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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 310,00 FD/FAVOK: 26,7
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 195,80 F/K: 56,6
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 1625 4G24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % Kons.*

Net Satiglar 24.204 27.730 -13% 46.485 -48% 23.876
FAVOK 699 215 225% 6.202 -89% 435

Net Donem Kari -140 -121 16% 3.875 a.d. -181
FAVOK Marji 2,9% 0,8% 21yp 13,3% -10,5yp 1,8%

Net Kar Marji -0,6% -0,4% -0,1yp 8,3% -89 yp -0,8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdn dedgil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

e Satis gelirlerinde yillik %48 gerileme kaydedildi- Sirket yilin ilk ti¢ ayinda %52,3 azalisla 26.655 adet arag
uretimi gergeklestirdi. Ayni donemde sirketin yurt ici ara¢ satislar %37 azalisla 26.531 adet ve yurt disi
satiglari ise yillik %61 azaligla 6.463 adet seviyesine geriledi. Satis gelirleri 1G25 doneminde 23,9 mir TL
olan piyasa beklentisinin hafif iizerinde yilllk %48 azalisla 24,2 mir TL olarak gerceklesti. ihracat
gelirlerinin toplam satis gelirleri igcindeki pay! ise yillik 7,6 puan azalisla %16,8 oldu.

e FAVOK'te sert diisiis goriildii- FAVOK, 1G25'te 435 mn TL olan piyasa beklentisinin iizerinde yillik %89
azaligla 699 mn TL'ye gerilerken, FAVOK mariji yillik 10,5 puan azalisla %2,9 oldu. Sirket 2025 yilinin ilk
ceyredinde 181 mn TL net zarar olan piyasa beklentisinin altinda 140 mn TL net zarar (1C24: 3,9 mir TL
net kar) acikladi. Bu geyrekte azalan operasyonel karlilik, net kari baskilayan ana unsur oldu. 2024 yili son
ceyreginde 8,9 mir TL olarak kaydedilen net bor¢ pozisyonu bu geyrekte %65,8 azalisla 3,1 mir TL'ye
(1G24: 12,0 net nakit) geriledi. Net borg/FAVOK rasyosu bu dénemde 0,8x (4G24: 1,0x 1G24: -0,4x) oldu.
Sirket yilin ilk geyreginde 1,5 mir TL yatinm harcamasi gergeklestirdi.

e Sirket 4C24 sonugclan ile paylastigi 2025 yil sonu beklentilerini korudu- Sirket yurt ici hafif arag
beklentisini 900 bin-1,1 mn adet olarak korudu. Yurt i¢i pazar satiglari 110-130 bin adet ara¢ ve ihracat
adedi 70-90 bin adet arag olarak devam ediyor. Toplam liretim adedi beklentisiise 150-170 bin adet olarak
aciklanmisti. Sirket 2025 yiliigin yatirim harcamasi beklentisi 150 mn € olarak olarak devam ediyor. Vergi
oncesi kar marjl beklentisi ise Stellantis-Turkiye satin alimi sonrasi agiklanacak olarak revize edildi
(6nceki:>%5).

o Degerleme ve Oneri- Sirket, kisa siire dnce Stellantis Otomotiv'in paylarinin tamaminin satin alinmasina
iliskin Rekabet Kurulu’'ndan kosullu onay aldigini duyurmustu. Bu dogrultuda sirketin Stellantis markalari
(Fiat, Opel, Citroén, Peugeot) icin 2027 yilinda ihracata yonelik demonte araclar da dahil olmak lzere yillik
150.000 adet arag uretim kapasitesine sahip olmasi planlaniyor. Taraflarin karsilikli anlasmasina bagli
olmak tizere belirli bir kismi MEA (Orta Dogu ve Afrika) llkelerine ihraci 6ngoriilen yeni bir hafif ticari arag
modelinin 3C26 déneminden itibaren sirket tarafindan Tirkiye'de ¢oklu enerji platformunda tretilmesine
iliskin yatinm vyapilacak. 2027 yili itibariyla devam etmekte olan projelerle birlikte ihracat Uretim
kapasitesinin 200-220 bin adede ulagilmasi beklenmektedir. Bu yatirim ve anlagmanin, orta-uzun vadede
Tofas hisseleri lizerinde pozitif bir etki yaratmasi beklenebilir. Sirket 1C25'te piyasa beklentileri ile uyumlu
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finansal sonuglar acikladi. Sirket hisseleri finansallar 6ncesi son bir ayda endeksten %21,5 pozitif ayristi.
Tofas icin hisse basi hedef fiyatimizi 310 TL olarak koruyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun
vadeli “AL" Onerilerimizi ise siirdlrlyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1625 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % 3A25 3A24 Yillik %
Net Satislar 24.204 27.730 -13% 46.485 -48% 24204 #i### -48%
SMM -22.705 -26.082 -13% -39.022 -42% 22.705  ##HH -42%
Briit Kar 1.499 1.647 -9% 7.463 -80% 1499  7.463 -80%
Operasyonel Gider -2.458 -2.702 -9% -3.285 -25% -2.458  -3.285 -25%
FVOK -960 -1.055 -9% 4178 ad. 960 4178 ad.
FAVOK 699 215 225% 6.202 -89% 699 6.202 -89%
Diger Gelir/Gider (Net) 85 399 -79% 300 -72% 85 300 -72%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 211 141 50% 9 ad. 21 9 ad.
Finansal Gelir/Gider (Net) 475 225 111% -391 a.d. 475 -391 ad.

Parasal Kazang/(Kayip) -1.336 -607 120% 2.725 -51% -1.336 -2.725 -51%
VOK -188 -290 -35% 4.078 ad. -188 4.078 ad.
Net Dénem Kari -140 -121 16% 3.875 a.d. -140 3.875 a.d.
Briit Kar Marji 6,2% 59% 03yp 16% -99yp 6% 16% -99yp
FAVOK Marji 2,9% 0,8% 21yp 13% -105yp 3% 13% -105yp
Net Kar Marji -0,6% -0,4% -0,1yp 8% -89 yp -1% 8% -89 yp
Bilango (mn TL) 3A25 12A24 3A24
Donen Varliklar 73.226 69.027 6% 72.234 1%
Hazir Degerler 26.526 21.700 22% 28.224 -6%
Menkul Kiymetler 80 89 -11% 40 99%
KV Ticari Alacaklar 20.856 22.987 -9% 23318 -11%
Stoklar 11.307 9.577 18% 10.681 6%
Diger D6nen Varliklar 14.457 14.674 -1% 9.971 45%
Duran Varlklar 31.378 31.856 -2% 22.341 40%
Aktif Toplami 104.604 100.884 4% 94.575 11%
KV Borglar 40.931 29.184 40% 50.199 -18%
KV Finansal Borglar 12.054 12.038 0% 8.767 37%
KV Ticari Borglar 18.148 12.483 45% 24.892 -27%
Diger KV Borglar 10.729 4.663 130% 16.541 -35%
UV Borglar 18.718 19.858 -6% 8.635 117%
UV Finansal Borglar 17.603 18.671 -6% 7.510 134%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 1.115 1.187 -6% 1.125 -1%
0z Sermaye 44.955 51.841 -13% 35.741 26%
Pasif Toplami 104.604 100.884 4% 94.575 11%
Net Borg 3.052 8.919 -65,8% -11.987 a.d.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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