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. Ek onemli agiklamalar icin litfen sondan bir 6nceki sayfaya bakiniz. Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“AK YATIRIM”) ABD'de kayitli olmayan yabanci bir broker-dealer'dir. AK YATIRIM arastirmalari, ABD'de kayith olmayan
arastirma analistleri tarafindan hazirlanmaktadir. AK YATIRIM arastirmasi, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu'nun 15a-6 Kurali uyarinca ABD'de yalnizca SEC'e kayitli ve FINRA (yesi bir broker-bayi olan Rosenblatt
Securities Inc tarafindan dagitiimaktadir.
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Model Portfoy Hisse Onerileri
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Bu raporla, en cok tercih edilen hisse senedi listemizdeki otomotiv tercihimizi yeniden Model Portfiiy Hisse Segimleri*
diizenledik. Ford Otosan'in yerine Tofas Oto'yu MPS listesine dahil ettik.
Bu degisiklik, Tofas'in yakin zamanda acikliga kavusturulan yeniden konumlandirmasinin orta Hisse Senedi 12A HF Getiri Potansiyeli Portfoy Agirhg:
vadede gicli satis ve kazang blylmesi saglayacagina olan inancimizi yansitiyor. Gegisin temel (TL) 5 (%) (%)
taslari, (i) Stellantis Otomotiv'in satin alinmasiyla ithalat agirlkli bir i¢c pazar faaliyeti, (ii) yeni GARAN 147.30 25% 11%
8 B 0, B 0,
modeller ve kilit pazarlarin potansiyel toparlanmasiyla ihracatta blytume ve (iii) 1¢25 bilanco KCHOL 315.00 115% 10%
. e . L MAVI 59.00 64% 9%
konferansinda bahsedilen olasi bir Giclinci hafif arag projesinin lansmani olacak. ; ; ;
MPARK 500.00 50% 5%
Bu arada, Ford Otosan (FROTO TI), MPS listesine dahil ettigimizden beri BIST-100’i %0,5 MGROS 788.00 66% 14%
oraninda geride birakti. Bununla birlikte, hisse senedi YbG BIST-100 endeksinin %4,8 altinda OTKAR 744.00 96% 7%
performans gosterdi. FROTO icin olumlu gériisimiizii ve ‘Endeks Uzeri Getiri’ notumuzu TOASO 430.00 133% 9%
koruyoruz. Ancak, Stellantis Otomotiv satin alimina iliskin belirsizliklerin son agiklamalarla sona TRGYO 95.00 51% 8%
ermesi ve potansiyel olarak yaklasan yeni model lansmanlarinin ardindan Tofas (TOASO TI) icin TCELL 140.00 51% 7%
daha iyi bir risk/odiil profili gormeye basladik. THYAO 530.00 100% 10%
YKBNK 34.00 22% 10%
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Kaynak: Ak Yatirrm Arastirma

Model Portfoy Performansi
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

* Model portféy hisse 6nerileri ¢alismasi, Ak Yatirim Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hisselerden, takip eden bir aylik dénemde getiri agisindan 6ne cikmasini  beklediklerine iliskin gériislerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. One ¢ikmasi

2 beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat hedeflerine yakin seviyelerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda eder kisa vadede yukari yonli egdilimin korunacagina dair bir gérisi varsa analist fiyat hedefi glincellenene kadar hisseyi
portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat gtincellemeleri yapilirken de dénem bilango agiklamasi gibi sirketin degerlemesinde maddi énem tasiyan gelismelerin gergeklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu agiklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilmektedir.
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Model Portfoy Performansi
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Model Portfoy Hisse Getirileri

