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Tofas

1C26’da giiclii finansal sonuglar...

hralit | 4 )

atuglu@sekeryatirim.com

[{3 ”
Tofas, TMS-29 etkisi dahil finansallarina gore RT ortalama net ] AL
kar beklentisi olan 2.279mn TL’nin %31 iizerinde (Seker: Hedef Fiyat: 435,00 TL
1.949mn TL net kar) 2.989mn TL net kar elde etmistir (1G25: Onceki Hedef Fivat: 402,00 TL
-184mn TL). Stellantis’in konsolide edilmesiyle guiclu yikselis eHirt Fotansiyett:
gosteren satis gelirleri & kuvvetli briit karlilik, gecen seneni k J
ayn1 donemindeki parasal pozisyon kaybinin 461mn TL’lik
kazanca donmesi & net finansman gelirlerinin pozitif etkisi TL Uss$
Sirket’in 1C26’da gliclu net kar artisindaki unsurlar olmustur. Fiyat 208,25 6,61
Sirket, 1C25’e gore TMS-29 etkisi dahil yilhik %200,3’lik BIST 100 14.496 321
artisla piyasa ortalama beklentisine paralel 95.110mn TLnet  US$ (MB Alg): 45,10
satis geliri elde etmistir (1C25: 31.675mn TL) (RT Ort.: 52 Hafta Yiiksek: 325,80 747
92.784mn TL, Seker: 92.664mn TL). Sirket’in 1C26’da yurt ici 52 Hafta Dustik: 163,63 4,18
satis adetleri, KO Scudo satislarimin pozitif etkisi ve Stellantis Bloomberg/Reuters Kodu: TOASO.TI/ TOASO.IS
birlesmesinin giicli etkisi ile 1C26’da 76.789 adet (1C25: 26.531
adet, yillik %189) olarak gerceklesmistir. ihracat satis adetleri  Hisse Senedi Sayisi (Mn): 500
ise KO modelinin tretim artisi ile 1@26’da 16.466 adete (1C25: (TL Mn) (US$ Mn)
6.4@3 afjgt, yillik %15’5) yukselmjst]r. FAVOK rakami TMS-29 Piyasa Degeri: 149.125 3.306
etkisi dahil yilik %160’lik artis gostererek 2.556mn TL olarak  pika Acik PD: 35.790 793

gerceklesmistir (1C25: 984mn TL) (Seker Y.: 2.519mn TL, RT
Ort.: 2.494mn TL). FAVOK marj1 ise yillik 0,4 y.p. dusus

gostererek 1C25’teki %3,1’den 1C26’daki %2,7’ye gerilemistir. S1A S1y YB

TL Getiri (%): 12,9 56,1 29,1
2026 beklentileri: Tofas, 2026’da yurtici perakende pazanmin  gg Getiri (%): 11,1 32,8 227
1.2mn-1.3mn adet (Onceki: 1.3mn-1.4mn adet) bandinda  gisT 100 Géreceli Getiri (%): 0.7 19 03
olmasin, Tofas markali yurt ici arac satisimin ise 320-350bin  Gun. ort. islem Hacmi (TL Mn): 19544 ' '
adet (Onceki: 350-370bin adet) seviyesinde olmasim  Gu" o islem Hacmi (US$ Mn): 301

beklemektedir. Sirket, 2026 ihracat beklentisini ise 70-80bin
adet (Onceki: 65-75bin adet) araligindadir. Sirket’in 2026

yatim harcamasi hedefi 250mn EUR seviyesindedir. Toplam Beta (2 yillik, guinliik) 122
uretim adetini ise Sirket 145-155bin adet (Onceki: 140-150bin ~ Yillik Volatilite (Hisse) 0,38
adet) araligindadir. Sirket, VOK marji beklentisini 2026 icin  Yillik Volatilite (BIST 100) 0,22
~3%-4%, 2028 yili icin ise %5-%7 araliginda korumustur.

