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TOFAS 2¢2026 Sonuglari

GAYE AKSONGUR YAVUZ gaksongur@ziraatyatirim.com.tr ERAY PEKTAS epektas@ziraatyatirim.com.tr

“"TOFAS 2C2026'y1 Beklentilerin Hafif Uzerinde
3,1 milyar TL Net Dénem Kari ile Tamamlad,....”

Oneri "AL"
:Ieii?:/;;?:ni;;yatl :414,00TL TOASOISTOASOTT TOFAS'In 2€2026 dénemindeki ana ortaklik net donem
Sektor oomoty. Kart yillik  bazda %33,7 artisla 3.092mn  Tl'ye
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, xutoo  YUkselmistir. Bu tutar, hem 3.040mn TL'lik piyasa
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar D€Klentisinin - hem de bizim 3.077mn TL olan
Fiyat 27250 TL 576 usp tahminimize yakin bir performansa isaret etmektedir.
BIST 100 13458 TL 284 USD
TL/$ (TCMB Alig) 47,3 Sirket'in satis gelirleri, Stellantis-Tlrkiye markalarinin
Diisiik / Yilksek Son 1Y 208,34 TL 34500TL tam olarak konsolide edilmesinin katkisiyla yillik bazda
Hisse Adedi (mn) 500 %9 artarak 100.016mn TL olarak kaydedilmistir. Yurt
Piyasa Degeri (mn TL) 136.250 igi satis gelirleri yillk bazda yatay kalirken, ihracat
Net Borg (mn TL) 59.134 gelirlerinin neredeyse 3 kat artmasi toplam ciro
Fiili Dolagim daki Pay Orani 24,1% blylUmesinin  blyuk ©olgide ihracat tarafindan
Halka Agiklik 240% gaglandigina isaret etmektedir. Yurt ici satis
Yabanci Yatirimci Takas Orani 21,6%  adetlerindeki artisa ragmen yurt ici hasilatin yatay
Yerli Yatinmci Takas Orani 785% seyretmesi ise fiyatlama (izerindeki baskinin
TAyhk 3Ayhk 1Yk girdugunt  gdstermektedir. ikinci ceyrekte ticari
TL Getiri 115% - -75% - 262%  gaqlivetlerden  5.462mn TL,  finans  sektori
B!ST-100 . . T 6.8% 25,3% faaliyetlerinden ise 1.189mn TL brit kar elde eden
BIST-100 Goreceli _ 2% 0.T% 0.7% Sirket'in toplam brit kar 6.652mn TL seviyesinde
Glnidk 'slem Hacmi(mn TL) 2071 gerceklesmistir. Ticari faaliyetlerden elde edilen brit
(mn TL) 22025 202026  %Ded. karin %10,8 gerilemesi sonucunda toplam brit kar
Net Satig 91.737  100.016 9% . ! o . ! o
Briit Kar 6.711 6.652 10, MAMI 0,7 puanlik dislsle %6,7'ye gerilemistir. Buna
Faaliyet Kar1 /Zarari 5.865 6.085 2 Karsin, diger gelir/gider dengesinde zarardan kara
Ana Ort. Net Dén. Kari/Zarar 2313 3.092 340 9€Gisin etkisiyle faaliyet kari yillik bazda yaklasik Gg
FK FOFAVOK Katina cikarak 1.082mn Tl'ye ulagmistir. Sirket'in
TOASO 9,7 15,7 FAVOK'U 2C2025'e gore %33 azalarak 2C2026'da
BIST-100 13.8 ad. 2.098mn TL'ye gerilerken, FAVOK marji 1,3 puanlik
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 9,3 12,6 dususle %2,1 seviyesinde gergeklesmistir. Arag basi
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay orani  FAVOK ise yillik bazda %44 azalarak yaklasik 21,2 bin
Stellantis Europe SPA 37,9% TL seviyesine dismustir. Buna karsilik, 1.050mn TL'lik
Kog Holding A.S. 376% net finansal gelir ve 2C2025'teki 203mn TL'den
Diger 245% 1.175mn TL'ye ylkselen net parasal kazang, karlilidi
HISSE PERFORMANSI 6.op desteklemistir. Vergi 6ncesi kar %74 artisla 3.375mn
340 14,500 TL'ye yikselmesine ragmen, gegen yilki 378mn TL'lik
300 13.000 vergi gelirinin aksine bu dénemde 283mn TL vergi
260 11 500 gideri kaydedilmesi net kar biylmesini sinirlamistir.
220 oo IKinci ceyrek kariyla birlikte TOFAS'In 6A2026 kari
180 TOASO 8500 6.291mn TL'ye ulasmistir (6A2025: 2.117mn TL).
—— BiST-100-Sag Eksen
1o 408 8 9 B K 88 8 8 8 KL 8 700 TOFAS'In  hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
5 8383 28 d 9 838 83 88 5 glincellemelere bagl olarak 545,00TL'den

