AKYatirm

4C25 Kar Degerlendirmesi

TOFAS

Beklentilerin iizerinde gii¢lii sonuglar

Tofas 4C25’'te piyasa beklentisi olan 3.019 milyon TL’nin ve bizim
beklentimiz olan 2.313 milyon TL'nin oldukga tizerinde 5.296 milyon
TL net kar agikladi. Sirket 4C25'te piyasa beklentisi olan 3.266 milyon
TL'nin de bizim beklentimiz olan 3.279 milyon TL’nin de oldukca
Uizerinde 4.589 milyon TL FAVOK acikladi. Beklentimizin altinda
gerceklesen yatirrm gelirlerine ragmen, beklentimizin Gzerinde
gerceklesen faaliyet kari ve beklentimizin altinda gergeklesen vergi
giderleri net kar tarafinda sapmamiza yol agti.

Sirket 2026 beklentilerini paylasti. Sirket yurt ici hafif ara¢ piyasa
beklentisini 1300-1400 bin adet olarak agikladi (AK: 1300 bin adet).
Yonetim i¢ piyasa satis hacmi beklentisini 350-370 bin arag
seviyesinde agikladi (AK:316 bin adet). Sirket ihracat satis hacmi
beklentisini 65-75 bin adet olarak belirtti (AK: 85 bin adet). Yonetim
yatirim harcamasi beklentisini 250 milyon Euro seviyesinde agikladi
(AK: 250 milyon Euro). Sirket 2026 ve 2028 VOK marji beklentisini
sirasiyla %3-4 (AK: %3,4) ve %5-7 (AK: 6,0%) seviyelerinde belirtti.

4C25’te otomotiv net satislari yillik %235 artti. 4C25’te yurt ici satis

gelirleri %260, ihracat satis gelirleri %211 artti. Yurt ici satis hacmi
yillik %218, ihracat satis hacmi yillik %297 yikseldi.

4G25’'te FAVOK yillik bazda 16,3 katina yiikseldi. FAVOK marij
4C25’te yilhk 3,0 puan artti. Brit kar marji yillik 1,2 puan artarken,
Operasyonel Giderler/Net Satislar 5,1 puan daraldi.

4C25’te sirketin net nakdi geyreklik bazda 2,7 milyar TL artti.
4C25’te sirketin isletme Sermayesi/Net satislar orani geyreklik 2,9
puan daraldi. 4C25’te alacak vadesi ¢eyreklik 12 glin daraldi. 4C25’te
stok vadesi ¢eyreklik 19 glin daraldi. 4C25’te satici vadesi ¢ceyreklik 20
giin daraldi. 4C25’te nakit dongiisii ceyreklik 11 giin daraldi.

Yorum: Hedef fiyatimizi 450 TL'den 500 TL'ye yiikseltiyoruz. Endeksin
Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon TL 4C25 4c24 vly 3¢25 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 125,689 39,318 220% 94,057 34% 122,431 125,160 3%
FAVOK 4,589 281 1532% 1,862 146% 3,266 3,279 41%
FAVOK Marji 3.7% 0.7%  294bps  2.0% 167 bps| 2.7% 2.6% 98 bps
Net Kar 5,296 -158 n.m. 1,261 320% 3,019 2,313 75%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

11 Subat 2026

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz
aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TOASO TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 500.00 (6nceki 450.00)
Glncel Fiyat, TL 312.75
Getiri Potansiyeli 60%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 156,375
Firma Degeri, mn TL 149,715
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 319,414 455954 650,439 890,119
FAVOK, mn TL 9,998 20,366 38,937 61,942
Net Kar, mn TL 8,354 12,802 26,988 44,917
Borgluluk
Net Borg, mn TL -6,336 -2,982 79 -12,856
Net Bor¢/FAVOK -0.6 -0.1 0.0 -0.2
Karhhk
FAVOK Mariji 3.1% 4.5% 6.0% 7.0%
Net Marj 2.6% 2.8% 4.1% 5.0%
Temettl Verimi 5.5% 4.0% 6.1% 12.9%
Biliylime
Ciro, y/y 165.6% 42.7% 42.7% 36.8%
FAVOK, y/y 7.7% 103.7% 91.2% 59.1%
Net Kar, y/y 60.0% 53.2% 110.8% 66.4%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 13.1 12.2 5.8 35
FD/FAVOK 10.3 7.5 4.0 2.3
FD/Ciro 0.3 0.3 0.2 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 13.3% 35.5% 60.9% 26.6%
BiST-100 Relatif 0.2% 6.0% 14.8% 3.4%
AOIH, mn TL 1,391 1,153 1,422 1,341
350.00 - 1.60
300.00 - 1.40
250.00 - 1.20
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Piyasa verileri 10 Subat 2026 tarihlidir.
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Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

2026T 20277 2028T 2026T 20277 2028T
Net Satislar (otomotiv) 455,954 650,439 890,119| 458,485 634,408 873,495
% reel degisim 14% 17% 14% 16% 13% 15%
FAVOK 20,366 38,937 61,942| 20,667 37,872 61,338
FAVOK Marji 4.5% 6.0% 7.0% 4.5% 6.0% 7.0%
Net Kar 12,802 26,988 44,917 10,950 21,475 44,644
% reel degisim 23% 73% 39% 63% 61% 73%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar -0.6% 2.5% 1.9%
FAVOK -1.5% 2.8% 1.0%
Net Kar 16.9% 25.7% 0.6%
Hedef Fiyat 500.0 450.0
HF Degisim 11.1%

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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