Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu TOASO
Sektor Otomotiv
Halka Agiklik Orani 24.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£149,125,000.00
£35,790,000.00
£197,340,920.00

Son Kapanis Fiyati(TL) 298.25
Hedef Fiyat(TL) 472.61
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 58.46

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar £142,693,220.00
£58,123,495.00
£90,924,119.00
£50,927,825.00
£58,964,771.00
$95,109,919.00
£88,911,761.00

£7,132,027.00

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brut Kar (Zarar)

FAVOK £2,555,772.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) $2,988,567.00
Carpanlar

FD/FAVOK : 17.06
F/K : 12.94
PD/DD 2.53
Oz Sermaye Karliligi : 22.18

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmah Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikasi

Maliyet ve Gider Artiglarina Oranla Hasilatta Goriilen Sert
Yiikselis Karhliklari Desteklemigtir!

> Sirketin, 2026/03 doéneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2025/03) gore 63,43 Milyar TL(ylizde 200,27)
civarinda hayli glicli artis gostererek, 95,11 Milyar TL
diizeyinde gergeklesmistir. Satiglarin  Maliyeti ise; ayni
doénemler arasinda 58,58 Milyar TL civarinda(ylizde 193,16)
yine gl¢li artmis ve cari donemde 88,91 Milyar TL diizeyinde
yer almistir. Hasilat tarafindaki artisin, Satiglarin Maliyeti’'ndeki
artistan yiksek olmasi sonrasinda sirketin Briit Kar rakami;
senelik bazda 5,17 Milyar TL(ylizde 263,66) tutarinda hizh artis
kaydetmis ve cari donem finansallarinda 7,13 Milyar TL
tutarinda yer almistir. Sirketin Briit Kar Marji da; gegen seneki
yluzde 6,19 seviyesinden ylizde 7,50 diizeyine yikselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; Personel, Garanti, Nakliye ve Sigorta
ile Reklam giderleri oncilugiinde, gegen yilin ayni dénemine
gore 2,71 Milyar TL artis gostermis ve cari donemde 5,93
Milyar TL olmustur. 2025/03 doneminde 111,4 Milyon TL
tutarinda yer alan ve “Esas Faaliyetlerden Kur ve Vade
Farklari”’ni kapsayan Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri kalemi
ise; cari donemde 372,4 Milyon TL'lik artisla 483,8 Milyon TL
civarinda gergeklesmistir. Bu iki ki ana kalemde ortaya gikan
net 2,34 Milyar TUlik kétllesmenin, Brit Kardan gelen 5,17
Milyar TL'lik pozitif etki ile mahsup edilmesi sonrasinda sirketin
Esas Faaliyet Kari/Zarari; gecen yilin ayni donemine goére 2,83
Milyar TL iyilesmis ve cari donemde 1,68 Milyar TL tutarinda
kar yazilmistir(6nceki yilin ayni doneminde 1,14 Milyar TL zarar
s6z konusuydu). Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur
farklari ve tek seferlik diger gelirlerin dahil edilmedigi FAVOK
rakami ise; senelik bazda 1,57 Milyar TL(ylzde 159,79)
diizeyinde artmis ve 2,55 Milyar TL civarinda gergeklesmistir.
Bu gelismeler lizerine; sirketin Esas Faaliyet Kar Marji yuzde -
3,61’den yiizde 1,77’ye yiikselmis ve FAVOK Mariji ise yiizde
3,11’den yizde 2,69’a gerilemistir.

Enflasyon Muhasebesi Kaynakh Parasal Kazang, Diisen
Finansman Gelirine Ragmen Faaliyet Disi Gelirleri Desteklemigtir!

» Cari donemde, sirketin Net Yatirnm Faaliyet Gelirleri; 71.15
Milyon TL civarinda(2025/03’de 276,32 Milyon TL)
gerceklesmistir. Net Finansman Gelirleri ise; “Net Faiz
Gelirleri” alt kalemindeki azalisin blyik orandaki etkisiyle 1,28
Milyar TL civarinda azalisla 1,09 Milyar TL diizeyinde yer
almistir. Gegen yil ortaya ¢ikan62,8 Milyon TL tutarindaki
Ertelenmis Vergi Geliri de, cari donemde 319,1 Milyon TL
tutarinda Net Vergi Gideri'ne evrilerek Net Kari baskilamistir.
Diger yandan, gectigimiz yil 1,75 Milyar TL tutarinda TMS 29
enflasyon muhasebesinden gelen Net Parasal Pozisyon Kaybi
yazan sirket; cari donemde ayni kalemde 460,9 Milyon TL'lik
kazang kaydetmistir.

