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Zayif finansal sonuclar & 2024 beklentilerinde revizyon...
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Tofas, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis finansallarina
gore 3C24’te yillik %89,4’luk dusisle 312mn TL net kar elde etmistir
(3€23: 2.942mn TL). Diisiik satis performansindan kaynakli oldugunu
disiindiigimiiz, net satis gelirlerindeki daralma sonucu elde edilen
esas faaliyet zaran ve 272mn TL’lik donem vergi giderlerinin negatif
etkisi nedeniyle Sirket 3C24’te zayif net kar rakami aciklamistir.

Satis gelirleri acisindan Sirket, 3C23’e gore TMS-29 etkisi dahil yillik
%49,6’ ik dususle 21.448mn TL net satis geliri elde etmistir (3C23:
42.521mn TL). Sirket, 3C24’te (3C24: 2.460 adet, 3C23: 15.116 adet,
yillik %-83,7) TMS-29 etkisi dahil yillik %85,7’lik distisle 1.255mn TL’lik
ihracat satis geliri elde etmistir (3C23: 8.769mn TL). Yurt ici satis
gelirleri ise yeni oyuncularin pazara dahil olmasiyla artan rekabet ve
diisen satis adetlerine bagli olarak (3C24: 29.935 adet, 3C23: 43.357
adet, yillik -%31,0) yillik %41,1°lik dusus gostererek 3C24’te 19.003mn
TL’ye gerilemistir (3C23: 32.279mn TL). Briit kar marji, TMS-29 etkisi
dahil 3C23’teki %18,6 seviyesinden 3C24’teki %6,2 seviyesine
gerilemistir. FAVOK rakami TMS-29 etkisi dahil yillik %95,9’luk diisiis
gostererek 266mn TL olarak gerceklesmistir (3C23: 6.473mn TL).
FAVOK marji ise yillik 14,0 y.p. diiserek 3C23’teki %15,2’den 3C24’teki
%1,2’ye gerilemistir.

FY2024 yih beklentileri: Tofas, 2024 beklentilerini de giincellemistir.
Buna gore Sirket, 2024’te yurtici perakende pazarinin 1mn-1.15mn
adet (Onceki: 900-1.100bin) bandinda olmasim, Tofas markali yurt ici
arac satisinin ise 130-140bin adet (Onceki: 120-140bin) seviyesinde
olmasini beklemektedir. Sirket, 2024 ihracat beklentisini ise 35-45bin
adet (Onceki: 40-50bin) olarak beklemektedir. Sirket’in 2024 yatirim
harcamasi hedefi ise 150mn EUR seviyesindedir. Toplam uretim adetini
ise Sirket 135-145bin adet (Onceki: 140-150bin) arasinda
gerceklesmesini beklemektedir. Sirket, 2024 icin >%5 (Onceki: %6-%8
araliginda) vergi dncesi kar marj1 elde etmeyi beklemektedir.

