Valaf Vi

11 Subat 2026 Carsamba

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 430,00 FD/FAVOK: 157
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 312,75 F/K: 187
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 4G25 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % Kons.*

Net Satiglar 121.703 87.224 40% 36.296  235% 122.431
FAVOK 4.589 1.785 157% 281 1532% 3.266

Net Donem Kari 5.296 1.208 338% -158 a.d. 3.019
FAVOK Marji 38% 2,0% 1,7 yp 0,8% 3yp 2.7%

Net Kar Marji 4,4% 1,4% 3yp -04% 48yp 2,5%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinim, Kons: Konsensiis

o Satis gelirleri yillik %235 artti- Sirket, 2025 yili son geyreginde Stellantis birlesmesinin de
etkisiyle yillik %218 artigla 112.484 adet yurt ici ve yillik %297 artisla 20.276 adet yurt digi arag
satisi gergeklestirdi. Satis gelirleri bu dénemde 122,4 mir TL olan piyasa beklentisine paralel
yillik %235 artisla 121,7 mir TL seviyesine ulasti. Sirketin ihracat gelirlerinin toplam satis gelirleri
icindeki pay! yillik bazda 1 puanlik bir azalisla %12,6 oldu. 2025 yilinda sirketin yurt ici satis
hacmi, Stellantis birlesmesinin de etkisiyle yillik bazda %113 artarak 297.988 adede ulasti. Ayni
donemde, KO Uretimindeki artisin destegiyle yurt disi satis hacmi %41 yiikselerek 47.412 adet
olarak gerceklesti. Tofag 2025'te yillik %103 artisla 319,4 mir TL satis geliri elde etti.

e Operasyonel karhlikta giiclii artis goriildii- Gelirlerdeki gugli ivme ve etkin gider yonetimi
sonucunda faaliyet giderleri/satislar orani yillik bazda 5,1 puan gerileyerek %4,6 seviyesine indi
ve FAVOK performansini olumlu etkiledi. Sirket'in FAVOK'li, 4G25'te 3,3 mir TL olan piyasa
beklentisinin oldukga iizerinde yillik bazda 15 kat artisla 4,6 mir TL seviyesine ulasirken, FAVOK
marji ayni donemde yillik 3 puan artisla %3,8 oldu. Bdylece Tofas, 2025'te yillik %17,7 azalisla
10,0 mir TL FAVOK kaydederken, FAVOK mariji yillik 4,6 puan azalila %3,1’e geriledi. Sirket, 2025
yilinin son ¢eyreginde 3,0 mir TL olan piyasa beklentisinin tizerinde yillik 5,3 mlir TL net kar
acikladi. Artan operasyonel karlilik ve maddi duran varlik satisindan elde edilen gelir net kar
destekledi. Boylelikle sirket 2025'te yillik %22,2 artigla 8,4 mlir net kar elde etti. Sirketin net borg
pozisyonu 4G25'te bir 6nceki geyrege gore %71,5 artigla 33,5 mir TL'ye (4G24: 10,6 mir TL)
ulagirken, Net Borg/FAVOK rakami ayni dénemde 3,4x (4G24:0,9x) olarak kaydedildi. Ayrica,
sirket 2025 yili tamaminda 154 mn € (2024:138 mn €) yatinm harcamasi gergeklestirdi.

e  Sirket 2026 yil sonuna iliskin beklentilerini paylasti- Sirket, 2026'da yurt i¢i hafif ara¢ pazan
beklentisini 1,3-1,4 mn (2025: 1,37 mn adet) adet olarak paylasti. Tofas yurt ici arag satislarinin
350-370 bin adet (2025: 360 bin adet) olmasi 6ngoriiliirken, ihracat adetleri beklentisi 65-75 bin
adet (2025: 47 bin adet) seviyesinde belirtildi. Toplam Uretim adedi beklentisi 140-150 bin adet
(2025: 132 bin adet) ve yatinm harcamalari beklentisi ise 250 mn € (2025: 154 mn €) olarak
bildirildi. Vergi 6ncesi kar marji beklentisi ise 2026T igin %3-4 (2025: %2,8) ve 2028T igin %5-7
olarak paylasildi.

