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Tofas Fabrika

Sirket Giincelleme

TOASO icin iNA bazh hisse basina hedef fiyahmizi, INA degerlememizin 3 ay ileriye
taginmasi, makro varsayimlarimizda yapilan revizyon, sirketin 2026 yilina iligkin
beklentilerinin yansitilmasi ve agiklanan 2025 mali sonuglarina gore tahminlerimizin
glincellenmesi nedeniyle 6nceki 485 TL’den 500 TL’ye yiikseltiyoruz. Hedef fiyatimizin
cazip bir yiikselis potansiyeli sunmasi nedeniyle TOASO hisseleri igin AL tavsiyemizi
yineliyoruz. Tofas Fabrika'nin, Stellantis'in Tiirkiye operasyonlarinin satin alinmasinin
ardindan i¢ pazardaki giiclii konumu, satin almanin yaratacagi potansiyel gelir ve
maliyet sinerjilerinin olumlu etkisi, yeni model yatirimlariyla iiretim ve satis hacmi
artisi sayesinde KKO’da beklenen iyilesme ve artan oOlgek ekonomisi nedeniyle
karhlktaki iyilesme ile bir doniim noktasinda olduguna inaniyoruz. Mevcut Agea
binek otomobil modelinin (Uretim 6mri alti aylik bir uzatmanin ardindan 1Y26’da
sona eriyor) yerine gegecek potansiyel yeni bir binek otomobil modeli yatirrmina

iliskin haberlerin, hissenin performansi icin bir katalizor olacagina inaniyoruz.

Hem yurtici hem de Avrupa'daki otomotiv talebindeki zayiflik ve Asya'daki rakiplerden
gelen artan rekabet nedeniyle beklenenden diistik karlilik, baslica risk faktorleridir.

2026’da yurti¢i otomotiv pazarinin 1,4 milyon adedin lizerinde 6ngoriiyoruz. 2025
yilinin basindaki tim temkinli beklentilere ragmen, Tirkiye otomotiv pazari (agir ticari
araglar dahil) yillik bazda %10 blylyerek 2025 yilinda 1,41 milyon adede ulasti. Altin
fiyatlarindaki keskin artisin yarathg servet etkisi, ara¢ bulunabilirligindeki artis, yogun
rekabetin tetikledigi satis indirimleri ve kampanyalari ile gecen Kasim ayindaki artistan
sonra bile hala daha diisik OTV’ye sahip olan elektrikli araglara ydnelik devam eden
talep, 2025'teki gliglli pazar biylmesinin baslica nedenleriydi. 2026 yilinda da, elektrikli
araglara adaptasyonun, glgli TL'nin ve daha yiksek ithal ara¢ bulunabilirliginin
otomotiv talebinin ana itici glgleri olmasini bekliyoruz. Cinli markalardan yogun
rekabetle karsi karsiya kalan Avrupali otomobil Ureticilerinin 2025'te oldugu gibi
2026’da da Turkiye'ye arag¢ tahsislerini arthrmalari etmesi bekleniyor. 2026 yilinda
toplam vyurti¢i otomotiv pazarinin yillik bazda sadece %4'lik bir artigla 1,45 milyon
adede ulasacagini 6ngoriyor; ancak yiiksek arag arzi ve agresif rekabet nedeniyle

sektor kar marjlarinin baski altinda kalacagini tahmin ediyoruz.

Stellantis Tirkiye birlesmesinin ardindan gelen pazar liderligi. Stellantis Tirkiye
operasyonlarinin Nisan 2025 sonunda konsolide edilmesinin ardindan, Tofas Fabrika,
Fiat Grubu markalarina ek olarak Peugeot, Citroen, Opel ve DS markalarinin da satis
distrib(itord oldu. Stellantis'in tim markalarinin yurti¢i hafif ara¢ pazar payi, yerli
Gretim Agea modelinin eskimesi sonucu binek otomobil segmentinde yasanan 2,4'
ylizde puanlik pazar payi kaybi nedeniyle 2024'teki %27,7'den 2026'da %26,3'e geriledi.
Sirket, 11 yeni model (9 binek otomobil ve 2 yerli Gretim hafif ticari ara¢ modeli)
lansmani sayesinde, i¢ pazarda hafif arag pazar payini 2025'teki %26,3'ten 2026'da %
26,4 - %26,9'a gikarmayi hedefliyor. KO modelinin yeni versiyonu 1C26 i¢ pazarda
olacakken, yepyeni hafif ticari arag modeli "K9" ise 4C26’de Fiat, Peugeot, Citroen ve
Opel markalari igin piyasaya slrilecek. Sirket, 2026 yilinda i¢ pazarda 350 bin-370 bin
adet (is Yatirnm: 370 bin adet) perakende satis hacmi 6ngdriiyor; bu rakam 2025'te 360
bin adetti (Mayis-Aralik 2025'te yaklasik 285 bin adet).
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Motorlu araglar, montaj ve yari montaj tirtinler, Grlin gruplari ile bu araglarin motor, aksam,

