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TOASO (EU) 4C25 Finansal Sonuclar — Pozitif

4C25 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 121.703 122.431 119.222
FVAOK (TLmn) 4.589 3.266 2.981
FVAOK Marji 3,7% 2.7% 2,5%
Net Kar (TLmn) 5.296 3.019 2.450

4C25 Sonuclari Beklentileri Asti

TOASO 4C25 donemde piyasa beklentisi olan 3.0Tmlr TL'nin tzerinde 5.29mlr TL net kar (¢/¢
+%320) acikladi. Boylece 2025 yilinda net kar yillik %22.2'lik artisla 8.3mlr TL'ye cikti. Sirketin
FAVOK'U bu geyrekte piyasa beklentisi olan 3.27mlr TL'ye kiyasla 4.59mlr TL (¢/¢ %146.5, y/y
%1538) olarak gerceklesti. Boylece FVAOK 2025 yilinda %17.7 daralarak 9.99mir TL'ye geriledi.
FVAOK marj yillik 3pp genisleyerek %3.8'e ulasti. 2025 yili FAVOK mariji ise 3.1% olup, énceki
yila gbre yaklasik 4.5 pp daraldi.

Toplam satislar bu ceyrekte piyasa beklentisine yakin (piyasa: 122.4 milyar TL) 121.7mlr TL olarak
gerceklesti (¢/¢: %33.7) (y/y: %235.3). Boylece 2025 toplam satislar 319.4 mir TL oldu (YoY:
102.9%). Tofas'in birim satislari yillik %99 artisla 345 bin adede yukseldi. Yurtigi satislar 2025
yilinda 298 bin adet (2024: 140 bin adet) olurken ihracat 47 bin adet (2024: 34 bin adet)
seviyesinde gerceklesti. ihracatin kirlimina bakildiginda Fransa, italya ve Alimanya %34.8, %19.6
ve %12.4 payla en cok ihracat yapilan Ulkeler arasinda ilk tc¢ sirada yer aldi. Son ceyrekte ise
ihracat ivmelenerek gecen yil ki 5.1bin adet seviyesinden 20.2 bin adet seviyesine ¢ikti.

Bilanco tarafinda, 2025 yil sonu itibariyla net borg ceyreklik olarak %64'Itk artisla 33.5mir TL'ye
yukseldi. Ote yandan endustriyel net nakit 3.5mlr TL seviyesindedir.

2026 Beklentileri Guclu Gorunume Isaret Ediyor

Sonugclarin ardindan Sirket yonetimi 2026'ya iliskin beklentilerini acikladi. Buna goére yurt ici
otomotiv pazarinin 1.3mn - 1.4mn adet araliginda olmasini beklerken Sirket'in satislarinin 350bin
— 370bin adet seviyesinde olmasini beklemektedir. ihracat adetlerinin 65bin-75bin bandinda
olmasil, toplam dretim adetlerinin ise 140bin-150bin adet seviyesinde olmasi 6ngoérilmektedir.
Yatirim harcamasi plani 250 milyon EUR olarak paylasilirken, vergi 6ncesi kar marjinin %3-%4
seviyesinde olmasi 2028 yilinda ise %5 ve %7'ye hafif bir sekilde iyilesmesi beklenmektedir.

Gugla 2026 beklentileri  ve 4C25 sonuglart 1siginda  finansallari  olumlu  olarak
degerlendirmekteyiz. 2025 “transformasyon” yili olarak belirtilirken orta vadede Tofas yatirm
programi sayesinde tam kapasite kullanim hedefinin bulundugu belirtilmistir. Mevcut durumda
TOASO hisse senetleriigin 345TL/hisse ve Endekse Paralel Getiri tavsiyemiz bulunmaktadir.
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Tofas Otomobil Fab. Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mn TL) 4C24 1GC25 2C25 3C25 4C25 12A24 12A25 4C25/4C24 4C25/3C2512A25/12A24
Satis Gelirleri 36,296 28,785 77,903 91,023 121,703 157,420 319,414 235% 34% 103%
Brut Kar (Zarar) 2,156 1,782 5,699 4,421 8,725 17,503 20,627 305% 97% 18%
Faaliyet Kari -1,380 -1,142 719 -173 312 4,032 2,517 ad. ad. -38%
FVAOK 281 831 2,715 1,862 4,589 12,147 9,998 1532% 146% -18%
Net Diger Gelir/Gider 522 101 -426 417 996 1,364 1,088 91% 139% -20%
Yatinm Faal.Gelir/Gider 184 251 75 110 603 517 1,038 227% 448% 101%
Net Fnansal Gelir / Gider 295 565 1,275 1,469 885 488 4,195 200% -40% 760%

Parasal Kazang / (Kayip) -795 -1,589 173 1,085 278 -6,306 -53 a.d. -74% a.d.
VOK -379 -224 1,643 1,823 5,596 6,401 8,838 a.d. 207% 38%
Vergi Geliri (Gideri) 221 57 321 -562 -301 434 -484 ad. ad. ad.
Net Kar -158 -167 1,964 1,261 5,296 6,834 8,354 a.d. 320% 22%
Net Nakit -10,607  -3,052 -19,866 -19,547  -33530  -10,607 -33,530 ad. ad. ad.
Galisma Sermayesi -23,881  -14,015 -24,464 -22,761 -24,141 -23,881 -24,141 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit -12637 6,608 11,070 5,235 -13,628 -3,539 9,286 ad. ad. ad.
Ozsermaye 61,652 53,463 54,118 55,093 60,031 61,652 60,031 -3% 9% -3%
Rasyolar
Brut Kar Marji 5.9% 6.2% 7.3% 4.9% 7.2% 11.1% 6.5% 1.2puan 2.3puan -4.7 puan
Faaliyet Kar Mariji a.d. ad. 0.9% a.d. 2.6% 2.6% 0.8% ad. a.d. -1.8 puan
FVAOK Marji 0.8% 2.9% 3.5% 2.0% 3.8% 7.7% 3.1% 3 puan 1.7 puan -4.6 puan
Net Kar Marji ad. ad. 2.5% 1.4% 69.6%  87.6%  60.6% a.d. 68.2puan  -27puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portféy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin gérustnl yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUtncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40
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