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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. Al
Rota Degisiyor ‘ Yurtici Hacimden ihracat ve Karliliga’ 10.08.2026
TOASO Tofas, 2026 yili ilk alti aylik doneminde giiclii operasyonel
Tavsiye ALIM toparlanma gergeklestirmistir. 2025 yilinda Uretim ve ihracat
Son Fiyat: 265,50 hacimlerinde g6zlenen zayif seyrin ardindan, 2026 yilinin ilk
Hedef Fiyat: 433,00 yarisinda her iki alanda da belirgin bir iyilesme yaganmistr.
Getiri Potansiyeli: 63,1% Bu toparlanmanin ise temel dinamiklerini Stellantis Turkiye
operasyonlarinin finansallara tam dénem katkisi, KO hafif
Piy. Degeri: 131.500 ticari arac ailesinin yeni varyantlarinin da devreye alinmasi,
Firma Degeri: 190.634 ihracat hacmindeki guclt artis ve Uretim hacminde ylkselis
Halka Agiklik Orani: 24,1% olusturmustur.
HAPD: 31.704,0
Yillik Ort. Hacim: 1.192,6 Ik alti aylik donemde toplam satis hacmi yillik bazda %65
artip 115,8 bin adetten 192,1 bin adede yukselmistir. Ayni
Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil dénemde Tlrkiye toplam hafif arac pazari %8 daralirken,
TL -12,0% -10,5% 13,8% Tofas toplam hafif ara¢ pazarindaki liderligini %26,3 pazar
UsD -13,5% -18,1% 2,7% paylyla korumustur. Pazar payi gecen yil ayni dénem %?26,2
Relatif -7,5% -12,1% -7,0% seviyesine gore yaklasik 10 baz puan artmistir.

Satis hacmi ise gucllu yilkseliste Stellantis operasyonlari
— TOASO XU100  Getiri Performans finansallara.tam donem dahil olmasi ve Fiatin yani sira
Peugeot, Citroen, Opel ve Jeep markalarinin da Urln
gamina katkisi belirleyici olmustur.

150,0 Finansal tarafta gelirler yillk %60,6 artisla 125,6 milyar
TL'den 201,8 milyar TL'ye ylkselmistir. Hasilat bluyimesinde
1950 toplam satis hacmindeki %65'lik artis ve Stellantis Turkiye
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operasyonlarinin tam donem katkisi etkili olmustur.
o Gelir artisi satis hacminde blydmenin bir miktar altinda
kalmasi, satis ve Urlin karmasindaki degisimin birim gelirler
75,0 tzerinde etkili olduguna isaret etmektedir. Sirket, 2026 yilin
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ilk yarisi guiclt bir hasilat performansi sergilemistir.

Brit kar yilhk %62 artisla 14,3 milyar TLye ulasirken, brit
Gelir Tablosu (Mio TL) 2020 2022 2025 2024 2025 2025 2026 kar marjl %7,0'dan %7,1'e ylkselmistir. Brit kar marjindaki
Net Sats 0684 124015 184229 157420 siodt4 95559 106887 grtyg sinirli, satis ve Uretim hacmindeki bu gicli bliyumeye
pegisim % 001 Strre 48sS ddss deee ASmsz 202 rggmen marjin korunmus olmasi olumlu degerlendirilmekte.
Brut Kar 5,828 16,010 33,437 17,503 20,627 6,849 7,152
veosim % Her drter dmm e me e 0% Operasyonel karlilik tarafinda, 2025 yilinin ilk yarisinda 498
FAVOK 5,794 18,115 28,383 12,147 9,998 3,192 2,277 . . .
pedioim s 1ot sizes  soe8 i 1760l 1358 5313 milyon TL faaliyet zarar aciklayan sirket, 2026 yilinin ayni
et Prasal Pozisyon Kazanclkay) o aast 505 6306 . donemi 1,85 milyar TL faaliyet kari elde etmistir. Boylece
Degisim % faaliyet mariji -%0,4 seviyesinden %0,9'a yukseldi.
Net Kar/Zarar 3,281 9,574 21,777 6,834 8,354 2,300 3,302
Degisim % 8391 18568 13231 6862 2223 3308 3368 Faaliyet karllllcjlndaki bu iyilesmedeki artan Uretim hacmi,
Karliik Oranlan 200 2022 2023 2024 205 2025 202 jhracat  performansindaki  toparlanma ve  Stellantis
Briit Kar Marji % 965 1201 1815 112 a4 732 ees  operasyonlarinin  finansallara tam donem katkisi  etkili
FAVOK Marji % 19.52 14.61 15.41 172 3.13 3.58 219 olmustu I.
Net Kar Marji % 11.05 1.56 11.82 434 262 2.52 3.09
Ozsermaye Karliligi % 7111 36,26 40.90 15.06 15.42 0.19 18.82
Alktif Karlilik %4 16.08 12.70 19.17 701 5.61 6.57 5.73
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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

YONETICI OZETI

Tofas icin ana resma baktigimizda; sirketin Olcegi Stellantis Tirkiye konsolidasyonuyla ¢ok ciddi bicimde bliyiimis, net kar
tarafi gucll toparlanmis ama bu biylmenin nakit Gretimi ve operasyonel marj kalitesi hentiz ayni dlctide gliclenmemis. Yani
gelir ve net kar manseti oldukga iyi; fakat bilango ve nakit akisi tarafinda stok artisi, isletme sermayesi ihtiyaci ve artan finansal
bor¢ nedeniyle daha temkinli okunmasi gereken bir dénem.

Gelir tablosundan baglarsak, 2026 ilk yarida satis gelirleri 201,8 milyar TL'ye ulasmis ve gegen yilin ayni dénemine gére %60,6
bliylimus. Yurtici satislar %54,7 artarak 163,2 milyar TLye, yurtdisi satislar ise %159,7 artarak 37,5 milyar TL'ye cikmis.
Buradaki biyimenin sadece fiyatlama kaynaklh olmadigini 6zellikle vurgulamak lazim. Toplam satis adedi %65 artarak 192 bin
araca ulasiyor; ihracat adetleri %127 artiyor. Stellantis Tlrkiye markalarinin konsolidasyonu da karsilastirmayi yapisal olarak
yukari tasiyor

Operasyonel tarafta brit kar 8,8 milyar TL'den 14,3 milyar TLye, yani %62 artmis. Briit kar marji da %?7,0'dan %7,1'e hafif
yiikselmis. FAVOK’e geldiginde kaliteye bakiyoruz. FAVOK 4,18 milyar TL'den 4,83 milyar TLye yalnizca %15,8 artarken, FAVOK
marjli %3,3'ten %2,4'e gerilemis. Ikinci ceyrekte tablo daha da belirgin: ciro %9 biiyiirken FAVOK %34,5 diisiiyor ve FAVOK
marjl %3,5'ten %?2,1’e geliyor. Bu nedenle “ciro blyliyor, demek ki operasyonel karlilik ¢ok iyi gidiyor” demekte temkinli olmak
gerekiyor.