414,00TL'ye cekiyoruz. Daha 6nceki “AL"” Onerimizi

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 31.07.2026 verileri kullanimistir.
ise koruyoruz.
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2026 yilina yénelik Sirket, 2026 yilina yénelik tahminlerinde, toplam Tarkiye hafif arag pazar

beklentiler revize edildi... beklentisini 1,3-1,4mn seviyesinden 1,2-1,3mn seviyesine disuirmustar.
TOFAS'In yurt ici satis adedi beklentisi 350-370 bin aragtan 320-350 bin
arag seviyesine revize edilmistir. Diger taraftan, Sirket'in ihracat adedi
beklentisi ise 65-75 bin aractan 70-80 bin araca glincellenmistir. Son
olarak, boya birimindeki verimlilik galismalarinin katkisiyla Tofas'in Gretim
tahmini 140-150 bin aragtan 145-155 bin araca yukseltilmistir.

" . 2G26-2G25 (JAVASEYAVAG)
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 1G25 2G25 1G26 2G26 YDeg, 6A2025 6A2026 Ded %
SATISLAR 33.896 91.737 101.780 100.016 9,0% 125.633  201.797 61%
Satiglarin Maliyeti (-) 32.455 85.617 95.147 94.554 10,4% 118.073  189.702 61%
TICARI FAAL. BRUT KAR/ZARAR 1.441 6.120 6.633 5.462 -10,8% 7.561 12.095 60%
Finans Sektoru Faal. Hasilati 3.458 3.385 5.744 5.602 65,5% 6.843 11.347 66%
Finans Sektérii Faal. Maliyeti (-) 2.800 2.794 4.745 4,413 57,9% 5.594 9.158 64%
FINANS FAAL. BRUT KAR/ZARAR 658 591 999 1.189 101,2% 1.249 2.189 75%
Toplam Hasilat 37.354 95.122 107.525 105.619 11,0% 132.477 213.144 61%
Toplam SMM 35.256 88.411 99.893 98.967 11,9% 123.667 198.860 61%
BRUT KAR/ZARAR 2.099 6.711 7.632 6.652 -0,9% 8.810 14.284 62%
Faaliyet Giderleri 3.443 5.865 6.348 6.085 3,8% 9.308 12.433 34%
Genel Yoénetim Giderleri (-) 1.245 1.540 1.254 1.190 -22,7% 2.786 2.445 -12%
Pazarlama Giderleri (-) 1.645 3.854 4,714 4.639 20,4% 5.499 9.353 70%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 553 471 380 256 -45,5% 1.023 636 -38%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -1.344 847 1.284 566 -33,1% -498 1.850 a.d.
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 119 -501 518 516 a.d. -382 1.034 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI -1.225 345 1.802 1.082 213,5% -880 2.884 ad.
FAVOK 1.053 3.123 2.735 2.098 -32,8% 4.175 4.833 16%
Yatirm Faal. Gelirler 296 88 76 68 -22,4% 384 145 -62%
Faaliyet Dig1 Fin. Gelir/Gider 2.536 1.298 1.168 1.050 -19,1% 3.834 2.218 -42%
Parasal kazang/ (kayip) -1.871 203 493 1.175 a.d. -1.667 1.668 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar -264 1.935 3.540 3.375 74,4% 1.671 6.915 a.d.
Vergi Gideri/Geliri (-) -67 -378 341 283 a.d. -446 625 ad.
NET DONEM KARI/ZARARI -197 2.313 3.198 3.092 33,7% 2.117 6.291 197%
FINANSAL ORANLAR 26262G25 o o025 ea2026 OA256A26
%Deg. Ded.%
Briit Kar (Finans Harig) Marji 4,3% 6,7% 6,5% 5,5% -1,2% 6,0% 6,0% 0,0%
Briit Kar Marji 6,2% 7,3% 7,5% 6,7% -0,7% 7,0% 7,1% 0,1%
Faaliyet Kar Marji a.d. 0,4% 1,8% 1,1% 0,7% -0,7% 1,4% a.d.
FAVOK Marji 3,1% 3,4% 2,7% 2,1% -1,3% 3,3% 2,4% -0,9%
VOK Marji a.d. 2,1% 3,5% 3,4% 1,3% 1,3% 3,4% 2,1%
Net Kar Marji a.d. 2,5% 3,1% 3,1% 0,6% 1,7% 3,1% 1,4%