v QOzetle; Esas Faaliyet Kari/Zarari kaleminde ortaya gikan 2,83
Milyar TLlik pozitif etkinin yaninda; faaliyet disi kisimda nette
olusan 343,8 Milyon TL tutarindaki iyilesmeyle; sirketin Donem
Net Kar, 3,17 Milyar TL'lik toparlanmayla cari donemde 2,99
Milyar TL civarinda olmustur. Sirketin Net Kar Marji da; yizde -
0,58’den ylizde 3,14’e yiikselmistir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin hasilat kirnlimlarina baktigimizda;

e Cari yilda 79,34 Milyar TL olarak gerceklesene yurt ici satis hasilati; Stellantis Tlrkiye paylarinin satin alinmasinin devam eden
baziyla, gecen yilin ayni dénemine gore 54,25 Milyar TL diizeyinde oldukga yuksek(ylzde 216,19) artis kaydetmistir.

e 15,13 Milyar TL duzeyindeki yurt disi satis hasilati da; yine 9,81 Milyar TLU'lik gti¢lti bir yukselisle(ylizde 184,37) 15,13 Milyar TL
olmustur.

» Uretim ve liretimden satis adetlerini karsilastirdigimizda ise;

* Cari dénemde 36 Bin 680 adet Uretim yapilirken, 32 Bin 206 adet ise satis yapilmistir. 2025/03 déneminde 26 Bin 665 adet lretim
yapilirken, 32 Bin 994 adet ise satis yapilmisti. Hem Uretim, hem de satis adetlerindeki ylikselislerin sebeplerini sdyle siralayabiliriz.

. 2025/03 doneminde 8 Bin 358 adet lretimi olan KO Scudo modelinden cari dénemde 23 Bin 759 adet Uretilmesine karsin, Egea
modellerinin(Egea+Egea Hatchback+Egea Stationwagon) Uretim adedi 5 Bin 377 adetlik azalis gostermistir. Boylece toplam
Uretim degisimi 10 Bin 25 adet artisa isaret etmektedir.

1.  2025/03 déneminde, sadece 8 Bin 46 adet satilan KO Scudo modelinden cari donemde 21 Bin 308 adet satilmistir. Egea
modellerinin(Egea+Egea Hatchback+Egea Stationwagon) satis adedi ise 7 Bin 41 adetlik azalis gbstermistir. MCV’deki 4 adetlik
azahs sonrasinda Tofas’in Giretimde bulundugu araba satislari 6 bin 217 adet yikselerek 32 bin 206 diizeyinde gerceklesmistir.

> ithalat ve ithalattan satis adetlerini karsilastirdigimizda ise;

e 2026/03 doneminde; 63 Bin 282 adet ithalat yapilirken, 61 Bin 49 adetlik satis rakamina ulasiimistir. 2025/03 déneminde ise; 7 Bin
219 adet ithalata karsilik, 7 Bin 5 adet satis sayilmisti. 2026 ve 2025 vyillari arasindaki bu keskin fark; Stellantis Tirkiye paylarinin
devralinmasiyla Pugeout, Citroen, Opel ve DS markalarinin sirket catisi altinda ithalat ve satisinin yapiliyor olmasindan
kaynaklanmaktadir. Sirketin Pazar paylari; toplam binek aracta yilizde 21,4 ,toplam hafif ticari aragta ylzde 48,7 ve toplam hafif
aracta ylzde 27,1 dizeyindedir.

TOASO Aylik Toplam Satig Adetleri
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> Sirketin, 2026 yili beklentileri ise su sekildedir;

» Toplam yurt i¢ci perakende hafif arag pazarina iliskin 6ngérii; 1,2 Milyon ila 1,3 Milyon adet(Onceki: 1,3-1,4 Milyon) arasindadir.

= Sirketin, kendi yurt ici satislarina iliskin adet 6ngoriisii ise; 320 Bin ila 350 Bin arahginda(Onceki: 350-370 Bin) yer almaktadir.

= Sirketin, kendi ihracat adetlerine iliskin tahmini; 70 Bin ila 80 Bin(Onceki: 65-75 Bin) adet araligindadir.

= Sirketin Giretim beklentisi; 145 Bin ila 155 Bin adet araliginda(Onceki: 140-150 Bin) bulunmaktadir.

