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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri  Hedef Fiyat (TL) 310,00 FD/FAVOK: 58,6
Uzun Vadeli Oneri AL Kapamis Fiyau (TL) 217,20 F/K: 588
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 2025 125 Ceyreksel % 2C24  Yillk% Kons.*

Net Satiglar 69.440 25.658 171% 32.006 116% 65.680
FAVOK 2420 741 227% 3673 -34% 2451

MNet Démem Kan 1.751 -149 a.d. 1.738 1% 1.044
FAVGK Marji 25% 29% 0,6 yp 114% Byp 37%

Net Kar Marji 25% -0.6% 31yp 54% -29yp 1.6%

Kaynak Rasyonet VKY Arastrma ve Stratefi
#Ressarch Turkey
Kisaltmalar: yo: yizde puan, mod.. mimkin degil, a.d.- anlaml degil, G- Geyrek A Ay, ¥V-¥anwl VEY: Vakif Yatnm, Kons: Konsensis

e Satis hacmi ve gelirlerinde giiglii artis kaydedildi- Sirket yilin ikinci ¢ceyreginde yillik %15 azaligla 32.795
arag uretimi gergeklestirdi. 2C25 doneminde sirketin yurt i¢i ara¢ satigi yillik %121 artisla 71.996 adet
olurken, yurt digl arag satislari %18 artigla 10.913 adede ulasti. Sirketin i¢ piyasa satiglarinin artmasinda
Stellantis-Tirkiye adetlerinin Mayis-Haziran doneminde konsolide edilmesi etkili oldu. Sirket bu donemde
yillik %116 artisla piyasa beklentisinin (65,7 mir TL) lizerinde 69,4 mir TL satis geliri elde etti. Sirketin
ihracat gelirlerinin toplam satis gelirleri icindeki payi yillik bazda 9,4 puanlik bir azalisla %9,5 seviyesine
gerileyerek, onceki donemlere kiyasla diislis gosterdi. (2C24: %18,9; 1G25: %15,8). Yilin ilk yarisinda
sirketin toplam satis gelirleri yilhk %17 artisla 95,1 mir TL'ye ulasti.

e Operasyonel karlilikta zayiflama gériildii- Sirket'in FAVOK'li, 2G25'te piyasa beklentisine paralel (2,45 mlr
TL) yillik %34 azalisla 2,42 mir TL seviyesine gerilerken, FAVOK marji ayni ddnemde yillik 8 puan azaligla
%3,5 oldu. Béylece Tofas, yilin ilk yarisinda yillik %69,2 azalisla 3,16 mir TL FAVOK elde etti. Gelirlerdeki
glcli artigsa ragmen, maliyetlerdeki artis operasyonel karlilk tGzerinde baski yaratti. Sirket, 2025 yilinin
ikinci ceyreginde piyasa beklentisinin (1,0 mir TL) tizerinde yillik %1 artigla 1,75 mir TL net kar acikladi. Bu
donemde azalan operasyonel karlihiga ragmen enflasyon muhasebesi kaynakli net parasal kazancin
artmasi, net finansman ve vergi giderlerindeki azalma, net kar i¢in destekleyici oldu. Boylelikle sirket yilin
ilk yarisinda %72,6 azalisla 1,6 mIr net kar elde etti. Sirketin net borg pozisyonu yilin ikinci ¢eyreginde
Stellantis satin alimi ve temettii 6demesi kaynakli olarak ilk ¢ceyrege gore %551 artigla 19,9 mir TL'ye
ulagirken, Net Borg/FAVOK rakami ayni dénemde 9,06x (1G25:0,90x) olarak kaydedildi. Sirket bu geyrekte
2,3 mir TL yatinm harcamasi gergeklestirirken, yilin ilk yarisinda bu tutar 3,8 mir TL'ye ulasmis oldu.