Son Giincelleme itibariyla Portfoye Giris Tarihi itibariyla

. . Portfo - :
Hisse Senedi Asirhé (X/) : Portféye
giriigt 16 12.05.25 16.06.25 : Nominal Relatif** Giris Tarihi Nominal Relatif**
FROTO 9% 96.17 82.54 -14.2% -10.8% 13/08/2024 -3.3% 0.5%
GARAN 11% 105.03 117.87 12.2% 16.6% 04/02/2025 -2.9% 0.5%
KCHOL 10% 151.34 145.71 -3.7% 0.0% 16/03/2023 100.3% 5.5%
MAVI 8% 33.43 35.92 7.4% 11.6% 06/05/2022 684.3% 91.7%
MPARK 5% 347.76 332.53 -4.4% -0.7% 03/09/2024 -10.7% -6.2%
MGROS 15% 529.47 474.33 -10.4% -6.9% 03/09/2024 -3.9% 0.9%
OTKAR 7% 392.68 377.67 -3.8% -0.1% 07/05/2024 -31.8% -26.3%
TRGYO 7% 58.41 62.19 6.5% 10.6% 12/03/2025 13.3% 26.5%
TCELL 7% 96.95 92.16 -4.9% -1.2% 12/05/2025 -4.9% -1.2%
THYAO 13% 301.62 263.55 -12.6% -9.2% 07/05/2024 -18.7% -12.1%
YKBNK 8% 24.80 27.67 11.6% 15.9% 16/08/2024 -4.3% -1.5%
ilgili D6nem Portfoy Getirisi -2.4% 1.4%
YBG Portfoy Getirisi -7.3% -3.9%
= °
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
Hisse senedi oneri listemizde gorece zayif seyir devam etti: 12 Mayis tarihli glincellememizden bu yana, hisse senedi dneri listemiz %2,4 kayip yasadi ve buna karsilik BIST-100 toplam
getiri endeksi bu dénemde %3,8 geriledi. Yilbasina gore getiride de hisse senedi Oneri listemiz gosterge endeksin %3,9 gerisinde kaldi. 12 Mayis sonrasinda hisse performansimiza
Garanti Bankasi, Yapi Kredi Bankasi ve Torunlar GYO olumlu katki sagladi. Buna karsilik Ford Otosan, Tirk Hava Yollari ve Migros hisselerindeki olumsuz ayrisma hisse dneri listemizi
asag1 yonlu etkiledi.
°

A

* Hisse ve portfdy getirisi rapor yayinlanma tarihindeki fiyatla daha sonra giincellenmektedir.
3 **  BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
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Tofas

Bloomberg Kodu
Tavsiye

TOASO TI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 430.00
Guncel Fiyat, TL 184.40
Getiri Potansiyeli 133%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 92,200
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 120,267 285,718 427,474 564,047
FAVOK, mn TL 9,280 15,497 26,035 46,308
Net Kar, mn TL 5,221 8,896 15,598 25,086
Borgluluk
Net Borg, mn TL -8,778 11,575 6,378 -19,081
Net Borg/FAVOK -0.9 0.7 0.2 -0.4
Karhhk
FAVOK Marij 7.7% 5.4% 6.1% 8.2%
Net Mar;j 4.3% 3.1% 3.6% 4.4%
Temetti Verimi 8.1% 6.5% 6.8% 11.8%
Bliyiime
Ciro, y/y -34.7% 137.6% 49.6% 31.9%
FAVOK, y/y -52.8% 67.0% 68.0% 77.9%
Net Kar, y/y -65.4% 70.4% 75.3% 60.8%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 23.8 10.4 5.9 3.7
FD/FAVOK 12.4 6.7 3.8 1.6
FD/Ciro 1.0 0.4 0.2 0.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -15.1% -9.4% -37.4%  -3.6%
BiST-100 Relatif -12.3% 5.0% -29.8% 1.3%
AOIH, mn TL 1,092 1,774 1,297 1,678
350.00 - 1.40
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)
Haz-24 Eyl-24 Ara-24 Mar-25 Haz-25

Yatirnm temasi:

Yatirim temamiz lg temel faktore dayanmaktadir: i) Stellantis Otomotiv'in satin alinmasiyla i¢ pazarda giicli bir toparlanma
potansiyeli, ii) yeni model tanitimlari ve ana ihracat pazarlarindaki toparlanmayla saglanacak ihracat biylimesi ve iii) 1C25

finansal sonuglar toplantisinda bahsedilen Gglincl bir hafif arag projesi.