Bunun temel nedenlerinden biri gider yapisi. Genel yonetim ve Ar-Ge giderlerinde gerileme var ama 06zellikle genigleyen marka
portféyld ve dagitim faaliyetleri pazarlama giderlerini yikseltiyor. Buna karsilik diger faaliyet giderlerinin neredeyse %50
azalmasi faaliyet sonucuna ciddi destek saglamis. TFRS faaliyet kari gecen yilki 880 mn TL zarardan 2,88 mir TL kara déntyor.
Burada net karin nereden geldigini iyi ayirmak gerekiyor. Net kar 2,12 milyar TL'den 6,29 milyar TLye gikarak yaklagik {g katina
ulasmis. Ancak bu artisin tamami operasyonel FAVOK bilyiimesinden gelmiyor. Sirketin yaklasik 2,2 milyar TL net finansal gelir
var. Bunun Uzerine 1,67 milyar TL net parasal pozisyon kazanci geliyor. Béylece 3,0 milyar TL civarindaki finansman dncesi
faaliyet kari, 6,9 milyar TL vergi 6ncesi kara dénisiiyor. Net kar giicli ama karin énemli bir bélimi FAVOK'in Uzerinde,
finansal gelir ve parasal pozisyon kazancindan geliyor.

Segment bazinda baktigimizda da ilging bir tablo var. Otomotiv ve yedek parca faaliyetleri 5,59 milyar TL net kar yaratirken
tiiketici finansmani tarafi yaklasik 705 milyon TL net kar katkisi sagliyor. Ozellikle finansman segmentinin faaliyet karinin 1,63
milyar TL olmasi, artik Tofas'in yalnizca Uretici-distribitor olarak degil finansman operasyonlariyla birlikte degerlendiriimesi
gerektigini gosteriyor.

Yatinm tarafinda da sirket agresif. Ik yarida maddi ve maddi olmayan duran varlik yatinmlarina 4,43 milyar TL nakit cikisi var.
Ayrica maddi duran varlik alimlar icin verilen avanslardaki artis yaklasik 1,15 milyar TL nakit kullanmis. Bdylece yatinm
faaliyetlerinden toplam 5,28 milyar TL negatif nakit akisi olusmus. Gegen yil 18,1 milyar TL negatif gériinmesinin nedeni ise
Stellantis Turkiye satin almasinin yaklasik 15,5 milyar TL'lik nakit etkisiydi; dolayisiyla bu yil yatirrm nakit cikisinin yapisi daha
cok organik yatirrm kaynakl.

Buradan serbest nakit akisina gelirsek, klasik anlamda operasyonel nakit akisi eksi yatinm harcamalan Gzerinden bakildiginda
sirket ilk yarida yaklagik 11-12 milyar TL civarinda negatif serbest nakit akisi yaratiyor. Yani 6,3 milyar TL net kar var ama
kasaya giren nakit yok; tersine operasyon ve yatirim birlikte ciddi nakit tliketiyor. Finansman faaliyetlerinden 2,66 milyar TL
pozitif nakit geliyor. Sirket ilk yarida yaklasik 13,0 milyar TL yeni borclanma yapmis, yaklasik 1,8 milyar TL bor¢ geri 6demis.
Ayni donemde 10,7 milyar TL temettl cikisi var. Yani sirket hem yatinm yapiyor, hem stok finansmani yapiyor, hem yliksek
temettl 6dlyor; bunun sonucu olarak borclanma ihtiyaci yikselmis.

Gucla taraflan bir araya getirirsek; Tofas artik cok daha bliylk bir 6lcege ulasiyor. Stellantis Tirkiye'nin entegrasyonu sayesinde
ic pazarda marka ve dagitim glici geniglemis durumda. Turkiye hafif arag pazar payr %26,3, hafif ticari arag payr %48,2.
Uretim %30, ihracat %127 artmis. Briit marj giicli sekilde korunuyor, faaliyet zarar kara déniyor ve vergi éncesi kar marij
%1,3'ten %3,4'e cikiyor. Ihracatin bilyiimesi de orta vadede gelir kompozisyonunu daha dengeli hale getirebili.

ZayIf taraflar ise FAVOK marjinin diismesi, 6zellikle ikinci ceyrekte operasyonel momentumun zayiflamasi, yiiksek stok, negatif
isletme nakit akisi, negatif serbest nakit akisi ve artan borg ihtiyaci. Ayrica karliligin énemli kisminin finansal gelir ve enflasyon
muhasebesindeki parasal kazanclardan geliyor.
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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
YONETICI OZETI

Beklentilere bakinca ydnetim aslinda bize oldukca net bir mesaj veriyor. 2026 yurtici hafif ara¢ pazari beklentisi 1,2-1,3 milyondan
1,1-1,2 milyona asagdi cekilmis. Tofas yurtici satis beklentisi de 320-350 binden 300-320 bin araca indirilmis. Buna karsilik ihracat
beklentisi 70-80 binden 75-85 bin araca yikseltilmis. Uretim hedefi 145-155 bin adet ve yatinm biitcesi 250 milyon euro olarak
korunuyor. Vergi 6ncesi kar marji hedefi 2026 icin %3-4, 2028 icin ise %5-7

Yonetim i¢ pazar konusunda daha ihtiyath, ihracat konusunda ise daha iyimser. Yani ikinci yarinin hikayesi artik yurtici hacim
biyiimesinden ¢ok KO ihracati, K9 devreye alma siireci, kapasite kullanimi ve triin karmasi tizerinden ilerleyecek. Ilk yaridaki %3,4
PBT mariji zaten 2026 hedef bandinin icinde. Dolayisiyla yilin ikinci yarisinda marj acisindan olaganisti bir sicrama beklemek yerine
bu seviyenin korunmasi daha gergekgi bir beklenti.

Yatinrma sunumundaki bir diger énemli nokta K9 programinin planlandigi sekilde ilerlemesi ve sevkiyatlarin Ekim 2026'da
baslamasinin beklenmesi. Ayrica KO'In Kuzey Amerika ihracatinin yil sonuna dogru baslamasi planlaniyor. Bunlar kapasite kullanimini
ve ihracat mixini destekliyor. Diger taraftan Egea/Tipo Uretimi Haziran sonunda sona ermis durumda. Dolayisiyla sirket ayni anda
hem eski hacimli modelden cikiyor hem yeni Griinlere gegiyor; éniimiizdeki birkag ceyregin marjlarinda gecis maliyetleri gérmemiz
sasirtici olmaz.

Toparlarsak, Sirketin stratejik ve operasyonel dénisimi basaril ilerliyor, pazar payi ve ihracat tarafinda ciddi kazanim var. Ancak kar
ile nakit arasinda su anda 6nemli bir ayrisma bulunuyor.

Dolayisiyla 6niimiizdeki ceyreklerde 6zellikle izleyecedimiz (ic nokta; stoklarin ¢coziiliip ¢coziilmedidi, FAVOK marijinin yeniden yukari
dénip dénmedidi ve isletme nakit akisinin pozitife déniip dénmedidi olacak.

