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3C25’te beklentilerin altinda finansal sonuglar...
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Tofas, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis finansallarina . AL
gore RT konsensiis ortalama net kar beklentisi olan 1.598mn TL’nin Hedef Fiyat: 284,70 TL
%32,2 altinda (Seker: 1.628mn TL net kar) yillk %183,4’lik artisla Onceki Hedef Fiyat: 284,70 TL
1.208mn TL net kar elde etmistir (3G24: 426mn TL). Stellantis’in Getiri Potansiyeli: %6
konsolide edilmesiyle giiclu yikselis gosteren satis gelirleri ve artan
net parasal pozisyon kazanclan net kan desteklerken yiksek k J
pazarlama giderlerinin etkisiyle artis gosteren operasyonel giderler,
dists gosteren net finansman gelirleri (3C24: 1.366mn TL, 3C25: TL uUss$
368mn TL) ve yazilan ertelenmis vergi giderleri 3C25’te net kari  Fiyat 269,00 6,41
baskilayan unsurlar olmustur. BiST 100 11.060 263
Satis gelirleri acisindan Sirket, 3C24’e gbre TMS-29 etkisi dahil yiluk ~ US$ (MB Alig): 41,95
%205,1’lik artisla piyasa ortalama beklentisinin %3 altinda 87.224mn 52 Hafta Yiiksek: 282,75 6,79
TL net satis geliri elde etmistir (3C24: 28.588mn TL) (RT Ort.: 52 Hafta Diigiik: 151,20 3,97
89.517mn TL, Seker: 86.144mn TL). Sirket’in 3C25’te yurt ici satis  Bloomberg/Reuters Kodu: TOASO.TI/ TOASO.IS
adetleri, KO Scudo satislarimin pozitif etkisi ve Stellantis birlesmesinin
giiclu etkisi ile 3C25’te 86.977 adet (3C24: 29.950 adet, yillik %190,4) . .
olarak gerceklesmistir. ihracat satis adetleri ise 3C25’te 9.760 adete ~ Hisse Senedi Sayisi (Mn): 500
(3C24: 2.460 adet, yilik %297) yiikselmistir. FAVOK rakami TMS-29 (TL Mn) (US$ Mn)
etkisi dahil yilik %404’lik artis gostererek 1.785mn TL olarak Piyasa Degeri: 134.500 3.207
gerceklesmistir (3C;4: 354mn TL) (Seker Y.: 3.518mn TL, RT Ort.: Halka Agik PD: 32.280 769
3.043mn TL). FAVOK marj1 ise yilbk 0,8 y.p. artarak 3C24’teki
%1,2’den 3C25’teki %2,0’ye yiikselmistir.
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é025 yih bse}(ll(er;tif(;';:szl;ofa§, t2'0'25 y1l1kbelélentilerini re\giz?’e etr1niit1'r. TL Getiri (%): 1,3 55,0 40,6

una gore Sirket, e yurtici perakende pazarinin 1.3mn-1.4mn .

