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“"TOFAS 4C25'i Beklentilerin Uzerinde
5,3 milyar TL Net Donem Kari ile Tamamlad,i...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 545,00TL

Reuters/Bloomberg

TOASO.IS/ITOASO.TI

Sektor Otomotiv
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gérdiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 338,50 TL 7,77 USD
BIST 100 14181 TL 325 USD
TL/$ (TCMB Alis) 43,57
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 151,20 TL 338,50 TL
Hisse Adedi (mn) 500
Piyasa Degeri (mn TL) 169.250
Net Bor¢ (mn TL) 33.530
Fiili Dolagsim daki Pay Orani 24,1%
Halka Agikhk 24,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 22,5%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 77,5%
1 Ayhk 3 Aylik 1 Yillik
TL Getiri 19,5% 43,1% 76,2%
BIST-100 14,5% 33,4% 43,0%
BIST-100 Géreceli 4,4% 7,3% 23,2%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 2.776
(mn TL) 4C2024 4C2025 % Deg.
Net Satig 36.296  121.703 235%
Briit Kar 2.156 8.725 a.d.
Faaliyet Kari /Zarari 3.537 5.613 59%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari -158 5.296 a.d.
F/K FDIFAVOK
TOASO 20,3 20,3
BIST-100 15,5 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 14,0 6,3
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Stellantis Europe SPA 37,9%
Kog¢ Holding A.S. 37,6%
Diger 24,5%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 13.02.2026 verileri kullanimigtir.

TOFAS'In 2025 dérdincl geyrek net donem kari 5.296mn
TL olarak gergeklesmistir. Beklenti Sirket'in bu geyrekte
2.852mn TL kar elde etmesi yonindeydi. Sirket
4C2024'te 158mn TL net donem zarari kaydetmisti.

Sirket'in satis gelirleri 4C2025'te bir dnceki yilin ayni
donemine gore Stellantis birlesmesinin yarattigi baz
etkisi nedeniyle %235 oraninda artmis ve 121.703mn TL
olarak gergeklesmistir. Ayni ddénemde, sirketin ticari
faaliyetlerine iliskin brit kari yaklasik 6 kat oraninda
artarak 8.024mn TL'ye yilkselmistir. Finans sektdri
faaliyetlerindeki brit kar 701mn TL ile gegen sene ayni
ceyredin %15,7 Uzerinde kaydedilmistir. Boylelikle,
Sirketin toplam brit kari 8.725mn TL'ye ulagsmistir. Brit
kar marji ise gegen yilin ayni geyredgine gore 1,2 puan
artisla %7,2'ye yikselmistir. Operasyonel giderleri bir
o6nceki yilin ayni dénemine goére %58,7 artarak 5.613mn
TL'ye gikan TOFAS'In diger faaliyetlerinden net gelirleri
4C2025'te 996mn TL olarak kaydedilmistir. Ayni
dénemde FAVOK 4.589mn TL (Beklenti: 3.396mn TL)
olmustur. FAVOK marji ise 4C2024'e goére 3 puan artisla
%3,8 seviyesine yukselmistir. Faaliyet disi net finansal
geliri 607mn TL olarak gergeklesmistir. Net parasal
kazang ise 278mn TL (4C2024: 795mn TL kayip)
olmustur. 301mn TL vergi gideri sonrasinda TOFAS'In
4C2025 net ddénem kan 5.296mn TL olarak
gerceklesmistir. Son ceyrekteki karla birlikte TOFAS'In
2025 net dénem karn 8.354mn TL'yi gostermistir. Sirket
2024 yilinda 6.834mn TL kar kaydetmisti.

Ek olarak, Sirket 2026 yili beklentilerini de aciklamistir.
Buna go6re, yurt ici hafif arag pazarinda 1,3mn-1,4mn
satis adeti beklenirken, Sirket'in yurt igin satis beklentisi
350-370bin adet (2025: 360bin) seviyesindedir. Bu satis

hacminin, Stellantis markalarinin daditim haklarinin
devralinmasiyla birlikte 6zellikle ithal edilecek arag
modellerinden gelen katkiyla desteklenmesi

ongorilmektedir. 2025'te 47bin adet olan ihracatin ise
2026'da 65-75bin adet araliinda gergeklesebilecedi
ongériulmektedir. Ihracattaki artis éngoérisuyle Gretim
beklentisi de (2025: 132bin adet) 140-150bin adet
araliginda tahmin edilmektedir. 2025'te 154mn EUR
dizeyinde olan yatinm harcamalarinin 2026 vyilinda
250mn EUR'ya yikselmesi beklenmektedir. Son olarak,
sirketin VOK marji beklentisi 2026'da %3-4, 2028 icin
%?5-7 arahdinda agiklanmigtir (2025: %?2,8)

TOFAS'In  hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
glncellemelere bagli olarak 385,00TL'den 545,00TL'ye
ylkseltiyoruz. Daha 6nceki “AL" 6nerimizi ise koruyoruz.



