Tofas

3C26 Finansal Sonuglar

OYAKYATIRIM

Tofas, 3C26'da beklentilerin olduk¢a Uzerinde 4,33miIrTL net kar
acikladi (3C25: 1,57mIrTL net kar). Piyasa beklentisi 2,47mIrTL net kar
aciklamasi yoniindeydi. lyilesen operasyonel karlilik, yillik bazda artan
net finansman geliri ve net parasal kazang net kar destekledi.

Satis gelirleri 3G26’da yillik %29 azaldi ve 80,5mIrTL oldu. Bu dénemde,
sirketin Uretim adedi %26 disUsle 22,2bin seviyesinde
tamamlandi. Yurt i¢i satis adetleri yillik %38 azalisla yaklasik 54,1bin
adede gerilerken ihracat adetleri ise yillik %80 yukseligle 17,6bin adet
oldu. Boylece, toplam satis adetlerinde yillik %26 daraldi ve 71,7bin
adet olarak gerceklesti. Satis gelirlerindeki disise ragmen brit karhlik
yilhk bazda %41 artarak 7,7mIrTL’ye ulasti. Buna ek olarak, piyasa
beklentisinin %32 (izerinde yillik %5 artisla 2,4mIrTL FAVOK agcikladi.
FAVOK marji, iyilesen brit kar marji sebebiyle %3,0 seviyesinde
gerceklesti (3C25: %2,0). Bu donemde, faiz ve kur farki gelirlerinin
destegiyle 1,0mIrTL net finansman geliri agiklarken 1,25miIrTL net
parasal kazang¢ kaydettigi goézlemlendi (3C25: 1,34mIrTL net parasal
kazang). Sirket, 4,82mIrTL vergi 6ncesi kar agikladi. Sirketin 2025 yil
sonu 41,68mIrTL olan net bor¢ pozisyonu, 9A26 sonu itibariyla
51,36mIrTL seviyesinde gerceklesti. Net borg/ FAVOK rasyosu 3,9x
seviyesinde tamamlandi (2025 yil sonu: 3,3x).

yillik

Tofas, 9A26 doneminde Tirkiye perakende binek arag¢ pazar payi
%18,6 seviyesinde tamamlanirken hafif ticari pazar payi ise %48,6'ya
ulasti. Toplam yurt igi binek ve hafif ticari ara¢ pazar payi ise yillik 6
puan artigla %25,2 olarak gergeklesti.

Tofas, 2026 yili beklentilerinde revizyona gitti. Buna gore; (i) yurt ici hafif
ara¢ pazarint 1,1mn-1,15mn ara¢ (énceki: 1,1mn-1,2mn arac) (ii) Tofas
yurt igi satis adedi beklentisini 270bin-290bin (6nceki: 300-320bin arag)
(iii) ihracat adet beklentisini 70-80bin ara¢ (6nceki: 75-85bin aracg) (iv)
Uretim adedini 135bin-145bin (6nceki: 145-155bin arac) (v) yil geneliigin
yapilmasi planlanan yatirrm harcamasi tutarini 250mnEUR olarak
acikladi. Sirket, vergi dncesi k&r marji beklentisini ise 2026T igin ~%4
onceki: %3-4), 2028T igin ise %5-7 araliginda olacak sekilde hedefliyor.

“Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi sirdirirken ve on iki aylik hedef
fiyatimizi hisse basina 415,00TL Hisse, 2026
tahminlerimize gére 10,7x FD/FAVOK ve 7,1x F/K carpanlariyla iglem
gOrmektedir.

