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1G26 Kar Degerlendirmesi

TOFAS

Beklentilerin iizerinde net kar

Tofas 1C26’da piyasa beklentisi olan 2.495 milyon TL’'nin ve bizim
beklentimiz olan 2.119 milyon TL’nin tzerinde 2.989 milyon TL net kar
acikladir. Sirket 1C26°da piyasa beklentisi olan 2.495 milyon TL'ye
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paralel, ancak bizim beklentimiz olan 2.699 milyon TL'nin %5 altinda Gun.c.el Fiyat’.TL ) 298.25
. .. o . Getiri Potansiyeli 78%
2.556 milyon TL FAVOK aglkladi. Beklentimizin izerinde gergeklesen Halka Aciklik Orani 24%
faaliyet giderlerine ragmen, beklentimizin Gzerinde gergeklesen net Piyasa Degeri, mn TL 149,125
finansman gelirleri net kar tahminimizde sapmaya yol acti. Firma Degeri, mn TL 142,432
" . .. e e . . e e s Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Yonetim 2026 yurt ici beklentilerini asagi, ihracat beklentilerini ise 626t UFRS Finansallar
yukari yonlii revize etti. Sirket yurt ici hafif ara¢ piyasa beklentisini Ciro, mn TL 319,414 500,204 668,271 912,077
1300-1400 bin adetten 1200-1300 bin adede indirdi (AK: 1323 bin FAVOK, mn TL 9,998 19,782 39,980 63,466
adet). Buna bagh olarak, sirket i¢ piyasa satis hacmi beklentisini 350- Net Kar, mn TL 8354 15658 29,114 46,038
370 bin arag seviyesinden 320-350 bin arag seviyesine indirdi (AK: 357 Borgluluk
. . . L. ) Net Borg, mn TL -633 9,29 17,123 12,397
bin adet). Tofas ihracat satis hacmi beklentisini 65-75 bin adetten 70- Net Borg/FAVOK 06 05 04 0.2
80 bin adede yiikseltti (AK: 76,5 bin adet). Yonetim yatirim harcamasi Karhlik
beklentisini 250 milyon Euro seviyesinde korudu (AK: 250 milyon FAVOK Marji 3.1% 4.0% 6.0% 7.0%
Euro). Sirket 2026 ve 2028 VOK marji beklentisini sirasiyla %3-4 (AK: NetMarj 26%  31%  44%  5.0%
%3,7) ve %5-7 (AK: %6,0) seviyelerinde korudu. TBz:‘ue::: Verimi 3% 67%  7.9% 14.6%
1C26’da otomotiv net satislari yillik %200 artti. 1C26°da yurt ici satis Ciro, y/y 165.6%  56.6%  33.6%  36.5%
gelirleri yilhik %216, ihracat satis gelirleri yillik %184 artti. Yurt ici satis FAVOK, y/y 7.7%  97.9% 102.1%  58.7%
hacmi yillik %189, ihracat satis hacmi yillik %155 yiikseldi. Net Kar, y/y 60.0%  87.4%  89%  581%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T

1G26’da FAVOK yillik %160 yiikseldi. FAVOK marji 1¢C26’da yillik 0,4 F/K 13.1 95 5.1 32

puan daraldi. 1G26'da brut kar marji yillk 1,3 puan artarken, FD/FAVOK 103 8.0 4.1 2.5
Operasyonel Giderler/Net Satislar orani yillik 3,9 puan daraldi. FD/Ciro 03 0.3 02 0.2
. . . . i i i Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Sirket bir 6nceki geyrekteki net nakit pozisyonundan 5,1 milyar TL net Nominal Getiri 12.9%  -15%  56.1%  29.1%
borg¢ pozisyonuna gecti. 1C26’da sirket 10 milyar TL temettiu 6dedi. BiST-100 Relatif 0.7%  -7.6%  -1.9% 0.3%
1C26’da sirketin isletme Sermayesi/Net satislar orani ceyreklik 0,3 AOIH, mn TL 983 1148 1261 1,184
puan artti.
_ ) ) 350.00 - 1.40
Yorum: Hedef fiyatimizi 500 TL'den 530 TL'ye yiikseltiyoruz. Acilista
. . - . . 300.00 - 1.20
piyasanin olumlu tepki vermesini bekliyoruz. 2026 yili arag fiyatlarimizi
yukari yonli revize ettik. 1¢26’da beklentilerin Gizerinde gergeklesen 250.00 - 1.00
operasyonel giderlerin ardindan 2026 FAVOK marji tahminimizi 200.00 - 0.80
dusardik. 1C26'daki sapmamizin ardindan faiz geliri tahminlerimizi 150,00 A 0.60
yikselttik. Risksiz getiri orani varsayimimizi %22'den %23'e yikselttik.
100.00 0.40
Geyreksel Ozet 50.00 - 0.20
Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma ——TOASO —— BIST-100 Relatif (sag)
milyon TL 1626 1¢25 y/y 4¢25 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark - . . . -
Net%atlglar 100,478 34,906 188% 138,308 -27% 92,723 94,724 8% May—25 Aéu—25 Kas-25 $ub—26
FAVOK 2,556 984 160% 5,050 -49% 2,495 2,699 2%
FAVOK Marji 2.5% 2.8% -27 bps 3.7% -111bps‘ 2.7% 2.8% -15bps
Net Kar 2,989 -184 n.m. 5,827 -49% 2,353 2,119 27%

Piyasa verileri 5 Mayis 2026 tarihlidir.
Kaynak: Rasyonet, AK Yatirm
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Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

2026T 20277 2028T 2026T 20277 2028T
Net Satislar (otomotiv) 500,204 668,271 912,077| 455,954 650,439 890,119
% reel degisim 20% 8% 14% 14% 17% 14%
FAVOK 19,782 39,980 63,466| 20,366 38,937 61,942
FAVOK Marji 4.0% 6.0% 7.0% 4.5% 6.0% 7.0%
Net Kar 15,658 29,114 46,038 12,802 26,988 44,917
% reel degisim 44% 50% 32% 23% 73% 39%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 9.7% 2.7% 2.5%
FAVOK -2.9% 2.7% 2.5%
Net Kar 22.3% 7.9% 2.5%
Hedef Fiyat 530.0 500.0
HF Degisim 6.0%

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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