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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Beklentilerin iizerinde gerceklesen 3G26 net kar ve FAVOK rakami. Tahminleri
belirgin sekilde geride birakan Tofas Fabrika, 3¢26’da yillik bazda %176 artisla
4,3 milyar TL net kar acikladi (is Yatirim: 2,3 milyar TL; Piyasa: 2,5 milyar TL).
Daha disuk amortisman giderleri ve daha yiiksek net finansman gelirleri, hem
net kardaki biyimenin arkasindaki ana etkenler hem de net kar tahminimizdeki
sapmanin gerekgeleri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Satis gelirleri, yillik bazda %29
diiserek 80,5 milyar TL seviyesinde gerceklesti (is Yatirim: 77,2 milyar TL; Piyasa:
81,9 milyar TL). Ote yandan FAVOK, yillik bazda %5 artisla 2,4 milyar Tl'ye
ulasarak beklentilerin izerinde gergeklesti (is Yatirnm: 1,8 milyar TL; Piyasa: 1,8
milyar TL). FAVOK marji ise yillik bazda 1,0 puan iyileserek %3,0 seviyesine
yikseldi.

Son Ceyrekte One Cikanlar

ic pazar kaynakl ciro daralmasi. Yurtici satis hacminin 3C26’da yillik bazda %38
daralmasiyla, yurtici gelirler ayni donemde yillik bazda %38 gerileyerek 62,3
milyar TL olarak gergeklesti. Tofas'in yurtici hafif ara¢ pazar payr 9A26'da yillik
bazda 6 puan artarak %25,2'ye yiikseldi. Bu arada, Sirket, 9A26 yurtici pazardaki
binek otomobil Pazar payini 2,6 puan artirarak %18,6'ya ve hafif ticari arag pazar
payini ise 16,2 puan artirarak %48,6'ya yikseltti. KO hafif ticari arag modelinin
yeni versiyonlarinin destegiyle 3C26’da ihracat hacmindeki yillik bazda %80'lik
artis sayesinde, ihracat gelirleri 3C26’da yillik bazda %69’luk bir artisla 17,5
milyar TL'ye ulasti.

VOK marjinda yillik bazda 4 puan genisleme. Briit kar marji yillik bazda 4,7 puan
genisleyerek %9,6'ya yukselirken, faaliyet giderleri/satislar orani 3¢25’teki %5,0
seviyesinden 3C26’da %7,7 seviyesine yiikseldi. Sonug olarak, FAVOK mariji yillik
bazda 1,0 yizde puan artarak 3G26’da %3,0'a yiikseldi. Bununla birlikte, daha
yuksek net finansman gelirlerin de destegiyle vergi 6ncesi kar marji yillhk bazda
4,0 puan artarak %6,0'a yikseldi.

Serbest nakit akisinda azalma. Serbest nakit akisi, 3C25’teki 8,1 milyar TL'den
3C26'da yatirm faaliyetlerine iliskin nakit cikislari nedeniyle 5,8 milyar TL'ye
geriledi. Sirket’in net borg pozisyonu 2¢26 sonundaki 62,4 milyar TL seviyesinden

3C26 sonunda 51,4 milyar TL seviyesine geriledi.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 99%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 222.70
12 Aylik Hedef Fiyat* 442.45
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 442.45
Piyasa Degeri (mn) 111,350
Halka Agik PD (mn) 26,835
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 1064.8
Hisse sayisi (Adet mn) 500
Takas Saklama Orani (%) 24
Yabanci Orani (%) 23
*Glincelleme tarihi: 24/04/2026
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 8.0 4.1 3.6
PD/DD 1.5 1.2 1.2
FD/FAVOK 9.8 5.4 4.7
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -15.9 -3.2 -0.8
ABD S -17.4 -17.0 -16.6
BIST-100 Relatif -7.6 -3.8 -4.0
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2026 yili icin satis hacmi ve Uretim beklentilerinde asagi yonlu revizyon. Tofas, 2026 yili icin yurt ici pazardaki hafif arag pazar
beklentisini 1,10 milyon - 1,20 milyon adetten 1,10 milyon - 1,15 milyon adede disuriurken, kendi yurt i¢ satis hacmi hedefini
dnceki 300 bin - 320 bin adetten 270 bin - 290 bin adede revize etti. ihracat hacmi beklentisini énceki 75 bin - 85 bin adetten 70
bin - 80 bin adede indiren Sirket, ayrica toplam Uretim hacmi beklentisini 6nceki 145 bin - 155 bin adetten 135 bin - 145 bin
adede diisiriirken, 250 milyon Avro yatirim harcamasi biitcesinde degisiklige gitmedi. Tofas, 2026 yili icin VOK marji beklentisini
~%4 olarak giincellerken (8nceki: %3-4) (9A26 gergeklesen: %4,1), 2028 yili i¢in %5-7 olan orta vadeli VOK marji hedefini korudu.