Eger stoklar satisa donistr, K9 ve KO ihracati hacmi destekler ve isletme sermayesi coéziilmeye baslarsa bugiin gordiigimiz bilango
baskisi biiyiik 6lclide gecici kabul edilebilir. Buna karsilik stok yiiksek kalir, FAVOK marji %2 civarinda sikisir ve borclanma devam
ederse, net kar glcli gorinse bile finansal kaliteye dikkat etmek lazim.

Kisaca “Tofas bliylime ve entegrasyon tarafinda dogru yonde ilerliyor; fakat 2026'nin ilk yarisinda kazandigi muhasebe karini henliiz
nakde gevirememis. Bundan sonraki asamada sirketin bagarisini ciro veya net kardan ok, stoklarin nakde dontismesi, serbest nakit
akisinin diizelmesi ve FAVOK marjinin normallesmesi belirleyecek.”

Degerlememizde Global tarafta Stellantis, Renault, Volkswagen, Ford, General Motors, Mercedes-Benz ve Toyota'yl referans grubu
olarak aldik. 2027 tahmini F/K'lar yaklasik olarak soyle: Stellantis 4,5x, Renault 3,9x, Volkswagen 3,0x, Ford 8,4x, GM 5,7x,
Mercedes-Benz 6,3x ve Toyota 9,8x. Dolayisiyla global grubun medyani kabaca 5,5-6,0x F/K civarinda.

DCF'yi nominal TL ile yapmak yerine euro bazinda hazirlamayi daha saglikli bulduk. Bunun nedeni Tofas'in yatinm harcamalarinin
euro bazll olmasi, 6nemli dlctide ithal girdi kullanmasi, ihracat gelirlerinin euroya duyarl olmasi ve Tlrkiye'de nominal TL DCF'nin
enflasyon/WACC/terminal blylime varsayimlarina asiri duyarli hale gelmesi.

Baz yatinm tezimiz (i¢ agsamal.
Birinci asama dlcek bliyimesi. Stellantis TUrkiye satin almasi Tofas'li sadece Fiat/Egea merkezli bir Uireticiden Peugeot, Citroén, Opel,

Jeep, Alfa Romeo ve DS gibi markalarin da TUrkiye operasyonlarini yoneten cok daha buylik bir otomotiv platformuna déndstirdu.
Satis hacminin %65 biylimesi ve pazar payindaki genisleme bunun ilk sonucu.

Ikinci asama iretim ve ihracat dénlsimd. KO Gretimi biytyor, K9 yatinm programi ilerliyor ve yénetim ihracat beklentisini asagi
degil yukan revize ediyor. I¢ satis tahmininin asagi cekilip ihracat tahmininin yikseltilmesini ben uzun vadeli degerleme acisindan
olumlu buluyorum; ciinkii Tofas'in Tirkiye talebine olan bagimliigini azaltabilir.

Uclincii ve en kritik asama ise marj ve nakit déniisiimi. Sirket 2028'de %5-7 PBT marji hedefliyor. Bugiinkii %2-3 seviyelerinden bu
banda c¢ikilmasi halinde kar artisi ciro artisindan ¢ok daha hizli olacaktir.

Sonug olarak; %70 DCF ( 499 TL) ve %30 Benzer sirket carpanlari ( 406 TL) Uzerinden yaptigimiz degerlememizde 433 TL hedef
degere ulasmakta ALIM yonlindeki goriisimiizii korumaktayiz.

M.BAKi ATILAL ....Genel Midiir Yardimcisi



https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
https://x.com/A1CapitalMenkul

Bizi Takip Edin! in X

TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. 6A/26 Sonuclari

Yurtici Pazar Performansi

2026 yil ilk yansinda Tirkiye hafif arag pazan yillik %8 daralmasina ragmen, toplam pazarda lider konumunu korumustur.
Toplam hafif ara¢ pazar payi gecen yil ayni doneminde %26,2 seviyesinden %26,3’e yiikselerek yaklasik 10 baz puan artmistir.
Pazar payindaki artis sinirli olmakla birlikte, daralan pazar ortaminda liderligini korunmus olmasi olumlu degerlendirilmektedir.

Stellantis TUlrkiye operasyonlarinin konsolidasyonu sonrasinda Fiat'in yani sira Peugeot, Citroen, Opel ve Jeep markalarinin da
sirketin satis yapisina dahil olmasi, Tofas'in iriin ve marka cesitliligini artirmisti. Bununla birlikte marka bazinda pazar paylari
farkli yonlerde hareket etmistir. Fiat, Peugeot ve Opel'in toplam hafif arac pazar paylar yikselirken, Citroen ve Jeep’in pazar
paylarinda gerileme gorilmustir. Bu nedenle toplam pazar pay! performansi tim markalarda es zamanli bir iyilesmeden degil,
cok markali satis yapisinin toplam katkisindan kaynaklandigi degerlendirilmektedir.

Hafif ticari arac segmentinde performansi daha glcli gerceklesmistir. Tofas'in toplam hafif ticari arac pazar payl %44,6'dan
%48,2'ye ylkselerek yaklasik 360 baz puan artmistir. Bu gelisme, sirketin hafif ticari ara¢ pazarindaki lider konumunu daha da
guclendirmistir. Segmentteki pazar pay! artisi, satis hacmine sagladigi katki ve hafif ticari arac agirlikl Griin dénlisimini de
desteklemesi agisindan olumlu degerlendirilmektedir.

Binek otomobil segmentinde ise toplam pazar payr %21,7'den %20,5'e gerileyerek 120 baz puan dismdistir. Bu gerilemenin
marka bazindaki dagiliminda Peugeot’nun pazar payi artarken Fiat, Citroen, Opel ve Jeep’in paylarinda farkl oranlarda distis
yasandigi goriilmektedir. Egea/Tipo Uretiminin Haziran sonunda sona ermesi, binek arag tarafindaki tirtin déniisimindn énemli
parcas! olmakla, ilk yar pazar payi gerilemesini yalnizca bu gelismeye baglamak dogru olmaz. Oniimiizdeki dénemlerde binek
otomobil segmentindeki performansin yeni drlnlerin devreye alinmasi ve markalarin satis seyriyle sekillenmesi beklenir.

Marka bazinda pazar payi (1Y26) Toplam hafif ticari arac pazar payi
Toplam hafif arag pazar payr*
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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. 6A/26 Sonuclari

Ihracat Performansi, Satis Hacmi Analizi

2026 yilhinin ilk yarisinda Tofas’in operasyonel performansindaki en belirgin iyilesmelerden biri ihracat tarafinda gergeklesmistir.
2025 yilinin ilk yarisinda 17,4 bin adet seviyesinde bulunan ihracat hacmi, 2026 yilinin ayni doneminde %127 artarak 39,4 bin
adede yikselmistir. Ihracattaki bu glcli artista KO platformunun yeni varyantlarinin devreye alinmasi belirleyici olmustur.

