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TOASO'nun 2025 3.ceyrekte 90.Imir TL hasilat, 1.78 mir TL FAVOK, 1.2mlr
TL net kar ile beklentilerin altinda sonuglar agikladigini gérmekteyiz.

Satis kirlhmina baktigimiz zaman 3Q2025'te Stellantis etkisiyle beraber
yilin ilk 9 ayina baktigimizda gegtigimiz yilin ayni dénemine goére
toplam satis adetlerinin %76,9 artis ile 185504 adet oldugunu
gormekteyiz. Yurt disi satislarina baktigimiz zaman ise satislarin %4,6
azalarak 27.136 adet gergeklestigini goérmekteyiz. TL bazh satis
rakamlarina baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine gore %63,2
artis gorurken, yurt disi satislarin %6,8 azaldigini ve yurt ici satislarin %83
arttigini gérmekteyiz. Bu etkide Stellantis'in konsolide edilmesinin etkili
oldugunu goérurken, Pazar payina baktigimizda Stellantis etkisi harig
tutuldugunda 3 puan dusuUs ile %9,3, Strellantis etkisiyle beraber 14,1
puan artisla %26,4 olarak gerceklestigini gérmekteyiz. Son olarak
TOASO Uretim hacmine baktigimiz zaman gegtigimiz yilin ayni
doénemine gore %22,3 azalis kaydettigini gérmekteyiz.

Sektoére baktigimiz zaman ise yurt ici otomobil ve hafif ticari arag
pazarinin gegtigimiz yilin ayni dénemine gére %9,2 blylume ile 927.647
adet oldugu goérurken, binek ara¢ pazarinin %10, hafif ticari arag
pazarinin ise %5,9 bluylime gosterdigini gérmekteyiz.

Kaarliliga baktigimiz zaman hem geyreksel hem de gectigimiz yilin ayni
dénemine gore marjlarda daralma gérmekteyiz. 2Q2025'te sdyledigimiz
gibi FAVOK ve brat karlilikta daralmanin sebeplerine baktigimiz zaman
Uretim hacminin daralmasi, faaliyet giderlerindeki artis, artan rekabet
ortami esliginde fiyatlandirmada olusan sorunlar gibi faktoérlerin
oldugunu goérmekteyiz. 3Q2025 icin Net Kar tarafinda piyasa beklentisi
1.61 mlir TL olurken, net parasal pozisyon kazanci etkisine ragmen
karlihktaki daralma ve ertelenmis vergi gideri sonucunda, aciklanan
rakamin beklentilerin altinda kaldigini gérmekteyiz.

Bor¢ yapisinda ise 2Q2025'te gérdigumuz Stellantis satin alimi ve
temettu 6demesi sonucu olusan nakit pozisyonu degisimi sonrasinda
3Q25'te major bir degisiklik gérmezken, yatay seyrin korundugunu
izlemekteyiz. Sirket 3,59x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla iglem
gormektedir.

Genel olarak baktigimizda 3Q2025'te beklentilerin altinda agiklanan
sonuclari kisa vade icin NEGATIF olarak degerlendirmekteyiz. Yilin
basinda izledigimiz zorlu kosullarin ardindan Stellantis satin aliminin
etkisiyle 6nemli bir katalizér olustugunu dusUnurken, toparlanma
surecinin hizlandigini fakat gegis surecinin ve karlilik tarafindaki
toparlanmanin bir sire daha sUrmesini beklemekteyiz. 3Q2025'te
Stellantis etkisiyle beraber satis adetlerinde olumlu sonuglar gorsek de
Uretim verilerine baktigimizda EGEA-KO sureci sonucu hafif daralmayi
notr olarak degerlendirmekteyiz. Guncel kosullar altinda hikayesini
sirdirmeye devam ettigini gérdigumuz sirket icin Cin'in bdlgede
oyunculuga soyunmasi gibi yapisal sorunlar ve maliyet kaynakl
baskilanan karhligin bir stire daha devam etmesini beklemekteyiz. Son
olarak 3Q2025'in ardindan sirket beklentilerinden degisimler gérurken,
detaylarina baktigimizda yurt ici satis beklentisi ve yatirimlarda yukari,
Uretim ve ihracat tarafindaki beklentilerde asagi yonlu revizyonlar
gormekteyiz.

4 Kasim 2025
Son Fiyat 269,00
BILANCO PUANI 4,510
Piyasa Degeri (mIn TL) 134,5
Piyasa Degeri (mIn $) 3,21
F/K 48,4
FD/FAVOK 28,26
PD/DD 2,55
Hisse Sayisi (min lot) 500
FDPO (%) 2410
GUunluk Ortalama islem Hacmi (min TL) 1,512
FiYAT
PERFORMANSI (%) 1AY 3 AY 12 AY
BiSTI00'E GORE 0.28 15.17 31.54
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Brut Kar Marji (Y%) -7.94 0.0
Brut Kar Marji (C%) -0.79 0.0
FAVOK Marji (Y%) -12.25 0.0
FAVOK Marji (C%) -1.28 0.0
Net Kar Marji (Y%) -8.72 0.0
Net Kar Marji (C%) -1.14 0.0
BORCLULUK PUAN
Net Bor¢ (mln TL) 19,546.51 o
isletme Sermayesi (min TL) 28,800.53 1
Cari Oran 1.48 1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -13,979.19 -1
Net Finansman Gideri/Satislar -1.84 1
BUYUME PUAN
Brit Kar Buyume (Y%) 137.34 0.5
Brut Kar Buyume (C%) 137.34 0.5
FAVOK BuUyume (Y%) -84.36 0
FAVOK BlUyume (C%) 209.52 1
Net Kar Buyume (Y%) -90.31 o
Net Kar Buyume (C%) 183.45 0.5
PUAN 4.5

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, bor¢luluk ve buyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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