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Ciro geriledi, esas faaliyet kari ve net kar artti

Tofas'in 3C26 net satislari 3C25'e gére %28,9 azalarak 80,50 milyar TL'ye geriledi. Briit
kar %40,6 artarak 7,73 milyar TL'ye, FAVOK %5,0 artarak 2,43 milyar TL'ye yiikseldi.
Esas faaliyet kari 303 milyon TL'den 2,51 milyar TL'ye, ana ortaklik net kari %176,3
artisla 4,33 milyar TL'ye gikti. Net satiglar 10 kurumun medyan beklentisinin %1,7
altinda kalirken net kar medyani %73,7 asti. Net kar artisinin %79,7'si esas faaliyet
karindan, %19,0'' net finansman gelirindeki artistan geldi. Sonuglar, cirodaki
daralmaya karsin esas faaliyet kari ve net kardaki artisin amortisman dususi ve
tiketici finansmani katkisiyla saglandigina isaret ediyor.

Briit marj genigledi, kaynagi amortisman dusiisii

Briit kar marji 3G25'e gére 4,7 puan artarak %9,60'a, FAVOK marji 1,0 puan artarak
%3,02'ye ylikseldi. Satislarin maliyetindeki amortismanin 1,45 milyar TL azalmasi briit
kar artiginin %64,8'ini olusturdu ve amortisman etkisi diglandiginda ticari brit kar
%1,6 artti. Faaliyet giderleri, garanti giderlerinin %25,1 artmasiyla %7,9 artarak 6,16
milyar TL'ye yikseldi ve ciroya orani %5,05'ten %7,66'ya ¢iktl. Toplam amortismanin
%65,7 azalarak 867 milyon TL'ye inmesi FAVOK artisini %5,0 ile sinirladi. Vade farki
gelirlerinin artmasiyla esas faaliyetlerden diger gelirlerin net katkisi 943 milyon TL'ye
yiikseldi ve esas faaliyet kari FAVOK'{in {izerinde gergeklesti.

Egea'siz ilk geyrekte hacim diistii, ihracat artti

Egea Uretiminin Haziran sonunda sona ermesiyle tretim 3C25'e gore %25,7 azalarak
22.253 adede geriledi ve KO iiretimindeki %85,0'lik artis bu diisiisii sinirladi. ig piyasa
satislari %37,9 azalarak 54.091 adede indi, ihracat %80,4 artarak 17.601 adede ¢iktI.
Yurt ici satis geliri %38,0 azalirken yurt disi satis geliri %69,5 artti ve ihracatin cirodaki
payl %9,1'den %21,7'ye ylkseldi. Arag basi gelir yurt icinde reel olarak yatay kalirken
ihracatta %6,0 geriledi. Perakende satislarin hafif arag pazarina oraniyla hesaplanan
pazar payi Uglincl ceyrekte %22,6 oldu ve ilk yaridaki %26,3'(in altinda kaldi.

Esas faaliyet karinin %47,0" tiiketici finansmanindan

Tiketici finansmani bolimiinin esas faaliyet kari 3¢25'teki 432 milyon TL'den 1,18
milyar TL'ye yilkseldi ve konsolide esas faaliyet karinin %47,0'in1 olusturdu. Otomotiv
b6limi 129 milyon TL'lik esas faaliyet zararindan 1,33 milyar TL'lik esas faaliyet karina
gecti. Net finansman geliri, net faiz ve kur farki gelirlerindeki artisla 478 milyon TL'den
1,00 milyar TL'ye ¢ikti. Net parasal pozisyon kazanci 1,26 milyar TL ile vergi dncesi
karin %26,0'in1 olusturdu. Ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle efektif vergi orani
%30,8'den %10,2'ye indi ve vergi giderindeki diistis net kar artisinin %7,6'sini sagladi.

Stoklar eridi, net borg geriledi

Haziran bilangosu Eylil alim glicline tagindiginda stoklar %26,8, ticari alacaklar %17,3,
ticari borglar %20,4 azaldi ve nakit %55,3 artarak 18,05 milyar TL'ye yikseldi. Net borg
%17,7 azalarak 51,36 milyar TL'ye geriledi. 69,64 milyar TL'lik finansal borcun 43,05
milyar TL'si tuketici finansmani boliminin borglanmalarindan olustu. Finans disi
borglarin %98,5'i %2,96 faizli avro kredilerden olusuyor. Dokuz ayda isletme
faaliyetlerinden 4,62 milyar TL nakit girisi saglanirken yatirim harcamalari 8,89 milyar
TL, 6denen kar payi 11,30 milyar TL oldu.

