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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Piyasa beklentileriyle uyumlu 2C€26 net kar rakami. Piyasa beklentileriyle uyumlu olarak,
Tofag Fabrika 2G26’de parasal kazanglardaki artis kaynakli yillik bazda %34'luk bir artis 3,09
milyar TL net kar elde etti (is Yatirim: 2,61 milyar TL, Piyasa: 3,06 milyar TL). Beklenenden
ylksek parasal kazanglar, net kar tahminimizden sapmanin ana nedenini olusturuyor. Genel
olarak piyasa beklentileriyle uyumlu olarak, Tofag’in net satis gelirleri yillik bazda %9 artigla
100,0 milyar TL olarak gergeklesti (is Yatirim: 98,3 milyar TL, Piyasa: 103,0 milyar TL). FAVOK
rakami piyasa beklentisinin %7 altinda kalirken, yillik bazda %33 duslsle 2,1 milyar TL'ye
geriledi (is Yatirim: 2,2 milyar TL, Piyasa: 2,3 milyar TL). FAVOK marji ise 2G26'da yillik bazda

1,3 ylizde puan azalarak %2,1'e geriledi.
Son Ceyrekte One Cikanlar

ihracattaki giiclii toparlanma kaynakh ciro artigi. Yurtici gelirler 2G26’de bir énceki yilin
ayni dénemine benzer 78,3 milyar TL olarak gergeklesirken, yurtigi satis hacmi 2C26'de
yillik bazda %6 artt. Tofas'in Stellantis Tirkiye operasyonlarini Nisan 2025 sonundan
itibaren konsolide etmeye basladigini hatirlatmak isteriz. Tofas'in yurtigi hafif ara¢ pazar
pay! 1Y26’da yillik bazda 10 ylzde puan artarak %26,3'e yiikseldi. Bu arada, Sirket, 1Y26
yurtici pazardaki binek otomobil ve hafif ticari arag pazar paylarini sirasiyla 8,8 ylizde puan
artirarak %20,5'e ve 15,5 ylzde puan artirarak %48,2'ye yikseltti. KO hafif ticari arag
modelinin yeni versiyonlarinin destegiyle ihracat hacmindeki %110'luk artis sayesinde,
ihracat gelirleri 2C26’da 21,3 milyar TL'ye ulasarak iki katindan fazla artis gosterdi.

VOK marji yiiksek parasal kazanglardaki biiyiime ile arth. Briit kar marji yillik bazda 0,7
ylzde puan azalarak %6,7'ye gerilerken, isletme giderleri/satig orani yillik bazda 0,3 ylzde
puan artarak %6,1'e yiikseldi. i¢ pazardaki yogun rekabet nedeniyle, FAVOK marji yillik
bazda 1,3 ylizde puan azalarak 2¢26’da %2,1'e distii. Bununla birlikte, daha ylksek parasal
kazanglar sayesinde vergi oncesi kar marji yillik bazda 1,3 ylzde puan artarak %3,4'e
yukseldi.

Serbest nakit akisinda azalma. Serbest nakit akisi, 2C25’de negatif 7,7 milyar TL'den
2C26'de isletme giderlerindeki artis nedeniyle negatif 9,1 milyar TL'ye geriledi. Sirketin
2025 yil sonu itibariyla 7,5 milyar TL olan net nakit pozisyonu, Mart ayindaki temetti
odemesi ve 1Y26’da 4,4 milyar TL'lik yatirrm harcamalari nedeniyle 13,76 milyar TL'lik net
borg pozisyonuna donista.

2026 yili igin toplam satis hacmi beklentisinde asagi yonlii revizyon. Tofas, 2026 yili igin
yurt i¢ pazardaki hafif ticari ara¢ pazar beklentisini 1,2 milyon - 1,3 milyon arag olarak
korurken, kendi yurt i¢c satis hacmi hedefini énceki 320 bin - 350 bin adetten 300 bin - 320
bin adede diisiirdii. Ote yandan, Sirket ihracat hacmi beklentisini 6nceki 70 bin - 80 bin
adetten 75 bin - 85 bin adede yukseltti. Bu, 2026 yili igin sirketin toplam satis hacmi
beklentisinin éncesine kiyasla %5'lik bir diistiigsle 375 bin - 405 bin adede gerilemesine isaret
ediyor. Sirket 2026 yili i¢in 6nceki toplam Uretim hacmi beklentisi olan 145 bin - 155 bin
adet ve 250 milyon Avro yatirim harcama biitcesinde degisiklige gitmedi. Tofas Yonetimi
ayrica 2026 igin onceki %3-4 ve 2028 igin %5-7 (2026'nin ilk yarisi: %3,4) vergi oncesi kar
marji beklentisini de korudu.

