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“"TOFAS 3C2026'y1 Beklentilerin Uzerinde
4,3 milyar TL Net Donem Kari ile Tamamlad,....”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 414,00TL , . ) i .
Reuters/Bloomberg ToASOISTOASOTI TOFAS'In 3C2026 donemindeki net donem kari yillik
Sektor Owomoty Pazda %176,3 artisla 4.332mn TL'ye ylkselmistir
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, Xuos0, xutoo  (3G2025: 1.568mn TL). Bu tutar, hem 2.480mn TL'lik
i§lem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar piyasa beklentisinin hem de 2.450mn TLlik
Fiyat 24560 TL 491UspD tahminimizin UGzerindedir. Tahminimizden sapmanin
BiST 100 11.713TL 234usp baslica kaynadi, disiplinli fiyatlamayla beklentimizin
TL/$ (TCMB Alig) 50,0 belirgin lzerinde gergeklesen ticari brit kar olurken,
Diigiik / Yiiksek Son 1Yl 211,20 TL 345,00TL net parasal kazanc ve esas faaliyetlerden net diger
Hisse Adedi (mn) 500 gelirler de olumlu katki saglamistir.

Piyasa Degeri (mn TL) 122.800

Net Bor¢ (mn TL) 51.356  Sirket’in ticari faaliyetlerden elde ettigi satis gelirleri
Fiili Dolagim daki Pay Orani 241%  yillk  %28,9 azalarak 80.504mn TL olarak
Halka Aciklik 24.0%  gerceklesmistir. Yurt ici satis gelirleri %38 gerileyerek
Yabanci Yatirimci Takas Orani 17,3%

62.308mn TL'ye inerken, ihracat gelirleri %69,5 artisla

Yerli Yatinme: Takas Oran TAyk 3 Ayl fi;;:ﬁ 17.4.161mn_ TL'ye yUkseImi§tir. Finans sektbrl:.'l
TL Getiri 7.3% 6.6%  14.1% faaliyetlerinden elde edilen 5.849mn" TL haslilat dahil
BiST-100 45%  -15.0% 720, toplam gelirler 86.353mn TL'dir. Uglincl geyrekte
BiST-100 Goéreceli -2.9% 9,9% 65% ticari faaliyetlerden elde edilen briat kar %32,4
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 1.432 bulylyerek 6.356mn TL'ye ulasmis, ticari brit kar marji
(mnTL) 362025 3C2026 %Deg. ise 3,7 puan iyileserek %7,9 olmustur. Faaliyet
Net Satig 113.158  80.504 -29% giderlerinin yillik %7,9 artisla 6.164mn TL'yi bulmasina
Brit Kar 5.496 7.728 41%  karsin, brit kardaki glicli artis ve esas faaliyetlerden
Faaliyet Kar: /Zaran 308 2.507 ad- net diger gelirlerin 519mn TL’den 943mn TL'ye ¢ikmasi
Net Don. Kar/Zarart 1568 4332 176%  avesinde faaliyet kar 303mn TL'den 2.507mn TL'ye
F/K FDIFAVOK
TOASO 70 13.2 sigramistir.
BiST-100 9,9 ad. N ,
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 87 12,4 FAVOK, yillik %5 artisla 2.432mn TL olurken, FAVOK
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orami Marjl 0,8 puan genisleyerek %2,8’e c¢ikmistir.
Stellantis Europe SPA 37,9% Amortisman ve itfa giderlerinin 2.531mn TL'den
Kog Holding A.S. 37,6 867mn TL'ye gerilemesi, esas faaliyet karindaki artisin
Diger 245% FAVOK bilylimesini belirgin  bicimde asmasini
HISSE PERFORMANSI o Sadlamistir. Net finansal gelirin  478mn  TL'den
340 14.500 1.003mn TL'ye ylkselmesi karliligi desteklerken, net
300 13000 Parasal kazang %7 azalarak 1.255mn TL olarak
260 11500 Kaydedilmigtir. Vergi 6ncesi kar %113 artigla 4.821mn
220 10000 TLYye ulagmistir. 489mn TL'lik net vergi giderinin
180 TOASO ss00  ardindan net kar 4.332mn TL'de gergeklesmis, tiketici
140 ———BIST-100Sag Eksen o\ finansmani segmentinin net kara katkisi ise 625mn
CURE IR VR ST T O RS ST ARSI S i . Ucinci
g e R B B B B B B g B TL'yi bulmustur (3G2025: 130mn TL). Uglncl ceyrek

kariyla birlikte TOFAS'In 9A2026 net dbénem Kkari
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 09.11.2026 verileri kullanimistr.  10.973mn TL'ye ylkselmistir (9A2025: 3.802mn TL).