Ihracat biyiimesinin biyik 6lclide hafif ticari arac segmentinden kaynaklandigi gériilmektedir. Hafif ticari arac ihracati yillik
bazda %162 artarken, binek otomobil ihracati 2026 yilinin ilk yarisinda anlamh bir hacim olusturmamistir. Bu gértiiniim, Tofas’in
ihracat kompozisyonunun hafif ticari araglar lehine belirgin bicimde degistigini gostermektedir. Gecmis dénemlerde Egea/Tipo
modelinin dnemli paya sahip oldugu ihracat yapisinda, yeni donemde KO platformu ile ve diger ticari ara¢ projeleri 6n plana
cikmaktadir. Bu déniistim, Avrupa hafif ticari arac pazarindaki varligini giiglendirebilecek gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Bblgesel dagihma bakildiginda Fransa %28,4 ile sirketin en biyik ihracat pazar konumundadir. Fransa'ylr %21,0 ile Almanya ve
%16,8 ile Italya takip etmektedir. Ispanya’nin payr %14,1, diger Avrupa tlkelerinin payl %18,2 ve Avrupa disindaki diger
pazarlarin payi ise %1,5 seviyesindedir. Ihracatin blyiik 6lclide Avrupa pazarlarina yogunlastigi gorilmektedir. Yénetimin KO
modelinin Kuzey Amerika ihracatina yil sonuna dogru baslamayi planlamasi, dniimiizdeki donemde cografi cesitliligin artmasina
katki saglayabilir.

Aylik ihracat verileri, yilin ikinci ceyredi ihracat hacminin ilk ceyrede gore belirgin bicimde yiikseldigini gostermektedir. Ozellikle
Mayis ve Haziran aylarinda ihracat adetlerinin 6nceki aylara goére daha glicli seyretmesi, yilin ikinci yarisina iliskin olumlu bir
goriinim sunmaktadir. 2026 yili ihracat beklentisi 70-80 bin adetten 75-85 bin adet araligina ylikseltmesi de ihracat tarafindaki
gucli performansin devam etmesinin beklendigine isaret etmektedir.

Sirketin toplam satis hacmi 2026 yilinin ilk yarisinda yillik bazda %65 artarak 115,8 bin adetten 192,1 bin adede yikselmistir.
Satis hacmindeki biiyiimenin kaynaklarina bakildi§inda en giiclii katkinin ithal arag¢ satislarindan geldigi gérilmektedir. Ithal
arag satislart %110 artarak 57,4 binden 120,4 bin adede ulasmistir. Stellantis TUrkiye operasyonlari tam donem konsolidasyonu
sonucunda Peugeot, Citroen, Opel ve Jeep markalarinin finansallara katkisinin artmasi, ithal arag satislarindaki ylkselisin temel
nedenini olusturmustur. Bu nedenle toplam satis hacmindeki biyiimenin 6nemli bdlimi konsolidasyon etkisinden oldugu ve de
bliyiimenin tamaminin organik olarak degerlendirilmemesi gerektigi distinliimekte.

Uretimden gerceklestirilen yurtici satislar yilllk bazda %21 gerilemistir. Binek arag uretiminden gerceklestirilen yurtici satislar
%31 azalirken, hafif ticari arac satislan %28 artmistir. Binek arag tarafindaki diisls, tretimden gerceklestirilen toplam yurtici
satislardaki gerilemede belirleyici olmustur. Egea/Tipo Uretiminin Haziran ayl sonunda sona ermesi de sirketin Grlin donlislim
surecinin énemli bir parcasini olusturmustur. Buna karsilik hafif ticari ara¢ satislarindaki artig, Gretim ve satis karmasinin bu
segment lehine degistigini gostermektedir.

Toplam satis kompozisyonu incelendiginde gecmis dénemlere gére daha cesitlendirilmis bir yapiya kavustugu gorilimektedir.
Onceki dénemlerde satislarin dnemli bir bélimii Fiat markasi ve Egea modeline dayanirken, Stellantis Tiirkiye operasyonlarinin
konsolidasyonu sonrasinda farkli marka ve segmentlerin satislar icerisindeki agirh@r artmistir. Bu durum, belirli bir marka veya
modele olan bagimhhgini azaltarak satis gelirlerinin ¢esitlendirilmesine katki saglamaktadir.

Segment Kirnthimi (1¥Y26)

— +162% 1 — +127% 1

Hafif Ticari Arag Binek Arag Toplam
m 1Y25 Y26
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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. 6A/26 Sonuclari

Gelir Tablosu Analizi

Tofas'in 2026 yili ilk yari finansal sonuclari incelendiginde, gelir tablosunun ana kalemlerinde gecen yilin ayni dénemine kiyasla
belirgin bir iyilesme goérlilmektedir. Satis hacmindeki gucli artig, Stellantis Tirkiye operasyonlarinin finansallara tam dénem
katkisi ve ihracat performansindaki toparlanma, hasilat ile faaliyet karliidini olumlu etkilemistir. Buna karsin FAVOK marjindaki
daralma ve ikinci geyrekte operasyonel karliligin zayiflamasi, maliyet ve faaliyet gideri baskilarinin devam ettigine isaret ediyor.

Sirketin konsolide hasilati 2026 yilinin ilk yarisinda 201,8 milyar TL olarak gerceklesmis ve gecen yilin ayni donemindeki 125,6
milyar TL seviyesine gére %60,6 artis kaydetmistir. Ikinci ceyrek 6zelinde satis gelirleri 100,0 milyar TL ile yilik bazda %9,0
buytumustir. Ik yardaki giicli hasilat artisinda Stellantis Tiirkiye operasyonlarinin tam dénem katkisi ve toplam satis hacminin
%65 yilkselmesi belirleyici olmustur. Bununla birlikte ikinci ceyrekte gelir bliyimesinin %9 ile sinirli kalmasi, yilin ilk ceyregine
kiyasla blylime hizinda belirgin bir normallesmeye isaret etmektedir.

Brit kar, 2025 yilinin ilk yansindaki 8,81 milyar TL seviyesinden 14,28 milyar TLye yikselerek %62,1 artmistir. Brit kar marij
ise %7,0'dan %7,1'e cikarak biiyik dlciide yatay seyretmistir. Ikinci ceyrekte briit kar 6,65 milyar TL ile gecen yilin ayni
doneminin hafif altinda kalirken, brit kar marji %7,3'ten %6,7'ye gerilemistir. Bu goériinim, ilk yari genelinde brit karlihgin
korunmasina ragmen ikinci ceyrekte maliyet baskilarinin daha belirgin hale geldigini gdstermektedir.

