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4C24 Kar Degerlendirmesi

TOFAS

Beklentilerin altinda zayif sonuglar

Tofas 4C24 finansal sonuglarint TMS29 diizeltmelerine gore
aciklamistir; dolayisiyla tim finansal karsilastirmalar reeldir.

Tofas’in net kar1 4C24’te piyasa beklentisi olan 511 milyon TL ve bizim
beklentimiz olan 620 milyon TL net karin oldukca altinda 121 milyon
TL net zarar acikladi. Sirket 4C24’te piyasa beklentisi olan 547 milyon
TLl'den %61 bizim beklentimiz olan 481 milyon TL'den %55 asagida
215 milyon TL FAVOK raporladi.

2025 beklentileri. Sirket yurt ici hafif arag¢ piyasa beklentisini 900-
1100 bin adet olarak agikladi (AK: 1.130 bin adet). Yonetim i¢ piyasa
satis hacmi beklentisini 110-130 bin arag seviyesinde agikladi (AK:120
bin adet). Sirket ihracat satis hacmi beklentisini 70-90 bin adet olarak
belirtti (AK: 80 bin adet). Yonetim yatirim harcamasi beklentisini 150
milyon Euro seviyesinde acikladi (AK: 150 milyon Euro). Sirket VOK
marji beklentisini >%5 seviyesinde belirtti (AK: %6,7).

4C24’te net satiglar yillik %42 daraldi. 4G24’te yurt ici satis gelirleri
%40, ihracat satis gelirleri %60 darald. Yurt igi satis hacmi yilhk %34,
ihracat satig hacmi yillik %72 daraldi.

4G24’te FAVOK yillik %97 daraldi. FAVOK marji 4C24’te yillik 13 puan
daraldi. Brit kar marji yillk 11 puan daralirken Operasyonel
Giderler/Net Satislar 3,7 puan artti. FAVOK marjindaki disisiin
nedenleri 1) glcli baz etkisi, 2) satis hacmindeki daralma ve 3)
fiyatlama glclinde zayiflama.

Yorum ve Degerlendirme: Acilista piyasa tepkisinin “Olumsuz”
olacagini distiniyoruz. Hedef fiyatimizi 325 TL'den 315 Tl'ye
indiriyoruz. Tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri seviyesinde koruyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon TL 4C24 4¢23 vly 3¢24 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 30,038 52,067 -42% 25,054 20% 28,471 29,664 6%
FAVOK 215 7,152 -97% 282 -24% 547 481 -61%
FAVOK Marji 0.8%  14.1% -1,329bps 1.2% -648 bps| 1.9% 1.6%  -115bps
Net Kar -121 7,437 n.m. 332 n.m. 511 620 n.a.
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TOASOTI
Endeks Uz. Getiri
315.00 (6nceki 325.00)

Glincel Fiyat, TL 199.10
Getiri Potansiyeli 58%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 99,550
Firma Degeri, mn TL 107,419
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T  2027T
0Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 130,254 129,318 179,961 288,923 412,280
FAVOK, mn TL 19,667 9,280 14,156 24,764 40,227
Net Kar, mn TL 15,083 5,221 9,819 18,128 31,591
Borgluluk
Net Borg, mn TL -13,025 8,104 -6,982 -8,127 -33,130
Net Bor¢/FAVOK -0.7 0.9 -0.5 -0.3 -0.8
Karhhk
FAVOK Marji 15.1% 7.2% 7.9% 8.6% 9.8%
Net Marj 11.6% 4.0% 5.5% 6.3% 7.7%
Temetti Verimi 2.6% 8.1% 3.7% 6.9% 12.7%
Biliyiime
Ciro, y/y 95.0% -0.7% 39.2% 60.5% 42.7%
FAVOK, y/y 74.5% -52.8% 52.5% 74.9%  62.4%
Net Kar, y/y 76.2% -65.4% 88.1% 84.6% 74.3%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T  2027T
F/K 7.5 23.8 10.1 5.5 3.2
FD/FAVOK 5.1 14.2 6.5 3.7 1.6
FD/Ciro 0.8 1.0 0.5 0.3 0.2
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -7.4% -6.7% 3.3% -19.3% -2.9%
BiST-100 Relatif -8.0% -5.5% -2.6% -243%  -2.4%
AOIH, mn TL 1,677 1,561 1,323 1,196 1,642
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Piyasa verileri 12 Subat 2025 tarihlidir.
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Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

2025T 2026T 20277 2025T 2026T 20277
Net Satislar 179,961 288,923 412,280 209,830 300,137 383,693
% degisim 11% 40% 30% 29% 25% 16%
FAVOK 14,156 24,764  40,227| 17,832 28,647 37,484
FAVOK Marji 7.9% 8.6% 9.8% 8.5% 9.5% 9.8%
Net Kar 9,819 18,128 31,591 14,320 22,537 29,339
% degisim 47% 59% 56% 90% 36% 16%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar -14.2% -3.7% 7.5%
FAVOK -20.6%  -13.6% 7.3%
Net Kar -31.4% -19.6% 7.7%
Hedef Fiyat 315.0 325.0
HF Degisim -3.1%
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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 gikabilecek, 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 Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
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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