Stellantis Europe Spa 37.86
Ko Holding Anonim Sirketi 3762 yedek parga ve aksesuarlarinin imalat ve montaji.
Diger 24.52
Income Statement (mn %) 2025A 2026E 2027E 2028E @iBalance Sheet (mn %) 2025A 2026E 2027E 2028E
Net Sales 397,670 522,096 644,264 713,403 Current Assets 149,889 189,208 219,351 237,306
Gross Profit (Loss) 25,681 40,836 60,396 71,252 Cash and Cash Equivalents 25,073 29,082 35,317 38,792
Operating Expenses 22,548 28,509 30,891 32,414 Short-Térm Trade Receivables 63,104 79,677 96,760 106,280
i Inventories 20,985 27,279 31,851 34,935
Core Operating Profit 3133 12327 29,505 38838 . Gurrent Assets 40,727 53,169 55423 57,299
Non-operating Income (Exp.) 1,355 1,765 2,467 2,057 Long Term Assets 66,148 82,073 09,512 102,048
Net Financial Income (Exp.) 5222 2730 1732 1251 qungiple Fixed Assets 27,016 32,828 43,969 42,537
PBT 11,004 18,767 35678 43,839 |niangible Fixed Assets 6,077 6,136 6,248 6,234
Tax Expense (Income) 603 890 1,586 1,949 Other Long-Term Assets 22,063 28,878 34,615 38,201
Net Profit 10,401 17,878 34,091 41,891 Total Assets 216,038 271,281 318,863 339,353
Recurring Net Profit 10,401 17,878 34,091 41,891 Short Term Liabilities 88,134 136,890 157,023 168,509
NOPAT 3,305 12,911 30,817 40,565 Short-Term Financial Loans 20,236 41,938 45,110 47,177
EBITDA 12,447 21,955 39,407 49,722 Short-Term Trade Payables 54,034 73,772 87,924 95,710
Other Short-Term Liabilities 13,864 21,180 23,990 25,622
Growth & Operating Perf. 2025A 2026E 2027E p{iXi]4 Long Term Liabilities 53,164 51,127 59,866 56,435
Growth Long-Term Financial Loans 46,582 49,150 58,375 55,353
Net Sales 166% 32% 239%, 11% Long-Term Trade Payables 0 0 0 0
EBIT -18% 293% 139% 329, Other Long-Term Liabilities 6,582 1,976 1,491 1,082
EBITDA 8% 76% 79% 26% Equity 74,739 83,264 101,974 114,409
Net Profit 60% 729% 91% 239 Parent Shéreholders Capital 74,739 83,264 101,974 114,409
Share Capital 500 500 500 500
Operating Performance Resenves and Other Items 63,716 64,886 67,463 72,171
Gross Margin 6.5% 7.8% 9.4%  10.0% o rent Year Income (Losses) 10,401 17,878 34,091 41,891
EBIT Margin 0.8% 2.4% 4.6% 5.4% Minority Interests 0 0 0 0
EBITDA Margin 3.1% 4.2% 6.1% 7.0%  Total Liabilites & Equity 216,038 271,281 318,863 339,353
Effective Tax Rate 6.8% 4.7% 3.7% 3.1%
Net Profit Margin 2.6% 3.4% 5.3% SRl Cash Flow (mn %) 2025A 2026E 2027E 2028E
ROE 15.6% 22.6% 36.8% 38.7% Net Cash from Operations 3,306 20,011 32,547 42,840
ROA 6.3% 7.3% 11.6% 12.7% Earnings Before Adjustments 10,401 17,878 34,091 41,891
ROIC 6.1% 19.1% 37.8% 43.8% Depreciation & Amortisation 9,314 9,629 9,902 10,884
OCF / Sales 0.8% 3.8% 5.1% 6.0% Change in Working Capital -9,445 -1,587 -5,969 -5,490
FCF / Sales -5.3% 0.9% 1.8% 4.7% Other Operating Cash Flow -8,255 -10,856 -13,373 -14,808
Cash from Inv. Operations 24,515 15,499  -21,156 -9,437
Ratio Analysis 2025A 2026E 2027E p{X Capital Expenditures -8,581 -15,499 -21,156 9,437
Adj. P/ E (x) 18.8 11.0 5.7 4.7 Other Inv. Cash Flow -15,934 0 0 0
EV / EBITDA (x) 18.9 10.7 6.0 4.7 Free Cash Flow -21,209 4512 11,392 33,404
EV / Sales (x) 0.6 0.4 0.4 0.3 cash from Fin. Operations 1,965 1,578 1,326 1,096
P /B (x) 26 24 1.9 1.7 Change in Financial Debt 17,403 24,271 12,396 -955
Cash Flow Yield n.m 2.3% 5.8% 17.0% Dividends Paid -8,884 -7,858 -14,102 -27,885
EPS () 20.80 35.76 68.18 83.78 Other Financing Cash Flow 11,643 3062 754 167
DPS (%) 17.77 15.72 33.56 80.30 Net Change in Cash 1,333 4,564 6,235 3,475
Dividend Yield 7.5% 4.5% 7.4% 14.8%
Net Debt (Cash) (mn %) 41,745 62,006 68,168 63,738
Net Debt / EBITDA (x) 3.4 2.8 1.7 1.3
Net Debt / Equity (x) 0.6 0.7 0.7 0.6