2025 yihnin ilk yansinda 498 milyon TL faaliyet zaran agiklayan sirket, 2026 yilinin ayni déneminde 1,85 milyar TL faaliyet kar
elde etmistir. Boylece faaliyet marji -%0,4'ten %0,9'a yikselmistir. Faaliyet karliigindaki bu iyilesmede satis hacmindeki artis,
ihracat performansindaki toparlanma ve Stellantis Ttirkiye operasyonlarinin finansallara tam dénem katkisi etkili olmustur,

FAVOK, ilk yar 4,18 milyar TL'den 4,83 milyar TL'ye yikselerek %15,8 artis kaydetmistir. Buna ragmen FAVOK marji %3,3'ten
%?2,4'e gerilemistir. Ikinci ceyrekte FAVOK 3,20 milyar TL'den 2,10 milyar TLye dismis ve yillik %34,5 daralmistir. FAVOK
artisinin hasilat blytimesinin belirgin sekilde altinda kalmasi, faaliyet giderlerinin satis gelirlerine kiyasla daha hizli artmig
olabilecedine ve bunun marj izerinde baski yarattigina isaret etmekte. Mutlak FAVOK bilyiikligiindeki artis operasyonel karlilig
tutar bazinda yiikseldigini gosterirken, nakit yaratma performansinin degerlendiriimesinde ise isletme sermayesi hareketleri ve
yatinm harcamalarinin da dikkate alinmasi gerekmektedir.

Vergi dncesi kar, 1,67 milyar TL'den 6,92 milyar TLye yukselerek %313,8 artis gdstermistir. Vergi oncesi kar marji ise %1,3'ten
%3,4'e clkmistir. Ikinci ceyrekte vergi 6ncesi kar %74,5 artisla 3,38 milyar TL seviyesine ulasmistir. Vergi éncesi kardaki artisin
FAVC)K bliyiimesinin belirgin bir sekilde lzerinde gerceklesmesi, faaliyet disi kalemlerin de sonuglara olumlu katki sagladigina
isaret etmektedir.

Net donem kan ilk yanda 2,12 milyar TL'den 6,29 milyar TL'ye yikselerek %197,2 artmistir. Net kar marji %1,7'den %3,1'e
cikarken, ikinci ceyrek net kari 3,09 milyar TL ile yilik bazda %33,7 artis gostermistir. Net kardaki ylkselis, faaliyet karliiginda
toparlanmanin ve vergi 6ncesi kardaki belirgin artisin nihai sonuclara olumlu yansidigini gostermektedir. Boylece sirket 2026
yilinin ilk yarisini karlilik agisindan guicli bir performansla tamamlamistir.

TURKIYE OTOMOTIV URETIMI TOFAS URETIM
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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. 6A/26 Sonuclari

Marj Analizi

Marj performansi incelendiginde, 2026 yilinin ilk yanisinda karlilik gdstergelerinin farkli yonlerde hareket ettigi goriilmektedir.
Brit kar marji blylk Olclide korunurken faaliyet, vergi Oncesi kar ve net kar marjlarinda belirgin |y|Ie§me yasanmis; buna
karsilik FAVOK marji gerilemistir. Bu gériiniim, sirketin satis hacmini ve nihai karliigini artirmasina ragmen operasyonel gider
baskilarinin devam ettigine isaret etmektedir.

Brat kar marji, 2025 yilinin ilk yarisindaki %7,0 seviyesinden %?7,1’e yikselmistir. Artis 10 baz puan ile sinirli kalmakla birlikte,
ilk yar1 genelinde marjin korunmus olmasi olumlu Ikinci ceyrekte ise brut kar marji %7,3ten %6,7’ye gerileyerek 60 baz puan
daralmistir. Bu durum, ikinci ceyrekte maliyet baskilarinin daha belirgin hale geldigini géstermektedir.

Faaliyet kar marji, gecen yilin ayni donemindeki -%0,4 seviyesinden %0,9 seviyesine yikselerek 130 baz puan iyilesmistir.
2025 yilinin ilk yarisinda 498 milyon TL faaliyet zarari acgiklayan sirketin, 2026 yilinin ayni déneminde 1,85 milyar TL faaliyet
kari elde etmesi operasyonel karliiktaki toparlanmayi ortaya koymaktadir. Bu iyilesmede lretim hacmindeki artis, ihracat
performansindaki toparlanma ve Stellantis Tirkiye operasyonlarinin finansallara tam dénem katkisi etkili olmustur.

FAVOK mariji, %3,3ten %2,4'e gerileyerek 90 baz puan daralmigtir. Buna ragmen FAVOK tutari 4,18 milyar TL'den 4,83 milyar
TL'ye ylkselmis ve %15,8 artis kaydetmistir. FAVOK artisinin hasilat biylmesinin belirgin sekilde altinda kalmasi, faaliyet
giderlerinin satis gelirlerine kiyasla daha hizli artmis ve bunun marj Gizerinde baski yarattigina isaret etmektedir.

Vergi oncesi kar mariji, %1,3'ten %3,4’e yukselerek 210 baz puan iyilesmistir. Vergi 6ncesi karin 1,67 milyar TL'den 6,92 milyar
TL'ye ylikselmesi ve %313,8 artmasi, operasyonel toparlanmanin faaliyet disi kalemlerin olumlu katkisiyla giiclendigine isaret
etmektedir. Yonetim, 2026 yili vergi oncesi kar marji beklentisini %3-4 bandinda, 2028 yili beklentisini ise %5-7 bandinda
korumustur.

Net kar marji %1,7'den %3,1’e ylkselerek 140 baz puan iyilesmistir. Net donem karinin 2,12 milyar TL'den 6,29 milyar TLye
cikarak %197,2 artmasi, faaliyet karlihigindaki toparlanmanin ve vergi 6ncesi kardaki glcli artisin sonuclara olumlu yansidigini
gostermektedir.

Genel olarak marj yapisi iki farkli egilim sergilemektedir. Brit kar marjinin korunmasi, faaliyet kar marjindaki 130 baz puanlik
toparlanma, vergi 6ncesi kar marjinda 210 baz puanlik iyilesme ve net kar marjinda 140 baz puanlik artis, karlihk gorinimuna
olumlu yansitmaktadir. Buna karsilik FAVOK marjindaki 90 baz puanlik daralma, satis bilylimesine ragmen operasyonel gider
baskilarinin devam ettigine isaret etmekte. Bu nedenle 2026 yilinin ikinci yarisinda 6zellikle FAVOK marjindaki seyir ile sirketin
%3-4 bandinda korudugu 2026 yili vergi dncesi kar marji beklentisinin sirdirilebilirliginin yakindan izlenmesi gerekir.

