AKYatirm

2C26 Kar Degerlendirmesi

TOFAS

Beklentilerin altinda operasyonel sonuglar, ancak net kdr
beklentilere paralel

Tofas 2C26’da piyasa beklentisi olan 3.063 milyon TL’ye ve bizim
2.992 milyon TL’lik tahminimize paralel, 3.092 milyon TL net kar
acikladi. Sirket, piyasa beklentisi olan 2.253 milyon TL’nin ve bizim
2.259 milyon TL'lik tahminimizin %7 altinda, 2.098 milyon TL FAVOK
kaydetti. Faaliyet karinin tahminimizin 300 milyon TL altinda
gerceklesmesine ragmen, beklentimizin 400 milyon TL Uzerinde
gerceklesen parasal kazang, net karin tahminimize paralel
gerceklesmesini sagladi.

Yonetim 2026 yurt igi satis beklentisini asagi, ihracat beklentisini
ise yukari yonlii revize etti. Yonetim, yurt ici hafif ara¢ pazar
beklentisini 1.200-1.300 bin adet seviyesinde korudu (AK: 1.323 bin
adet). Ancak sirket, yurt ici perakende satis hacmi beklentisini 320-
350 bin adetten 300-320 bin adede indirdi (AK: 357 bin adet). Tofas,
ihracat satis hacmi beklentisini 70-80 bin adetten 75-85 bin adede
yukseltti (AK: 76,5 bin adet). YoOnetim, yatirrm harcamasi
beklentisini 250 milyon Euro seviyesinde korudu (AK: 250 milyon
Euro). Sirket, 2026 ve 2028 VOK marji beklentilerini sirasiyla %3-4
(AK: %3,7) ve %5-7 (AK: %6,0) seviyelerinde korudu.

Yorum: Aclilista piyasanin hafif olumsuz tepki vermesini bekliyoruz.
530 TL hedef fiyatimizi ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
bugiin 17.00’de  yatirimci
dizenleyecek. Toplantidan sonra tahminlerimizi glincelleyecegiz.

Yonetim saat telekonferansi

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon TL 2G26 2C¢25 y/y 1C26 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 105,619 95,122 11% 107,525 -2% 102,990 101,984 3%
FAVOK 2,098 3,123 -33% 2,735 -23% 2,253 2,259 7%
FAVOK Marji 2.0% 3.3% -130 bps 2.5% -56 bps‘ 2.2% 2.2% -20 bps
Net Kar 3,092 2,313 34% 3,198 -3% 3,063 2,992 1%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

30 Temmuz 2026

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz

aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TOASO TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 530.00
Gilincel Fiyat, TL 271.75
Getiri Potansiyeli 95%
Halka Aciklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 135,875
Firma Degeri, mn TL 129,182
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 319,414 500,204 668271 912,077
FAVOK, mn TL 9,998 19,782 39,980 63,466
Net Kar, mn TL 8354 15658 29,114 46,038
Borgluluk
Net Borg, mn TL -6,336 9,296 17,123 12,397
Net Borg/FAVOK -0.6 0.5 0.4 0.2
Karhhk
FAVOK Mariji 3.1% 4.0% 6.0% 7.0%
Net Marj 2.6% 3.1% 4.4% 5.0%
Temettl Verimi 5.5% 7.4% 8.6% 16.1%
Biiyiime
Ciro, y/y 165.6% 56.6% 33.6% 36.5%
FAVOK, y/y 7.7% 97.9%  102.1% 58.7%
Net Kar, y/y 60.0% 87.4% 85.9% 58.1%
Degerleme Verisi 2025 2026T 20277 2028T
F/K 13.1 8.7 4.7 3.0
FD/FAVOK 10.3 7.3 3.8 2.3
FD/Ciro 0.3 0.3 0.2 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -13.3% -8.4% 35.7% 17.6%
BiST-100 Relatif -8.9% -2.9% 5.4% -1.9%
AOIH, mn TL 1,110 1,052 1,205 1,137
400.00 -+ 1.40
350.00 - 1.20
300.00 - 1.00
250.00 -

0.80
200.00 -

0.60
150.00 -
100.00 - 0.40

50.00 - 0.20
——TOASO ——BIST-100 Relatif (sag)
Agu-25 Kas-25 Sub-26 May-26

Piyasa verileri 29 Temmuz 2026 tarihlidir.
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AKYatirim

2G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

2C26’da otomotiv net satislar yilhk %9 artti. Yurt ici satis gelirleri yillik bazda yatay
kalirken, ihracat satis gelirleri yilhik %144 yiikseldi. Yurt ici satis hacmi yillik %6, ihracat satis
hacmi ise yillk %110 artti. Stellantis Otomotiv birlesmesinin Nisan 2025 sonunda
tamamlandigini hatirlatmak isteriz.

2G26’da FAVOK yillik %33 geriledi. FAVOK mariji yillik 1,3 puan daraldi. Briit kar marji yillik
0,7 puan gerilerken, Operasyonel Giderler/Net Satislar orani yillik 0,3 puan dasti.

Kar kalitesi 2€26’da gorece zayif kaldi. Tofas 3,1 milyar TL net kar agiklamasina ragmen,
ana otomotiv faaliyetlerinin kara katkisi sinirl kaldi. Otomotiv ve yedek parca segmenti
yalnizca 183 milyon TL faaliyet kari Gretirken, tiketici finansmani segmentinin faaliyet kari
899 milyon TL olarak gerceklesti. Ayrica, net diger faaliyet kalemlerinin negatif 0,5 milyar
TL'den pozitif 0,5 milyar TL'ye dénmesi ve parasal kazanctaki ylksek artis, karliliga 6nemli
destek sagladi. Buna gore, beklentilere paralel gerceklesen net kar, gicli bir otomotiv
performansindan ziyade tiketici finansman faaliyeti ve faaliyet kari altindaki kalemler
tarafindan desteklendi.

2G26’da net borg ceyreklik bazda 5,1 milyar TL'den 13,8 milyar TLye yiikseldi. isletme
faaliyetlerinden nakit akisi, gecen yilin ayni dénemindeki pozitif 7,1 milyar TL'den negatif
6,0 milyar TL'ye geriledi. Yatinnm faaliyetlerinden nakit cikisi ise yillik bazda 12,9 milyar
Tl'den 3,1 milyar TLl'ye daraldi. Daha dislik yatirrm harcamalarina ragmen, isletme
sermayesindeki zayif performans net borgta belirgin bir artisa yol acti.
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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
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calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya c¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh
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. Yatirim Danismanhgi
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