AKYatirm

3(C25 Kar Degerlendirmesi

TOFAS

Beklentilerin altinda sonuglar

Tofas 3C25’te piyasa beklentisi olan 1.614 milyon TL'nin %25, bizim
beklentimiz olan 1.375 milyon TL'nin de %12 altinda 1.208 milyon TL
net kar acikladi. Sirket 3C25’te piyasa beklentisi olan 2.841 milyon
TL'nin de, bizim beklentimiz olan 4.017 milyon TL'nin de oldukca
altinda 1.785 milyon TL FAVOK acikladi. Beklentimizin Uzerinde
gerceklesen parasal kazang ve net finansal gelirlere ragmen
beklentimizin oldukga altinda kalan faaliyet kari net kar tarafinda
sapmamiza yol acti.

Sirket 2025 beklentilerini giincelledi. Sirket yurt ici hafif arag piyasa
beklentisini 1.100-1.200 bin adetten 1.300-1.400 bin adet seviyesine
yukseltti. (AK: 1.352 bin adet). Sirket, i¢ pazar satis hacmi beklentisini
300-330 bin arag seviyesinden 350-370 bin araca yukseltti (Yonetim
beklentileri Tofas + Stellantis Otomotiv satislarinin yilliklandiriimis
adetlerini yansitmaktadir. AK 2025 yilliklandiriimis satislar: 360 bin
adet). Sirket ihracat satis hacmi beklentisini 70-80 bin adetten 50-60
bin adede indirdi (AK: 45 bin adet). Yonetim yatirrm harcamasi
beklentisini 150 milyon Euro seviyesinden 200 milyon Euro seviyesine
artirdi (AK: 200 milyon Euro). Yénetim 2025 VOK marji beklentisini
~3%’ten +2% seviyesine indirdi (AK: %2,2). 2028 VOK mariji
beklentisini ise %5-7 araliginda sabit tuttu (AK: %7).

3C25’te net satislar yillik %205 artti. 3C25’te yurt ici satis gelirleri
%206, ihracat satis gelirleri %375 artti. Yurt ici satis hacmi yillik %191,
ihracat satis hacmi yillik %297 yiikseldi.

3¢25’te FAVOK yillik bazda 5 katina yiikseldi. FAVOK mariji 3C25’te
yillik 0,8 puan artti. Briit kar marji yillik 1,4 puan, Operasyonel
Giderler/Net Satislar 6,1 puan darald.

Yorum: Beklentilerin altinda kalan sonuglarla agilista Olumsuz piyasa
tepkisi bekliyoruz. Hedef fiyatimizi 455 TL'den 500 TL'ye
ylkseltiyoruz. Tahmin degisikliklerimizi ve sebeplerini asagidaki
sayfada paylasiyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon TL 3C25 3C24 vly 2C25 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 90,132 31,425 205% 77,406 17% 89,192 94,918 1%
FAVOK 1,785 354 404% 2,601 -31% 2,841 4,017 -37%
FAVOK Marji 2.0% 1.1% 85bps  3.4% -138bps| 3.2% 4.2%  -121bps
Net Kar 1,208 426 183% 1,882 -36% 1,614 1,375 -25%
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TOASO TI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 500.00 (6nceki 455.00)
Glincel Fiyat, TL 269.00
Getiri Potansiyeli 86%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 134,500
Firma Degeri, mn TL 130,618
Finansal Veriler 2024  2025T 2026T 20277
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 120,267 319,270 510,567 672,560
FAVOK, mn TL 9,280 9,586 24,995 47,279
Net Kar, mn TL 5,221 6,636 14,995 27,610
Borgluluk
Net Borg, mn TL -8,778 18,150 9,114  -31,129
Net Borg/FAVOK -0.9 1.9 0.4 -0.7
Karhhk
FAVOK Mariji 7.7% 3.0% 4.9% 7.0%
Net Marj 4.3% 2.1% 2.9% 4.1%
Temettl Verimi 8.1% 4.5% 3.5% 7.8%
Biiyiime
Ciro, y/y -34.7% 165.5% 59.9% 31.7%
FAVOK, y/y -52.8% 3.3% 160.8% 89.2%
Net Kar, y/y -65.4%  27.1% 126.0% 84.1%
Degerleme Verisi 2024  2025T 2026T 2027T
F/K 23.8 20.3 9.0 4.9
FD/FAVOK 12.0 15.5 5.6 2.1
FD/Ciro 0.9 0.5 0.3 0.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 1.3% 17.3% 55.0% 40.6%
BiST-100 Relatif -0.5%  13.9% 24.5% 25.0%
AOIH, mn TL 1,495 1,351 1,430 1,517
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——TOASO — BIST-100 Relatif (sag)
Kas-24 Sub-25 May-25 Agu-25

Piyasa verileri 3 Kasim 2025 tarihlidir.
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AKYatirim

Revizyonlar: Net satislar tahminlerimizdeki degisimler 1) 2025 yili yurt ici hafif arag piyasa beklentimizi 1.098 bin adetten 1.352
bin adede yiukseltmemiz ve 2) 1Y26'da Egea kontratinin uzatilacagini modelimize eklememizden kaynaklandi. 3C25'te
beklentimizin oldukca altinda kalan FAVOK ve yénetimin 2025 VOK marj beklentisini asagl revize etmesiyle FAVOK marji
tahminlerimizi asagi indirdik. 4C25te yapilan tek seferlik tasinmaz satisini modelimize yansittik. 3¢25’teki sapmamiza paralel
parasal kazang tahminlerimizi yikselttik. Ek olarak makro tahmin setimizi glincelledik ve hedef fiyatimizi 1 geyrek ileri gektik.
Yeni hedef fiyatimiz 8,4 EUR/hisse seviyesindedir (Onceden: 8,3 EUR/hisse).

Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

2025T 2026T 20277 2025T 2026T 20277
Net Satislar (otomotiv) 319,270 510,567 672,560| 281,204 428,132 565,661
% degisim 101% 28% 11% 82% 25% 14%
FAVOK 9,586 24,995 47,279 13,944 26,168 46,392
FAVOK Marji 3.0% 4.9% 7.0% 5.0% 6.1% 8.2%
Net Kar 6,636 14,995 27,610 7,346 15,661 26,435
% degisim -4% 81% 55% 9% 76% 46%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 13.5% 19.3% 18.9%
FAVOK -31.3% -4.5% 1.9%
Net Kar -9.7% -4.2% 4.4%
Hedef Fiyat 500.0 455.0
HF Degisim 9.9%
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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 Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cgikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri 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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