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4C24’te beklentilerin aksine net zarar ve zayif finansal
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Tofas, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis finansallarina gére Hedef Fiyat: 299,40 TL
4C24’te bizim beklentimiz olan 511mn TL’nin ve RT konsensis ortalama Onceki Hedef Fiyat: 299,40 TL
net kar beklentisi olan 561mn TL’nin oldukca altinda net zarar rakam Getiri Potansiyeli: %50
aciklayarak 121mn TL net zarar elde etmistir (4C23: 7.438mn TL). Disuk

satis performansindan kaynakli oldugunu dustindiigiimiiz, net satis K J

gelirlerindeki daralma sonucu elde edilen esas faaliyet zarar1 ve vergi
giderlerinin negatif etkisi nedeniyle Sirket 4C24’te beklentilerin aksine net

zarar rakami agiklamistir. TL us$
Satis gelirleri agisindan Sirket, 4C23’e gore TMS-29 etkisi dahil yillik Fl}/at 199,10 553
%45,5°lik dustsle 27.730mn TL net satis geliri elde etmistir (4C23: BIST 100 9.780 271
50.854mn TL). Sirket’in 4C24’te yurt ici satis adetleri, yeni oyuncularin ~ US$ (MB Alig): 36,00
pa;atr)a cliahil cl)lmaSIyla artan rekabet, t)TV mat:jahlalzlmn gUr:jcelllenmetr)nesli 52 Hafta Yiiksek: 350,50 10,78
sebebiyle yerli liretim avantajinin azalmasi ve diisiik satis adetlerine bagl T
olarak 4C24’te 35bin adet (4C23: 54bin adet, yillk %-34) olarak 52 Hafta Disiik: ) 179,80 5,25
gerceklesmistir. ihracat satis adetleri ise 4C24’te 5bin adete (4C23: 18bin Bloomberg/Reuters Kodu: TOASO.TI/TOASO.IS
adet, yillik -%72,0) gerilemistir. FAVOK rakami TMS-29 etkisi dahil yillik
%97°lik dusis gostererek 215mn TL olarak gerceklesmistir (4C23: 7.152mn . . .
TL) (Seker Y.: 547mn TL, RT Ort.: 878mn TL). FAVOK marji ise yillik 13,3  Hisse Senedi Sayisi (Mn): 500
y.p. diiserek 4C23’teki %14,1’den 4C24’teki %0,8’e gerilemistir. (TL Mn)  (US$ Mn)
i geri: 99.550 2.765

FY2025 yih beklentileri: Tofas, 2025 yii beklentilerini de duyurmustur. Piyasa Degerl- 23.892 663
Buna gore Sirket, 2025’te yurtici perakende pazarinin 0.9mn-1.1mn (2024: Halka Agik PD: '

1.24mn) adet bandinda olmasini, Tofas markali yurt ici arac satisinin ise

110-130bin adet (2024: 143.7bin) seviyesinde olmasini beklemektedir. S1A sS1Y YB
Sirket, 2025 ihracat beklentisini ise 70-90bin adet (2024: 33.6bin) olarak .
beklemektedir. Sirket’in 2025 yatinm harcamasi hedefi ise 150mn EUR 'L Ge“”_(_/")- 6,7 -19,3 2,9
(2024: 138mn EUR) seviyesindedir. Toplam iiretim adetini ise Sirket 150-  US$ Getiri (%): -8,5 -31,3 -4,9
170bin  adet (2024: 140.5bin adet) arasinda gerceklesmesini  BIST 100 Goreceli Getiri (%): -5,5 24,3 2.4
beklemektedir. Sirket, 2025 icin >%5 (2024: %4,1 araliginda) vergi oncesi Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 1.193.6
ka j i bek ktedir. N ) B

ar marji elde etmeyi beklemektedir Giin. Ort. slem Hacmi (US$ Mn): 358
Sirket’in al ya da dde anlasmalari ile korunan finansal yapisin1 ve FCA’nin
yarattig1 marka giiciiniin etkisini olumlu buluyoruz. Tofas’in Stellantis ile L
imzaladig is sozlesmesiyle birlikte Tipo/Egea modelinin Tofas tarafindan ~ Beta (2 yillik, giinliik) 0,92
Turkiye'de satis1 ve ihracati icin dretiminin 31 Aralik 2025 tarihine kadar  Yillik Volatilite (Hisse) 0,38
uzatilmasinin & 2024 yili sonundan itibaren dort marka icin 6ngorilen yeni vy Volatilite (BIST 100) 0,22

