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TO FAS TOASO iLK DEGERLENDIRME

A SINIRLI POZITIF
3C26: Beklentilerin uzerinde gelen FAVOK, asagl || 2026 bekientilerinde kismi revizyon
yonli hacim revizyonlariyla kismen golgelendi.

ilk degerlendirme: Sirket, 3¢26’da 2,5 mir TL seviyesindeki hem piyasa TAVSIVE

beklentisinin hem de tahminimizin oldukga lzerinde, yillik bazda %176 artigla ENDEKS UZERI GETIRI
4,3 mir TL net kar acikladi. Net kardaki artista, 6ngorilenden daha gicli
operasyonel karlilik, net finansman gelirlerindeki artis ve parasal pozisyon B
kazanci etkili oldu. FAVOK, yillik bazda %5 artisla 2,4 mir TL seviyesinde 406,0 TL %82,3
gercekleserek 2,1 mir TL'lik tahminimizi ve 1,8 mir TL’lik piyasa beklentisini asti. Tavsiye ve HF degismedi.

FAVOK marji yillik bazda 1 puan artisla %3,0 seviyesine yiikseldi. Operasyonel
karhlik ve net kar tarafinda kaydedilen beklenti Gzeri performansin piyasa
tarafindan olumlu kargilanmasini beklemekle birlikte, 2026 yili Gretim ve satis

HEDEF FiYAT POTANSIYEL

beklentilerine  iliskin  revizyonun  pozitif  etkiyi  sinirlayabilecegini .
degerlendiriyoruz. Tofas icin 406,0 TL hedef fiyatimizi ve “Endeksin Uzerinde TEMEL VERILER
Getiri” taVSiyemiZi koruyoruz Sektor Bloomberg / Reuters
Otomotiv TOASO TI/
3G26 SONUCLARI VE BEKLENTILER VORI
mn TL 326 3025 Yk  Tahmin Kons. Fark Piyasa degeri Firma degeri
satis gelirleri 80,504 113158 -28.9% 795673 81,874 17% A AR SR AT
FAVOK 2432 2315 +5.0% 2080 1844 +31.0% Halka agiklk Ort. islem hacmi (3A)
%16 19 mn ABD$
FAVOK marjl (%) 2.0% 2.0%  +100bp 2.6% 2.3% +70bp
et Kar 4332 1,568 +176.3% 2,503 2467 +75.6% ANALiSTLER
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 Satig gelirleri yillik bazda gerilerken beklentilere paralel gerceklesti Hande irem YILDIZ

Tofag, 3C26’da yurt igi satis hacminde yillik bazda %38 dusisle 54.091 adet, =~ Analist -

yurt digi satis hacminde ise %80 artigla 17.601 adet seviyesine ulastl. Satis Eggdzel';"'g‘i';%’gg'fya“”m'°°m'"
gelirleri, yilhik bazda %29 gerileyerek 80,5 mir TL seviyesinde gergeklesti ve

81,9 mir TL'lik piyasa beklentisi ile 79,7 mir TL'lik tahminimize paralel seyretti.

inracat gelirlerinin toplam satis gelirleri igindeki payi %24 (3C25: %9,8) oldu.

* FAVOK ve marjda sinirh iyilesme, net borglulukta gerileme

FAVOK, 3C26’da yillik bazda %5 artigla 2,4 mir TL’ye yiikselerek 2,1 mir TL'lik
tahminimizin ve 1,8 mir TL’lik piyasa beklentisinin tizerinde gergeklesti. FAVOK
marji ise yillik bazda 1 puan iyileserek %3,0 seviyesine ulasti. Sirketin net borg
pozisyonu, bir dnceki ceyrege gore %13 azalarak 51,4 mir TL'ye geriledi. Net
Borg/FAVOK orani da énceki geyrekteki 4,5x seviyesinden 3,9x seviyesine indi.

