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Son Fiyat 271,75 Tofas Oto Fabrikalari — TOASO - Sinirli Olumlu
Piyasa Degeri (mIn TL) 135.875

Piyasa Degeri (mIn $) 2.873 Operasyonel karlilik ve nakit akimina dikkat!

F/K 10,85
FD/FAVOK 1830 Tofas Oto Fabrikalari, 2026 2.ceyrekte 105,62 milyar TL hasilat, 2,1 milyar

PD/DD 2,07 TL FAVOK, 3,1 milyar TL net kar ile piyasa beklentilerine paralel sonuc
Hisse Sayisi (min lot) 500 paylasti. (Piyasa Beklentisi: 103,47 milyar TL hasilat, 2,3 milyar TL FAVOK,
FDPO (%) 24,11 3,11 milyar TL net kar/Pusula Yatinm: 103,11 milyar TL hasilat, 2,17
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)  1.367 milyar TL FAVOK, 3,27 milyar TL net kar)

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

400,00 15.500,00
350,00 14.500,00 . .. - T~ . .
300.00 13.500,00 A Her ne kadar Stellantis etkisiyle birlikte biytyen ciro ortami takip
250,00 }%28888 etsek dahi baskilanan serbest nakit akimi, FAVOK'te ceyreklik
200,00 10.500,00 zayiflama ve canli kalan borgluluk kaynakli finansallari sinirh
150,00 9.500,00 % o
100,00 8.500,00 olumlu degerlendiriyoruz.
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VY A - - S-S - A Stellantis Turkiye operasyonlari satis hacmi ve pazar payi

TOASO XU100 biiyimesini desteklemeyi surdurdu.
A KO dretimi, Uretim ve ihracat performansindaki biyiimenin ana
itici gtict oldu.

ORTAKLIK YAPISI %

A Gugli ciro blylimesine ragmen artan faaliyet giderleri
operasyonel karliligi baskiladi.

A isletme sermayesi ihtiyaci ve stok artisi nakit akisi Gizerinde baski
olusturdu.

Stellantis Europe SPA
Kog Holding
Diger

TOASO GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) 2,84 -13,32 35,74
Getiri () 2,79 -14,86 16,17
Getiri (XU100-Rolatif) 4,20 -8,51 6,99

Sektorde zorluklar izleniyor. Kiresel otomotiv sektoriinde talep
goriniminin zayif seyrettigi, Avrupa pazarindaki yavaslamanin devam
ettigi ve yurt icinde yiksek finansman maliyetlerinin otomotiv talebini
baskiladigi bir ceyrek geride kaldi. Bu dénemde Tirkiye otomobil ve hafif

ticari arag pazari yilin ilk yarisinda gecen yilin ayni dénemine gore %8,2

Geyreklik 2026/03 2026/06 daralirken, Tofas'in ikinci c¢eyrek finansallarinda Stellantis Turkiye
Yillik 2025/06 2026/06 | K lid belirlevici oldu. Sat lirlerindeki art
Briit Kar Marji (Y%) 732 6,65 operasyonlarinin konsolidasyonu belirleyici oldu. Satis gelirlerindeki artisa
Briit Kar Marji (C%) 6.74 6.60 ragmen operasyonel karlihik artan faaliyet giderlerinin etkisiyle
FAVOK Marji (Y%) 3,01 2,69 baskilanirken, net kar tarafinda finansman gelirleri ve net parasal pozisyon
FAVOK Marji (C%) 2,69 2,19 kazanci destekleyici oldu.
Net Kar Mariji (Y%) 1,54 3,17 )
Net Kar Marji (C%) 3,14 3,09 Stellantis entegrasyonu biiyiimeyi desteklemeye devam etti. Ikinci
Net Bor¢ (mIn TL) 19.866,40 59.134,22 ceyrekte operasyonel performansin temel belirleyicisi Stellantis Turkiye
Isletme Sermayesi (mln TL) 26.841,55 69.329,14  operasyonlarinin katkisi oldu. Marka portféyiiniin genislemesiyle birlikte
Cari Oran 1,38 1,50 hem i¢ pazarda satis hacmi hem de pazar pay1 dnemli dlciide artarken, sirket
Serbest Nakit Akimi (mln TL) -16.185,07 -28.521,96 o . . e . N

