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1C25’te beklentilere paralel net zarar ve zayif finansal
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Tofas, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis finansallarina gore Hedef Fiyat: 284,70 TL
RT konsensius ortalama net zarar beklentisi olan 153mn TL’ye paralel Onceki Hedef Fiyat: 299,40 TL
(Seker: 243mn TL net zarar) 140,mn TL net zarar elde etmistir (1C24: Getiri Potansiyeli: %45
3.875mn TL). Disik satis performansindan kaynakli oldugunu

disiindiglimiiz, net satis gelirlerindeki daralma sonucu elde edilen esas k J

faaliyet zaran ve net parasal pozisyon kaybinin negatif etkisi nedeniyle
Sirket 1C25’te net zarar rakami aciklamistir.

TL Us$

Satis gelirleri acisindan Sirket, 1C24’e gore TMS-29 etkisi dahil yillik Fiyat 195,80 5,10
%47,9’luk dususle 24.204mn TL net satis geliri elde etmistir (1C24: BiST 100 9.307 243
46.485mn TL) (RT Ort.: 23.875mn TL, Seker: 23.317mn TL). Sirket’in
1C25’te yurt ici satis adetleri, yeni oyuncularin pazara dahil olmasiyla US$ (MB Alis): 38,34
artan rekabet, OTV matrahlarinin giincellenmemesi sebebiyle yerli iiretim 52 Hafta Yiiksek: 326,99 10,06
avantajinin azalmasi ve diisiik satis adetlerine bagh olarak 1¢25’te 26.531 52 Hafta Diisiik: 151,20 3,97
adet (1C24: 42.291 adet, yillik %-37,3) olarak gerceklesmistir. Ihracat satis .
adetleri ise 1C25'te 6.463 adete (1C24: 16.768 adet, yillk -%61,5)  oloomPperg/Reuters Kodu: TOASO.TI/TOASO.IS
gerilemistir. FAVOK rakam TMS-29 etkisi dahil yiluk %88’lik diisis
gostererek 699mn TL olarak gerceklesmistir (1€24: 6.202mn TL) (Seker Y.: Hisse Senedi Sayisi (Mn): 500
190mn TL, RT Ort.: 455mn TL). FAVOK mariji ise yillik 10,5 y.p. duserek (TL Mn) (US$ Mn)
1C24’teki %13,3’ten 1C25’teki %2,9’a gerilemistir. . Lo

Piyasa Degeri: 97.900 2.553
2025 yih beklentileri: Tofas, 2025 yii beklentilerini korumustur. Buna  Haka Acik PD: 23.496 612
gore Sirket, 2025’te yurtici perakende pazarinin 0.9mn-1.1mn (2024:
1.24mn) adet bandinda olmasini, Tofas markali yurt ici arac satisinin ise
110-130bin adet (2024: 143.7bin) seviyesinde olmasini beklemektedir. S1A S1Y YB
Sirket, 2025 ihracat beklentisini ise 70-90bin adet (2024: 33.6bin) olarak TL Getiri (%): 17,1 22,4 23
beklemektedir. Sirket’in 2025 yatinm harcamasi hedefi ise 150mn EUR . 16.1 341 58
(2024: 138mn EUR) seviyesindedir. Toplam uretim adetini ise Sirket 150-  USS Getiri (%0): ' o B
170bin adet (2024: 140.5bin adet) arasinda gerceklesmesini  BIST 100 Goreceli Getiri (%): 21,5 -17.3 81
beklemektedir. Sirket, 2025 icin vergi 6ncesi kar marjini ise Stellantis-  Giin. Ort. iglem Hacmi (TL Mn): 1.297,9
Tirkiye satin alim kapamis1 sonrasi aciklanacagini belirtmistir (Onceki: Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 37,4
>%5).
Sirket’in al ya da dde anlasmalari ile korunan finansal yapisin1 ve FCA’nin -
yarattig1 marka giiciiniin etkisini olumlu buluyoruz. Tofas, dort marka icin Beta (2 y'"'_k_’ gun.luk) 1,08
yeni KO modelin hafif ticari arac ve Combi versiyonlarimn Tiirkiyede  Yillik Volatilite (Hisse) 0,44
iiretimine baslamist1. Tofas, ayrica bu is sdzlesmesiyle 6ngoriilen proje  Yillik Volatilite (BIST 100) 0,25
kapsaminda 2024-2032 arasinda 1 milyon adet arac iiretimi hedeflendigini
duyurmustu. Diger taraftan; gectigimiz giinlerde Stellantis Otomotiv
paylarinin devralinmasina iliskin Rekabet Kurulu’ndan kosullu izin alan Ortaklik Yapisi %
Sirket bu kapsamda, Stellantis markalar (Fiat, Opel, Citroén ve Peugeot) Kog Holding 37,6
icin 2027 yilinda ihracata yonelik demonte araclar da dahil olmak iizere Fiat AUto S.p.A 379
yillik 150.000 adet uretim kapasitesine sahip olacak ve belirli bir kisminin o -P- '
Orta Dogu ve Afrika iilkelerine ihrac edilmesi 6ngoriilen yeni bir hafif arac ~ Diger Ortaklar 0,2
modelinin 3C26’dan itibaren Sirket tarafindan Tirkiye'de coklu enerji Halka Agik 24,3
platformunda uretilmesine iliskin yatinm yapilacagim, 2027 itibariyla Toplam 100,0