* Satis ve uretim hedefleri agsagi yonli giincellendi, yatirnm harcamalari
beklentisi korundu

Sirket, 3C26 finansal sonuglariyla birlikte 2026 yilina iliskin hacim beklentilerini
asagi yonlu revize etti. Buna gore, toplam yurt ici perakende hafif arag pazari
beklentisi 1.100-1.150 bin adet (6nceki: 1.100-1.200 bin adet) olarak
daraltilirken, Tofas yurt ici satis hedefi 270-290 bin adet (6nceki: 300-320 bin
adet) ve ihracat hedefi 70-80 bin adet (6nceki: 75-85 bin adet) olarak
guncellendi. Uretim adedi beklentisi de 135-145 bin adet (6nceki: 145-155 bin
adet) seviyesine dusurildi. Sirket, yatirirm harcamalari beklentisini 250 mn €
seviyesinde korudu. Hacim beklentilerindeki asagi yonlu revizyona karsin, vergi
Oncesi kar marji beklentisini 2026 yili igin %3-%4 araliginin Ust bandi olan %4
seviyesine glncelleyen sirket, 2028 yilina iliskin %5-%7 araligindaki hedefini
ise degistirmedi.

Analist beyani, tavsiye tanimlari ve dnemli agiklamalar igin raporun sonundaki Agiklamalar béliimiine bakiniz. Vakif Yatinm, arastirma raporlarinda yer alan sirketlerle is
iliskisi icinde bulunabilir veya bulunmayi hedefleyebilir
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Aciklamalar
Tavsiye tanimlan

Analistlerimiz hisseler icin "Endeks Uzeri Getiri", "Endekse Paralel Getiri" veya "Endeks Alti Getiri" 6nerisi vermektedir. Her éneri, hissenin éniimiizdeki
12 ay icin beklenen toplam getirisinin, analistin ya da ekibin arastirma kapsamindaki tim hisselerin ortalama beklenen toplam getirisine gére konumunu
yansitir.

Tavsiye

S\ IEH AN 1 Oniimiizdeki 12 ayda, aragtirma kapsamindaki hisselerin ortalamasindan daha yiiksek getiri saglamasi
beklenmektedir.

ENDEKSE PARALEL Oniimiizdeki 12 ayda, aragtirma kapsamindaki hisselerin ortalamasina paralel getiri saglamasi beklenmektedir.

GETIRI

ENDEKS ALTI GETIRI Oniimiizdeki 12 ayda, aragtirma kapsamindaki hisselerin ortalamasindan daha dustk getiri saglamasi beklenir.

Yasal Uyari

isbu Rapor, Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. ("Vakif Yatinm") tarafindan hazirlanmis bir yatinim arastirma raporudur. Rapor’da yer alan tim igerikler
Vakif Yatinm’in fikri milkiyetidir. Rapor'un tamami veya bir kismi, Vakif Yatinm'in énceden yazili onayi alinmaksizin kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz,
dagitilamaz, degistirilemez veya herhangi bir surette tclncd kisilerin erisimine sunulamaz. Rapor'da yer alan veya Rapor'un hazirlanmasina esas teskil
eden bilgiler (hep birlikte "Bilgiler") ile Rapor'da ifade edilen gérus, tahmin, 6ngorl ve projeksiyonlar; herhangi bir sermaye piyasasi aracinin, finansal
aracin veya diger yatirnm Urtnlerinin alimina, satimina ya da bunlar Gizerinde herhangi bir islem yapilmasina yonelik teklif, teklife davet, yénlendirme
veya tavsiye niteligi tagsimaz.

Rapor'da yer verilen yatirimlar her yatirimei igin uygun olmayabilir. isbu Rapor, herhangi bir yatinmcinin kendine 6zgii yatinm amaglari, mali durumu
veya risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak hazirlanmamistir. Rapor'u alan kisiler, yatirim kararlarini kendi kisisel kosullarini gozeterek vermeli ve
gerekli hallerde bagimsiz mali, hukuki ve/veya vergisel danismanlik almalidir. Sermaye piyasasi araglarina ve diger finansal araclara yapilan yatinmlar
cesitli riskler igerir ve yatirilan sermayenin bir kisminin veya tamaminin kaybedilmesine yol agabilir. Yatirimin, yatirimcinin kendi para biriminden farkl
bir para birimi cinsinden olmasi halinde, déviz kurlarindaki dalgalanmalar yatirrmin degeri veya getirisi tizerinde olumlu ya da olumsuz etki dogurabilir.