Yorum. Sirket’in 2026 yih igin toplam satis hacmi beklentisinde asagi yonll revizyonu ve
beklentilerle uyumlu 2C26 net kar rakami goz oOniline alindiginda, bugiin TOASO
hisselerinde kar satislari gorilebilir. Hisse dinkl kapanista BIST'in %4,3 (izerinde
performans gosterdi. Sirket bugin saat 17:00'de bir web yayini diizenleyecek. Ardindan

tahminlerimizin tGzerinden gegecegiz.
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Yiikselme Potansiyeli 63%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 271.75
12 Aylik Hedef Fiyat* 442.45
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 442.45
Piyasa Degeri (mn) 135,875
Halka Agik PD (mn) 32,759
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1196.5
Hisse sayisi (Adet mn) 500
Takas Saklama Orani (%) 24
Yabanci Orani (%) 28
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -16.4 18.2 36.4
ABD S -17.9 7.0 16.8
BIST-100 Relatif -11.6 -1.4 5.9
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 10.3 5.3 4.6
PD/DD 1.9 1.6 15
FD/FAVOK 11.2 6.2 5.3
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)

Motorlu araglar, montaj ve yari montaj irtinler, tiriin gruplariile bu araglarin motor, Stellantis Europe Spa 37.86
aksam, yedek parca ve aksesuarlarininimalat ve montaji. K‘_)f Holding Anonim Sirketi 37.62
Diger 24.52
Ozet Finansallar
UMS29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
Piyasa Is Yatirnm
TLmn 2C26 2C¢25 Y/YA 1C26 c/ca 6A26 6A25 6AY/Y A Tahmini  Tahmini
Ciro 100,016 91,737 9% 101,781 -2% 201,797 125,633 61% 102,990 98,268
Briit Kar 6,652 6,711 -1% 7,632 -13% 14,284 8,810 62%
Briit Kar Marji 6.7% 7.3% -0.7ppt 7.5% -0.8ppt 7.1% 7.0% 0.1ppt
Faaliyet Giderleri* -6,085 -5,865 4% -6,348 -4% -12,433 -9,308 34%
Faaliyet Gideri/Ciro -6.1% -6.4% 0.3ppt -6.2% 0.2ppt -6.2% -7.4% 1.2ppt
Faaliyet Kan 566 847 -33% 1,284 -56% 1,850 -498 -472%
Amortisman 1,532 2,276 -33% 1,451 6% 2,983 4,673 -36%
FAVOK* 2,098 3,123 -33% 2,735 -23% 4,833 4,175 16% 2,253 2,162
FAVOK Marji 2.1% 3.4% -1.3ppt 2.7% -0.6ppt 2.4% 3.3% -0.9ppt
Finansman Gelir (Gider), net 1,050 1,298 -19% 1,168 -10% 2,218 3,834 -42%
Parasal Kazang (Kayip) 1,175 203 a477% 493 138% 1,668 -1,667 -200%
VOK 3,375 1,935 74% 3,540 -5% 6,915 1,671 314%
VOK Marji 3.4% 2.1% 1.3ppt 3.5% -0.1ppt 3.4% 1.3% 2.1ppt
Vergi Gelir/ Gider -283 378 -175% -341 -17% -625 446 -240%
Net Kar 3,092 2,313 34% 3,198 -3% 6,291 2,117 197%
Ana Ortaklik Net Kari 3,092 2,313 34% 3,198 -3% 6,291 2,117 197% 3,063 2,616
Net Kar Marji 3.1% 2.5% 0.6ppt 3.1% -0.1ppt 3.1% 1.7% 1.4ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.

* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Kaynak: is Yatirim & Tofas Fabrika
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