Sirket’in al ya da 6de anlasmalari ile korunan finansal yapisini ve
FCA’nin yarattigi marka giicliniin etkisini olumlu buluyoruz. Tofas’in
Stellantis ile imzaladig1 is sozlesmesiyle birlikte Tipo/Egea modelinin
Tofas tarafindan Turkiye'de satis1 ve ihracati icin uretiminin 31 Aralik
2025 tarihine kadar uzatilmasinin & 2025 yili basindan itibaren bes
marka icin ongoriilen yeni KO modelin hafif ticari arac ve Combi
versiyonlarinin Turkiye'de uretim ve satis hakkinin Tofas'a verilmesinin
Sirket paylarn lizerinde orta-uzun vadede vyukan yonlu risk
olusturacagini diistiniiyoruz. Su an sadece Fiat icin iiretilen s6z konusu
araglann Tirkiye'de dagitim hakki Tofasa verilmis olup, Stellantis
Otomotiv paylarinin Tofas tarafindan devralinmasi durumunda, diger
Stellantis markalarinin (Peugeot, Citroen, Opel) Tirkiye'deki dagitim
hakki da Tofas'a gececektir. Tofas, ayrica bu is sozlesmesi kapsaminda
2024 yih icerisinde tamamlanmak Uzere toplam 232 milyon Euro
(yaklasik 250 milyon dolar) tutara kadar yatinmla hayata gecirilmesi
ongoriilen proje kapsaminda 2024-2032 yillan arasinda 1 milyon adet
ara¢ lretimi hedeflendigini duyurmustur. Bu gelismenin ilerleyen
surecte Sirket paylar Uzerine etkisi pozitif olacaktir. Ancak; kisa
vadede aciklanan finansal sonuclarin ve Sirket’in 2024 yilina dair
Uretim ve ihracat adet beklentilerini asagiya cekmesi nedeniyle 3C24
sonuclarim negatif olarak degerlendiriyoruz. Diger taraftan; Sirket’in
hafif yukan revize etmis oldugu 2024 yurtici satis adedi beklentisinin
yilsonunda alt bandim yakalamasini bekliyoruz. Sirket icin 387,00 TL
olan hedef pay fiyatimiz1 “341,90” TL’ye revize ediyor ve hedef
fiyatimzin sundugu %90’lik getiri potansiyeli nedeniyle “AL”
tavsiyemizi koruyoruz.
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TMS-29 Etkisi Dahil

% 3C23
Net Satis Gelirleri 125.505 87.077 -30,6% 42.521 21.448 -49,6%
Briit Kar 23.231 11.033 -52,5% 7.921 1.339 -83,1%
Briit Kar Marji (%) 18,5% 12,7% -5.8y.p. 18,6% 6,2% -12.4y.p.
Faaliyet Kan 16.028 3.891 -75,7% 5.140 -1.061  -120,6%
Faaliyet Kar Marj1 (%) 12,8% 4,5% -8.3y.p. 12,1% -4,9% -17.0y.p.
FAVOK 19.979 8.530 -57,3% 6.473 266 -95,9%
FAVOK Mariji (%) 15,9% 9,8% -6.1y.p. 15,2% 1,2% -14.0y.p.
Vergi Oncesi Kar 17.479 4.874 -72,1% 4,683 518 -88,9%
VOK Mariji (%) 13,9% 5,6% -8.3y.p. 11,0% 2,4% -8.6y.p.
Net Kar 13.494 5.027 -62,7% 2.942 312 -89,4%
Net Kar Marji (%) 10,8% 5,8% -5.0y.p. 6,9% 1,5% -5.5y.p.

Kaynak: Tofas, Seker Yatirim, Denetim Raporlar

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

9A2024 12A2023 %
Donen Varliklar
Hazir Degerler 20.696 33.770 -38,7%
Stoklar 12.013 13.195 -9,0%
Ticari Alacaklar 14.320 25.022 -42,8%
K.V. Tuketici Finansman Kredileri 10.853 9.649 12,5%
Diger Donen Varlklar 618 565 9,4%
Duran Varhklar
Maddi Duran Varlklar 12.445 11.977 3,9%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 3.844 5.791 -33,6%
U.V. Tlketici Finansman Kredileri 4.502 3.454 30,3%
Diger Duran Varlklar 7.310 3.455  111,6%
Toplam Varhiklar 86.600 106.878 -19,0%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Finansal Borclar 150 951 -84,2%
U.V. Finansal Borclarnn K.V. Kisimlan 11.680 8.204 42,4%
Ticari Borclar 17.114  32.010 -46,5%
Diger Kisa Vadeli Yikumliiliikler 5.189 7.156 -27,5%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler & Ozkaynaklar
Uzun Vadeli Finansal Borg¢lar 7.095 6.919 2,5%
Diger Uzun Vadeli Yikimliliikler 1.255 1.534 -18,2%
Ozsermaye 44.117  50.104  -11,9%
Ozsermaye&Y iikiimliiliikler 86.600 106.878 -19,0%

Kaynak: Tofas, Seker Yatirim, Denetim Raporlar
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34

arastirma@sekeryatirim.com
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