2025’te, Stellantis Otomotiv satin alimiyla birlikte Tofas’in yurt ici hafif ara¢ pazar payinin yilik 10,6 puan artmasini
bekliyoruz. Sirket yonetimi, 2025’te Tofas solo perakende satis hacminin 110-130 bin adet araliginda olacagini
ongormektedir. Stellantis Otomotiv’in konsolidasyonunun Mayis 2025’te basladigini varsayarak, satin alimin 2025 Mayis-
Aralik doneminde 128 bin adetlik ara¢ katkisi saglamasini bekliyoruz. Hacim artisinin 6tesinde, satin alimin 6zellikle satin
alma, lojistik ve operasyonel giderlerde maliyet sinerjileri yaratacagi ongorilmektedir. Yonetim, artan mdisteri temas

noktalarini arag yenileme ve bagimsiz servis aglari iskollarina yonelerek degerlendirmeyi planlamaktadir.

Tofas, ihracat odakli KO modelinin Giretimine 4C24’te baslamistir. Ayrica, Tofas 3C26’da yine ¢oklu enerji platformu Uzerinde
uretilecek yeni bir hafif aragc modelini piyasaya slirmeyi planlamaktadir. Bu iki projeyle birlikte Tofas’in toplam ihracat
Uretim kapasitesinin 2027’de yilhik 200-220 bin adet seviyesine ulasmasi hedeflenmektedir. AB + EFTA + Birlesik Krallik hafif
ticari arag satislari 1C25’te yillik %12 daraldi. Mevcut zayif talep ortami 2025 tahminlerimiz agisindan risk teskil etse de,

uzun vadede Avrupa’daki yaslanan arag parki, yenileme talebi ve ihracat bliyimesi icin olumlu bir zemin olusturmaktadir.
Katalistler:

(i) Uretim kapasitesini daha iyi kullanabilmek icin yeni bir hafif ara¢c modelinin agiklanmasi

(ii) Turkiye’'de arac kredilerine erisilebilirligin artmasi ve faiz indirimleri

Degerleme:

INA modelimiz 430 TL hedef fiyata isaret etmektedir.

&
<

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére diizenlenmistir.

TOASO eklendi, FROTO ¢ikarildi
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2025 firsatlar sunuyor, ancak

kirilganliklar da siiriiyor

lletisim Bilgiler:
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Arastirma Ekibimiz

Hakan Aygiin

Mustafa Kiigiikmeral, CFA
Ezgi Yilmaz

Aytung Uz

Omer Faruk Yiiksel

Yusuf Karagoz

Dogu Kurnaz

Serbey Celep
Uraz Cay

Goksel Sismanlar

Bankalar, Strateji

Gida ve igecek, Perakende

Rafineri, Petrokimya, Holdingler, Tarim

Havacilik, Otomotiv, Saglik Hizmetleri, ilag

Demir & Celik, Yapi1 Malzemeleri, Beyaz Esya, GYO

Savunma, Bilgi Teknolojileri, Telekomiinikasyon

Enerji

Sigorta

Stratejist (Uluslararasi Piyasalar)

Veritabani, Teknik Analiz

2025 firsatlar sunuyor, ancak

hakan,aygun@akyatirim,com,tr

+90 212 334 9465

kirilganliklar da siiriiyor

mustafa.kucukmeral@akyatirim,com,tr

+90 212 334 9460

ezgi.yvilmaz@akyatirim.com.tr

+90 212 334 9467

aytunc.uz@akyatirim,com,tr

+90 212 334 9521

omerfaruk.yiksel@akyatirim.com.tr

+90 212 334 9531

yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr

+90 212 334 8816

dogu.kurnaz@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9509

serbey.celep@akyatirim.com.tr
+90 212 334 8824

uraz,cay@akyatirim,com,tr
+90 212 334 9461

goksel,sismanlar@akyatirim,com,tr
+90 212 334 9466
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 raporun tarafinizla paylasiimasi, bu rapora herhangi bir platformdan erisim saglamaniz veya raporu herhangi farkli bir yol ile edinmeniz, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim”) ile aranizda
bir yatirrm danismanligi s6zlesmesi kuruldugu veya boyle bir iliskinin kurulmasi igin tarafiniza teklif yapildigi anlamina katiyen gelmeyecektir. Raporda yer alan higbir ifade veya degerlendirme
hukuki, vergisel veya finansal danismanlik niteliginde degildir ve bu niteligi sahip olacak sekilde yorumlanamaz.