i N dagitim faaliyetlerinde de gii¢li biiylime kaydetti. Daralan pazara ragmen
Net Finansman Gideri/Satislar -3,05 -1,10 Stellantis Tiirki | Katkisivl h . daki
Briit Kar Bliytime (Y%) 263,66 -0,89 tellantis Turkiye operasyonlarinin katkisiyla satis hacmi ve pazar payindaki
Briit Kar Biiyiime (C%) 63,37 -0,89 artis operasyonel goériinimu destekledi.
FAVOK Biiyiime (Y%) -76,84 75,40
FAVOK Biiyiime (C%) 159,79 -33,13
Net Kar Buiyiime (Y%) -82,69 303,50
Net Kar Buiyiime (C%) 0,00 33,68

Kaynak: Finnet - Verilerin tiimd solodur.
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KO iiretimi operasyonel bityiimenin lokomotifi oldu. Uretim hacmi yilin ilk yarisinda %30,3 artarak 77,4 bin
adede ulasirken, bu buyumenin ana kaynagini KO projesi olusturdu. KO Uretimi gecen yilin ayni dénemine gore
22,9 bin adetten 50,3 bin adede yiikselirken, Egea Uretimi 36,6 bin adetten 27,2 bin adede geriledi. Uriin
karmasindaki bu degisim ihracat performansini desteklerken, sirketin Uretim yapisinda da onemli bir
donislime isaret etti.

Satis hacmi i¢ ve dis pazarda biiyiidii. ic piyasa satislari ilk yarida %55 artarak 152,8 bin adede ulasirken, dis
piyasa satislar %127 artisla 39,4 bin adet seviyesine yikseldi. Boylece toplam satis hacmi yillik bazda %65
artarak 192,1 bin adet olarak gergeklesti. KO Uretimindeki artis hafif ticari arac ihracatini desteklerken, sirket
daralan i¢ pazarda da pazar pay! kazanmayi strdirdu.

Hasilat biiyimesi gliclii, marjlarda baski siiriiyor. Toplam satis gelirleri ilk yarida %60,6 artisla 201,8 milyar
TL'ye yukseldi. Yurtici satis gelirleri %54,7, yurtdisi satis gelirleri ise %159,7 artis kaydederek ciro biyimesini
destekledi. Buna karsin glicli hasilat artisina ragmen operasyonel marjlardaki baski devam etti ve ikinci
ceyrekte FAVOK marji geriledi.

Net kar giiclii, nakit akisi zayif. Net kar tarafinda finansman gelirleri ve net parasal pozisyon kazanci 6nemli
katki sagladi. Buna karsin stoklarin 19,8 milyar TL'den 43,4 milyar TL'ye yikselmesi isletme sermayesi ihtiyacini
artinirken, faaliyetlerden 7,2 milyar TL nakit cikisi gerceklesti. Devam eden yatirrm harcamalariyla birlikte nakit
benzerleri gerilerken, net borcta da artis goruldii. Sirket yihn ilk yarisinda yaklasik 4,4 milyar TL yatinm
gergeklestirdi.

Gelecege Yonelik Beklentiler

Toplam yurtici hafif ara¢ pazari beklentisi 1,2-1,3 milyon adet seviyesinde korundu.

Yurtici satis beklentisi 320-350 bin adet bandindan 300-320 bin adet bandina revize edildi.

ihracat beklentisi 70-80 bin adet bandindan 75-85 bin adet bandina yiikseltildi.

Uretim beklentisi 145-155 bin adet seviyesinde korundu.

Yatirirm harcamasi hedefi 250 milyon Euro olarak korundu.

2026 yili %3-4 vergi Oncesi kar marji (PBT) ve 2028 yili %5-7 PBT marji hedeflerinde degisiklige
gidilmedi.
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Her ne kadar Stellantis etkisiyle birlikte biiyliyen ciro ortami takip etsek dahi baskilanan serbest nakit akimi,
FAVOK'te ceyreklik zayiflama ve canli kalan borcluluk kaynakli finansallari sinirh olumlu degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. 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 dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklar
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatinnm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tlrli i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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