(Onceki: 1.1mn-1.2mn adet) adet bandinda olmasini, Tofas markali :i‘i’cizt(;”G(@ li Getiri (%): gg 222 ;25
yurt ici ara¢ satisinin ise 350-370bin adet (Onceki: 300-330bin adet o >orecell e_ iri (%): ’ ’ ’
(*Stellantis etkisi)) seviyesinde olmasini beklemektedir. Sirket, 2025 Gun. Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 1.433,0
ihracat beklentisini ise 50-60bin adet (Onceki: 70-80bin adet) olarak  Giin. Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 37,6
beklemektedir. Sirket’in 2025 yatinim harcamasi hedefi ise 200mn EUR
(Onceki: 150mn EUR) seviyesindedir. Toplam lretim adetini ise Sirket -
130-150bin adet (Onceki: 150-160bin adet) arasinda gerceklesmesini ET:ak(\f 3:“:':(; gu:!uk) 3‘112
beklemektedir. Sirket, 2025 icin vergi oncesi kar marjimi ~3%’ten i oa!!e( !sse) '
+%2’ye revize etmis olup 2028 yili icin vergi oncesi kar marji  Yilik Volatilite (BIST 100) 0,25
beklentisini %5-%7 araliginda korumustur.
Sirket’in al ya da ode anlasmalar ile korunan finansal yapisini ve  Ortaklik Yapisi %
FCA’nin yarattigi marka giiciiniin etkisini olumlu buluyoruz. Tofas, dort Kog Holding 37,6
marka icin yeni KO modelin hafif ticari arac ve Combi versiyonlarinin - rigt Auto S.p.A 37,9
Turkiye'de uretimine baslamis ve proje kapsaminda 2024-2032 Diger Ortaklar 0,2
arasinda 1 milyon adet arac iiretimi hedeflendigini duyurmustu. Bu 243
gelismeye paralel Sirket, hedeflenen iiretim adedinin 230bin adetlik Halka Acik '
kisminin Kuzey Amerika bolgesine ihrac edilmesi konusunda sozlesme Toplam 1000
imzalamistir. Diger taraftan Tofas; Stellantis markalan (Fiat, Opel,
Citroén ve Peugeot) icin 3C26’da hayata gecirilmesi planlanan ihracata 360 - 160
yonelik demonte araglar da dahil olmak lizere yilik 150.000 adet
Uretim kapasitesine sahip olacak ve yaklasik %80’lik kism Turkiye 300 T 140
piyasasi icin olmak tizere CKD hari¢ 660.000 adet uretilmesi planlanan r 120
K9 modelinin hafif ticari arac ve Combi versiyonlarimin Tiirkiyede 240 - 100
coklu enerji platformunda iiretilmesine iliskin sozlesme imzalandigini 180 4 L 80
duyurmustu. Hem  Stellantis Otomotiv  paylarinin  devrinin 160
tamamlanmast hem de yatinmlarin devamliigiyla bu gelismelerin 120 +
ilerleyen siirecte Sirket paylan lizerine etkisinin orta-uzun vadede T 40
pozitif etkisi olabilecegini disiinliyoruz. Ancak; aciklanan 3C25 607 T 20
sonuclarinin beklentilerin altinda gerceklesmesi nedeniyle piyasa 0 ; ; ; 0
tepkisinin negatif olacagim disiiniiyoruz. Sirket icin 284,70 TL olan Kasim 24 Subat 25 Mayis 25 Agustos 25 Kasim 25

hedef pay fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
e Hisse Fiyati (TL) = B|ST 100 Goreceli
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

TMS-29 Etkisi Dahil

% 3C24
Net Satis Gelirleri 116.068 189.459 63,2% 28.588 87.224 205,1%
Brit Kar 14.706 11.406 -22,4% 1.785 4.236 137,3%
Briit Kar Marji (%) 12,7% 6,0% -6.6 y.p. 6,2% 4,9% -1.4y.p.
Faaliyet Kan 5.187 -571 A.D. -1.414 -166 A.D.
Faaliyet Kar Mariji (%) 4,5% -0,3% -4.8 y.p. -4,9% -0,2% 4.8 y.p.
FAVOK 11.371 5.182 -54,4% 354 1.785 404,0%
FAVOK Marj1 (%) 9,8% 2,7% -7.1y.p. 1,2% 2,0% 0.8 y.p.
Vergi Oncesi Kar 6.497 3.107 -52,2% 701 1.747 149,4%
VOK Marj1 (%) 5,6% 1,6% -4.0 y.p. 2,5% 2,0% -0.4 y.p.
Net Kar 6.701 2.931 -56,3% 426 1.208 183,4%
Net Kar Marji (%) 5,8% 1,5% -4.2 y.p. 1,5% 1,4% -0.1y.p.

Kaynak: Tofas, Seker Yatinim, Denetim Raporlan

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

30.09.2025 31.12.2024
Donen Varhklar

Hazir Degerler 18.820 24.832
Stoklar 22.077 10.914
Ticari Alacaklar 41.645 26.196
K.V. Tuketici Finansman Kredileri 16.835 15.390
Diger Donen Varlklar 1.118 1.334
Duran Varhklar

Maddi Duran Varlklar 18.614 18.168
Maddi Olmayan Duran Varluklar 11.697 5.222
U.V. Tiketici Finansman Kredileri 6.305 5.785
Diger Duran Varliklar 8.970 7.129
Toplam Varhklar 146.078 114.969
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Finansal Borglar 467 0
U.V. Finansal Bor¢larin K.V. Kisimlan 14.544 13.718
Ticari Borclar 40.961 14.226
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 12.158 5.314
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler & Ozkaynaklar

Uzun Vadeli Finansal Borglar 23.355 21.278
Diger Uzun Vadeli Yukiumlilikler 1.799 1.353
Ozsermaye 52.794 59.079
Ozsermaye&Y iikiimliiliikler 146.078 114.969

Kaynak: Tofas, Seker Yatinnm, Denetim Raporlar
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii 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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