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TOASO GUNLUK AYLIK
Getiri (TL) 0,96 14,86
Getiri ($) 0,96 13,59
Getiri (XU100-Rolatif) -1,38 1,43
Ceyreklik 2025/09
Yillik 2024/12
Brut Kar Marji (Y%) 6,76
Brut Kar Marji (C%) 6,15
FAVOK Marji (Y%) 7.72
FAVOK Marji (C%) 2,35
Net Kar Marji (Y%) 4,34
Net Kar Marji (C%) 1,39
Net Bor¢ (min TL) 10.607,44
isletme Sermayesi (mln TL) 35.786,28
Cari Oran 2,37
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -18.419,38
Net Finansman Gideri/Satislar -4,32
Briit Kar Blylime (Y%) 137,34
Brut Kar Blyume (C%) -72,60
FAVOK Biiyiime (Y%) -57,20
FAVOK Biiyime (C%) 209,52
Net Kar Blyiime (Y%) -68,62
Net Kar Buyume (C%) 183,45
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59,15
31,24
20,10

2025/12
2025/12

7,10
6,46

313
3,71
2,62
4,17
33.530,39
45.717,36
1,70

-17.035,21

-1,33
229,72
229,72
-17,69
520,22
22,23

3.961,64

TOFAS OTO FABRIKALARI - OLUMLU

Stellantis etkisi canh seyrediyor

Tofas, 2025 4.ceyrekte 125,69 milyar TL hasilat, 4,9 milyar TL FAVOK, 5,3 milyar
TL net kar ile piyasa beklentilerinin iizerinde sonuc acikladi. (Piyasa
Beklentisi:121 milyar TL hasilat,3 milyar TL FAVOK, 3 milyar TL net kar/Pusula
Yatinm:123,6 milyar TL hasilat,3,3 milyar TL FAVOK, 3 milyar TL net kar) En yakin
tahminlerden birisi daha Pusula Yatirim Arastirma Departmani tarafindan yapilmis
oldu

Genel Degerlendirme

Tofas 2025 yilini hem Uretici hem de distribiitor kimligini pekistiren stratejik bir
déniusiimle tamamlamistir. Stellantis Turkiye'nin Nisan sonunda tamamlanan satin
alimi, sirketin gelir tabanini iki katindan fazla biyitiirken, Peugeot, Citroén ve Opel
markalaninin Tirkiye dagitimini portfoye eklemistir. Net kar yilhik bazda yiizde 22
artarak 8,4 milyar TL'ye yiikselmis ancak genisleyen ciro tabanina ragmen marjlar
baski altinda kalmistir. KO hafif ticari platformundaki Giretim artisi ihracatta yiizde 41
blyiime saglarken yurt ici pazar pay! ylizde 26,3 seviyesinde gerceklesmistir.

Ciro Biyiimesi ve Daralan Marjlar

Tofas'in 2025 hasilati ylizde 103 artisla 319,4 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bu
blyiumenin yaklasik yarisi Stellantis Turkiye konsolidasyonundan, diger yarisi ise
organik biylime ve enflasyon etkisinden kaynaklanmistir. Buna karsin brit kar mariji
460 baz puan daralarak yiizde 6,5 seviyesine gerilemistir. Konsolidasyonun getirdigi
daha diisiik marjli dagitim operasyonlari ile maliyet baskilar burada negatif katalizor
olmustur.

FAVOK yillik bazda yiizde 18 azalarak 10,0 milyar TL olarak gerceklesmis, FAVOK
marji ¢ceyreklik yizde 3,8 yillik bazda ise ylizde 3,1 olarak kaydedilmistir. KO Gretim
hacmindeki artis ve enflasyonda yasanan disUs etkisi ile dordiincii ceyrekte vergi
oncesi kar 5,6 milyar TL'ye ylkselerek bir énceki ¢eyregin li¢ katina ulasmistir.

Net Kér: Finansman Gelirleri ve Enflasyon Etkisi

2025 yilinda FAVOK'te yasanan daralma net kara tam olarak yansimamistir. Net kar
ylizde 22 artisla 8,4 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Net parasal pozisyon etkisinin
normallesmesi ile 2024'te 6,3 milyar TL parasal kazanc kaydedilirken 2025'te bu
rakam 0,1 milyar TL'ye kadar gerilemistir. Ote yandan finansman gelirleri tarafindaki
9,6 milyar TL'lik finansman geliri, buylik 6lciide kambiyo ve nakit pozisyonundan
elde edilen faiz getirilerinden kaynaklanmistir. Net kar marji ise yiizde 2,6 olarak
kayda gecmistir. Sirketin 2026-2028 hedefi, operasyonel iyilesmeler ve 6lcek
ekonomisiyle bu marjlari orta vadede yiizde 5-7 bandina tasimak olarak
aciklanmistir.

