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Tofas NOTR

Kapanis (TL) 269,00  Hedef fiyat(TL) 290,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 134.500/3.204 12 aylik getiri / gbrece getiri (%) 60/23
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 3G24 3G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 26.588 87.224 %205 89.192 %-2
FAVOK 254 1.785 %602 2.841 %-37
FAVOK marji %0,9 %2,0 -110 bp %3,2 -120 bp
Net Kar 426 1.208 %183 1.614 %-25

3C25 Bilango Degerlendirmesi

Net kér beklentiyi kargilamadi - Tofas, 3G25'te TL 1.208 milyon net kér agikladi. Net kér yillik bazda yaklasik ig¢ kat artmasina ragmen,
piyasa beklentilerinin belirgin sekilde altinda kaldi. Gelirler beklentilere paralel gerceklesirken, FAVOK tahminlerin gerisinde kaldi.

Gelirlerde ii¢ kat artis - Tofas'in gelirleri yillik bazda %205 artarak beklentilere paralel gergeklesti. Yurtici satis hacimleri, Nisan'da
gerceklesen Stellantis dagitim faaliyetlerinin birlesmesinin etkisiyle, 3C25'te yillik bazda ¢ katina gikti. Yurtici ortalama satis fiyati %8
geriledi. ihracat hacmi dort kat artarken, ortalama ihracat birim fiyati %20 yiikseldi. Yurtici satiglarin toplam hacim ve gelirler igindeki
payl %90-91 seviyesinde gergeklesti.

Yonetim, 2025 hacim tahminini guincelledi: yurtici satis hedefi 350-370 bin adede (6nceki: 300-330 bin) ylikseltilirken, ihracat hedefi 50-60
bin adede (6nceki: 70-80 bin) dugtrldi

Diisiik karlilik - Tofas, 3G25'te TL 1,8 milyar FAVOK agikladi. FAVOK marji yillik bazda 110 baz puan artarak %2,0 seviyesine ¢ikti ancak
beklentilerin altinda kaldi. Brit kar marji ise 130 baz puan gerileyerek %4,9'a indi; bu durumun dustk karliiga sahip distribiitorlik
faaliyetlerini yansittigini disundyoruz. Arag bagina ortalama hammadde maliyeti yillik bazda %31 artti. Olumlu tarafta ise, personel
giderlerindeki %15'lik diistis (ortalama galisan sayisi: %-20 yillik) sayesinde faaliyet giderlerinin satislara orani 620 baz puan iyileserek %5,0
seviyesine geriledi. Buna paralel olarak, arag basina FAVOK yillik bazda %135 artti.

Genel gériistimiiz - Guglu yurtici satis hacimleri ve diisuk karlilik, Stellantis entegrasyonunun en belirgin sonuglari olmaya devam ediyor.
Bu dogrultuda yonetim 2025 yurtici satis hedefini yukari yonli revize ederken, ihracat hacimlerinde toparlanma gériilmesine ragmen yillik
ihracat tahmini agag! yonli guncellendi. Sirket, 2025 vergi dncesi k&r marji hedefini %3’ten %2'ye dustrdi (2024: %4,1; 9A25: %1,6) ancak
2028'e kadar %5-7 seviyelerine ulasma hedefini korudu.

Tahminlerimizi giincelleyerek gelir beklentilerini artirp FAVOK tahminlerini asag revize ettik. Buna bagli olarak, 12 aylik hedef fiyatimizi TL
270'ten TL 290a yiikseltiyor ve NOTR tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %60 yikseldi ve BIST100 endeksine gorece %23 daha glicli bir performans gésterdi. 2025 tahminlerimize
gore 26,8 F/K ve 21,4 FD/FAVOK carpanlarindan islem géren Tofas hissesi icin NOTR gériisiimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sozlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



