Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
TOASO
Otomotiv
£99,100,000.00
£102,151,730.00

Hisse Kodu

Sektor

Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanis Fiyati(TL) 198.20
Hedef Fiyat(TL) 275.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 38.75

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varhklar

£73,226,031.00
£31,378,022.00
£40,931,205.00
£18,718,005.00
£44,954,843.00
£24,204,042.00
£23,175,340.00

£1,498,620.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £698,944.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : -£140,454.00
FD/FAVOK : 27.04
F/K : 82.19
PD/DD : 2.20
0z Sermaye Karliligi : 2.99

Kar Marjlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikasi

Hasilattaki Keskin Diisiis; Bash Basina Esas Faaliyet Kari ve
FAVOK'’ii Negatif Etkilemistir!

» Sirketin, 2025/03 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2024/03) gore 22,28 Milyar TL(yuzde 47,93)
civarinda keskin duslis(-) gostererek, 24,20 Milyar TL
diizeyinde gergeklesmistir. Satislarin  Maliyeti ise; ayni
donemler arasinda 16,21 Milyar TL civarinda(ylzde 41,17)
azalmig(+) ve cari donemde 23,17 Milyar TL dizeyinde yer
almigtir. Hasilat tarafindaki azalisin, Satiglarin Maliyeti’ndeki
azalistan daha ylksek olmasi(-) sonrasinda; sirketin Briit Kar
rakami senelik bazda 5,96 Milyar TL(ylzde 79,92) tutarinda
azalmig(-) ve cari donem finansallarinda 1,50 Milyar TL
tutarinda gergeklesme gostermistir. Sirketin Brit Kar Marj
da; gecen seneki yiizde 16,05 seviyesinden yizde 6,19
duzeyine hizla gerilemistir(-).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni dénemine gore
826,5 Milyon TL iyilesme gostermis ve cari donemde 2,46
Milyar TL olmustur. 2024/03 déneminde “Faaliyetlerden
Kaynaklanan Kur ve Vade Farklar” kaynakh olarak ortaya
¢tkan 299,9 Milyon TL tutarinda yer alan Diger Net Esas
Faaliyet Gelirleri ise, cari donemde 85,1 Milyon TL diizeyinde
yer almistir. Bu iki kalemde ortaya ¢ikan net 611,7 Milyon
TL'lik iyilesmeye karsin, Brit Kardan gelen 5,96 Milyar TL'lik
negatif etki sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari/Zarari
kalemine, gegen yila gore 5,35 Milyar TL(ylizde 119,54) azalis(-
) ile 874,8 Milyon TL Zarar vyazilmistir. Amortisman
giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik diger
gelirlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda
5,50 Milyar TL(ylzde 88,73) diizeyinde azalmis(-) ve 698,9
Milyon TL civarinda gergeklesmistir. Sirketin Esas Faaliyet ve
FAVOK Marjlari da; sirasiyla yiizde 9,63'den vyiizde -
(eksi)3,61’e ve ylzde 13,34’den yiizde 2,89’a gerilemistir(-).

Hasilattan Gelen Negatif Etki; Net Kari da Baskilamigtir!

» Cari donemde, sirketin Net Yatirnm Faaliyet Gelirleri; 211,2
Milyon TL civarinda(2024/03’te 8,8 Milyon TL Net Yatirim
Faaliyet Gideri vardi) gergeklesmistir(+). Net Finansman
Gelirleri ise; “Net Faiz Gelirleri” alt kalemindeki azalisin biyik
orandaki etkisiyle 522,8 Milyon TL azalisla 1,81 Milyar TL
diizeyinde gelmistir(+). Gegen yil ortaya ¢ikan 202,7 Milyon TL
tutarindaki Vergi Gideri’'nin cari donemde 48,00 Milyon TL
tutarinda Ertelenmis Vergi Geliri'ne evrilmistir. TMS 29
enflasyon muhasebesinden gelen Net Parasal Pozisyon Kaybi
da; gecen yilki 2,72 Milyar TLU'lik tutardan 1,34 Milyar TL’lik
tutara iyilesmistir.

