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3C26’da beklentilerin lizerinde finansal sonuclar...
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Tofas, 3C26’da TMS-29 dahil finansallarina gore yillik %176,3 artisla
hem bizim hem de piyasa ortalama beklentisinin oldukca Uzerinde
(Seker: 2.307mn TL, Piyasa: 2.480mn TL) 4.332mn TL net kar
aciklamistir (3C25: 1.568mn TL). Net kardaki giclu artista, brit
karliliktaki iyilesme ve faaliyet giderlerindeki gorece kontrollu seyirle
desteklenen operasyonel performans belirleyici olurken, net
finansman gelirleri ve parasal pozisyon kazanglarn da karliig
desteklemistir. Sirket’in net satis gelirleri beklentilere paralel
gercekleserek (Seker: 81.682mn TL, Piyasa: 82.185mn TL) yillik %28,9
daralarak 80.504mn TL seviyesinde gerceklesirken, briit kar %40,6
artisla 7.728mn TL’ye ulasms; briit kar marji yillik 4,7 puan iyileserek
%9,6’ya yukselmistir. Esas faaliyet kan ise gecen yilin aym
donemindeki 303mn TL’den 2.507mn TL’ye ulasmstir. FAVOK
tarafinda ise Sirket'in 3C26 FAVOK{ yillk %5 artisla 2.432mn TL'ye
ulasarak beklentileri asarken (Seker: 1.813mn TL, Piyasa: 1.885mn TL),
FAVOK marj1 1,0 puan artarak %3,0 seviyesinde gerceklesmistir.

Tofas’in 3C26 toplam arac satislari, yurt ici pazardaki belirgin
hacim kaybinin etkisiyle yillik %25,9 azalarak 71.692 adet
seviyesinde gerceklesmistir (3¢25: 96.805 adet). Sirket’in yurt ici
satislart yillk %37,9 dususle 54.091 adede gerilerken, otomobil
satislarindaki %48,6’lik daralma ve hafif ticari arac satislarindaki
%18,0’lik gerileme, ic pazar performansindaki zayifligin temel
belirleyicileri olmustur. Buna karsilik, hafif ticari arac ihracatindaki
gliclu seyir sayesinde yurt disi satislar yillik %80,4 artarak 17.601 adede
ulasmis ve toplam satis hacmindeki daralmayi kismen sinirlamistir.
Sirket’in yurt ici satis gelirleri yillk %38,0 duslisle 62.308mn TL’ye
gerilerken, yurt dis1 satis gelirleri %69,5 artisla 17.461mn TL’ye
ulasmistir.

2026 beklentileri: Tofas, 2026’da yurtici perakende pazarinin
1.100bin-1.150bin (Onceki: 1.100bin-1.200bin adet) adet bandinda
olmasini, Tofas markali yurt ici arac satisinin ise 270-290bin adet
(Onceki: 300-320bin adet) seviyesinde olmasini beklemektedir. Sirket,
2026 ihracat beklentisini ise 70-80bin adet (Onceki: 75-85bin adet)
araligindadir. Sirket’in 2026 yatirim harcamasi hedefi 250mn EUR
seviyesindedir. Toplam Uretim adetini ise Sirket 135-145bin adet
(Onceki: 145-155bin adet) araligindadir. Sirket, VOK marji beklentisini
2026 icin 4% (Onceki: ~3%-4%), 2028 yili icin ise %5-%7 araliginda
belirlenmistir

