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Arastirma

TOASO (EP) 3C26 Finansal Sonuclar — Hafif Pozitif

3C26 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 80,504 82,185 81,631
FVAOK (TLmn) 2,432 1,885 1,814
FVAOK Marji 3.0% 2.3% 2.2%
Net Kar (TLmn) 4,332 2,480 2,402

Net kar ve FAVOK beklentilerin tizerinde

TOASO 3C26 doneminde piyasa beklentisinin %74,7 Gzerinde (piyasa: 2.480 mn TL) 4.332 mn
TL net kar acikladi (QoQ: +%32,7) (YoY: +%176,3). Net kardaki gliclt performansta operasyonel
karliliktaki iyilesmenin yani sira 1.003 mn TL net finansman geliri, 1.255 mn TL net parasal
pozisyon kazanci ve 460 mn TL ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Boylece 9A26 net kar 10.973 mn
TL'ye ulasti (YoY: +%188,6).

FAVOK piyasa beklentisinin %29,0 tzerinde (piyasa: 1.885 mn TL) 2.432 mn TL seviyesinde
gerceklesti (QoQ: +%9,4) (YoY: +%5,0). Boylece 9A26 FAVOK 7.534 mn TL oldu (YoY: +%12,1).
FAVOK marji %3,0 seviyesine yukselirken (QoQ: +0,9 ppt) (YoY: +1,0 ppt), 9A26 FAVOK marji
%2.,6 ile yillik 0,2 ppt geriledi. Ticari faaliyetlerden brut karin yillik %32 artisla 6.356 mn TL'ye
yUkselmesi operasyonel toparlanmayi destekledi.

Toplam satislar piyasa beklentisine yakin (piyasa: 82.185 mn TL) 80.504 mn TL olarak gerceklesti
(QoQ: -%23,8) (YoY: -%28,9). Boylece 9A26 satislar 293.541 mn TL oldu (YoY: +%19,4). Dokuz
aylik toplam satis hacmi %24 artisla 263,8 bin adede ulasirken, hafif arac pazar pay! 6 puan
artarak %25,2'ye yukseldi. Satis gelirlerindeki yillik artista Stellantis Turkiye operasyonlarinin
konsolidasyonu da etkili oldu.

Sirket 2026 yilina iliskin satis ve Uretim hacmi beklentilerini asag revize etti. Yurt ici satis
beklentisi 300-320 bin adetten 270-290 bin adede, ihracat beklentisi 75-85 bin adetten 70-80
bin adede ve tretim beklentisi 145-155 bin adetten 135-145 bin adede indirildi. Turkiye hafif arac
pazari beklentisi de 1,1-1,2 mn adetten 1,1-1,15 mn adede dusurtldu. Buna karsihk 2026 vergi
oncesi kar marji beklentisi yaklasik %4'e ytkseltilirken, 250 mn EUR yatirim harcamasi 6ngorisi
korundu.

Net bor¢ ceyreklik 7.778 mn TL azalisla 51.356 mn TL'ye geriledi (Net bor¢c/FAVOK: 3,88x).
Bununla birlikte, 9A26 isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit 4.616 mn TL ile 6nceki yilin ayni
dénemindeki 27.218 mn TL'nin belirgin altinda kaldi. Stok artisinin isletme sermayesi tGzerindeki
olumsuz etkisi nakit yaratimini sinirlad.

Bilanco etkisinin hafif pozitif olmasini bekliyoruz

Net kar ve FAVOK'Un beklentileri belirgin asmasini, karlilik marjlarindaki toparlanmayi ve net
borgtaki gerilemeyi olumlu karsiliyoruz. Bununla birlikte, 2026 yili satis ve Uretim hacmi
beklentilerinin asag revize edilmesi ve zayif isletme nakit akisi olumlu gértndmua sinirhyor.
Bilanco etkisinin hafif pozitif olmasini bekliyoruz.
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Tofas Otomobil Fab. Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mnTL) 3¢25 4C25 1C26 2C26 3C26 9A25 9A26 3G26/3C25 3G26/2C26 9A26/9A25
Satis Gelirleri 13,158 151,297 107,450 105,587 80,504 245,789 293,541 -29% -24% 19%
Brut Kar (Zarar) 5,496 10,847 8,057 7,022 7,728 14,797 22,807 41% 10% 54%
Faaliyet Kari -215 3,869 1,356 598 1,564 =741 3518 m.d. 162% m.d.
FVAOK 2,315 5,705 2,879 2,223 2,432 6,723 7,534 5% 9% 12%
Net Diger Gelir/Gider 519 1238 547 545 943 n5 2,035 82% 73% 1665%
Yatirim Faal.Gelir/Gider 137 749 80 72 56 542 208 -59% -23% -62%
Net Fnansal Gelir / Gider 1,826 1,101 1,754 2,348 2,258 4114 6,361 24% -4% 55%

Parasal Kazang / (Kayip) 1,348 346 521 1,240 1,255 412 3,016 7% 1% m.d.
VOK 2,266 6,957 3,737 3,563 4,821 4,031 12,121 113% 35% 201%
Vergi Geliri (Gideri) -699 -374 -360 -299 -489 -228 -1,149 m.d. m.d. m.d.
Net Kar 1,568 6,583 3,376 3,265 4,332 3,802 10,973 176% 33% 189%
Net Nakit -19,547 -41684 -48216  -59,134 -51,356 -19,547 -51,356 m.d. md. m.d.
Calisma Sermayesi -22,761 -30011  -30,809  -42,506 -34,671 -22,761 -34,671 m.d. md. m.d.
Esas Faaliyet Ile llgili Olugan Nakit 10530  -20424 615 -4,977 14,539 31,968 10177 38% md. 68%
Ozsermaye 68,490 74,629 66,615 69,402 72,781 68,490 72,781 6% 5% 6%
Rasyolar
Brut Kar Marji 4.9% 7.2% 75% 6.7% 9.6% 6.0% 7.8% 4.7 puan 2.9 puan 1.7 puan
Faaliyet Kar Mariji m.d. 2.6% 1.3% 0.6% 1.9% m.d. 1.2% m.d. 1.4 puan m.d.
FVAOK Marji 2.0% 3.8% 2.7% 2.1% 3.0% 2.7% 2.6% 1puan 0.9 puan -0.2 puan
Net Kar Marji 1.4% 4.4% 3.1% 31% 5.4% 1.5% 3.7% 4pp 2.3pp 22pp
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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 dayal 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
Portfoy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoéy,
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 értismeyebilir.

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 goérusuni 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
kullanildigl tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

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

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



