80’inin Tlrkiye pazarina yodnelik olmasi
ongorilmektedir.

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2G24 3C24 2G25 3C25 393/05[;:;24 9A2024  9A2025 9A25§e2?;)
SATISLAR 34.505 28.588 74.651 87.224 205,1% 116.068  189.459 63,2%
Satiglarin Maliyeti (-) 30.542 27.343 69.671 83.524 205,5% 102.775 179.606 74,8%
TICARI FAAL. BRUT KAR/ZARAR 3.963 1.246 4,980 3.700 197,0% 13.294 9.853 -25,9%
FINANS FAAL. BRUT KAR/ZARAR 453 539 481 536 -0,5% 1.412 1.553 10,0%
BRUT KAR/ZARAR 4.416 1.785 5.461 4.236 137,3% 14.706 11.406 -22,4%
Faaliyet Giderleri 2.577 3.199 4.772 4.402 37,6% 9.519 11.976 25,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.011 1.115 1.253 854 -23,4% 3.474 3.121 -10,2%
Pazarlama Giderleri (-) 997 1.446 3.136 3.151 117,9% 4.178 7.626 82,5%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 569 638 383 397 -37,7% 1.867 1.230 -34,1%
ESAS FAALIYET KARIZARARI 1.839 -1.414 689 -166 a.d. 5.187 -571 a.d.
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 497 -32 -408 400 a.d. 807 89 -89,0%
FAALIYET KARI/ZARARI 2.336 -1.446 281 234 a.d. 5.993 -482 ad.
FAVOK 3.949 354 2.601 1.785 a.d. 11.371 5.182 -54.,4%
Yatinm Faal. Gelirler 130 209 72 105 -49,6% 319 418 31,1%
Faaliyet Dis1 Fin. Gelir/Gider 1.440 1.366 1.056 368 -73,0% 5.466 3.488 -36,2%
Parasal kazang/ (kayip) -2.746 571 166 1.039 82,1% -5.281 -317 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.159 701 1575 1.747 149,4% 6.497 3.107 -52,2%
Vergi Gideri/Geliri (-) -709 274 -308 539 96,4% -204 176 ad.
NET DONEM KARI/ZARARI 1.869 426 1.882 1.208 183,4% 6.701 2.931 -56,3%
FINANSAL ORANLAR 3G253G24  9p0024  gm20zs 9AZ59A24
YDeg. Deg.%
Briit Kar (Finans Harig) Marji 11,5% 4,4% 6,7% 4.2% -0,1% 11,5% 5,2% -6,3%
Briit Kar Marji 12,8% 6,2% 7,3% 4,9% -1,4% 12,7% 6,0% -6,6%
Faaliyet Kar Marji 6,8% a.d. 0,4% 0,3% a.d. 5,2% a.d. a.d.
FAVOK Marji 11,4% 1,2% 3,5% 2,0% 0,8% 9,8% 2,7% -7,1%
VOK Marji 3,4% 2,5% 2,1% 2,0% -0,4% 5,6% 1,6% -4,0%
Net Kar Marji 5,4% 1,5% 2,5% 1,4% -0,1% 5,8% 1,5% -4,2%
Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirim, a.d. anlamli degil
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2024 9A2025 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 58.544 100.739 72,1%
Nakit ve Nakit Benzerleri 20.696 18.820 -9,1%
Ticari Alacaklar 14.320 41.645 190,8%
Finans Sektort Faal. Alacaklar 10.853 16.835 55,1%
Stoklar 12.013 22.077 83,8%
Pesin Odenmis Giderler 302 578 91,4%
Diger Dénen Varliklar 440 457 3,7%

DURAN VARLIKLAR 28.056 45.338 61,6%
Finans Sektori Faal. Alacaklar 4.502 6.305 40,1%
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 202 288 42,8%
Maddi Duran Varliklar 12.445 18.614 49,6%
Kullanim Hakki Varliklari 36 35 -1,7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.844 11.697 204,3%
Pesin Odenmis Giderler 2.582 1.392 -46,1%
Ertelenmis vergi varligi 4.444 7.006 57,7%
TOPLAM AKTIFLER 86.600 146.078 68,7%

KISA VADELi YUKUMLULUKLER 34.133 68.130 99,6%
Finansal Borglar 150 467 211,5%
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 11.680 14.544 24,5%
Ticari Borglar 17.114 40.961 139,3%
Calisanlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar 1.228 1.346 9,7%
Diger Borglar 69 5.354 a.d.
Mlsteri S6zZles. Dogan Yukiumlulikler 220 113 -48,5%
Ertelenmis Gelirler 445 1.166 161,8%
Donem Kari Vergi Yukimlaliga 786 0 a.d.
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.261 4.099 81,3%
Diger Kisa Vadeli Yukimliltkler 181 80 -56,0%
Diger Borglar ve Karsiliklar 0 0 a.d.

UZUN VADEL| YUKUMLULUKLER 8.350 25.154 201,2%
Uzun Vadeli Borglanmalar 7.095 23.355 229,2%
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.255 1.375 9,5%

OZSERMAYE 44.117 52.794 19,7%
Odenmis Sermaye 500 500 0,0%
Sermaye Diizeltme Farklari 18.292 24.548 34,2%
Kar/Zararda Yen. Siniflandirimayacak Dig. Kap. Gel ./Gid. -292 -333 a.d.
Kar/Zararda Yen. Siniflandirilacak Dig. Kap. Gel./Gid. -939 -2.391 a.d.
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4.738 6.997 47,7%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari 16.790 20.542 22,3%
Net Dénem Kari/Zarari 5.027 2.931 -41,7%

TOPLAM PASIFLER 86.600 146.078 68,7%

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirim, a.d. anlamli degil

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 3



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 yatinm 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 danismanligi s6zlesmesi gcercevesinde

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 yatinm 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

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 4


mailto:arastirma@ziraatyatirim.com.tr