Source: Is Investment

Not: Tutarlar 31 Aralik 2026 tarihi itibariyla TL'nin satin alma gticii esasina gére ifade edilmistir .

*Rasyo Analizleri aksi belirtilmedikge dolar (USD) degerine gére ifade edilmistir
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KO modelinin iretiminin artirilmasiyla 2026’da ihracatta toparlanma bekleniyor. 2025 yilinda Avrupa'da binek otomobil
satislar yillik bazda %2'lik mitevazi bir artis gosterirken, elektrikli araglarin payi da yillik bazda 3,8 yiizde puan artarak %17,4'e
yiikseldi. Ote yandan, ispanya (+%11,7) harig tiim ana pazarlardaki zayif talep nedeniyle Avrupa'da hafif ticari arag satislari 2025
yilinda yaklasik %9 oraninda daraldi. Avrupa hafif ticari arag pazari 2026'da ¢ok umut vaat etmese de, Tofas Fabrika'nin 2026
yilinda sadece “KO” modelinden olusan ihracati, "KO" modelinin yeni varyantlari ve Kuzey Amerika ihracatinin baslatiimasi
sayesinde 2025'teki 47 bin adede kiyasla 65 bin-75 bin adet (is Yatirim: 70 bin adet) olarak hedefleniyor. Yeni hafif ticari arag

modeli “K9”'un ihracat lansmani 2026 icin planlanmiyor.

2026’da KKO’da miitevazi bir iyilesme. Tofas Fabrika, 2025'teki 132 bin adetlik toplam tretim hacmine kiyasla 2026'da 140 bin-
150 bin adetlik toplam tiretim hacmi dngoriiyor; bu da 2025'teki %33'lik KKO’a kiyasla 2026'da mitevazi bir iyilesmeyle
KKO’nin1 %35 - %38'e getiriyor. Tofag Yonetimi, 6nimdizdeki aylarda detaylarini duymayi bekledigimiz Agea'nin yerini alacak
yeni bir binek otomobil modelinin katkisiyla, 2028'de yaklasik 600 bin adetlik toplam satis hacmini ulasarak tam lretim
kapasitesine ulasmayi hedefliyor. Tofas Fabrika'nin kapasite kullanim oraninin 2027'de %63 ve 2028'de %90 artacagini
ongoriyoruz.