Sirket’in al ya da 6de anlasmalan ile korunan finansal yapisim  Ortaklik Yapisi %
ve FCA’nin yarattigi marka giiciiniin etkisini olumlu buluyoruz.  Kog Holding 37,6
KO modelinin uzun vadeli katki potansiyeli ile birlikte, Stellantis  Fiat Auto S.p.A 37,9
markalarnn icin 3C26’da devreye alinmasi planlanan K9  Diger Ortaklar 0,2
modelinin ¢oklu enerji platformunda Uretilecek hafif ticari ve  Halka Acik 243
Combi versiyonlarinin  Tofas’in  operasyonel goriniminid  Toplam 100,0

destekleyen pozitif katalizor niteliginde oldugunu disiiniiyoruz.
Hem Stellantis Otomotiv paylar devriyle PSA markali araclarin
kuvvetli katkist hem de yatinmlarin devamliligiyla bu
gelismelerin ilerleyen surecte Sirket paylan uzerine 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 énemli olacagini degerlendiriyoruz. Giiclii VOK
ve net kar rakaminin beklentilerin oldukca Uzerinde
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gerceklesmesi sayesinde aciklanan 1C26 sonuclarina piyasa 60 1 40
tepkisinin kisa-orta vadede pozitif olacagini disiiniiyoruz. o ‘ ‘ ‘ Lo
Sirket icin hedef pay fiyatimizi1 435,00 TL’ye yiikseltiyor ve Mayis 25 Agustos 25 Kasim 25 Subat 26 Mayis 26

“AL” tavsiyemizi koruyoruz.
= Hisse Fiyati (TL) e BIST 100 Goreceli

Seker Yatirim Arastirma



06 May1s 2026

Seker &5 Yatinm

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2024 2025 Yilhk 1C25 1C26 Yilhk
Satis Gelirleri 173.225 351.483 102,9% 31.675 95.110 200,3%
Brit Kar 19.260 22.698 17,9% 1.961 7.132 263,7%
Briit Kar Marji 11,1% 6,5% 6,2% 7,5%
Operasyonel Kar 4.437 2.769 -37,6% -1.256 1.200 A.D.
Operasyonel Kar Marji 2,6% 0,8% A.D. 1,3%
FAVOK 13.366 11.001 -17,7% 984 2.556 159,8%
FAVOK Marji 7,7% 3,1% 3,1% 2, 7%
Net Kar 7.521 9.193 22,2% -184 2.989 A.D.
Net Kar Marji 4,3% 2,6% A.D. 3,1%
Kaynak: Tofas, Seker Yatirim, Denetim Raporlari
31.12.2025 31.03.2026 %
Donen Varliklar
Hazir Degerler 22.161 21.157 -4,5%
Stoklar 18.548 33.234 79,2%
Ticari Alacaklar 55.775 51.517 -7,6%
K.V. Tiketici Finansman Kredileri 34.154 34.398 0,7%
Diger Donen Varliklar 1.842 2.387 29,6%
Duran Varhiklar
Maddi Duran Varlklar 23.840 24.644 3,4%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 13.491 13.119 -2,8%
U.V. Tiketici Finansman Kredileri 9.715 8.711 -10,3%
Diger Duran Varlklar 11.420 11.650 2,0%
Toplam Varliklar 190.946 200.817 5,2%
Kisa Vadeli Yiikiimliiltikler
Kisa Vadeli Finansal Borclar 17.885 25.114 40,4%
Ticari Borclar 47.758 53.941 12,9%
Ertelenmis Gelirler 5.409 4.838 -10,6%
Diger Kisa Vadeli Yikiimlilikler 6.846 7.031 2,7%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler & Ozkaynaklar
Uzun Vadeli Finansal Borclar 41.172 44.259 7,5%
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 5.818 6.669 14,6%
Ozsermaye 66.058 58.965 -10,7%
Ozsermayet&Y iikiimliiliikler 190.946 200.817 5,2%
Kaynak: Tofas, Seker Yatirim, Denetim Raporlari
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Burada yer alan yatinnm 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. hicbir 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.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi/iISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34
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