2026 yilina yonelik
beklentiler revize edildi...

Sirket’in 3C2026 itibariyla
Net Bor¢/FAVOK orani 3,9x...

TOFAS’In 3C2026'da toplam
satislari adet bazinda %25
azaldi...

TOFAS'1n 9A2026°da hafif
arac¢ pazar payi1 %?25,2...

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL)

Sirket, 2026 yili yurt igi satis beklentisini 300-320bin adetten 270-290

bin adede, ihracat beklentisini 75-85bin adetten 70-80bin adede ve lretim
beklentisini 145-155bin adetten 135-145bin adede disirmustir. Yurt igi
hafif arag perakende pazari beklentisi de 1,1-1,2mn adetten 1,1-1,15mn
adede indirilmistir. Diger yandan, vergi 6ncesi kar marji 6ngorisinid %3-4
araliginin Gst noktasi olan yaklasik %4 seviyesine cekmis, 250mn EUR
yatirim harcamasi beklentisini ise korumustur.

3C2026 sonu itibanyla Sirket'in net borcu 51,4 milyar TL'ye gerilemistir
(2G2026 sonu: Eylil 2026 satin alma guiclyle 62,4 milyar TL). Boylece net
bor¢/FAVOK orani da 2G2026 sonundaki 4,8x seviyesinden 3,9x seviyesine
inmigtir.

TOFAS'In yurt ici satislari 3C2026'da bir énceki yilin ayni dénemine goére
%737 azalarak 54,1 bin adede gerilemistir. Egea Uretiminin sonlanmasiyla
yerli Gretim arag satislar %58, ithal arag satislari ise %31 dismustur. Yurt
disi satis adetleri ise yillk bazda %81 artisla 17,6bin adede ylkselmistir;
ihracatin tamamini olusturan KO modeli bu bliyimenin sirlkleyicisi
olmustur. Bdylece toplam satis adedi yillik %25 dususle 71,7bin adet olarak
gerceklesmistir.

TOFAS'In Tlrkiye hafif arag pazarindaki payi 9A2026’da Stellantis Tlrkiye
dahil kiyaslanabilir bazda 1,2 puan duslsle %?25,2'ye gerilemistir. Bu
disiste binek arac payinin 3,4 puan kayipla %18,6'ya inmesi belirleyici
olmustur. Binekteki gerilemenin buyuk bdlimu Egea Uretiminin sonlanmasi
nedeniyle Fiat'tan kaynaklanmis, markanin payr %?7,1'den %4,7'ye
dismustiar. Buna karsin TOFAS hafif ticari arag pazarindaki payini 4,5 puan
artirarak %48,6'ya yikseltmistir.

SATISLAR
Satiglarin Maliyeti (-)

TICARI FAAL. BRUT KAR/ZARAR
Finans Sektori Faal. Hasilati
Finans Sektori Faal. Maliyeti (-)

FINANS FAAL. BRUT KAR/ZARAR

Toplam Hasilat

Toplam SMM

BRUT KAR/ZARAR

Faaliyet Giderleri
Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)

Aras.ve Gelis. Giderleri (-)

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri

FAALIYET KARI/ZARARI

FAVOK

Yatirnm Faal. Gelirler

Faaliyet Disi1 Fin. Gelir/Gider

Parasal kazang/ (kayip)

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gideri/Geliri (-)