» Esas Faaliyet Kar’'nda ortaya c¢ikan 5,35 Milyar TLlik sert
disusten gelen negatif etki; Yatinm Faaliyet Gelirleri,
Finansman Gelirleri, Ertelenmis Vergi Geliri ve TMS 29
etkisindeki 1,33 Milyar TL'lik net pozitif degisimlerle mahsup
edilince, sirketin D6nem Net Kéari/Zarari kalemi; 4,02 Milyar
TL tutarinda(ytizde 103,62) sert azalisla 100,5 Milyon TL Zarar
rakamina dénusmistir. Boylece, sirketin Net Kar Marji da
ylzde 8,34’den yilizde —(eksi)0,58’e gerilemistir(-).
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin hasilat kirlimlarina baktigimizda;

* Yurt igi Satislar, senelik bazda 13,68 Milyar TL(yiizde 41,63) civarinda azalmistir. Ayni dénemler igerisinde, Yurt Disi Satislar’da da
senelik bazda 7,26 Milyar TL(ylizde 64,09) tutarinda keskin azalma gorilmuastdr.

* Cari donemde, senelik bazda toplam Haslilatta olusan yizde 47,93’lik sert distste; adet bazinda ortaya ¢ikan 27 Bin 384
adetlik(ylzde 47,35) dusus etkili olmustur. Sirketin i¢ piyasa satis adetleri ylizde 37,27 oraninda daralirken, ihracat satislari da
ylzde 61,46 oraninda dismistir. Segment bazinda satis adetleri ise,

v’ Binek arag satislari; i¢ tarafta yiizde 30,25, ihracat kanalinda yiizde 90,23 oranlarinda diismuistiir.
v’ Hafif ticari arag satislari; ic tarafta yiizde 48,05, ihracat tarafinda yiizde 14,01 oranlarinda diismistiir.

» Sirketin Uretim faaliyetleri de, ilgili donemler arasinda MCV ve Egea modellerindeki keskin duslslerin etkisiyle -KO Gretimin
baslamasi kismen sinirlasa da- ylizde 52,3 oraninda azalisla 26 Bin 655 adet olmustur.

TOASO Aylik Toplam Satis Adetleri
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> Sirketin, 2025 beklentileri ise su sekildedir;

» Toplam yurt ici perakende hafif arag¢ pazarina iliskin olarak 900 Bin ila 1,1 Milyon adet arasinda beklentiye sahip olan sirketin, kendi
yurt ici satislarina iliskin adet 6ngoriisi ise; 110 Bin ila 130 Bin araliginda bulunmaktadir.

> Sirketin, kendi ihracat adetlerine iliskin tahmini; 70 Bin ila 90 Bin adet araliginda yer alirken, tretim beklentisi ise; 150 Bin ila 170
Bin araligindadir.

» Yatirnrm Harcamalari tahmini ise 150 Milyon Euro diizeyindedir.

> Vergi oncesi kdr marji 6ngorisu ise; daha 6nce ylizde 5’den biylk olarak duyurulurken, yeni beklentinin Stellantis Tlirkiye satin
alma kapanis islemleri sonrasinda gilincellenmesi beklenmektedir.