Gelir Tablosu (TRYmn)

| v | wxs | A | 226 | 2625 | A

Gelirler 201,797 125,633 60.6% 100,016 a1, 737 9.0%
Brit kar 14,284 8,810 B2.1% 6,652 6,7/ -0.9%
Dperasyonel kar 1,850 -498 n.m 566 847 -33.1%
FAVOK 4,833 4,175 15.8% 2,098 3,196 -34.5%
Vergi dncesi kar 6,915 1,671 313.8% 3,376 1,935 T4.5%
Net kar 6,291 2117 197.2% 3,093 2,313 33.7%
Brit marj % 71 7.0 +0.1pp 6.7 1.3 -0.6pp
Operasyonel marj % 0.9 -0.4 +1.3pp 0.6 0.9 -0.3pp
FAVOK marji % 2.4 3.3 -0.9pp 2.1 3.5 -1.4pp
VOK marji % 3.4 1.3 +2.1pp 3.4 2.1 +1.3pp
Net marj % 3.1 1.7 +1.4pp 3.1 2.5 +0.6pp
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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. 6A/26 Sonuclari

Bilango Analizi

2026 yilinin ilk yarisi itibariyla bilangosu incelendiginde, toplam aktif blyikligin arttigi ve isletme sermayesi kompozisyonunda
belirgin degisimler yasandigi gorilmektedir. Toplam aktifler 2025 yil sonundaki 204,3 milyar TL seviyesinden 215,8 milyar TL'ye
yukselerek yaklasik %5,6 buyldmdustar. Bilanco blyumesinde 6zellikle stoklardaki artis ve devam eden yatirrm programlar etkili
olurken, nakit ve nakit benzerlerindeki gerileme isletme sermayesi agisindan takip edilmelidir.

Dénen varliklar igerisinde en dikkat cekici degisim nakit ve nakit benzerlerinde yasanmistir. Sirketin nakit pozisyonu 23,7 milyar
TL'den 11,2 milyar TL'ye gerileyip yaklasik 12,5 milyar TL azalmistir. Ayni dénemde stoklarin belirgin bicimde artmasi ve yatirim
programinin devam etmesi, nakit kullanimi tzerinde baski olusturmus gibi durmaktadir.

Stoklar, bilanconun en belirgin artis gosteren kalemi olmustur. 2025 yil sonunda 19,8 milyar TL seviyesinde bulunan stoklar,
2026 yilinin ilk yarisi sonunda 43,4 milyar TL'ye ylkselerek yaklasik 23,5 milyar TL artmistir. Bdylece stoklar alti aylik donemde
iki katindan fazla blyumdistir. Stoklardaki ylikselisin Gretim hacmindeki artis, Grlin gecis sireci ve devam eden yatirm
programlari iliskili oldugunu degerlendiriyoruz. Dolayisiyla stok devir hizinin sonraki ceyreklerdeki seyri dhem tasimaktadir.

Ticari alacaklar 59,7 milyar TL'den 58,3 milyar TL'ye ¢ok hafifi gerilemis. Satis gelirlerinin yilik bazda %60,6 arttigi bir
ddénemde ticari alacaklarin ylikselmemesi, tahsilat ve alacak yonetimi agisindan olumlu bir goriiniime isaret etmektedir.

Tuketici finansman kredilerinde kisa vadeli bakiye 36,6 milyar TL'den 36,4 milyar TLye gerileyerek yatay seyretmistir. Uzun
vadeli tiketici finansman kredilerinde yaklasik 1,4 milyar TL azalis gérilmustr.

Maddi duran varliklar 25,9 milyar TL'den 28,0 milyar TLye yikselerek yaklasik 2,1 milyar TL artmistir. Bu ylikselis, devam eden
yatinm programinin bilangoya yansidigini géstermektedir. Sirketin 6zellikle K9 ve KO projelerine yoénelik yatinmlarini stirdiirmesi,
maddi duran varliklardaki artisi desteklemistir.

Genel olarak degerlendirildiginde bilanco, artan stoklar ve azalan nakit nedeniyle isletme sermayesi acisindan daha dikkatli
izlenmesi gereken bir yapiya isaret ederken, devam eden yatirnmlar Griin donlisimi ve orta vadeli blylme planlarini
desteklemektedir.

Ozet Bilango 2026/06 2026/03 202512 2025/09 2025/06

DONEN VARLIKLAR 152,293,246.00 142,693,220.00 141,772,415.00 100,739,082.00 97,965,270.00
DURAN VARLIKLAR 63,520,131.00 58,123,495.00 62,566,220.00 45,338,418.00 42,867,364.00
TOPLAM VARLIKLAR 215,813,377.00 200,816,715.00 204,338,635.00 146,077,500.00 140,832,634.00

KISA VADELI YUKUMLULUKLER ~ 101,307,749.00 90,924,119.00 83,361,579.00 68,129,891.00 70,788,705.00

TOPLAM UZUN VADELI 48,764,802.00 50,927,825.00 50,285,407.00 25,153,805.00 21,804,944.00
YUKUMLULUKLER

TOPLAM YUKUMLULUKLER 150,072,551.00 141,851,944.00 133,646,986.00 93,283,696.00 92,593,649.00
TOPLAM OZKAYNAKLAR 65,740,826.00 58,964,771.00 70,691,649.00 52,793,804.00 48,238,985.00

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 65,740,826.00 58,964,771.00 70,691,649.00 52,793,804.00 48,238,985.00

TOPLAM KAYNAKLAR 215,813,377.00 200,816,715.00 204,338,635.00 146,077,500.00 140,832,634.00

SILA GIRGIN....Arastirma Uzman Yardimcisi



https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
https://x.com/A1CapitalMenkul

Bizi Takip Edin! in X

TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. 6A/26 Sonuclari

Borcluluk Gorunumu

Kisa vadeli finansal borclar 19,1 milyar TL'den 29,6 milyar TLye ylkselerek yaklasik 10,4 milyar TL artmistir. Bu gelisme, kisa
vadeli finansman kullaniminin belirgin sekilde yiikseldigini gdstermektedir. Ayni donem stoklarda artis ve nakit pozisyonundaki
gerileme, isletme sermayesi ihtiyacinin kisa vadeli borclanma (zerindeki etkisinin arttigina isaret etmektedir..

Ticari borglar 51,1 milyar TL'den 59,2 milyar TLye yikselmistir. Ticari borglardaki artis, Gretim hacmindeki biylime ve stok
seviyesindeki yukselisle uyumlu goériiniim sergilemekte. Bu gelisme, tedarikci finansmaninin isletme sermayesinin fonlanmasina
katki sagladigina isaret etmektedir.

Uzun vadeli finansal borglar 44,1 milyar TL'den 40,8 milyar TLye gerilemistir. Kisa vadeli finansal borglarin artmasina karsilik
uzun vadeli borglarin azalmasi, finansal borclarin vade kompozisyonunda kisa vadeli yikiamldliikler lehine bir degisime isaret
etmektedir. Bu nedenle bor¢ vadesindeki gelisimin ve olasi refinansman ihtiyacinin dnimuzdeki dénemlerde yakindan izlenmesi
gerekmektedir.

Ozkaynaklar 70,7 milyar TL'den 65,7 milyar TL'ye gerileyerek yaklasik 5,0 milyar TL azalmistir. Sirketin ayni ddnemde 6,3 milyar
TL net kar aciklamasina ragmen 6zkaynak gerilemesi, donem igerisindeki temettii dagitimi ve diger d6zkaynak hareketlerinin
etkisine isaret etmektedir.