KO modelin hafif ticari ara¢c ve Combi versiyonlarinin Tiirkiye'de uretim ve
satis hakkinin Tofas'a verilmesinin Sirket paylan Uzerinde orta-uzun
vadede yukar yonli risk olusturacagini distinliyoruz. Su an sadece Fiat icin - oaknk Yapisi %
tretilen so6z konusu araclarin Tiirkiye'de dagitim hakki Tofasa verilmis

olup, Stellantis Otomotiv paylarinin Tofas tarafindan devralinmasi Kog Holding 37,6

durumunda (Sirket, Rekabet Kurulu onay siirecinin son asamada oldugunu  Fiat Auto S.p.A 37,9

belirtmistir), diger Stellantis markalarinin (Peugeot, Citroén, Opel) Diger Ortaklar 0,2

'I'.L.Jrk1ye'de.k1 dggltlm" hakki Qa Tofasa gececektir. Tofas, ayrica bu is  pHgkq Acik 24,3

sozlesmesiyle ongoriilen proje kapsaminda 2024-2032 yillar1 arasinda 1 Tool 1000

milyon adet arac uretimi hedeflendigini duyurmustu. Bu gelismenin oplam ’

ilerleyen surecte Sirket paylan uzerine etkisinin orta-uzun vadede pozitif

etkisi olabilecegini dusiiniiyoruz. Sirket icin 299,40 TL olan hedef pay 360 160

fiyatimizi ve hedef fiyatimizin sundugu %50’lik getiri potansiyeli

nedeniyle “AL” tavsiyemizi koruyoruz. 300 1‘2‘2
2022/12K 2023/12K 2024/12K 20257 0 100

F/K 10,62 4,57 19,07 9,61 180 80

FD/FAVOK 4,11 3,04 11,92 6,62 120 + T 60

PD/DD 3,85 1,87 2,11 1,97 60 T 40

Net Satislar (TL Mn) 124.019 184.229 120.267 209.380 T20

Net Kar (TL Mn) 9.374 21.777 5.221 10.363 0 ‘ ‘ ‘ 0

Subat 24 Mayis 24 Agustos 24 Kasim 24 Subat 25

= Hisse Fiyati (TL) e BIST 100 Goreceli
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

TMS-29 Etkisi Dahil

12A23 % 4C23
Net Satis Gelirleri 184.229  120.267 -34,7% 50.854 27.730 -45,5%
FAVOK 28.383 9.280 -67,3% 7.152 215 -97,0%
FAVOK Marji (%) 15,4% 7,7% -7.7y.p. 14,1% 0,8% -13.3y.p.
Net Kar 21.777 5.221 -76,0% 7.438 -121 A.D.
Net Kar Mariji (%) 11,8% 4,3% -7.5y.p. 14,6% -0,4%

Kaynak: Tofas, Seker Yatinnm, Denetim Raporlar

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

2024 2023 %
Donen Varliklar
Hazir Degerler 19.797 35.887 -44 8%
Stoklar 8.701 14.022 -37,9%
Ticari Alacaklar 20.885 26.591 -21,5%
K.V. Tiketici Finansman Kredileri 12.269 10.254 19,7%
Diger Donen Varliklar 1.063 600 77,2%
Duran Varhklar
Maddi Duran Varliklar 14.484 12.728 13,8%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.163 6.154 -32,4%
U.V. Tiketici Finansman Kredileri 4.612 3.671 25,6%
Diger Duran Varliklar 5.684 3.671 54,8%
Toplam Varliklar 91.660 113.579 -19,3%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Finansal Borclar 0 1.011
U.V. Finansal Borclarin K.V. Kisimlan 10.937 8.718 25,5%
Ticari Borclar 11.342 34.017 -66,7%
Diger Kisa Vadeli Yukiimlulikler 4.237 7.604 -44 3%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler & Ozkaynaklar
Uzun Vadeli Finansal Borclar 16.964 7.353 130,7%
Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler 1.078 1.630 -33,9%
Ozsermaye 47.102 53.246 -11,5%
Ozsermayeé&Yiikiimliiliikler 91.660 113.579 -19,3%

Kaynak: Tofas, Seker Yatirim, Denetim Raporlar
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s1ginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir 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.- Bilyiikdere 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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