2026'da giiglii FAVOK biiyiimesi. Stellantis Tiirkiye operasyonlarinin tam konsolidasyonu ve ihracattaki toparlanma sayesinde
toplam toptan satis hacmindeki %28'lik biylimenin etkisiyle, Tofas Fabrika'nin 2026 yilinda reel olarak yillik bazda %32 artisla
523 milyar TL net satis geliri elde edecegini 6ngoriyoruz. KKO’daki iyilesme, toplam satislarda yerli Giretim araglarin payindaki
artis ve Stellantis Tiirkiye operasyonlarinin birlesmesiyle ilgili satin alma, lojistik ve genel yonetim giderleri gibi maliyet sinerjileri
ile ikinci el satislar gibi ek gelir yaratimlari sayesinde 2026 yilinda FAVOK marjinda yillik bazda 1,1 yiizde puanlik bir artis
ongoruyoruz. Sirket, Stellantis-Turkiye'nin satin alinmasindan maliyet ve gelir sinerjilerinden +25 milyon Euro'luk ek kazang ve
ilk yilda pozitif nakit akisi bekliyor. 2026 yilinda reel olarak yillik %76'lik FAVOK biiyiimesi éngdrilyoruz. 2026 yili icin %3,6'lik
vergi 6ncesi kar (VOK) tahminimiz 2025'teki %2,8’e kiyasla artisa isaret ederken, sirketin 2026 icin %3 - %4'lik VOK marj
beklentisiyle uyumludur. Sirket, 2028 yili icin %5 - %7'lik VOK beklentisini koruyor.

2026 yih i¢in %4,1'lik temettii verimi 6ngoriiyoruz. Net borg pozisyonu 2024'teki 10,7 milyar TL'den 2025 itibariyla 33,7 milyar
TL'ye yiikseldi. Finansal tlketici faaliyetleri harig tutuldugunda, sirketin sanayi faaliyetleri net nakit pozisyonu 2024'te 11 milyar
TL’den 2025 yilinda 3,5 milyar TL'ye geriledi. Sirket, 2025’de esas olarak Stellantis Tiirkiye operasyonlarinin satin alinmasiyla ilgili
islem 6demesi nedeniyle 17 milyar TL'lik negatif serbest nakit akisi elde etti. Satin almaya ragmen, serbest nakit akisi marji,
faaliyet perfomnasindaki iyilesme sayesinde 2024'teki negatif %12'den 2025'te negatif %5'e geriledi. Tofas Fabrika, 2025'teki
154 milyon Euro'luk rakama kiyasla 2026'da agirlikli olarak KO ve K9 projeleriyle ilgili 250 milyon Euro'luk yatirnm harcamasi
dngoriiyor. Net Borg/FAVOK oraninin 2025'teki 3,4x'ten 2026'da giicli FAVOK biyiimesiyle 2,8x'e gerilemesini bekliyoruz.

Sirketin 2026 yilinda nominal olarak 7,0 milyar TL temetti dagitacagini 6ngoriiyoruz (%4,1'lik bir temettl verimi)

"Avrupa'da Uretilmistir" olasi etkileri. AB, Tiirkive otomotiv endiistrisi ihracatinin neredeyse %70'ini olusturmaktadir. AB
otomotiv endistrisinin 4. en buyik ihracat pazari olan Tiirkiye, AB otomotiv endustrisi ihracatinda %8'lik bir paya sahiptir.
Tirkiye'nin GUmrik Birligi stattsu ve yerlesik tedarikgi iligkileri, Avrupa’nin diinyada artan rekabet ve ticaret savaglarina karsi
alacagi potansiyel korumacilk politikalarinda 6nem arz edecektir. Tirkiye'nin AB otomotiv sanayiine derin entegrasyonu, esnek
rekabet glicii ve AB ile 6ngoriilebilir is ortakligl gbz 6niine alindiginda, Tiirkiye otomotiv sanayinin 6nde gelen temsilcileri, 'AB'de
Uretilmistir' yaklagiminin Tiirkiye'nin otomotiv sanayasini olumsuz etkilemesini beklemeseler de bunu bir risk unsuru oldugunu

da vurguluyorlar.
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4C25 Finansallari Analizi

Beklentilerin lGizerinde 4C25 sonuglari. Tofas Fabrika, 4C24’deki 159 milyon TL'lik net zarara kiyasla 4C25’de beklentilerin %75
Uzerinde 5,3 milyar TL net kar rakami agikladi. Agiklana 4C25 net kar rakami 2025 yili toplam net karini yillik bazda %22 artira-
rak 8,35 milyar TL'ye ylkseltti. 4C25’deki dikkat ¢ekici net kar artisi, esas olarak Stellantis Tlrkiye operasyonlarinin katkisina,
KO modelinin Uretiminin artirllmasiyla ihracat ve Gretim hacimlerindeki toparlanmaya ve enflasyondaki dislse baglanabilir.
Beklentilerin Gzerinde faaliyet marjlari, net kar tahminimizdeki sapmanin temel nedenini olusturuyor.