mailto:gaksongur@ziraatyatirim.com.tr
mailto:epektas@ziraatyatirim.com.tr

TOFAS'In 2025 yilinda toplam TOFAS'In satis rakamlarinda Stellantis birlesmesinin yarattii baz etkisi
satislari adet bazinda %98,8 devam etmektedir. Buna gore, yurt ici satislari 4C2025'te adet olarak bir
artti... onceki yilin ayni dénemine gore %218 oraninda ylkselmistir. Yurt igi
satislardan elde edilen gelirler 2024'e gére %117 artmis ve 284 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Yurt disi satis adetleri ise geyreksel bazda %229
artarken, ihracat gelirleri yildan yila %33 ylkselerek 35,8 milyar TL olarak
kaydedilmistir.

. . . 4C25-4C24 2025-2024
Yurtici Pazar ('000 adet) 3C24 4GC24 3C25 4C25 De§.% 2025 De§.%
Egea 18,9 217 18,0 17,2 -21% 83,3 69 -16,8%
Doblo 3,9 54 -100% 45 - a.d.
Fiorino (MCV) 4.6 0,6 - - a.d. 25,2 - a.d.
KO - - 2,4 47 a.d. - 14 a.d.
ithal Araglar 3,6 7,6 66,6 90,6 a.d. 18,0 214,3 a.d.
Yurtigi Toplam 30,9 354 87,0 112,5 218% 140,2 298,0 112,5%
. 4G25-4G24 2025-2024
Yurtdisi (000 adet) 3C24 4G24 3C25 4G25 De§.% 2024 2025 Deg.%
Tipo 23 2,7 0,3 6,9 156% 239 9,6 -59,9%
KO 23 9,4 134 a.d. - 37,9 a.d.
MCV 0,1 - - - a.d. 9,6 - a.d.

ihracat Toplam 25
Toplam Satig Adeti 334

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirrm

5,0
40,4

9,8
96,8

20,3
132,8

303%
229%

33,5
173,7

47,4
3454

41,6%
98,8%

2026 yilinda yeni modellerin  Sirket, yeni hafif ticari arag projesi olan 4 farkli marka igin Uretilecek olan
K9'un Uretimine 3C2026'da baslamayi planlamaktadir. Ayrica, KO projesinin
Kuzey Amerika (NAFTA) pazarina
hedeflenmektedir.

iiretimine baslaniyor...

ihracatinin  4C2026’da baslamasi

" . 4C25-4C24 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 3C24 4C24 3G25 4C25 Q%Deg. 2024 2025 Deg.%
SATISLAR 29.834 36.296 91.023 121.703 235% 157.420 319.414 103%
Satiglarin Maliyeti (-) 28.533 34.745 87.162 113.679 227% 141.996 301.108 112%
TICARI FAAL. BRUT KAR/ZARAR 1.300 1.551 3.861 8.024 a.d. 15.423 18.306 19%
FINANS FAAL. BRUT KAR/ZARAR 563 606 560 701 16% 2.079 2.321 12%
Toplam Hasilat 32.793 39.318 94.057 125.689 220% 169.267 332.245 96%
Toplam SMM 30.930 37.162 89.636 116.964 215% 151.764 311.618 105%
BRUT KAR/ZARAR 1.863 2.156 4.421 8.725 a.d. 17.503 20.627 18%
Faaliyet Giderleri 3.338 3.537 4.594 5.613 59% 13.471 18.111 34%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.163 1.152 891 1.178 2% 4,777 4.434 -7%
Pazarlama Giderleri (-) 1.509 1.612 3.288 4.057 152% 5.972 12.015 101%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 666 773 415 378 -51% 2.722 1.661 -39%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -1.475 -1.380 -173 3.112 a.d. 4.032 2.517 -38%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -33 522 417 996 91% 1.364 1.088 -20%
FAALIYET KARI/ZARARI -1.508 -858 244 4.108 a.d. 5.396 3.605 -33%
FAVOK 370 281 1.862 4.589 a.d. 12.147 9.998 -18%
Yatinm Faal. Gelirler 218 184 110 603 227% 517 1.038 101%
Faaliyet Dig1 Fin. Gelir/Gider 1.426 1.090 384 607 -44% 6.793 4.248 -37%
Parasal kazang/ (kayip) 596 -795 1.085 278 a.d. -6.306 -53 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 731 -379 1.823 5.596 a.d. 6.401 8.838 38%
Vergi Gideri/Geliri (-) 286 -221 562 301 a.d. -434 484 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 445 -158 1.261 5.296 a.d. 6.834 8.354 22%
FINANSAL ORANLAR 4(}f5-4?24 2025:2024
YDeg. Deg.%
Briit Kar (Finans Harig) Marji 4,4% 4,3% 4,2% 6,6% 2,3% 9,8% 5,7% -4,1%
Briit Kar Marji 6,2% 5,9% 4,9% 7,2% 1,2% 11,1% 6,5% -4,7%
Faaliyet Kar Marji ad. a.d. 0,3% 3,4% a.d. 3,4% 1,1% a.d.
FAVOK Marji 1,2% 0,8% 2,0% 3,8% 3,0% 7,7% 3,1% -4,6%
VOK Marji 2,5% a.d. 2,0% 4,6% a.d. 4,1% 2,8% -1,3%
Net Kar Marji 1,5% a.d. 1,4% 4,4% a.d. 4,3% 2,6% -1,7%
Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirim, a.d. anlamli degil
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Sirket’in 2025 itibariyla Net
Bor¢/FAVOK orani 3,4x...