RAPORDA YER ALAN DEGERLENDIRMELER

Bu rapor, Ak Yatirim tarafindan, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Elde edilen bilgi ve verilerin dogrulugu ayrica teyit edilmemistir.
Burada yer alan yorum, tavsiye, 6ngorii ve tahminler raporu hazirlayan uzmanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. Zaman igerisinde bu raporda yer alan tim veri ve yorumlar degisebilir. 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 ve profesyonel destek almalari onerilir ve bu bilgilere dayanarak aldiklari kararlarda sorumluluk tamamen kendilerine aittir. Yatirnm araclari bircok farkli risk

barindirmaktadir. Yatirim karari vermeden 6nce her bir yatirim araci bazinda riskleri anladiginizdan emin olmalisiniz.

Raporda yer alan analizler icin (¢ farkh degerlendirme tiiri bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla asagidaki sekildedir:

1. Endeks Uzerinde Getiri: Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi’na dayali olarak olusturulan BIST100 Endeksi’nin yiikselis oranindan daha yiiksek bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
2. Notr: BIST100 Endeksi’nin yiikselis oraniile paralel bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
3. Endeks Altinda Getiri: BIST100 Endeksi’nin ylkselis oranindan daha dustk bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.

© Ak Yatirinm Menkul Degerler A.S. 2025
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SORUMLULUK REDDI

Raporun hazirlanmasinda kullanilan yontemler veya sunulan goérusler higcbir yatirrmcinin veya misterinin ihtiyaglarina yonelik degildir. Ayrica, Ak Yatirim’in, Ak Yatirirm ortaklarinin ve de bunlarin
hicbir ¢alisaninin veya danismaninin, herhangi bir sekilde bu raporda yer verilen bilgiler, 6ngoriiler ve tahminler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili sorumlulugu
bulunmamaktadir. Ak Yatirim tarafindan kurum icinde farkli departmanlarda istihdam edilen kisilerin veya Ak Yatirrm ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle
hemfikir olmamasi miimkuindir. Her hallikarda Ak Yatirim, bu bilgilerin departmanlari, istirakleri ve ortaklari arasinda akisinin engellenmesine yonelik gerekli tim tedbirleri almaktadir. Bilgilere ve
verilere erisim, s6z konusu bilgi ve verilerin degerlendirilmesi ve diger makul nedenlerden 6tiri Ak Yatirim, Ak Yatirim ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak is,
hizmet s6zlesmesi kapsaminda iliskide bulunan kurum ve kisiler, Ak Yatirim ile aralarinda herhangi bir is veya hizmet s6zlesmesi bulunmaksizin is birligi iliskisi bulunan kurum ve kisiler ile raporun
hazirlanmasina katkida bulunan, bilgi ve veri saglayan kurum ve kisiler ile Ak Yatirrm musterileri arasinda dnlenmesi miimkiin olmayan cikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte

durum ve iliskiler ortaya cikabilir.

Ak Yatirim rapor kapsaminda hakkinda tahmin ve degerlendirmelere yer verdigi sermaye piyasasi ve diger yatirim araglarinin ihraggilari, bu ihraggilarin istirakleri, bagh ortaklklari ve iliskili diger
taraflariyla is iliskisine girebilir, is iliskisi teklifinde bulunabilir. Raporda yer alan islem ve tahminler ile Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin, istiraklerinin, sayilan kurumlarin yoneticilerinin,

calisanlarinin veya temsilcilerinin dogrudan veya dolayli olarak ayni veya farkl dogrultuda pozisyonlari bulunabilir veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.

Raporu hazirlayan veya raporda adi yer alan Ak Yatirim calisanlari, raporda yer alan analiz ve tahminlere iliskin Ak Yatirim tarafindan belirlenen kisitlamalar kapsaminda hareket ederler. Cikar

catismasi durumlarinda ise Ak Yatirim internet sitesinde (www.akyatirim.com.tr) yer alan Cikar Catismasi Politikasi’na uygun olarak hareket edeceklerdir.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Ak Yatirrm’in yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya Uglincu kisilere gonderilemez ve
gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz. Raporda yer alan her tirl( unsura dair haklar miinhasiran Ak Yatirim’a aittir. Ak Yatirim, raporlarin internet lizerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda
virts, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu raporun

tarafinizla paylasilmasini istemiyorsaniz Ak Yatirim ile iletisime gecebilirsiniz.

© Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. 2025