Artan Finansman ihtiyac

Tofas'in bilanco yapisi 2025'te belirgin bir biyime ve kompozisyon degisimi
gostermistir. Toplam varliklar ylzde 45 artarak 173,5 milyar TL seviyesine
ylikselmistir. Aktif tarafta en dikkat ¢ekici gelisme, tiiketici finansman alacaklarindaki
genislemedir. Kisa ve uzun vadeli finansman alacaklari toplamda 39,9 milyar TL'ye
ulasarak bir 6nceki yilin 22,17 milyar TL seviyesinden yilizde 81 biylimdstir. Ticari
alacaklar da yuzde 85 artigla 50,7 milyar TL'ye yiikselmis, bu artis blyuk olciide
konsolidasyon ve artan satis hacimlerinden kaynaklanmistir. Stoklar ise ylizde 48
artarak 16,9 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
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Pasif tarafta kisa vadeli yUkimlilikler ylzde 104 artarak 70,8 milyar TlL'ye
yuikselirken, uzun vadeli yiikiimlulGkler yiizde 81 artarak 42,7 milyar TL olmustur.
Toplam finansal bor¢ 53,7 milyar TL seviyesindedir. Bunun 16,3 milyar TL'si kisa
vadeli, 37,4 milyar TL'si uzun vadeli bor¢lardan olusmaktadir. Nakit ve nakit
benzerleri 20,0 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Yonetim sunumunda
vurgulanan endustriyel net nakit pozisyonu, tiiketici finansman segmentinin
bor¢lanmasi disarida birakildiginda yaklasik 3,5 milyar TL olarak hesaplanmaktadir.

Operasyonel Performans

Sirket 2025'te 132 bin adet Uretim, 345 bin adet toplam satis gerceklestirmistir.
Uretim hacmi bir énceki yila gére sabit kalirken, satis hacmi Stellantis Tiirkiye
konsclidasyonuyla yiizde 99 artmistir. Uretim karmasinda énemli degisim yasanmis,
binek oran ylizde 75'ten ylizde 60'a gerilerken, hafif ticari oran ylizde 25'ten yiizde
40'a ylkselmistir.

Yurt ici pazarda Tofas toplam hafif ara¢ kategorisinde ylizde 26,3 pazar payiyla
liderligini stirdiirmstiir. Hafif ticari kategoride ylizde 43,9, binek kategoride ylizde
21,7 pazar payi elde edilmistir. ihracat tarafinda yiizde 41 biiyiime kaydedilerek 47,4
bin adet seviye yakalanmistir. KO modelinin Gretim artisi bu performansta belirleyici
olmus, hafif ticari ihracati ylizde 217 biyutmistir. Tirkiye otomotiv pazar 2025'te
yiizde 11 blyiyerek 1,37 milyon adet seviyesine ulasmistir.

Gelecek Beklentileri

Sirket 2026'da yatinm biitcesini 250 milyon EUR olarak planlanmaktadir. Yatinmlarin
odaginda KO ve K9 platformlari ile Egea/Tipo Urlin ailesinin desteklenmesi
bulunmaktadir. Sirket orta vadede tam kapasite kullanimina ulasma hedefiyle
yatirim temposunu hizlandirmaktadir.

Sirketin 2026 yili beklentileri ise su sekildedir;

Yurt ici satislar: 350-370 bin adet (2025: yaklasik 360 bin adet)
ihracat: 65-75 bin adet (2025: 47 bin adet)

Toplam (retim: 140-150 bin adet (2025: 132 bin adet)
Yatirimlar: €250mn (2025: €154mn)

Vergi 6ncesi kar marji: Ylizde 3-4 (2025: Ylizde 2,8)

*QOrta vadeli hedef olarak 2026-2028 déneminde vergi 6ncesi kar marjinin yizde 5-
7 bandina yikseltilmesi 6ngorilmektedir.

Sonug

Tofas 2025'te hem Uretim hem dagitim tarafinda olcedini belirgin sekilde
biyUtmustir. Stellantis Tirkiye entegrasyonu kisa vadede marjlar (izerinde baski
yaratsa da orta vadede yeni model lansmanlan ve kapasite kullanimindaki artis
karlhihgr destekleyecek faktorler olusturmaktadir. Risk faktorleri arasinda Turkiye
otomotiv pazanndaki volatilite, rekabetin yodunlasmasi ve doéviz kuru
dalgalanmalar bulunmaktadir.

TOASO nezdinde finansallari olumlu dederlendirmekle birlikte Stellantis
sinerjisi etkin olarak kullanilmasini 6nemsemeyi sirdiiriiyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt 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,
karsiiginda 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 yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin 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
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic 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

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul
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