o Sirket 2025 yilina iligkin yurt ici satis ve pazar beklentilerini yukari yonlii revize etti- Sirket yilin ikinci
ceyreginde 2025 yilsonuna iliskin beklentilerini yukari yonli revize etti. Buna gore toplam yurtigi
perakende hafif arag pazari beklentisi 1,100-1,200 bin adet arag (6nceki: 900-1,100 bin arag), Tofas yurtici
satis adedi beklentisi ise 300-330 bin adet arag (6nceki: 110-130 bin adet arag) olarak giincellendi. (Yurtigi
satis adet beklentisinin Stellantis-Tirkiye yilliklandirilmis satis adedini yansittigi belirtildi.) Tofas ihracat
adedi beklentisi 70-80 bin adet arag (6nceki: 70-90 bin arag) ve Tofas liretim beklentisi 150-160 bin adet
arag (6nceki: 150-170 bin arac) olarak paylasildi. Yatirnm harcamalari tutar beklentisi 150 mn € olarak
sabit birakilirken, vergi 6ncesi kar marji hedefi 2025T igin ~3%, 2028T igin ise 5-7% araliginda belirlendi.
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2C25 Finansal Sonuglari| Tofas Vak'f Yatirrm

29 Temmuz 2025 Sah

e Degerleme ve Oneri- Tofas, 2025 yilinin ikinci geyreginde net satislarini yillik %116 artirarak giiclii bir
biiyiime kaydetse de FAVOK %34 gerileyerek operasyonel karliligin zayifladigini gésterdi. Sirket hisseleri
finansallarin acgiklanmasindan dnceki son bir ayllk donemde endeksten %4,9 oraninda pozitif ayristi.
Tofas icin hisse basi hedef fiyatimizi 310 TL olarak koruyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun
vadeli “AL" Onerilerimizi ise siirdlrlyoruz.

Agiklanan

GelirTablosu (mn TL) 2025 125 Ceyreksel % 2024 Yillk % BA25 6A24 Yillik %
Met Satiglar 694480 23658 171% 32096 116% 95.098 B1.373 17%
EMM -64.360 -24.069 167% -27.988 130% HB.430 -69.354 28%
Briit Kar 5.080 1.589 220% 4£.108 24% 6.669 12019 45%
Operasyonel Gider <4439 -2.606 0% -2.397 85% -7045 -5879 20%
Fuik 641 -1.018 ad. 1.71 -63% -377 6.140 ad.
FAVEK 2420 741 227% 3.673 -34% 3181 10247 69%
Diger Gelir'Gider (Net) -380 g0 ad. 62 ad. -289 780 ad.
Yatinm Faal Gelir/Gider 67 224 -70% 121 -45% 291 112 160%
Finansal Gelir’Gider (Met) 113 04 126% -1.215 ad. 1.640 -1.630 ad.

Parasal Kaz ang/(Kayip) 154 -1.476 a.d -2 .393 ad -1.262 -5.443 -T7%
WOk 1465 200 ad. 1.078 6% 1265 5.401 77%
Met Danem Kar 1751 -149 ad. 1.738 1% 1.602 3.846 73%
Briit Kar Marj 7a% 6,.2% 11 yp 13% -3ayp 7E 15% -72yp
FAVEK Marj 35% 29% 06 yp 1% Byp % 13% -93yp
Net Kar Marji 25% -06% 31 yp 3% -29 yo 2% 7% -39 yp
Bilango (mn TL) 6A25 3A25 6A24
Danen Var iklar 97.965 73226 34% 63,626 54%
Hazir Dederler 15.984 26.526 -40% 18423 -13%
Menkul Ky metler 83 80 5% a0 5%
K\ Ticari Alacaklar 39.411 20856 89% 20183 95%
Stoklar 27.939 11307 147% 14799 89%
Diger Danen Varliklar 14.548 14457 1% 10141 43%
Duran Varli klar 42.867 31378 7% 241932 72%
Aktif Toplami 140.833 104.604 35% BB.557 59%
KV Borglar 70.789 40931 73% 40769 74%
KV Finansal Borglar 15.733 12054 3% 11.396 38%
KV Ticari Borglar £2.BR6 18.148 136% 24253 7%
Diger KV Borglar 12.170 10.729 13% 3.121 138%
UV Borglar 21.805 18718 16% 7.818 179%
UV Finansal Borglar 20.201 17603 15% b.4d4 214%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. L ad.
Diger UV Borglar 1.604 1.1153 44% 1.3735 17%
iz Sermaye 48.239 4410955 7% 39.970 21%
Pasif Toplami 140.833 104.604 35% B8.557 59%
Met Borg 19.866 3.052 551,0% $63 ad.

Kaynak: Rasyonel VKYArasbrma ve Strateji
Kisalimalar: yo: yiade puan, md.: miamkdn dedil, a.d: anlamb degil, C: Cewek Az Ay, ¥-¥armpl, VEY: Vakl Yabnm 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.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