»  Vergi Oncesi Kar(VOK) marji 6ngériisii; yiizde 3 ila yiizde 4 arasinda olurken, 2028 yili tahmini ise yiizde 5 ila yiizde 7 araligindadir.

= 2025 yilini 154 Milyon Euro diizeyinde Yatirnm Harcamasi ile noktalayan sirketin, 2026 yili igin yatinnm harcamasi beklentisi ise; 250
Milyon Euro diizeyindedir.
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Finansal Degerlendirme Raporu

Finansal Tahminler ve Degerleme

» Finansal Tahminler;

——

ALNUSYATIRIM

GIRIS

HESAP AC

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T7 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 319,413,508 389,684,480 448,137,152 515,357,724 577,200,651 634,920,717
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 301,107,616| 364,354,989 416,767,551 479,282,684 533,910,603 584,127,059
SM(H)M Orani 94.27% 93.50% 93.00% 93.00% 92.50% 92.00%
Briit Kar 20,627,311| 25,329,491 31,369,601 36,075,041 43,290,049 50,793,657
Briit Kar Mariji 6.46% 6.50% 7.00% 7.00% 7.50% 8.00%
Faaliyet Giderleri 17,022,162 22,212,015 24,647,543 28,344,675 30,591,635 33,650,798
Faaliyet Giderleri Orani 5.33% 5.70% 5.50% 5.50% 5.30% 5.30%
Esas Faaliyet Kari 3,605,149 3,117,476 6,722,057 7,730,366 12,698,414 17,142,859
Esas Faaliyet Kari Marji 1.13% 0.80% 1.50% 1.50% 2.20% 2.70%
Amortisman Giderleri 7,480,950 9,352,428 11,651,566 14,430,016 16,738,819 19,047,621
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -484,258 -2,002,978 -2,661,935 -2,855,082 -3,890,332 -4,914,286
Net Kar(Ana ortakliga ait) 8,353,933 8,011,913 10,647,739 11,420,327 15,561,330 19,657,145
Net Kar Mariji 2.62% 2.06% 2.38% 2.22% 2.70% 3.10%
Sermaye Harcamalar 8,500,000 14,418,326 15,684,800 18,037,520 20,202,023 38,095,243
Temettii Odemeleri 10,000,000 11,008,070 12,108,877 14,762,217 17,745,343 20,174,174
Net isletme Sermayesi 54,582,471 63,167,411 69,484,152 84,829,973 99,491,062 113,332,365
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -9,864,365 -8,062,055 12,922,223 28,349,080 33,887,074 32,620,614
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -6,702,109 8,930,354 16,286,815 16,184,414 12,951,521

» Degerleme;

 Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini ylizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére 236 Milyar 304 Milyon TL
civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup; daha 6nce hisse basina 411,50 TL dlizeyinde belirledigimiz hedef fiyatimizi, 472,61 TL'ye
revize ediyoruz ve “AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilegenleri(1000 TL)