e Degerleme ve oneri- Sirketin, 4C25'te agikladi§i sonuglar, Stellantis birlesmesinin operasyonel
karlhihga katkisini belirgin sekilde ortaya koyarken, 2026'da devreye girmesi planlanan yeni
model yatirimlarinin ve 2026 yilina iligkin beklentilerin orta vadeli biiylime ve karlilik potansiyelini
gugclendirecegini diistintiyoruz. Sirket hisseleri finansallar dncesi son li¢ ayda endeksten %6,0
pozitif ayrigma gosterirken, son bir ayda ise paralel performans gosterdi. Tofas igin hisse basi
377 TL olan hedef fiyatimiz1 430 TL olarak giincelliyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve
uzun vadeli “AL” onerilerimizi ise siirdiriliyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4G25 3625 Ceyreksel % 4G24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satislar 121.703 87.224 40% 36.296 235% 319.414  157.420 103%
SMM -112.978 -82.988 36% 34140  231%  -298.786  -139.917 114%
Briit Kar 8.725 4.236 106% 2.156 305% 20.627 17.503 18%
Operasyonel Gider -5.613 -4.402 27% -3.537 59% -18.111 -13.471 34%
FVOK 3.112 -166 a.d. -1.380 a.d. 2.517 4.032 -38%
FAVOK 4.589 1.785 157% 281 1532% 9.998 12.147 -18%
Diger Gelir/Gider (Net) 996 400 149% 522 91% 1.088 1.364 -20%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 603 105 472% 184 227% 1.038 517 107%
Finansal Gelir/Gider (Net) 885 1.408 -37% 295 200% 4.195 488 760%

Parasal Kazang/(Kayip) 278 1.039 -73% -795 ad. -53 -6.306 -99%
VOK 5.596 1.747 220% -379 a.d. 8.838 6.401 38%
Net Dénem Kari 5.296 1.208 338% -158 a.d. 8.354 6.834 22%
Briit Kar Marji 7.2% 4,9% 23yp 6% 12yp 6% 11% -4,7 yp
FAVOK Mariji 38% 2,0% 1.7yp 1% 3yp 3% 8% -4,6 yp
Net Kar Marji 4,4% 1,4% 3yp 0% 48yp 3% 4% -1,7 yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Donen Varliklar 120.393 100.739 20% 82.091 47%
Hazir Degerler 19.967 18.739 7% 25.806 -23%
Menkul Kiymetler 171 81 111% 106 61%
KV Ticari Alacaklar 50.686 41.645 22% 27.337 85%
Stoklar 16.856 22.077 24% 11.389 48%
Diger Donen Varliklar 32.713 18.197 80% 17.452 87%
Duran Varliklar 53.131 45.338 17% 37.885 40%
Aktif Toplami 173.524 146.078 19% 119.976  45%
KV Borglar 70.791 68.130 4% 34.707 104%
KV Finansal Borglar 16.254 15.011 8% 14.316 14%
KV Ticari Borglar 43.401 40.961 6% 14.846 192%
Diger KV Borglar 11.136 12.158 -8% 5.546 107%
UV Borglar 42.702 25.154 70% 23.616 81%
UV Finansal Borglar 37.415 23.355 60% 22.204 69%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 5.287 1.799 194% 1.412 275%
0z Sermaye 60.031 52.794 14% 61.652 -3%
Pasif Toplami 173.524 146.078 19% 119.976 45%
Net Borg 33.530 19.547 71,5% 10.607  216,1%

Kaynak: Rasyonet VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu ¢aligma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir buttindiir Sayfa2/3



Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnrm Arastirma ve Strateji

Tugba AKCA Direktor
Hande irem YILDIZ Analist
Dilara CAYAN Analist
Sule 6ZKAN Analist
Mevliit Can KARABAYIR Analist

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 3577

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy ybénetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye

0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve 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. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun Uglnci kigilerin ugrayabilecedi her tiirlii zararlardan dolayi Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz.
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