Sirket’in al ya da 6de anlasmalari ile korunan finansal yapisini ve
FCA’nin yarattigi marka giiciiniin etkisini olumlu buluyoruz. KO
modelinin uzun vadeli katki potansiyeli ile birlikte, Stellantis markalar
icin 3C26’da devreye alinmasi planlanan K9 modelinin coklu enerji
platformunda uretilecek hafif ticari ve Combi versiyonlarinin Tofas’in
operasyonel goriinimiinli destekleyen pozitif katalizor niteliginde
oldugunu diisiiniiyoruz. Hem Stellantis Otomotiv paylar1 devriyle PSA
markali araglarin kuvvetli katkist hem de yatirimlarin devamliligiyla bu
gelismelerin ilerleyen siirecte Sirket paylan lzerine etkisinin orta-
uzun vadede pozitif etkisi olabilecegini diisiiniiyoruz. Diger taraftan,
Fiat’in 3C26’da planlanan F2X ve 4C26’da planlanan F2U lansmanlarina
iliskin ilerleyen donemde gelecek haber akislarinin 6nemli olacagin
degerlendiriyoruz. Aciklanan 3C26 sonuclarina piyasa tepkisinin kisa-
orta vadede pozitif olacagin1 diisiiniiyoruz. Sirket icin hedef pay
fiyatimiz olan 435,00 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
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Hisse Senedi Sayisi (Mn): 500
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Piyasa Degeri: 111.350 2.230
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US$ Getiri (%): -17,5 -17,0 -17,3
BIST 100 Goreceli Getiri (%): -7,6 -4,5 -4,2
Giin. Ort. iglem Hacmi (TL Mn): 1.062,8
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 23,5
Beta (2 yillik, giinliik) 0,98
Yillik Volatilite (Hisse) 0,39
Yillik Volatilite (BIST 100) 0,24
Ortaklik Yapisi %
Kog Holding 37,6
Fiat Auto S.p.A 37,9
Diger Ortaklar 0,2
Halka Agik 24,3
Toplam 100,0
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 9A25 9A26 YoY 3C25 3C26 Yilhik

Satis Gelirleri 245.789 293.541 19,4% 113.158 80.504 -28,9%

Brut Kar 14.797 22.807 54,1% 5.496 7.728 40,6%
Briit Kar Marji 6,0% 7,8% 4,9% 9,6%

Operasyonel Kar -741 3.518 -574,9% -215 1.564 -826,4%
Operasyonel Kar Marji -0,3% 1,2% -0,2% 1,9%

FAVOK 6.723 7.534 12,1% 2.315 2432 5,0%
FAVOK Marji 2,7% 2,6% 2,0% 3,0%

Net Kar 3.802 10.973 188,6% 1.568 4.332 176,3%
Net Kar Marji 1,5% 3,7% 1,4% 5,4%

Kaynak: Tofas, Seker Yatinim, Denetim Raporlan

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

31.12.2025 30.09.2026 %
Donen Varliklar
Hazir Degerler 25.036 18.285 -27,0%
Stoklar 20.954 33.514 59,9%
Ticari Alacaklar 63.011 50.908 -19,2%
K.V. Tuketici Finansman Kredileri 38.585 34.595 -10,3%
Diger Donen Varliklar 2.083 2.189 5,1%
Duran Varhklar
Maddi Duran Varliklar 26.933 31.999 18,8%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.241 14.874 -2,4%
U.V. Tuketici Finansman Kredileri 10.975 8.656 -21,1%
Diger Duran Varliklar 12.902 17.178 33,1%
Toplam Varliklar 215.720 212.199 -1,6%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Finansal Bor¢lar 20.206 32.438 60,5%
Ticari Borclar 53.955 49.751 -7,8%
Ertelenmis Gelirler 6.111 5.509 -9,9%
Diger Kisa Vadeli Yukumliiliikler 7.733 7.630 -1,3%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler & Ozkaynaklar
Uzun Vadeli Finansal Borglar 46.514 37.203 -20,0%
Diger Uzun Vadeli Yikumliliikler 6.572 6.887 4,8%
Ozsermaye 74.629 72.781 -2,5%
Ozsermayeé&Yiikiimliiliikler 215.720 212.199 -1,6%

Kaynak: Tofas, Seker Yatirim, Denetim Raporlari
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnrmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLI/ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34
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