NET DONEM KARI/ZARARI

FINANSAL ORANLAR

Briit Kar (Finans Harig) Marji
Briit Kar Marji

FAVOK Marji

VOK Marji

Net Kar Marji

3G26-3G25 9A25-9A26
3G25 2G26 3G26 e 9A2025  9A2026 Do %
96.845 113.158 | 105.586 80.504 -29% 245789 293.541  19%
90.385 108.357 99.819 74.148 -32% 233.007 274.416  18%
6.461 4.800 5.766 6.356 32% 12.782  19.124 50%
3.574 3.772 5.914 5.849 55% 10.997  17.828 62%
2.950 3.077 4.659 4.477 46% 8982  14.145 57%
624 696 1.256 1.372 97% 2.015 3.683 83%
100.419  116.930 | 111.500 86.353 -26% 256.786 311.369  21%
93.334 111.434 | 104.478 78.625 -29% 241.989 288562  19%
7.085 5.496 7.022 7.728 41% 14.797  22.807 54%
6.191 5.711 6.424 6.164 8% 15.537  19.290 24%
1.626 1.108 1.257 1.317 19% 4.049 3.898 -4%
4.069 4.088 4.897 4.568 12% 9.803  14.442 46%
497 516 271 279 -46% 1.596 950 -40%
894 -215 598 1.564 ad. -741 3.518 a.d.
-529 519 545 943 82% 115 2.035 ad.
364 303 1.143 2.507 ad. -625 5.552 ad.
3.297 2.315 2215 2.432 5% 6.723 7.534 12%
93 137 72 56 -59% 542 208 -62%
1.370 478 1.108 1.003 110% 4526 3.345 -26%
215 1.348 1.240 1.255 7% -412 3.016 ad.
2.043 2.266 3.563 4.821 113% 4031 12121 201%
-399 699 299 489 -30% 228 1.149 ad.
2.442 1.568 3.265 4332 176% 3.802 10973 189%
3G26-3G25 9A25-9A26
viDeg 9A2025  9A2026 "'
6,7% 4,2% 5,5% 7,9% 3,7% 5,2% 6,5% 1,3%
7,1% 4,7% 6,3% 8,9% 4,2% 5,8% 7,3% 1,6%
3,3% 2,0% 2,0% 2,8% 0,8% 2,6% 2,4% -0,2%
2,0% 1,9% 3,2% 5,6% 3,6% 1,6% 3,9% 2,3%
2,4% 1,3% 2,9% 5,0% 3,7% 1,5% 3,5% 2,0%

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirim, a.d. anlamli degil
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2025 9A2026 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 130.690 139.491 7%
Nakit ve Nakit Benzerleri 24.415 18.285 -25%
Ticari Alacaklar 54.027 50.908 -6%
Finans Sektorii Faal. Alacaklar 21.840 34.595 58%
Stoklar 28.641 33.514 17%
Pesin Odenmis Giderler 749 459 -39%
Diger Donen Varliklar 1.018 1.729 70%

DURAN VARLIKLAR 58.818 72.708 24%
Finans Sekt6rii Faal. Alacaklar 8.180 8.656 6%
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 374 403 8%
Maddi Duran Varliklar 24.148 31.999 33%
Kullanim Hakki Varliklari 46 207 a.d.
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.174 14.874 -2%
Pesin Odenmis Giderler 1.806 5.925 228%
Ertelenmis vergi varligi 9.089 10.578 16%
Diger Duran Varliklar 2 68 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 189.509 212.199 12%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 88.386 95.328 8%
Finansal Borglar 606 1.077 78%
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 18.868 31.361 66%
Ticari Borglar 53.139 49.751 -6%
Calisanlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar 1.746 2.545 46%
Diger Borglar 6.946 1.770 -75%
Miisteri Sézes. Dogan Yikimldlikler 147 1.215 a.d.
Ertelenmis Gelirler 1.512 674 -55%
Dénem Kari Vergi Yakimluligi 0 796 a.d.
Kisa Vadeli Kargiliklar 5.317 5.509 1%
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 103 630 a.d.

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 32.632 44.090 35%
Uzun Vadeli Borglanmalar 30.299 37.203 23%
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.783 2.040 14%
Diger Borglar ve Karsiliklar 550 4.846 a.d.

OZSERMAYE 68.490 72,781 6%
Odenmis Sermaye 500 500 0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 26.649 24.601 -8%
Net Dénem Kari/Zarari 3.802 10.973 189%
Diger 37.539 36.707 -2%

TOPLAM PASIFLER 189.509 212.199 12%

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatinm, a.d. anlamli degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlari
(Aksi belirtilmedikge 6nlimiizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve (lzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirirm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfdoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goriuslerine dayanmaktadir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik
Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr
Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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