Sirket yonetimi 2026 yili yatinm programini sirdirmektedir. Yatinm harcamalan agirlikli olarak K9 projesi, KO platformu ve
yapisal yatinmlara ydnelmistir. 2026 yilinin ilk yarisinda toplam 74 milyon avro yatirrm harcamasi gergeklestirilmis; bunun 36
milyon avrosu K9, 24 milyon avrosu KO, 13 milyon avrosu yapisal yatinmlar ve 1 milyon avrosu diger kalemlerden olusmustur.
Yatinm harcamalarinin en blydk bélimini olusturan K9 projesinde Uretime Ekim 2026'da baslanmasi planlanmaktadir. KO
platformuna yodnelik yatinmlar ise yeni varyantlarin Gretimi ve Kuzey Amerika ihracat planlar acisindan énem tasimaktadir. Bu
gorandm, sirketin yatirrm programinin yalnizca mevcut kapasiteyi genisletmekten ziyade Urlin donlsimini ve yeni model
projelerini desteklemeye odaklandigini gostermektedir.

Devam eden yatirmlar kisa vadede nakit cikislarini ve projeler devreye alindikca amortisman giderlerini artirabilir. Buna karsilik
yeni modellerin Uretime alinmasi, ihracat hacminin genislemesi ve Uriin cesitliliginin artmasi orta vadede operasyonel
performansi destekleyecektir.

Genel olarak degerlendirildiginde Tofas'in bilancosunda toplam aktif blylkligi artarken, isletme sermayesi kompozisyonunda
belirgin bir degisim yasanmistir. Stoklarin glicli sekilde yiikselmesi, nakit ve nakit benzerlerinin azalmasi ve kisa vadeli finansal
borclarin artmasi, isletme sermayesi ve likidite yonetiminin 6nimizdeki dénemlerde daha yakindan izlenmesi gerektigini
gostermektedir. Buna karsilik ticari alacaklarin yatay seyretmesi ve devam eden KO ile K9 yatinmlari, sirketin operasyonel
donlisiim sirecinin stirdigiine isaret etmektedir.

Onuimiizdeki ceyreklerde; Stok seviyesinin normallesmesi, nakit yaratma performansinin giiclenmesi ve kisa vadeli finansman
ihtiyacinin azalmasi halinde bilango yapisinin daha dengeli bir gériinime kavusmasi beklenebilir.

N. Akim Tablosu Analizi (Bin TL) Bilanco Analiz (Bin TL)

2025/06 2026/06 % 2025/06 2026/06 %
Amortisman 4,673,034 2,982,637 -36.17 Nakit ve Benzerleri 15,984,204 11,008,676 -31.13
isletme Faal. 17,094,892 7,202,222 A/D Aktifler 140,832,634 215,813,377 53.24
Yatirim Faal. -18,094,939 5,284,571 A/D Toplam Borglar 92,593,649 150,072,551 62.08
Finansman Faal. 6,192,706 2,661,822 A/D Net Borg 19,866,401 59,134,215 197.66
Serbest Nakit Akis! -1,000,047  -12,486,793 A/D Ozkaynaklar 48,238,985 65,740,826 36.28
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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

Degerleme

2026 ilk yarida Tofas 201,8 milyar TL ciro, 14,3 milyar TL brit kar ve 6,29 milyar TL net kar aciklamis durumda. Ancak
yatinmcr sunumunda FAVOK marji %3,3'ten %?2,4'e gerilerken ikinci ceyrek FAVOK marjinin %2,1'e kadar distigiinii
gortyoruz. 2026'y1 gecis yili, 2027-2028'i ise Stellantis entegrasyonu, KO/K9 Uretimi ve ihracat artisinin operasyonel sonuclara
daha gorunir yansidigi normallesme donemi olarak diisiiniyoruz.

Sirketin kendi beklentileri de bunu destekliyor. Yonetim 2026 yurtici hafif ara¢ pazari beklentisini 1,1-1,2 milyon araca, Tofas
yurtici satis beklentisini 300-320 bin araca indirirken ihracat beklentisini 75-85 bin araca ylkseltmis; 145-155 bin adet Uretim
ve 250 milyon euro yatirnm hedefini korumus. PBT marj hedefi 2026 icin %3-4, 2028 icin %5-7.

Degerlememizde Global tarafta Stellantis, Renault, Volkswagen, Ford, General Motors, Mercedes-Benz ve Toyota'yl referans
grubu olarak aldik. 2027 tahmini F/K'lar yaklasik olarak séyle: Stellantis 4,5x, Renault 3,9x, Volkswagen 3,0x, Ford 8,4x, GM
5,7, Mercedes-Benz 6,3x ve Toyota 9,8x. Dolayisiyla global grubun medyani kabaca 5,5-6,0x F/K civarinda.

Burada 6nemli bir detay var: Volkswagen, Renault, Mercedes, Ford, GM ve Stellantis gibi Ureticilerin finansman sirketleri oldugu
icin global FD/FAVOK rakamlarinin bir boliimii ekonomik acidan yaniltici hale geliyor. Ornegin finansman sirketinin borcu EV
hesabina girerken kargi taraftaki tliketici kredisi portfoy ayni sekilde degerlendirilmediginde arpan anlamsiz derecede diislik
veya negatif cikabiliyor. Bu nedenle global karsilastirmada F/K'yi, yurticinde ise F/K ile FD/FAVOK'U birlikte daha fazla dikkate
aldim.

30 Haziran itibariyla konsolide finansal bor¢ yaklasik 70,4 milyar TL; nakit yaklasik 11 milyar TL. Dolayisiyla klasik hesapla net
bor¢ yaklasik 59 milyar TL cikiyor. Fakat Kog¢ Stellantis Finansman'in tliketici finansmani alacaklari yaklasik 45,4 milyar TL.Bu
nedenle; 59,1 milyar TL konsolide net borcdan ,yaklasik 45,4 milyar TL finansman alacaklari ¢ikardigimizda yaklasik 13,7 milyar
TL dizeltiimis sanayi net borcu kullaniyorum. Bu tam anlamiyla bir SOTP degil; KSF'yi ayrn degerleyip 6zkaynagini eklemek
daha akademik yontem olurdu ama konsolide borcun 59 milyar TL'sini Tofas'in otomotiv faaliyetlerinden diismekten cok daha
dogru bir yaklasim oldugunu diisiindyorum.

2027 tahmini FAVOK'l 32,34 milyar TL, net kari 27,84 milyar TL aldim. 7,5x F/K ve 6x FD/FAVOK ile F/K dederlemesinde 209
milyar TL 2027 6zsermaye degeri olusuyor. FD/FAVOK yaklasimiyla ise net bor¢ sonrasi 180 milyar TL 6zsermaye degeri
buluyorum.

DCF'yi nominal TL ile yapmak yerine euro bazinda hazilamayr daha saglkh bulduk. Bunun nedeni Tofas'in yatirim
harcamalarinin euro bazli olmasi, dnemli 6lclide ithal girdi kullanmasi, ihracat gelirlerinin euroya duyarl olmasi ve Tirkiye'de
nominal TL DCF'nin enflasyon/WACC/terminal bliytime varsayimlarina asiri duyarh hale gelmesi.

