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.)fas / TOASO - 4C25 BILANCO ANALIz

Tofag’tan Gii¢li Operasyonel Performans!

Tofas (TOASO) 2025 yili 4.ceyrek doneminde 5.295 milyon TL net
donem kari agikladi. Piyasa beklentisi 3,16 milyar TL seviyesindeydi.
Bir dnceki yilin ayni déneminde 158 milyon TL net zarar elde edilmisti.
Net kar bir 6nceki ceyrege gore ise %320 yiikseldi. Net kar mariji yillik
bazda 4.6 puan artis gostererek 4.2 oldu. Ciroda yillik bazda yasanan
%235,3’liik artis glcli opersonel performansta ana rol oynadi. Bu
perfomans sonrasi kar marjlarinda ciddi toparlanma goriildii. FAVOK
marji 3 puan artisla %3.8, Net kar marji ise 4.8 puanlik artis ile %4.4
oldu.

2025 yili geneline baktigimizda net kar %22,2 artisla 8.354 milyon TL
oldu. Briit kar %17,8’lik biylime ile 20.617 milyon TL oldu. Opersonel
giderlerde yasanan %34’lik artis esas faaliyet karinin yillik bazda
%37,6 daralarak 2.517 milyon TL'ye gerilemesine yol acti. Faaliyet disi
kalemlerde azalan finansman geliri ve vergi gideri olusmasi karlihg
baskilasa da gegen yil yazilan 6.305 milyon TL net parasal kaybin 2025
yiinda 53,2 milyon TL’ye gerilemesi net kardaki artista dnemli rol
oynadi.

Olumlu Gelismeler

o ihracatta artis: Tofag’in ihracat hacmi 2025 yilinda yillik bazda
%41 artis gostererek 47.4 bin adet olarak gergeklesti. 4C25
doneminde ceyreksel blylime %297 oldu. KO Uretimindeki
yilhk%217’lik artis bu performansta etkili oldu.

e Satis adetlerinde giiglii performans: 2025 yilinda satis adeti
%99 artisla 345.400 oldu. Bunun 297.988 bin adedi ig
piyasada gerceklesti. i¢c piyasa satislari yillik bazda 157.810
adet artis goderdi.

e Marjlarda giiglii toparlanma: 4¢25 doneminde brit kar marji
1.3 puan artisla %7,2 seviyesinde gerceklesti. FAVOK marji 3
puan artisla %3,8 olurken, VOK marji 5.6 puan artarak %4,6
seviyesine ylkseldi. Net kar marji ise 4.8 puanlik artis ile %4.4
oldu.

Olumsuz Gelismeler

¢ Net borg pozisyonu artiyor: Tofas’'in net borg pozisyonu 2025
yili 4.ceyreginde 33.530 milyon TL seviyesine ylikseldi. Net
bor¢/FAVOK ise %3,4 oldu. Bir &nceki ceyrek net borg
pozisyonu 20.398 milyon TL seviyesinde bulunuyordu.

e FAVOK hafif daraldi: 2025 yilinda FAVOK %17,7 gerileyerek
9.998 milyon TL oldu. Azalan esas faaliyet kari ve net
finansman geliri bunda etkili oldu.

OLUMLU

Tavsiye AL
Hedef Fiyat, TL 458,00 TL
Guncel Fiyat, TL 317,00 TL
Getiri Potansiyeli % a4