Bilgiler, Vakif Yatinm tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilmistir. Bununla birlikte, Bilgiler bagimsiz olarak dogrulanmamis
olabilir. Vakif Yatinm, bilgilerin dogrulugu, eksiksizligi veya glncelligi hususunda agik ya da zimni higbir beyan, taahhlt veya garantide
bulunmamaktadir. Rapor'da yer alan tim gorus, tahmin, 6ngori, projeksiyon, hedef fiyat ve degerlemeler, Rapor tarihi itibariyla yazar(lar)in
degerlendirmelerini yansitmaktadir. Bunlar belirli varsayimlara dayanmakta olup dnceden bildirimde bulunulmaksizin degistirilebilir ve higbir sekilde
gelecekteki performansa iligkin bir glivence olarak yorumlanamaz. Gergeklesecek sonuglar, Rapor'da agikca ifade edilen veya zimnen dngorilen
sonuglardan énemli dlclide farklilik gosterebilir. Gegmis performans, gelecekteki sonuglarin gostergesi degildir.

Vakif Yatirim ve/veya grup sirketleri, zaman zaman Rapor'da adi gegen ihraggilara yatirim bankacilidi, aracilik, kurumsal finansman, danismanlik veya
diger hizmetleri sunabilir. Bunun yani sira séz konusu ihraggilarla finansal veya ticari iligki icinde bulunabilir ya da bu ihraggilarin sermaye piyasasi
araglarinda pozisyon tasiyabilir.

YurrlUkteki sermaye piyasasi mevzuati uyarinca agiklanmasi zorunlu olan her tirli finansal ¢ikar, iliski veya gikar gatismasi, mevzuata uygun sekilde
aciklanacaktir. Kanunen izin verilen azami 6lgude, Vakif Yatirim ile yénetim kurulu Uyeleri, yoneticileri, calisanlari ve temsilcileri; Rapor'un veya Bilgilerin
kullaniimasindan ya da bunlara dayanilmasindan kaynaklanan veya bununla baglantili olarak dogan dogrudan veya dolayli hi¢bir zarar, kayip, maliyet
veya masraftan sorumlu tutulamaz. isbu Rapor'un higbir hitkmii, hukuken kaldiriimasi veya sinirlandiriimasi miimkiin olmayan herhangi bir sorumlulugu
kaldirdigi veya sinirlandirdigi seklinde yorumlanamaz.

Rapor'un Vakif Yatirim disindaki herhangi bir kisi tarafindan iletiimesi veya baska bir sekilde tglincu kisilerin erisimine sunulmasi halinde, Vakif Yatirim
s6z konusu kisi tarafindan Rapor {izerinde yapilan degisiklik veya eklemelerden sorumlu degildir. isbu Rapor, dagitiminin veya kullaniminin yiriirliikteki
mevzuata aykirilik teskil edecegi ya da Vakif Yatinm igin herhangi bir kayit veya lisans yikimltligi doguracagdi herhangi bir tlkede, herhangi bir
gercek veya tlzel kisiye dagitiimak ya da bu kigilerce kullanilmak amaciyla hazirlanmamistir. Rapor'u alan kisiler, tabi olduklar kisitlamalar hakkinda
bilgi edinmekten ve bunlara uymaktan bizzat sorumludur.

Yatirnrm Danigmanlhigi Uyarisi

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmakta olup genel niteliktedir. Bu gorisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi veya bu
bilgilere dayanarak tek basina islem yapilmasi, beklentilerinize veya beklenen sonuglara uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatirim kararlari, tim riskler
dikkate alinarak ve nihai sorumluluk yatirimciya ait olacak sekilde, yatirimcinin kendi bagimsiz degerlendirmelerine dayanarak verilmelidir.

Analist beyani ve énemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 2