Baz yatirnm tezimiz (¢ asamali.
Birinci asama Olcek blyimesi. Stellantis Turkiye satin almasi Tofas'i sadece Fiat/Egea merkezli bir treticiden Peugeot, Citroén,

Opel, Jeep, Alfa Romeo ve DS gibi markalarin da Turkiye operasyonlarini ydneten cok daha buylk bir otomotiv platformuna
donustlrdu. Satis hacminin %65 blylmesi ve pazar payindaki genisleme bunun ilk sonucu.

Ikinci asama iiretim ve ihracat dontstmu. KO Gretimi blylyor, K9 yatirim programi ilerliyor ve yonetim ihracat beklentisini
asadi degil yukar revize ediyor. I¢ satis tahmininin asagi ¢ekilip ihracat tahmininin yikseltilmesini ben uzun vadeli degerleme
acisindan olumlu buluyorum; clink(i Tofas'in Tirkiye talebine olan bagimlihgini azaltabilir.

Uclincii ve en kritik asama ise marj ve nakit déniisimii. Sirket 2028'de %5-7 PBT marji hedefliyor. Bugiinkii %2-3
seviyelerinden bu banda cikilmasi halinde kar artisi ciro artisindan cok daha hizli olacaktir.

Sonug olarak; %70 DCF ( 499 TL) ve %30 Benzer sirket carpanlari ( 406 TL) lizerinden yaptigimiz degerlememizde 433 TL
hedef degere ulasmakta ALIM yonlindeki goriisimizi korumaktayiz.
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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. 6A/26 Sonuclari

Degerleme

TOASO Degerleme Modeli Varsayimlar TOASO -5 Yillik DCF (EUR Bazh)

Genel Varsayimlar
2026 2027 2028 2029 2030

Cari Fiyat $265,00 TL/hisse
Hisse Sayisi 500,0 mn adet Ciro (EUR mir) 9,00 9,81 10,59 11,34 12,02
Cari Piyasa Degeri 132,5 mir TL Ciro BuylUmesi - 9,0% 8,0% 7,0% 6,0%
Duzeltilmis Net Borg 13,8 mir TL FAVOK Marji 3,8% 5,0% 6,0% 6,5% 7,0%
2027 Net Kar 27,8 mir TL FAVOK 0,342 0,491 0,636 0,737 0,841
2027 FAVOK 32,3 mir TL Amortisman 0,135 0,147 0,159 0,170 0,180
EUR/TL Degerleme Kuru 53,0 TL/EUR EBIT 0,207 0,343 0,477 0,567 0,661
Vergi Orani 0,3 % NOPAT 0,155 0,258 0,358 0,425 0,496
Amortisman / Ciro 0,0 % Capex 0,250 0,210 0,180 0,170 0,170
2026 Baglangi¢ Cirosu 9,0 EUR mir ANWC 0,000 0,006 0,006 0,006 0,005
FCFF 0,040 0,188 0,330 0,419 0,500
Iskonto Faktorii 0,903x 0,815x 0,735x 0,664x 0,599x
FIK 10,0x FCFF Bugunki Deger 0,036 0,153 0,243 0,278 0,300
FD/FAVOK 7,0x
FIK Agirhg 50,0%
FD/FAVOK Agirligi 50,0% PV FCFF 1,010
Bugiine iskonto Orani 20,9% Terminal Deger 6,609
PV Terminal Deger 3,958
Firma Degeri 4,968
WACC 10,8% (-) Duzeltilmis Net Borg 0,260
Terminal Blylme 3,0% Ozsermaye Degeri 4,708
, , 0

gg;;sgtrrgeBﬁjl;:Zi?SI / ACiro 8(8)0//2 Hedef Piyasa Degeri (TL mir) 249,5
2028 Ciro Buyuimesi 8,0% Hedef Fiyat £499,00
2029 Ciro Buyumesi 7,0%
2030 Ciro Buyumesi 6,0%
2026 FAVOK Marji 3,8%
2027 FAVOK Marji 5,0% TOASO
2028 FAVOK Mariji 6,0% Benzer Sirket Carpanlarina Gore Degerleme
2029 FAVOK Mariji 6,5% 2027 Net Kar 27.8
2030 FAVOK Marji 7,0% 2027 FAVOK 32,3
2026 Capex 0,250 F/K 10,0x
2027 Capex 0,210 FD/FAVOK 7,0x
2028 Capex 0,180 F/K ile Ozsermaye Degeri 278,4
2029 Capex 0,170 FD/FAVOK ile Firma Degeri 226,4
2030 Capex 0,170 (-) Diizeltilmis Net Borg 13,8

FD/FAVOK ile Ozsermaye Degeri 212,6

Birlesik 2027 Ozsermaye Degeri 245,5

Bugiine iskonto Orani 20,9%

Hedef Piyasa Degeri 203,1

Hedef Fiyat £406,11

Cari Fiyata Goére Potansiyel 56,5%

TOASO - Degerleme Ozeti

Cari Fiyat $265,00
Cari Piyasa Degeri 132,5

Baz Carpan Hedefi £406,11
Baz DCF Hedefi £499,00
Baz Nihai Hedef Fiyat 433,97

(%70 Carpan + %30 DCF)
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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

TEKNIK GORUNUM

TOASO - Fiyat Grafigi
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari

Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapamig  Destek Noktalan Pivot  Direng Noktalar
Gostergeler .. . .

Dejer Karar  Degder Karar  Deger Karar Yontemi  Fiyati ps1  ps2 Dps3 Noktass  pr3 pr2 D
Stochastic 20,74  SAT 31.44  SAT 5410 SAT Klasilk 263.00 251.00 254.00 258,50 261.50 266.00 269.00 273.50
RSI 36.81 AL 40.86 SAT 52.14  SAT Camarilla - 260.94 261.63 262.31 261.50 263.69 264.38 265.06
Williams%R -86.59  SAT -04.07  SAT -56.49 NOTR Fibonacci - 25400 256.87 258.64 261.50 264.37 266.14 269%.00
Momentum 87.67  SAT 82.12  SAT 131.67 AL Demarks's - - - 260,00 261.50 267.50 - -
MACD -11.38  SAT 3.55  SAT 2425 SAT
ADX 34.64  SAT 14.06  SAT 12.97 AL
cal -82.93 NOTR  -175.69 NOTR  -78.32 NOTR
Ultimate Oscillator 49.37 NOTR 4552 NOTR 48.65 NOTR
ROC -12.33 NOTR -17.88 NOTR 1713 NOTR
Hareketli Ortalama 267.24 NOTR 291.35 NOTR 281.99 NOTR
Al Sayisi 1 0 2
Sat Sayisi 5 6 3
Nétr Sayisi 4 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar
dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler
A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§Jerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tum goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler A.S. Arastirma Bélumi’ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§istirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap AcC

alcapital.com.tr
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