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

545 TL hedef fiyat ile "AL”
onerimizi koruyoruz...

4C2025 itibariyle Sirket'in 33,5 milyar TL net borg pozisyonu bulunmaktadir
(3G2025: 19,5 milyar TL net borg). Net borg/FAVOK orani ise 4C2025 sonu
itibariyle 3,4x (3C2025: 3,6x net borg/FAVOK) seviyesindedir.

TOFAS’la ilgili tahminlerimizi 2025 vyili gerceklesmeleri ardindan,
beklentilerimizdeki dedisikliklere bagh olarak glncelliyoruz. Buna gore
2026 yilsonu satis geliri tahminimiz 501,5 milyar TL iken, FAVOK marji
tahminimiz %5,2 seviyesindedir.

Fnansal Tahminler

2026 Tahmin
(mn TL)
Satis Gelirleri 319414 501.524
FAVOK 9.998 29.116
Net Kar 8.354 24.852
FAVOK Mariji 3,1% 5,8%
Net Kar Mariji 2,6% 5,0%

TOFAS'In tahmini dederini, beklentilerimizdeki glincellemelere bagh olarak
192.498mn TL'den 272.498mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 385,00TL'den
545,00TL'ye ylkseltiyoruz. Hisse glincelledigimiz hedef hisse fiyatina gore
%?37,9 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Buna istinaden hisse igin
daha onceki “"AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Acikl
Kullanilan Yontem Sl (MnTL)
indirgenmis Nakit Akimlari Terminal buyime %4 287.791
Benzer Sirket Karsilagtirmasi (2026 T FD/FAVOK: 6,4x, F/K:10,8x) 211.327
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 272.498
Hedef Hisse Fiyati 545,00 TL
TOASO Hisse Fiyati (12.02.2026) 338,50 TL
iskonto Orani 37,9%
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2024 2025 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 82.091 120.393 46,7%
Nakit ve Nakit Benzerleri 25.913 20.139 -22,3%
Ticari Alacaklar 27.337 50.686 85,4%
Finans Sektori Faal. Alacaklar 16.060 31.038 93,3%
Stoklar 11.389 16.856 48,0%
Pesin Odenmis Giderler 296 433 46,1%
Diger Donen Varliklar 400 1.377 244,0%

DURAN VARLIKLAR 37.885 53.131 40,2%
Finans Sektori Faal. Alacaklar 6.037 8.829 46,2%
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 308 324 5,4%
Maddi Duran Varliklar 18.959 21.664 14,3%
Kullanim Hakki Varliklari 49 35 -28,3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.449 12.260 125,0%
Pesin Odenmis Giderler 2.354 1.950 -17,2%
Ertelenmis vergi varhigdi 4,727 8.068 70,7%
TOPLAM AKTIFLER 119.976 173.524 44,6%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 34.707 70.791 104,0%
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 14.316 16.254 13,5%
Ticari Borglar 14.846 43.401 192,3%
Calisanlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar 1.201 1.828 52,2%
Diger Borglar 125 2.228 a.d.
Musteri S6zles. Dogan Yukumlulikler 318 1.078 239,6%
Ertelenmis Gelirler 452 820 81,5%
Kisa Vadeli Karsiliklar 3.369 4,915 45,9%
Diger Kisa Vadeli Yikiumldltkler 82 267 226,6%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 23.616 42.702 80,8%
Uzun Vadeli Borglanmalar 22.204 37.415 68,5%
Uzun Vadeli Kargiliklar 1.412 1.613 14,3%

OZSERMAYE 61.652 60.031 -2,6%
Odenmis Sermaye 500 500 0,0%
Sermaye Duiizeltme Farklar 25.639 25.639 0,0%
Kar/Zararda Yen. Siniflandirimayacak Dig. Kap. Gel./Gid. -316 -468 a.d.
Kar/Zararda Yen. Siniflandirilacak Di§. Kap. Gel ./Gid. -22 -2.724 a.d.
Kardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler 6.591 7.301 10,8%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 22.425 21.429 -4,4%
Net Dénem Kari/Zarari 6.834 8.354 22,2%

TOPLAM PASIFLER 119.976 173.524 44,6%

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirim, a.d. anlamli degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6niimiizdeki 12 ay i¢in 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 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gcercevesinde

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

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

Genel Mudiirliik
Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢ 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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