devam eden diger projelerle birlikte Sirket’in ihracat tretim kapasitesinin
200.000 - 220.000 adede ulasacagin agiklamisti. Hem Stellantis Otomotiv
paylarinin devrinin tamamlanmasiyla su an sadece Fiat icin uretilen KO 360 -+ — 160
araclarin Tirkiye'de dagitim hakkina paralel diger Stellantis markalarinin

(Peugeot, Citroén, Opel) Tiirkiye'deki dagitim hakki da Tofasa gececek 300 122
hem de yeni bir hafif ara¢ Uretimi ihracat odakli olarak Tofas tarafindan 240

gerceklestirilecektir. Bu gelismelerin ilerleyen siirecte Sirket paylan 100
lzerine etkisinin orta-uzun vadede pozitif etkisi olabilecegini 180 80
disunuyoruz. Pay devir sirecinin tamamlanacak olmasiyla birlikte; 120 | 60
onumuzdeki surecte Sirket icin model varsayimlarimizda gincellemeye + 40
gidebiliriz. Makro tahminlerimizde ve kullandigimiz risksiz faiz oraninda 60 + 1 2

yukari revizyona gitmemiz sebebiyle Sirket icin 299,40 TL olan hedef pay
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flyathIZI 284,79 TL ye haflf asag revize edlyor ve hedef flya'tlmlz‘lr! Nisan 24 Temmuz 24 Ekim 24 Ocak 25 Nisan 25
sundugu %45’lik getiri potansiyeli nedeniyle “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. e Hisse Fiyati (TL) e BIST 100 Géreceli
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2023/12K 2024/12K Yilhk 1G24 125 Yilhik
Satis Gelirleri 184.229 120.267 -34,7% 46.485 24.204 -47,9%
Brit Kar 33.437 13.372 -60,0% 7.463 1.499 -79,9%
Briit Kar Marji 18,1% 11,1% -7.0 yp. 16,1% 6,2% -9.9yp.
Operasyonel Kar 22.709 3.080 -86,4% 4.178 -960
Operasyonel Kar Marji 12,3% 2,6% -9.8 yp. 9,0% -4,0%
FAVOK 28.383 9.280 -67,3% 6.202 699 -88,7%
FAVOK Marji 15,4% 7,7% -7.7 yp. 13,3% 2,9% -10.5 yp.
Net Kar 21.777 5.221 -76,0% 3.875 -140
Net Kar Marji 11,8% 4,3% -7.5yp. 8,3% -0,6%

Kaynak: Tofas, Seker Yatinnm, Denetim Raporlari

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

31.03.2025 31.12.2024 %
Donen Varliklar
Hazir Degerler 26.606 21.789 22,1%
Stoklar 11.307 9.577 18,1%
Ticari Alacaklar 20.856 23.987 -13,1%
K.V. Tiketici Finansman Kredileri 13.148 13.504 -2,6%
Diger Donen Varliklar 1.312 1.170 12,1%
Duran Varhklar
Maddi Duran Varliklar 16.034 15.942 0,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.013 4,582 -12,4%
U.V. Tuketici Finansman Kredileri 4.946 5.076 -2,6%
Diger Duran Varliklar 6.383 6.256 2,0%
Toplam Varhiklar 104.604 100.884 3,7%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Finansal Borclar 0 0
U.V. Finansal Bor¢larin K.V. Kisimlarn 12.054 12.038 0,1%
Ticari Borclar 18.148 12.483 45,4%
Diger Kisa Vadeli Yukiumliilikler 10.729 4.664 130,0%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler & Ozkaynaklar
Uzun Vadeli Finansal Borglar 17.603 18.671 -5,7%
Diger Uzun Vadeli Yikimliiliikler 1.115 1.187 -6,1%
Ozsermaye 44.955 51.841 -13,3%
Ozsermaye&Yiikiimliiliikler 104.604 100.884 3,7%

Kaynak: Tofas, Seker Yatinnm, Denetim Raporlan
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm 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.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLI/ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34

arastirma@sekeryatirim.com
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