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Finansal Degerlendirme Raporu

Tofas Turk Otomobil Fabrikasi <TOASO>

Otomotiv

Tofas Turk Otomobil Fabrikasi (TOASO), 2025 yilinin Uguncl geyreginde beklentilerin hafif
altinda 87,2 milyar TL ciro, 2,8 milyar TL beklentilerin altinda 1,8 milyar TL FAVOK ve 1,6
milyar TL konsensus net kar beklentisinin %25 altinda 1,2 milyar TL net kar aciklad.
Aclklanan finansallar gecen yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda ciro %205, FAVOK %
404, net kar %183 artis kaydetti. Dokuz aylik donem karsilastirildiginda ise 9A25'te 9A24'e
gore ciro %63 artarken, FAVOK ve net kar sirasiyla %36, %56 azald.

Stellantis'in devri Nisan 2025'te tamamlandi. Bununla birlikte net bor¢c / FAVOK orani
6,3X'lere kadar yuUkselse de sirketin finansman geliri yaratabilen bir sirket olmasi,

fiyatlandirma politikasi ve guglu yonetimi 6ne gikiyor.

Stellantis Otomotiv'in Peugeot, Citroen, Opel ve DS Automobiles'den olusan Stellantis
markalarinin distributorlgunu icerecek olmasi hem satislari satislara bagli olarak da
finansallari ileriye donuk projeksiyonlarda daha fazla desteklemesini bekliyoruz. Ceyreksel
bazda karsilastirilmalara bakildiginda Stellenatis’in etkisinin ikinci ceyrekte oldugu gibi
UgclncU geyrege de yansidigr gorullyor. Ayrica fiyat rekabetgiliginin 6ne ¢iktigr ve MTV
oranlarinin artirildigi sUregten sirketin negatif anlamda etkilenemedigini disunUyoruz.
Cunklu Turkiye'de OTV oranlari motor hacmine ve vergisiz fiyat baremlerine gére
belirleniyor. TOASO Uretimi araglarin blyuk kismi 13 - 1.6 litre alti dizel/benzinli veya 1.0 —
1.4 litre turbo motorlarla geliyor. Bu motorlar %45-80 OTV diliminde kaliyor; yani %110 veya
%160’k Ust OTV dilimine giren daha pahali ithal araclara kiyasla zamdan daha az
etkileniyor. Yerli Uretim olmasi sayesinde matrah baremi altinda tutulabilen versiyonlar

piyasaya sunulabiliyor.

Ocak—Eylul déneminde ise otomobil satislari gegen yilin ayni dénemine gdre %9,98
artarak 742.687 adete, hafif ticari arag satislari %5,92 artisla 184.960 adete, toplam satislar
ise %9,15 artisla 927.647 adete yukseldi. Elektrikli otomobil satislari %18 pazar payi ve
133.781 adet satis ile (Ocak—Agustos 2025: %18,5 pazar pay! ve 120.857 adet satis) yukari

yoénunu surdurdu.

Sirketin ise bu donemde i¢ piyasa satislari %77 artisla 185.504 adete yukselirken, dis piyasa
satislari %4,6 azalarak 27.136 adete geriledi. Toplam satis adeti ise %59 artarken 212.640
adete yukseldi. Toplam satislarin artmasinda KO modeli ve Stellantis—TuUrkiye adetlerinin

Mayis—EylUl déneminde konsolide edilmesi etkili oldu.

Uretim tarafinda ise dokuz ayda %22'lik diists gerceklesti. Bu dusUsle sirketin dokuz ayda
Uretim adedi 89.385 oldu. KO model araglar 34.623 adet Uretilirken, Egea Uretim orani %31
azalisla 54.762 adete geriledi. MCV modeli ise ilk dokuz ayda Uretilmedi. Turkiye'nin en
¢ok satilan araglarindan olan Egea Sedan’da 2026 yili ortasinda Uretimin duracagdi
belirtilse de olasi bu durumda sirketin gUlg¢lu pozisyonu ile bu acigin kapatilacagini
dUsunuyoruz. Stellantis birlesmesi ile birlikte %40+ olan KKO'nun da yeni arag Uretimleri

ve yapllan yatirimlar ile artmasini bekliyoruz.

Sirket tarafindan 2025 yili beklentileri de aciklandi. Yurt ici hafif ara¢ pazarinda 2025

yilinda artis bekliyor. Sirket, ic piyasa satislarinin beklenenden daha iyi gidecegini
ongoruyor. Yeni model lansmanlari, kampanyalar veya nispeten dusuk faizli kredi ortami

gibi etkenler yurt ici talebi gUc¢lendirmis olabilecegini dederlendiriyoruz.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Sirket, kendi satislarinda yukari yonlU revizyon yaparken, ihracat adeti beklentisi ve
Uretim beklentisinde hafif asadi ydnde revizyon gerceklestirdi. ihracat adedi beklentisinin
dUsmesi, dis pazarlarda talebin azaldigl ya da rekabet kosullarinin zorlastigr anlamina
gelse de yurt disi kaynakli gelismeler daha én planda. ihracat yapilan Ulkelerdeki

ekonomik yavaslamanin bu revizyonda etkili oldugunu dustnuyoruz.

Ozetle, bu durumun, sirketin toplam satis hacminde genel bir iyimserlik icinde oldugunu
ancak dis pazarlarda gorece bir zayiflama bekledigini gosterip, agirlikli olarak i¢ pazara
gegisin arttigini ifade ediyor. Pazarlama giderlerinin ve ertelenmis vergi giderinin etkisi
ile beklenti alti gelen finansallar ile agiklanan finansallarin hisse fiyatlamasi Uzerine kisa

vadeli baski yapmasini bekliyoruz.

2025 Beklentileri
Onceki Beklenti

Revize Beklenti

Toplam Yurt i¢i Hafif Arag

Pazari 1,1-1,2 Milyon Arag 1,3 - 1,4 Milyon Arag
TOASO Satis Adeti Beklen-
tisi 300.000 - 330.000 Adet 350.000 - 370.000 Adet
TOASO ihracat Adeti Bek-
lentisi 70.000 - 80.000 Adet 50.000 - 60.000 Adet

150.000 - 160.000 Adet
150 Milyon Euro
~%3

130.000 - 150.000 Adet
200 Milyon Euro
2%

TOASO Uretim Beklentisi
Yatirrm Harcamasi
PBT Mariji

Gekince: Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinim Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistr. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin
yatnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte olup alim satim karanni
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérdsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer
alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu
bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgincd kisilerin
ugrayabilecegi her turla dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatinim Menkul Degerler AS. ile bagl kuruluslan, calisanlan, yéneticileri ve ortaklan sorumlu tutulamaz

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, EquityRT, Finnet
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Sirket Bilgileri

Hisse Kodu TOASO
Hisse Fiyati (TL) 269,00
STY EnYuksek 28525
STY En Dusik 150,10
Hisse Adedi (min) 500
HAD 24%
Piyasa Degeri (TLmn) 134.500
Piyasa Degeri (USD mn) 3204
Finansal Borg (TLmn) 38 366
Finansal Borg (USD mn) Q25
3AO0IH (USDmn) 3243
ZAOIH/HA Piyasa Deg. 4.27%
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Guncel 92,68
6 Aylik Ortalama 102,28
TYilhk Ortalama 63,50
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6 Aylik Ortalama 220
TYilhk Ortalama 21
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Performans
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