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Tofas Fabrika

2026 1.C Mali Tablo Analizi
Gergeklesen ve Tahminler

1G26 net karinda pozitif siirpriz. Tahminleri asan (is Yatirim: 2,61 milyar TL;
Piyasa: 2,35 milyar TL) Tofas Fabrika, Nisan 2025’ten itibaren Stellantis Turkiye
operasyonlarinin konsolidasyonu ve kaydedilen parasal kazanglar sayesinde
1C25'teki 184 milyon TL net zarara kiyasla 1C26’da 2,99 milyar TL net kar
acikladi. Beklenenden disik amortisman giderleri, net kar tahminimizdeki
sapmanin nedeni gibi gortnlyor. Tahminlerle uyumlu olarak, satis gelirleri yillik
bazda Ui¢ katina ¢ikarak 95,11 milyar Tl'ye, FAVOK ise iki katindan fazla artarak
2,56 milyar TL'ye ulasti.

Yorum: Tofas’in beklentilerin Gzerindeki 1¢26 net karina piyasanin olumlu tepki
vermesini bekliyoruz. Sirket bugiin TSI 17:00’de 1G26 finansal sonuglarini
degerlendirmek Uzere bir web yayini dizenleyecektir. TOASO hisseleri icin
442,50 TL hedef fiyat ile AL 6nerimizi koruyoruz.

Ceyrekte 6ne gikanlar

Stellantis Tiirkiye konsolidasyonu ile giiglii gelir bliyimesi. Tofas’'in yurt ici
satis gelirleri yilhk %189 artisla 77 bin adetlik satis hacmi sayesinde 1¢26'da (g
katina ¢ikarak 79 milyar TLl'ye ulast. Tofas’in yurt ici hafif ara¢ pazar payi,
Stellantis markalarinin konsolidasyonu sayesinde vyillik 18,7 puan artsla
1C26’da %27,1’e yikseldi. Sirket, 1G26’da binek ara¢ pazar payini 14,0 puan
artisla %21,4’e ve hafif ticari ara¢ pazar payini 36,1 puan artisla %48,7'ye
yukseltti. Yeni KO model varyantlarinin etkisiyle ihracat hacmindeki %155 artis
sayesinde sirketin ihracat gelirleri de 1C26'da iki katindan fazla artarak 15
milyar TL'ye ulasti.

Parasal kazanglar sayesinde VOK marjinda dikkat gekici iyilesme. Briit marj,
diisik amortisman giderlerinin etkisiyle yillik 1,3 puan artarak 1¢26’da %7,5’e
yukseldi. Faaliyet giderleri/satislar orani, gligli gelir blyimesi sayesinde yillik
3,9 puan duslisle 1G26'da %6,2’ye geriledi. Yogun rekabet nedeniyle yurt igi
pazarda sinirli fiyatlama giiciiniin etkisiyle FAVOK marji yillik 0,4 puan diiserek
1C26’da %3,1’e geriledi. VOK mariji ise giicli gelir yarahmi ve 1¢25’teki 1,75
milyar TL parasal zarara karsilik 1C26'da kaydedilen 461 milyon TL parasal
kazang sayesinde -%0,8’den %3,5’e ylikseldi.

isletme sermayesindeki artis nedeniyle negatif serbest nakit akisi. Giicli
FAVOK (retimine ragmen, esas olarak artan stoklarin etkisiyle isletme
sermayesi ihtiyacindaki yikselis sonucu serbest nakit akisi 1C25teki pozitif 6,2
milyar TL'den 1C¢26’da 3,1 milyar TL negatife dondi. 2025 yil sonundaki 6,97
milyar TL net nakit pozisyonu, 23 Mart’ta yapilan 10 milyar TL temettli 6demesi

nedeniyle 1C26 sonunda 5,11 milyar TL net bor¢ pozisyonuna donustd.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 298.25
12 Aylik Hedef Fiyat* 442.45
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 442.45
Piyasa Degeri (mn) 149,125
Halka Agik PD (mn) 35,939
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1255.0
Hisse sayisi (Adet mn) 500
Takas Saklama Orani (%) 24
Yabanci Orani (%) 29
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 12.9 29.7 56.9
ABD $ 11.1 23.1 33.8
BIST-100 Relatif 0.7 0.8 -1.4
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 11.9 6.0 5.2
PD/DD 2.2 1.8 1.7
FD/FAVOK 116 6.4 5.4
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Tofag Fabrika
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Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)

Motorlu araglar, montaj ve yari montaj Griinler, Giriin gruplariile bu araglarin motor, aksam,
yedek parga ve aksesuarlarinin imalat ve montaji.

Degerleme ve Goriiniim

Stellantis Europe Spa
Kog Holding Anonim Sirketi

37.86
37.62

ihracat ve liretim hacmi beklentilerinde hafif yukari yonlii revizyon, yurt i¢i hacim beklentilerinde asagi yonlii

gilincelleme. Tofas, 2026 yili igin 6nceki 1,3-1,4 milyon adetlik yurt i¢i hafif arag pazar tahminini 1,2-1,3 milyon
adede dusirdi. Buna paralel olarak, sirket yurt ici satis hacmi hedefini 350-370 bin adetten 320-350 bin adede
(Is Yatirim: 350 bin) ¢ekti. Ote yandan, ihracat hacmi beklentisini 65—70 bin adetten 70-80 bin adede (is Yatirim:
70 bin) ve Uretim hacmi beklentisini 140—150 bin adetten 145-155 bin adede yikseltti. 2026 icin 250 milyon €
yatirim harcamasi ve 2026 ile 2028 yillari igin sirasiyla %3—4 ve %57 VOK marj hedefleri korunmustur.

Finansal Gostergeler

1G26 FINANSALLARI ACIKLANDI!

Ciro : 95,110
Briit Kar : 7,132
Briit Kar Marji : 7.5%
Faaliyet Giderleri : -5,932
Faaliyet Gideri/Ciro I 62%
Faaliyet Kari : 1,200
FAVOK I 2,55
FAVOK Marji L 27%
Finansman Gelir (Gider), net : 1,092
Parasal Kazang (Kayip) : 461
VOK I 3,308
VOK Marji Y
Vergi Gelir/ Gider i -319
Net Kar : 2,989
Net Kar Marji I 31%

31,675
1,961
6.2%

-3,217

-10.2%

-1,256

984
3.1%
2,370
-1,748
-247
-0.8%
63
-184
-0.6%

Ceyreksel
Y/Y a
200%
264%

1.3ppt
84%
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160%
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-126%
a.d.
4.3ppt
-608%
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4625
133,922
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5,050
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306
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4.4%
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2,495
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K
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Tahmini FD/FAVOK & Gerceklesen FD/FAVOK
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Gerceklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek 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.