SINIRLI POZITIF

Kapanis, TL (05.11.2026) 222,70 TL
Buglinki Sermaye (bin TL) 500.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 121.440
Halka Agiklik Orani 24,29
Piyasa Carpanlari
F/K 6,34
PD/DD 1,53
FD/FAVOK 12,29
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3G26 3G25 Deg.(%)
80.503.548 113.157.523 -28,9
Net Satiglar
) 7.727.695  5.496.032 40,6
Brit satis kari
6.163.592 5.711.341 7,9
Faaliyet Giderleri
1.002.917 477.981 a.d.
Finansal Gelir/Gider
) 2.507.446 303.433 726,4
Esas Faaliyet Kari
. 2.431.545 2.315.351 5,0
FAVOK
4.331.820 1.567.618 176,3
Ana Ortaklik Net Kar
Oranlar 3C26 3¢25 Fark
9,60 4,86 4,7
Brit Kar Marji (%)
3,11 0,27 2,8
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Hacim beklentileri indirildi, vergi oncesi kar marji beklentisi yiikseltildi. Sirket 3C26 faaliyet raporunda yurt igi satis
beklentisini 300-320 bin adetten 270-290 bin adede, ihracat beklentisini 75-85 bin adetten 70-80 bin adede, Uretim
beklentisini 145-155 bin adetten 135-145 bin adede indirdi. Yurt ici hafif arag pazari beklentisinin st siniri 1,20 milyon adetten
1,15 milyon adede gekildi. Vergi dncesi kar marji beklentisi ise %3-4'ten yaklasik %4'e yikseltildi. 250 milyon avroluk yatirim
beklentisi ve 2028 igin %5-7'lik marj hedefi korundu. Yil basinda 350-370 bin adet olan yurt igi satis beklentisi yil igcinde tglincl
kez indirildi.

Beklentiler

Yurtigi Hafif Arag

927.647 803.465 -%13,4 1.368.400  1.100-1.200 bin  1.100-1.150 bin 296.535-346.535
Pazari (adet)

Tofas Yurtigi Pazar

178.625 202.357 +%13,3 359.723 300-320 bin 270-290 bin 67.643-87.643
Satiglari Adet
ihracat adetleri 27.135 56.980 +%110,0 47.412 75-85 bin 70-80 bin 13.020-23.020
Toplam Uretim ) )
. 89.389 99.702 +%11,5 131.666 145-155 bin 135-145 bin 35.298-45.298
Adetleri
Yatirimlar (mn €) - - - 154,2 250 250 -
Vergi Oncesi Kar +2,5
A %1,64 %4,13 %2,8 %3-4 ~%4 -
Marji (2026) puan
Vergi Oncesi Kar
- - - - %5-7 %5-7 -

Marji (2028)

Son ceyrekte hacimlerin artmasi gerekiyor

Gincel beklentiler 4C26'da 67.643-87.643 adet yurt igi satis, 13.020-23.020 adet ihracat ve 35.298-45.298 adet Uretim
gerektiriyor. 3C26'da perakende satislar 55.438, ihracat 17.601, Uretim 22.253 adet oldu. Gereken seviye yurt igi satista
3G26'nin 1,2-1,6 katina, Gretimde 1,6-2,0 katina karsilik geliyor. Sirket ilk yari sunumunda K9 modelinin Gretimine Ekim
2026'da baslanmasinin planlandigini belirtmisti. 3¢26 belgelerinde ise Gretim baslangig tarihi yer almiyor. 9A26 vergi 6ncesi
kar marji %4,13 ile yiikseltilen beklentiyle uyumlu gergeklesti. 9A25 degerleri, Stellantis Tirkiye'yi yalniz Mayis-Eylil donemi
icin igeriyor. Sirket 2025 yurt ici satig beklentisini Stellantis Tiirkiye'nin yilliklandiriimis satis adediyle vermisti.

Degerlendirme

Sirketin 3C26 sonuglarini sinirh pozitif degerlendiriyoruz. 3G25'e gore esas faaliyet karinin 8,3 katina, net karin %176,3 artisla
4,33 milyar TL'ye ¢ikmasi ve net karin 10 kurumun medyan beklentisini %73,7 asmasi olumlu bir tablo ortaya koyuyor. Haziran
bilangosu Eylul alim giictine tasindiginda %17,7 azalan net borg ve eriyen stoklar da bilangoda rahatlamaya isaret ediyor. Buna
karsilik cironun %28,9 azalmasi, briit kar artisinin %64,8'inin amortisman distsiinden gelmesi, FAVOK artisinin %5,0 ile sinirli
kalmasi, esas faaliyet karinin %47,0'inin tiketici finansmanindan gelmesi ve hacim beklentilerinin yil iginde Uglinci kez
indirilmesi olumlu gérinim sinirhyor. K9 tretiminin gecikmesi, yeni model yatirimlariyla amortismanin yeniden artmasi ve
yurt ici talepteki zayifligin siirmesi yoni olumsuz etkileyebilecek baslica unsurlar olarak éne gikiyor. K9'un liretime girisi, son
ceyrek hacimleri, amortismanin seyri, garanti giderleri ve tiiketici finansmani karliligi temel takip noktalarimiz olacak.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 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.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goriuslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya
ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan
goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya c¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlighk veya zararlardan kurum galisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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Sevgiil YIRTAR

Harun Rasit DEMIRCAN

Sena COBAN

Ertugrul AKSOY

Ahmet Server DEDE

integral Yatinm Arastirma

Arastirma Muduru

9 sevgulyirtar@integralyatirim.com.tr
o +90 212 329 3289

Arastirma Uzmani

9 harundemircan@integralyatirim.com.tr
& +90 212 329 3288

Arastirma Uzman Yardimcisi

& senacoban@integralyatirim.com.tr
o 0212 329 3286

Arastirma Uzman Yardimcisi

& ertugrulaksoy@integralyatirim.com.tr
& +90 212 329 3285

Arastirma Uzman Yardimcisi

& ahmetserverdede@integralyatirim.com.tr
= +90 212 329 3287
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Sagilik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