Yorum. Sirket’in 2026 yili toplam satis hacmi dngorisiindeki asagl yénlu revizyonun halihazirda fiyatlandigini degerlendiriyor,
2026 VOK mariji beklentisindeki yukari yonlii revizyonun piyasada olumlu karsilanacagini degerlendiriyoruz. Beklentileri asan net
kar ve FAVOK sonuglari sonrasinda piyasa reaksiyonunun pozitif olmasini bekliyoruz. Hisse, son bir haftada BIST-100 endeksinin
%4,6 altinda performans gosterdi. Sirket bugtin 3C26 sonuglarini ele alacagi bir telekonferans gergeklestirecek olup, sonrasinda

tahminlerimizi yeniden degerlendirecegiz.

Tablo 1: Ozet Finansallar

TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 ayhk Tahminler
3C26 3¢25 Y/Y 2C26 c/¢ 9A26 9A25 Y/Y Piyafa. is Yatinm
Tahmini
Ciro 80,504 113,158 -%29 105,586 -%24 293,541 245,789 +%19 81,874 77,210
Brit Kar 7,728 5,496 +%41 7,022 +%10 22,807 14,797 +%54
Briit Kar Marji %9.6 %4.9 +4.7 ppt %6.7 +2.9 ppt %7.8 %6.0 +1.7 ppt
Faaliyet Giderleri -6,164 -5,711 +%8 -6,424 -%4 -19,290 -15,537 +%24
Faaliyet Gideri/Ciro -%7.7 -%5.0 -2.6 ppt -%6.1 -1.6 ppt -%6.6 -%6.3 -0.2 ppt
Faaliyet Kari' 1,564 -215 a.d. 598 +%162 3,518 -741 a.d.
Amortisman 867 2,531 -%66 1,617 -%46 4,016 7,464 -%46
FAVOK? 2,432 2,315 +%5 2,215 +%10 7,534 6,723 +%12 1,844 1,843
FAVOK Marji %3.0 %2.0 +1.0 ppt %2.1 +0.9 ppt %2.6 %2.7 -0.2 ppt
Finansman Gelir (Gider), net 1,003 478 +%110 1,108 -%10 3,345 4,526 -%26
Parasal Kazang (Kayip) 1,255 1,348 %7 1,240 +%1 3,016 -412 a.d.
VOK 4,821 2,266 +%113 3,563 +%35 12,121 4,031 +%201
VOK Marji %6.0 %2.0 +4.0 ppt %3.4 +2.6 ppt %4.1 %1.6 +2.5 ppt
Vergi Gelir (Gider) -489 -699 -%30 -299 +%64 -1,149 -228 +%403
Net Kar 4,332 1,568 +%176 3,265 +%33 10,973 3,802 +%189 2,467 2,339
Ana Ortaklik Net Kari 4,332 1,568 +%176 3,265 +%33 10,973 3,802 +%189
Net Kar Marji %5.4 %1.4 +4.0 ppt %3.1 +2.3 ppt %3.7 %1.5 +2.2 ppt
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—— TOASO Goreceli BIST-100

Takip Listesi Dagilimi

Sirket Sayisi

Madencilik
Elektrik -]
Elektrik Ene
Kagit Urtinleri
Mobilya
Saglik ve ilag
Havayollari ve...
Iletisim
Otomotiv
Teknoloji
Perakande -
Elektrik Uretim
Holdingler
Bankacilik

Dayankli Tiiketim
Insaat- Taahhiit
Demir-Celik Temel
Mesrubat / igecek
Tekstil Entegre

HAL = GOZDEN GEGIRILIYOR ' ONERIMIZ YOK B SAT TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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