Yontem

Agirhik

Degerleme Sonucu

Serbest Nakit Akimlan Toplami

+£47,650,995.61

Terminal Blylime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri +188,653,182.85
Hedef Piyasa Degeri $236,304,178.46
Odenmis Sermaye £500,000.00
Hisse Basl Hedef Fiyat £472.61
Son Fiyat £298.25
Yikselis Potansiyeli 58.46%
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2026-2025 2025-2024
OZET BILANCO(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 142,693,220.00 73,226,031.00 94.87 72,233,987.00 137
Nakit ve Nakit Benzerleri 20,991,351.00 26,525,843.00 -20.86 28,223,602.00 -6.02
Ticari Alacaklar 51,516,518.00 20,856,335.00 147.01 23,318,049.00 -10.56
Stoklar 33,233,736.00 11,307,080.00 193.92 10,681,064.00 5.86
Pesin Odenmis Giderler 875,965.00 464,783.00 88.47 409,803.00 13.42
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - 742,059.00 -100.00 - 0.00
Diger Dénen Varliklar 1,343,970.00 79,895.00  1582.17 445,910.00 -82.08
DURAN VARLIKLAR 58,123,495.00 31,378,022.00 85.24 22,341,307.00 40.45
Maddi Duran Varliklar 24,644,246.00 16,033,715.00 53.70 9,636,114.00 66.39
Maddi Olmayan Duran Varliklar 13,119,085.00 4,013,233.00 226.90 4,182,856.00 -4.06
Ertelenmis Vergi Varligi 8,758,781.00 4,388,847.00 99.57 2,957,749.00 48.38
TOPLAM VARLIKLAR 200,816,715.00  104,604,053.00 91.98 94,575,294.00 10.60
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 90,924,119.00 40,931,205.00 122.14 50,199,348.00 -18.46
Kisa Vadeli Borglanmalar 1,200,000.00 - #SAYI1/0! 600,000.00 -100.00
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 23,913,802.00 12,053,820.00 98.39 8,166,957.00 47.59
Ticari Borglar 53,941,083.00 18,147,990.00 197.23 24,891,632.00 -27.09
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,985,835.00 930,382.00 113.44 986,595.00 -5.70
Diger Borglar 2,686,903.00 6,068,795.00 -55.73 10,050,303.00 -39.62
Tirev Araglar - - #SAYI/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi Yukumlaluga 122,170.00 - #SAYI1/0! 2,372,975.00 -100.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 4,837,998.00 2,701,938.00 79.06 2,212,225.00 22,14
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 216,755.00 220,537.00 -1.71 298,109.00 -26.02
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 50,927,825.00 18,718,005.00  172.08 8,635,425.00 116.76
Uzun Vadeli Borglanmalar 44,258,949.00 17,603,396.00 151.42 7,510,097.00 134.40
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,728,280.00 1,114,609.00 55.06 1,125,328.00 -0.95
Ertelenmisg Vergi Yukimlaluga - - #SAYI/0! - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 141,851,944.00 59,649,210.00  137.81 58,834,773.00 1.38
TOPLAM OZKAYNAKLAR 58,964,771.00 44,954,843.00 31.16 35,740,521.00 25.78
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 58,964,771.00 44,954,843.00 31.16 35,740,521.00 25.78
Odenmis Sermaye 500,000.00 500,000.00 0.00 500,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 594,857.00 - 239,305.00 148.58 76,721.00 -411.92
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 3,000,318.00 - 797,458.00 276.24 - 2,194,120.00 -63.65
Yeniden Degerleme Artisi - - 239,305.00 -100.00 76,721.00 -411.92
Kar Yedekleri - - 797,458.00 -100.00 - 2,194,120.00 -63.65
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 8,034,536.00 6,139,550.00 30.87 4,043,699.00 51.83
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 22,773,364.00 18,013,048.00 26.43 15,093,034.00 19.35
Net Dnem Kari veya Zarari 2,988,567.00 - 140,454.00 -2227.79 2,806,016.00 -105.01
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 200,816,715.00 104,604,053.00 91.98 94,575,294.00 10.60

Kaynak: Finnet

2026-2025 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 95,109,919.00 31,674,620.00  200.27 46,484,998.00  -31.86
SATISLARIN MALIYETI 88,911,761.00 30,328,409.00  193.16 39,390,905.00  -23.01
BRUT KAR (ZARAR) 7,132,027.00 1,961,169.00  263.66 7,462,774.00  -73.72
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 1,172,030.00 1,163,832.00 0.70 1,182,619.00 -1.59
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 4,405,058.00 1,537,045.00  186.59 1,522,856.00 0.93
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 354,953.00 516,422.00  -31.27 579,464.00  -10.88
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 2,229,267.00 3,308,513.00  -32.62 2,532,792.00  30.63
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 1,745,470.00 3,197,127.00  -45.41 2,232,893.00  43.18
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1,683,783.00 -1,144,744.00  -247.09 4,477,734.00  -125.57
FAVOK 2,555,772.00 983,782.00  159.79 6,201,533.00  -84.14
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 71,150.00 276,324.00  -74.25 1,019.00 27017.17
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 9,816.00  -100.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 1,754,933.00 -868,420.00  -302.08 4,468,937.00  -119.43
FINANSMAN GELIRLERI 2,516,887.00 3,683,164.00  -31.67 3,570,705.00 3.15
FINANSMAN GIDERLERI 1,425,122.00 1,313,370.00 8.51 1,236,988.00 6.17
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 3,307,633.00 -246,612.00 -1441.23 4,077,963.00  -106.05
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 172,778.00 153,246.00  12.75 1,768,926.00  -91.34
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 146,288.00 -216,053.00 -167.71 -1,566,179.00  -86.21
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 2,988,567.00 -183,805.00 -1725.94 3,875,216.00  -104.74

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ggtnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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