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirnm, a.d. anlamli degil

Sirket’in 2€2026 itibariyla 2C2026 itibanyla Sirketin 59,1 milyar TL net borg pozisyonu
Net Bor¢/FAVOK orani 4,8x... bulunmaktadir. Net borg/FAVOK orani ise 2G2026 sonu itibariyla 4,8x
(1C2026: 3,8x net bor¢/FAVOK) seviyesindedir.

TOFAS’In 2€2026°da toplam TOFAS'In satis rakamlarinda Stellantis birlesmesinin pozitif etkisi bu

satislar1 adet bazinda %19 ceyrekte de devam etmistir. Buna gére, yurt ici satislar 2C2026'da bir

artti... onceki yilin ayni dénemine gére %6 oraninda ylkselmis ve 75,9 bin adede
ulasmistir. Yurt ici satislardan elde edilen gelirler yillik %5,1 azalmis ve
78,7 milyar TL olarak gergeklesmistir. Yurt disi satis adetleri ise yillik bazda
%110 artarak 22,9 bin adedi géstermistir. Ihracat gelirleri yildan yila %144
yukselerek 21,3 milyar TL olarak kaydedilmistir. KO modelinin gUlgli
performansi bu artista énemli bir rol oynamistir.
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Bir kilometre tasi: Fiat Egea...

Verimlilik calismalari
siiriiyor...

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

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

2015 yilinda dretimine baslanan Fiat Egea’nin Uretimi 30 Haziran 2026
itibariyla sona ererken, yaklasik 11 yillik sirecte Uretilen 1,4mn aracin 671
bin adedi 40'tan fazla llkeye ihrag edilmistir. Model, 2016-2025 déneminde
10 yil Gst Uste Tirkiye'nin en gok satilan otomobili olmustur. Sirket,
Egea’nin yerini 3C2026 ve 4C2026'da tanitacagli F2X - F2U modelleri ile
dolduracaktir.

Kaynak: TOFAS

Sirket'in Bursa fabrikasinda gergeklestirilen verimlilik ve slreg iyilestirme
calismalari sonucunda, Ozellikle boya birimindeki yeni teknoloji ve
optimizasyonlarin katkisiyla yilhk fiili arac Uretim kapasitesi 50bin adet
artarak 500bin adede ulagmistir.

TOFAS’la ilgili tahminlerimizi 2C2026 dénemi gerceklesmeleri ardindan,
beklentilerimizdeki degisikliklere bagh olarak glncelliyoruz. Buna gére
2026 yilsonu satis geliri tahminimiz 453 milyar TL iken, FAVOK marji
tahminimiz %3,5 seviyesindedir.