ile  koruyoruz.
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Mevcut Oneri Endeks Ustl Getiri
Piyasa Beklentisi L] Pozitif
Fiyat 222.7TL Piyasa Degeri (mnUSD) 2,220
Hedef Fiyat 415.0TL Onceki Hedef Fiyat 415.0TL
Potansiyel Getiri %86 Halka Agiklik Orani %24
Y iksek/Dig ik 30 Giin 292/210
Bloomberg 2026 Piyasa
Beklentileri 1H 4H 3A
FAVOK %0.0 %0.0 -%12.5
Net Satiglar %0.0 %0.0 -%4.7
# Al/Sat/Tut 13/4/0 13/4/0 13/4/0
BIST100 Gorece Performans -%5.2 -%10.4 %5.5
Ortalama Ginliik Hacim (mnTL) 903 827 940
OYAKvs Bloomberg Beklentisi
(2026T mnTL) OYAK PB % Fark
Net Satiglar 457,715 471,778 -%3
FAVOK 15,885 17,191 -%8
Net Kar 15,754 14,511 %9
Garpanlar & Rasyolar
(OYAK Tahmin) 2024 2025 2026T
FD/IFAVOK 14.0x 17.1x 10.7x
FIK 16.3x 13.3x 7.1x
Ozsermaye Karliigi 11.9% 12.3% 19.1%
Analist: Yusuf Evkuran
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Gelir Tablosu 2025/3C 2026/2C 2026/3C Degisim 2025/09 2026/09 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (clc %) (yly %) (mnTL) (mnTL) (vly %)
Net Satiglar 113,158 105,586 80,504 -24% -29% 245,789 293,541 19%
Satilan Malin Maliyeti -108,357 -99,819 -74,148 -26% -32% -233,007 -274,416 18%
Brit Kar 5,496 7,022 7,728 10% 41% 14,797 22,807 54%
Faaliyet Giderleri -5,711 -6,424 -6,164 -4% 8% -15,537  -19,290 24%
Esas Faaliyet Kari -215 598 1,564 162% -826% -741 3,518 -575%
Amortisman ve Itfa Giderleri 2,531 1,617 867 -46% -66% 3,802 10,973 189%
FAVOK 2,315 2,215 2,432 10% 5% 6,723 7,534 12%
Esas Faal. Diger Gelirler/(Giderler) 519 545 943 73% 82% 115 2,035 1665%
Yatinm Faal. Gelirler/(Giderler) 158 73 64 -13% -60% 542 208 -62%
istirak Gelirleri/(Giderleri) 0 0 0 0% 0% 0 0 0%
Net Finansman Gelirleri/(Giderleri) 478 1,108 1,003 -9% 110% 4,526 3,345 -26%
Net Parasal Kazang/ Kayip 1,348 1,240 1,255 1% 7% -412 3,016 -833%
Vergi Oncesi Kar 2,266 3,563 4,821 35% 113% 4,031 12,121 201%
Vergi Giderleri -699 -299 -489 64% -30% -228 -1,149 403%
Azinlk Payi 0 0 0 0% 0% 0 0 0%
Net Kar/(Zarar) 1,568 3,265 4,332 33% 176% 3,802 10,973 189%

Operasyonel Karhlik

Briit Kar Marj 4.9% 6.7% 9.6% 295 bps 474 bps 6.0% 7.8% 175 bps
FAVOK Marji 2.0% 2.1% 3.0% 92 bps 97 bps 2.7% 2.6% -17 bps
Esas Faaliyet Kar Marji -0.2% 0.6% 1.9% 138 bps 213 bps -0.3% 1.2% 150 bps
Efektif Vergi Orani -30.8% -8.4% -10.2% -176bps 2,068 bps -5.7% -9.5% -381 bps
Net Kar Marijl 1.4% 3.1% 5.4% 229 bps 400 bps 1.5% 3.7% 219 bps
Bilango 2025/12 2026/06 2026/09 Degisim 2025/09 2026/09 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (cl¢ %) (yly %) (mnTL) (mnTL) (yly %)
Nakit ve Nakit Benzerleri 25,036 11,856 18,285 54% -27% 25,036 18,285 -27%
Ticari Alacaklar 63,011 61,554 50,908 -17% -19% 63,011 50,908 -19%
Stoklar 20,954 45,813 33,514 -27% 60% 20,954 33,514 60%
Maddi Duran Varliklar 26,933 29,090 31,999 10% 19% 26,933 31,999 19%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15,241 14,435 14,874 3% 2% 15,241 14,874 2%
Toplam Varliklar 215,720 227,831 212,199 7% 2% 215,720 212,199 2%
Finansal Borglar (Toplam) 66,720 74,283 69,642 -6% 4% 66,720 69,642 4%
Ticari Borglar 53,955 62,494 49,751 -20% -8% 53,955 49,751 -8%
Ozkaynaklar 74,629 69,402 72,781 5% 2% 74,629 72,781 2%
Toplam Kaynaklar 215,720 227,831 212,199 7% 2% 215,720 212,199 2%
Net borg / (Net Nakit) 41,684 62,427 51,356 -18% 23% 41,684 51,356 23%

Kaynak: Finnet, Sirket finansallari
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yoéntemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi
yontemleri kullanilirken, Temettli Verimi, Gordon Bliyime Modeli ve Yenileme De@eri metodu da uygun olan
durumlarda kullaniimaktadir. Oyak Yatinrm Menkul Degerler A.S.nin  Arastirma Bolimd analistleri,
degerlemelerinde tek bir ydnteme bagli kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, gesitli agirliklandirmalar
yaparak birden ¢ok degerleme ydntemini de bir arada kullanabilmektedirler. BIST-100’Gn “Beklenen Piyasa
Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Gzerinden
bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatirm Menkul Degerler A.S., arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere goére
derecelendirmektedir. Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik sire sonunda analistin
ulasmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonunda “Beklenen Piyasa Getirisi’nden
en az %20 daha yiiksek olan hisselere ENDEKS UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen
Piyasa Getirisi’nden %20 veya daha fazla disiik olan hisseler ENDEKS ALTINDA GETIRI, bu iki esik arasinda
kalan hisseler ise ENDEKSE PARALEL GETIRI olarak belirlenir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdézden
gecirir ve gerekli goérildugu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi
zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdiigiimiz derecelendirme
araliklarinin digina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanli§gi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler,
glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari
amacli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
Arastirma Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tlim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda
adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle OYAK Yatirnm ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde
olabilecegini veya bu tir is firsatlar arayisinda olabilecegdini kabul ederler.
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