AKYatirm

2C25 Kar Degerlendirmesi

TOFAS

Beklentilerin iizerinde net kar

Tofas 2C25 finansal sonuglarini TMS29 diizeltmelerine gore
aciklamistir; dolayisiyla tiim finansal karsilastirmalar reeldir.

Tofas 2C25’te piyasa beklentisi olan 1.044 milyon TL’nin oldukga,
bizim beklentimiz olan 1.651 milyon TL'nin ise %8 Uzerinde 1.751
milyon TL net kar agikladi. Sirket 2C25’te piyasa beklentisi olan 2.420
milyon TL’ye paralel, bizim beklentimiz olan 2.615 milyon TL’den ise
%7 asagida 2.451 milyon TL FAVOK aciklad.

2025 beklentileri. Sirket yurt i¢i hafif arag piyasa beklentisini 900-
1100 bin adetten 1100-1200 bin adet seviyesine ylkseltti. (AK: 1.100
bin adet). Stellantis Otomotiv birlesmesi tamamlandiktan sonra
yonetim, i¢ pazar satis hacmi beklentisini 110-130 bin arag
seviyesinden 300-330 bin araca yukseltti (Yonetim beklentileri Tofas
+ Stellantis Otomotiv satislarinin  yilliklandirilmis  adetlerini
yansitmaktadir. AK 2025 yilliklandiriimis satislar: 311 bin adet). Sirket
ihracat satis hacmi beklentisini 70-90 bin adetten 70-80 bin adede
indirdi (AK: 72 bin adet). Yonetim yatirim harcamasi beklentisini 150
milyon Euro seviyesinde korudu (AK: 150 milyon Euro). Yonetim
2025’te ~%3 VOK marji (AK: %3), 2028’de ise %5-7 VOK marji (AK: %6)
beklemektedir.

2C25’te net satiglar yillik %116 artti. 2C25’te yurt ici satis gelirleri
%142, ihracat satis gelirleri %9 artti. Yurt ici satis hacmi yilhik %121,
ihracat satis hacmi yillik %18 yukseldi.

2G25’te FAVOK yillik %34 daraldi. FAVOK marji 2C25’te yillik 8 puan
daraldi. Brat kar marji yillik 5,5 puan, Operasyonel Giderler/Net
Satislar 1,1 puan daraldi. FAVOK marjindaki disiisiin nedenleri 1)
fiyatlama giiciinde zayiflama ve 2) satis karmasinda ithal araglarin
payinin artmasidir.

Yorum: Beklentilerin (izerinde net karla agilista Olumlu piyasa tepkisi
bekliyoruz. Hedef fiyatimizi 430 TL’den 455 TL’ye yikseltiyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon TL 2¢25 2C24 yly 1¢25 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 72,003 34,965 116% 28,276 171% 65,680 70,466 10%
FAVOK 2,420 3,673 -34% 741 227% 2,451 2,615 1%
FAVOK Marji 3.4%  10.5%  -715bps 26%  74bps| 3.7% 3.7% -37 bps
Net Kar 1,751 1,738 1% -149 n.m. 1,044 1,615 68%
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Endeks Uzeri Getiri
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Bloomberg Kodu TOASO TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 455.00 (6nceki 430.00)
Glincel Fiyat, TL 217.20
Getiri Potansiyeli 109%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 108,600
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20277
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mn TL 120,267 281,204 428,132 565,661
FAVOK, mn TL 9,280 13,944 26,168 46,392
Net Kar, mn TL 5,221 7,346 15,661 26,435
Borgluluk
Net Borg, mn TL -8,778 -14,398 -18,301 -34,367
Net Borg/FAVOK -0.9 -1.0 -0.7 -0.7
Karhlik
FAVOK Mariji 7.7% 5.0% 6.1% 8.2%
Net Marj 4.3% 2.6% 3.7% 4.7%
Temettl Verimi 8.1% 5.5% 4.7%  10.1%
Biiyiime
Ciro, y/y -34.7% 133.8% 52.2% 32.1%
FAVOK, y/y -52.8% 50.3% 87.7% 77.3%
Net Kar, y/y -65.4%  40.7% 113.2%  68.8%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 23.8 14.8 6.9 4.1
FD/FAVOK 12.4 6.7 3.4 1.6
FD/Ciro 1.0 0.3 0.2 0.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 17.5% 10.9% -17.7% 13.5%
BiST-100 Relatif 4.9% -2.1%  -15.0% 5.9%
AOIH, mn TL 1,324 1,373 1,280 1,580
300.00 - 1.20
250.00 - 1.00
200.00 - 0.80
150.00 - 0.60
100.00 - 0.40

50.00 - 0.20

——TOASO ——BIST-100 Relatif (sag)
- . . . R

Tem-24 Eki-24 Oca-25 Nis-25

Piyasa verileri 28 Temmuz 2025 tarihlidir.
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Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

2025T 2026T 20277 2025T 2026T 20277
Net Satislar 281,204 428,132 565,661 | 285,718 427,474 564,047
% degisim 82% 25% 14% 83% 23% 14%
FAVOK 13,944 26,168 46,392 15,497 26,035 46,308
FAVOK Marji 5.0% 6.1% 8.2% 5.4% 6.1% 8.2%
Net Kar 7,346 15,661 26,435 8,896 15,598 25,086
% degisim 9% 76% 46% 31% 44% 39%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar -1.6% 0.2% 0.3%
FAVOK -10.0% 0.5% 0.2%
Net Kar -17.4% 0.4% 5.4%
Hedef Fiyat 455.0 430.0
HF Degisim 5.8%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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