Fnansal Tahminler

(mn TL) 2026T 2027T
Satis Gelirleri 453.008 567.444
FAVOK 16.005 26.725
Net Kar 16.254 22.424
FAVOK Mariji 3,5% 4.7%
Net Kar Marji 3,6% 4,0%

TOFAS'In tahmini dederini, beklentilerimizdeki giincellemelere bagh olarak
272.498mn TL'den 207.000mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 545,00TL'den
414,00TL’ye cekiyoruz. Hisse glincelledigimiz hedef hisse fiyatina goére
%34,2 oraninda iskontolu islem gdrmektedir. Buna istinaden hisse igin
daha 6nceki "AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu
Kullanilan Yontem

indirgenmis Nakit Akimlari Terminal buyime %4 227.249
(2026 T FD/FAVOK: 7,3x, F/K:9,6x)

Aciklama (Mn TL)

Benzer Sirket Karsilagtirmasi (2027T FDIFAVOK: 6,4x, F/K:7,9%) 126.004
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 207.000
Hedef Hisse Fiyati 414,00 TL
TOASO Hisse Fiyati (31.07.2026) 272,50 TL
iskonto Orani 34,2%
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 6A2025 6A2026 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 97.965 152.293 55%
Nakit ve Nakit Benzerleri 16.068 11.231 -30%
Ticari Alacaklar 39.411 58.307 48%
Finans Sektorii Faal. Alacaklar 13.966 36.419 161%
Stoklar 27.939 43.397 55%
Pesin Odenmig Giderler 496 1.139 130%
Diger Dénen Varliklar 170 2.022 a.d.
DURAN VARLIKLAR 42.867 63.520 48%
Finans Sektori Faal. Alacaklar 5.301 8.955 69%
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 274 382 39%
Maddi Duran Varliklar 17.730 27.556 55%
Kullanim Hakki Varliklari 36 56 55%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.464 13.674 19%
Pesin Odenmis Giderler 1.374 3.442 150%
Ertelenmis vergi varlig 6.687 9.455 41%
TOPLAM AKTIFLER 140.833 215.813 53%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 70.789 101.308 43%
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 12.265 28.374 131%
Ticari Borglar 42.886 59.198 38%
Calisanlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar 1.168 1.917 64%
Diger Borglar 5.321 2.044 -62%
Misteri S6zles. Dogan Yukimlulukler 521 1.177 126%
Ertelenmis Gelirler 601 869 45%
Kisa Vadeli Kargiliklar 3.739 5.867 57%
Diger Kisa Vadeli YukimlGlikler 697 382 -45%
UZUN VADELI| YUKUMLULUKLER 21.805 48.765 124%
Uzun Vadeli Borglanmalar 20.201 40.791 102%
Uzun Vadeli Kargiliklar 1.186 3.128 164%
OZSERMAYE 48.239 65.741 36%
Odenmis Sermaye 500 500 0%
Sermaye Diizeltme Farklari 22.800 30.281 33%
Kar/Zararda Yen. Siniflandirimayacak Dig. Kap. Gel ./Gid. -346 -418 a.d.
Kar/Zararda Yen. Siniflandirilacak Dig. Kap. Gel ./Gid. -1.929 -3.882 a.d.
Kardan Ayrilan Kisittanmig Yedekler 6.508 8.598 32%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 19.104 24.371 28%
Net Dénem Kari/Zarari 1.602 6.291 293%
TOPLAM PASIFLER 140.833 215.813 53%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 6A2025 6A2026 %Deg.
SATISLAR 125.633 201.797 61%
Satiglarin Maliyeti (-) 118.073 189.702 61%
TiCARI FAAL. BRUT KAR/ZARAR 7.561 12.095 60%
Finans Sektorii Faal. Hasllati 6.843 11.347 66%
Finans Sektori Faal. Maliyeti (-) 5.594 9.158 64%
BRUT KAR/ZARAR 8.810 14.284 62%
Genel Yonetim Giderleri (-) 2.786 2.445 -12%
Pazarlama Giderleri (-) 5.499 9.353 70%
Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-) 1.023 636 -38%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -498 1.850 ad.
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -382 1.034 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI -880 2.884 a.d.
Yatirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 384 145 -62%
Faaliyet Disi Fin. Gelirler/Giderler 3.834 2.218 -42%
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) -1.667 1.668 a.d.
Vergi Gideri/Geliri -446 625 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 2.117 6.291 197%

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirim, a.d. anlaml 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 yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi 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 dogurmayabilir.

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

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 5


mailto:arastirma@ziraatyatirim.com.tr