Bugtinkii Sermaye (bin TL) 500.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 120.000
Halka Agiklik Orani %24
Piyasa Carpanlari
F/K 18,97
PD/DD 2,64
FD/NS 0,60
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 2025/12 2024/12 Deg.(%)
Net Satiglar 319.414 157.420 102,91
Satiglarin Maliyeti 301.108 141996 112,05
Brit Kar 20.627 17.503 17,85
Faaliyet Giderleri 18.111 13.471 34,45
Esas Faaliyet Kari 2.517 4.032 -37,58
FAVOK 9.998 0 ad
Vergi Oncesi Kar 8.838 6.401 38,08
Ana Ortaklik Net Kar 8.354 6.834 22,23
Oranlar 2025/12 2024/12 Fark
Ozsermaye Karliligi 13,73 11,90 1,83
Brit Kar Mariji 6,46 11,12 -4,66
Net Kar Marji 2,62 4,34 -1,73
Favok Mariji 3,13 7,72 -4,59
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2026 yili beklentileri: 2026’da vyurtici hafif ara¢ pazari (PC+LCV) blylklGginin 1,3-1,4 milyon adet araliginda
gerceklesmesi bekleniyor. Bu pazarda Tofas'in yurtici satislarinin 350 bin ile 370 bin adet arasinda olmasi
hedeflenmektedir. ihracat adetlerinin 65 bin—75 bin araligina yiikselmesi 6ngériiliirken, toplam tretimin de 140 bin—150
bin adet seviyesine ¢cikmasi planlanmaktadir. Bu bliyiimeyi desteklemek amaciyla 2026 yili igin 250 milyon avroluk yatirim
yapilmasi 6ngorilmektedir. Karlilik tarafinda ise vergi 6ncesi kar marjinin 2026 igin %3—4 seviyesinde ger¢eklesmesi, 2028
hedefinin ise %5—7 bandina ulasmasi beklenmektedir.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

2025 yili 4.ceyreginde Tofas'in aciklamis oldugu finansallari olumlu buluyoruz. Bir 6nceki ¢eyrek yasanan ceyreklik
toparlanmanin daha da gliclendigini ve 2025 yili geneline yansidigini sdylemek mumkin. Giglii opersonel performasin
baslica ana unsuru artan ciro oldu. ihracattaki artisin yani sira yurtici satislarinda yasanan artisin biiyiik etkisiyle satis
gelirleri %103 artis gosterdi. Gelirlerin blyutk kismini 283.591 milyon TL ile yurtigi satislar olusturdu. KO modelinin katkisi
ve Citroen, Opel, Peugeot satislarinin etkisiyle glicl satis performansi gerceklesti.

Ceyreklik donemde kar marjlarinda giclii toparlanma egilimini takip ettik. Stellantis-Tirkiye konsolidasyonunun artik
finansallara pozitif yansidigini sdylemek miimkin. 2026 yilinda da ¢eyreksel bazda giiclii opersonel performansin devam
etmesini bekliyoruz. Net borg tarafinda ise yatirnrmlardan kaynakli artan borgluluk yapisi bir miktar risk olusturuyor. Net
bor¢/FAVOK rasyosunun 3,4x seviyesine yiikseldi. Ancak borgluluk yapisinin ydnetilebilir seviyede oldugunu diisiiniiyoruz.
Sirketin gelecek yila iliskin agiklamis oldugu beklentiler baz alindiginda artan yatirimlar tam kapasite kullanimina
ulasiimasinda 6énemli rol oynacaktir. Ote yandan ihracattaki artis beklentisi de finansallara olumlu yansiyabilir. Genel
anlamda sirketin agiklamis oldugu finansallari olumlu yorumladik. TOASO icin INA modelimize gére hesapladigimiz hedef
fiyatimizi 383 TL seviyesinden 458 TL seviyesine revize ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu 2025/12 2025/09 2024/12 Degisim(%)
Net Satislar 319.414 189.459 157.420 102,91
Yurt ici Satis 276.964 163.276 122.720 125,69
Yurt Digi Satig 35.823 19.684 26.950 32,92
Diger Satiglar 6.627 6.499 7.750 -14,49
Satislarin Maliyeti 301.108 179.606 141.996 112,05
iskontolar 0,00 0,00 0,00 a.d
indirimler 0,00 0,00 0,00 a.d
Brit Kar 20.627 11.406 17.503 17,85
Faaliyet Giderleri 18.111 11.976 13.471 34,45
Esas Faaliyet Kar 2.517 -571 4.032 -37,58
Amortisman 7.481 5.753 8.115 -7,81
FAVOK 9.998 5.182 12.147 a.d
Vergi Oncesi Kar 8.838 3.107 6.401 38,08
Ana Ortaklk Net Kar 8.354 2.931 6.834 22,23
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette

Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirirm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tarlh kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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