v’ Aciklanan finansallar sirket hisseleri igin kisa vadede olumsuz gériinmekle birlikte, Stellantis Europe S.P.A. ile diizenlenen iiretim
s6zlesmesi ve Stellantis Tiirkiye paylarinin devrinin tamamlanmasi ile ileriye déniik olarak ortaya ¢ikabilecek momentum ise;
orta-uzun vadede sirkete pozitif etki edebilecek bir unsurdur. Ancak, su an icin mevcut durumdaki operasyonel gelismeler ve
beklentiler dogrultusunda, degerleme modelimizde olusturdugumuz gelecedge déniik projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket
hisseleri icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 298,00 TL diizeyinden 275,00 TL’ye revize ediyoruz. Buna karsin, oransal yiikselis
potansiyelinin mevcut fiyata gére yiiksek olmasindan étiirii ‘AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.
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" . . Ceyreklik Yillik
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/03 2024/12 Degisim(%) 2024/03 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 73,226,031.00 69,027,116.00 6.08 72,233,987.00 1.37
Nakit ve Nakit Benzerleri 26,525,843.00 21,699,777.00 22.24 28,223,602.00 -6.02
Ticari Alacaklar 20,856,335.00 22,986,700.00 -9.27 23,318,049.00 -10.56
Stoklar 11,307,080.00 9,576,800.00 18.07 10,681,064.00 5.86
Pesin Odenmis Giderler 464,783.00 248,914.00 86.72 409,803.00 13.42
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 742,059.00 674,311.00 10.05 - 0.00
Diger Dénen Varliklar 79,895.00 245,549.00 -67.46 445,910.00 -82.08
DURAN VARLIKLAR 31,378,022.00 31,856,397.00 -1.50 22,341,307.00 40.45
Maddi Duran Varliklar 16,033,715.00 15,942,012.00 0.58 9,636,114.00 66.39
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,013,233.00 4,581,871.00 -12.41 4,182,856.00 -4.06
Ertelenmis Vergi Varligi 4,388,847.00 3,975,070.00 10.41 2,957,749.00 48.38
TOPLAM VARLIKLAR 104,604,053.00 100,883,513.00 3.69 94,575,294.00 10.60
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 40,931,205.00 29,184,225.00 40.25 50,199,348.00 -18.46
Kisa Vadeli Borglanmalar - -7 #SAYI/0! 600,000.00 -100.00
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 12,053,820.00 12,037,683.00 0.13 8,166,957.00 47.59
Ticari Borglar 18,147,990.00 12,483,157.00 45.38 24,891,632.00 -27.09
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 930,382.00 1,009,699.00 -7.86 986,595.00 -5.70
Diger Borglar 6,068,795.00 105,088.00 5674.96 10,050,303.00 -39.62
Tiirev Araglar - - " #savijo! . 0.00
Dénem Kari Vergi YukimlGlugu - -7 #SAYI1/0! 2,372,975.00 -100.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 2,701,938.00 2,833,029.00 -4.63 2,212,225.00 22,14
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 220,537.00 68,631.00 221.34 298,109.00 -26.02
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 18,718,005.00 19,857,948.00 -5.74 8,635,425.00 116.76
Uzun Vadeli Borglanmalar 17,603,396.00 18,670,883.00 -5.72 7,510,097.00 134.40
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,114,609.00 1,187,065.00 -6.10 1,125,328.00 -0.95
Ertelenmis Vergi Yukimlaluga - - T #SAYI/0! - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yikimliilikler - -7 ssavi/o! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 59,649,210.00 49,042,173.00 21.63 58,834,773.00 1.38
TOPLAM OZKAYNAKLAR 44,954,843.00 51,841,340.00 -13.28 35,740,521.00 25.78
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 44,954,843.00 51,841,340.00  -13.28 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) - 239,305.00 - 265,463.00 -9.85 76,721.00 -411.92
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 797,458.00 - 18,354.00 4244.87 - 2,194,120.00 -63.65
Yeniden Degerleme Artigi - 239,305.00 - 265,463.00 -9.85 76,721.00 -411.92
Kar Yedekleri - 797,458.00 - 18,354.00  4244.87 - 2,194,120.00 -63.65
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 6,139,550.00 5,542,050.00 10.78 4,043,699.00 51.83
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 18,013,048.00 18,856,785.00 -4.47 15,093,034.00 19.35
Net Dénem Kari veya Zarari - 140,454.00 5,746,860.00 -102.44 2,806,016.00 -105.01
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI1/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 104,604,053.00  100,883,513.00 3.69 94,575,294.00 10.60

Kaynak: Finnet

" . . Ceyreklik Yillik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/03 2024/12 o 2024/03 ...
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 24,204,042.00  120,266,571.00  -79.87 46,484,998.00  -47.93
SATISLARIN MALIYETI 23,175,340.00  108,483,344.00 -78.64 39,390,905.00  -41.17
BRUT KAR (ZARAR) 1,498,620.00 13,371,873.00  -88.79 7,462,774.00  -79.92
GENEL YONETiM GIiDERLERI(-) 889,338.00 3,649,760.00  -75.63 1,182,619.00  -24.80
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 1,174,527.00 4,562,247.00  -74.26 1,522,856.00  -22.87
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 394,622.00 2,079,389.00  -81.02 579,464.00  -31.90
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 2,528,188.00 8,057,872.00  -68.62 2,532,792.00  -0.18
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 2,443,073.00 7,015,976.00  -65.18 2,232,893.00 9.41
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -874,752.00 4,122,373.00 -121.22 4,477,734.00  -119.54
FAVOK 698,944.00 9,280,072.00  -92.47 6,201,533.00  -88.73
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 211,152.00 394,825.00  -46.52 1,019.00 20621.49
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIiDERLER 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) -663,600.00 4,517,198.00 -114.69 4,468,937.00 -114.85
FINANSMAN GELIRLERI 2,814,476.00 9,919,612.00  -71.63 3,570,705.00  -21.18
FINANSMAN GIDERLERI 1,003,607.00 4,729,516.00  -78.78 1,236,988.00  -18.87
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -188,448.00 4,889,966.00 -103.85 4,077,963.00 -104.62
DONEM VERGI GiDERI GiDERI/GELIRI 117,102.00 1,176,794.00  -90.05 1,768,926.00  -93.38
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GiDERI -165,096.00 -1,508,267.00  -89.05 -1,566,179.00  -89.46
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -140,454.00 5,221,439.00 -102.69 3,875,216.00  -103.62

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm 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 sonuglar 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 Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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