Stellantis Tirkiye konsolidasyonu ile giiglii ciro biiylimesi. Tahminlerle genel olarak uyumlu, net satis gelirleri 4C25’de %
228'lik satis hacmi artisi sayesinde (g kattan fazla artarak 121,7 milyar TL'ye ulasti ve 2025 yili toplam ciro rakamini yillik %103
artisla 319,4 milyar TL'ye tasidi. Toplam ciroda %87 paya sahip yurtici satis gelirleri, 4C25’de ¢ kattan fazla artarak 106 milyar
TL'ye ulasti. Benzer sekilde, KO Gretiminin artirlmasiyla ihracat hacmindeki 4 kathk bliyime sayesinde ihracat gelirleri de
4C25’de 3 kattan fazla artti. Tofas Fabrikas, 2025 yilinda toplam satis hacmini ikiye katlayarak 345 bin adede ylkseltti (Yurtigi:
298 bin adet +%113; ihracat: 47 bin adet +%41). Stellantis'in i¢ pazardaki hafif ara¢ pazar payi, eskiyen Agea nedeniyle
2024'teki %27,7'den 2025'te %26,3'e geriledi.

Marjlarda kuvvetli iyilesme. Beklentilerin %41 {izerinde gerceklesen FAVOK, 4C25’de 16 kattan fazla artarak 4,6 milyar TL'ye
ulasti. FAVOK marji 4G24’deki %0,8'den 4C25’de %3,8’e yiikseldi. 2025 tiim yil FAVOK rakami ise yillik %18 disisle yaklasik 10
milyar TL'ye gerilerken ve FAVOK marji yillik 4.6 yiizde puan disiisle %3,1’e geriledi. Vergi dncesi kar (VOK) marji 4G25’de
yillik 5.6 yiizde puanlik iyilesme ile %4,6’a ulasti. 2025 yilinda ise VOK marji sirketin” %2 {izeri” beklentisiyle uyumlu %2,8 ola-
rak gerceklesti ve yillik bazda 1,3 yiizde puanlik bir dusls gosterdi.

Net nakit pozisyonu, 2024'teki 11 milyar TL'den 2025 sonu itibariyla 3,5 milyar TL'ye geriledi. Sirket, esas olarak Stellantis Tiir-
kiye operasyonlarinin satin alinmasiyla ilgili islem 6demeleri nedeniyle 17 milyar TL negatif serbest nakit akisi elde etti. Satin
almaya ragmen, isletme sermayesindeki iyilesme sayesinde SNA marji, 2024'teki negatif %12'den 2025'te negatif %5'e gerile-
di.

Finansal Ozet

Ceyreksel Piyasa s Yat.
2025 2024 4C25 Y/Ya 4C25T 4C25T

ciro | 319,414 157,420 103% | 121,695 36,291  235% | 91,027  34% | 122,431 | 117,048 |
Briit Kar i 20627 17,503  18% i 8725 2,156  305% i 4821  97% i !
Briit Kar Marji : 6.5% 11.1% -4.7ppt : 7.2% 5.9% 1.2ppt : 4.9% 0.5ppt : :
Faaliyet Giderleri |-18111 43471 34% | 5612 3536 s9% | a5 22% | :
Faaliyet Gideri/Ciro I -5.7% -8.6%  2.9ppt : -4.6% -9.7%  5.1ppt : -5.0%  -0.1ppt : :
1| Faaliyet Kan : 2,517 4032  -38% : 3,112 -1381  -325% : 173 -1897% : :
§ Amortisman I 7481 8115 8% | 1477 1661 -11% | 2313 36% | !
= Favok: | 9998 12147 -18% | 4589 281 1535% | 2140  11a% | 3266 | 3262 |
:_: FAVOK Mariji I 3.1% 7.7%  -46ppt | 3.8%  08%  30ppt | 24%  O6ppt | 3.2% | 33%
3 Finansman Gelir (Gider), net i 4248 6793  -37% i 607 1,089 -44% i 384 58% i i
g Parasal Kazang (Kayip) i -53 6,306  -99% ! 278 795 -135% ! 1,085 -74% ! !
= vok | 8838 6401  38% | 5596  -380  -1574% | 1,823  207% | I
‘ﬁ VOK Marji i 28%  41%  -1.3ppt E 4.6%  -1.0%  5.6ppt E 20%  13ppt E E
Y Vergi Gelir/ Gider | -84 434 -212% 1 301 221 -236% 1 562 47% 1 !
Net Kar | 8354 6834 22% | 5295 159 -3439% | 1261 320% | 3019 | 3208 |
Net Kar Marji | 26%  43% -17ppt | 44%  -04% 48ppt | 14%  21ppt | 18% | 25%
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




