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Tofas Turk A.S.

TOASO | Finansal Degerlendirme Raporu

Siki para politikasinin etkisi ile diisen adet bazh
satis rakamlarinin yani sira sirketin gelecege
yonelik beklentilerinde de asagi yonlu revizyona
gitmesi, faaliyetlerinin 2024 yih genelinde olumsuz
gidisata ayak uyduracagini gosterdi. 2025 yilinda
ise hali kurulu tarafindan

hazirda rekabet

onaylanmayan Stellantis anlagmasinin nakit akiglari

uzerinde olumlu bir katalizor olacagini
diigiinliyoruz. Bu paralelde  zorlu piyasa
kosullarinin etkisine ragmen Stellantis

anlagsmasinin sirket lizerinde yaratacagi sinirh etki
nedeniyle Tofag Turk Otomobil Fabrikasi A.S.'yi
takip listemizde tutmaya devam ederken TUT
onerisi ile 313,00 TL hedef fiyatla %19,72’lik getiri
potansiyeline igsaret ediyoruz.

Zorlu Sureg Devam Ediyor!

Tofas'in 2024 vyl ikinci ceyreginde net satis gelirleri, gecen yilin
ayni dénemine goére %42,2 oraninda azalis gostererek 23,77
milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu gerileme temel olarak
hem yurt ici hem de yurt disi satis adetlerindeki duslsten
kaynaklanmaktadir. Yurt i¢i satis gelirleri yillik bazda %44
oraninda gerileyerek 18,2 milyar TL'ye diserken, yurt disi satis
gelirleri %42,3 azalarak 7,8 milyar TL olmustur.

2024 vyl ikinci ceyreginde satis adetlerinde belirgin bir disUs
yasayan Tofas, 2023 vili ikinci ¢eyreginde 53 bini yurt igi
pazarinda, 14 bini ise ihracat pazarinda olmak lzere toplamda 67
bin arag satarken, 2024 yilinin ikinci ceyreginde bu sayl toplamda
%38 oraninda gerileme gostererek 42 bin adede didsmustdr.
Satislarin kiriliminda ise yurt ici satislar 33 bin adede duserken,
ihracat satislari da 9 bin adede gerilemistir.

Yurt ici satis hacimlerinde yasanan daralma, buylk olctde
ekonomik kosullarin zorlugu ve pazar talebindeki azalmadan
kaynaklanmaktadir. Yiksek enflasyon ve artan maliyetler, tiketici
talebini olumsuz yonde etkilemis ve bu durum satis gelirlerinde
belirgin bir distse neden olmustur.
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Kapanis Fiyati : 261,50 TL
12 Aylik Hedef Fiyat : 313,00 TL
Getiri Potansiyeli : 19,72%
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Hasilat - Milyon TL 124.019 127.601

Hasilat Buyimesi - % 318% 3%
Briut Kar - Milyon TL 16.010 23.159
Brut Kar Buytimesi - % 175% 45%
FAVOK - Milyon TL 18.115 19.667
FAVOK Buyumesi - % 213 9
Net Kar - Milyon TL 9.374 15.083
Net Kar Buyumesi - % 186 61
F/K (x) 8,84 6,96
FD/FAVOK (x) 4,12 4,51
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ihracat tarafinda ise dzellikle hafif ticari arac satislarindaki gerileme, uluslararasi pazar tzerindeki
etkileri sinirlamaktadir. ihracat pazarindaki kirilimi inceledigimizde, italya'nin ihracat payinin bir
onceki yilin ayni déneminde %43,9 iken, 2. Ceyrek 2024'te %35,7'ye dlstigunu gormekteyiz. Orta
Dogu ve Kuzey Afrika bolgesinde yasanan gecici regiilasyon zorluklarina karsin boélgenin ihracat
payl %23,7'den %42,2'ye yukselmistir. Ayrica, sirketin toplam cirosundaki ihracat payi 2. Ceyrek
2023'te %20,9 iken, 2. Ceyrek 2024'te %21,4'e cikmustir.

Brit kar marji, 2. Ceyrek 2023'te %18,45 iken, 2. Ceyrek 2024'te %14,75 seviyesine gerilemistir.
Bu disls, yillik bazda %20 oraninda bir azalma anlamina gelmektedir. Rakamsal olarak
bakildiginda, brit kar kalemi %64,25 oraninda gerileyerek gectigimiz yiin ayni dénemine kiyasla
5,45 milyar TL dugls yasamistir. Artan maliyetler ve fiyat kirici politikalar brit kar marjindaki bu
belirgin diststn baslica nedenleri olup, sirketin karlik performansini énemli 6lglide olumsuz
etkilemektedir.

FAVOK, 2. Ceyrek 2024'te yillik bazda %64,2 oraninda bir azalma géstererek 2,7 milyar TL olarak
gerceklesti. FAVOK marji, 2. Ceyrek 2023'te %18,5 iken, 2. Ceyrek 2024'te %11,4 seviyesine
geriledi. Yiksek maliyetler, operasyonel verimlilik Gzerinde baski olusturarak FAVOK marjini
onemli dlclide etkilemistir.

Tofas, 2. Ceyrek 2024’te net kari bir dnceki doneme gore %81,4 oraninda gerileme gostererek
1,29 milyar TL olarak agikladi. Net kar mariji ise 2. Ceyrek 2023'te %16,80 iken 2. Ceyrek 2024’te
%5,40 olarak agiklandi. Satis gelirlerindeki disis ve brit kar marjindaki daralma karlilikta baski
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Gelecege Yonelik Beklentilerde Revizyon

TOFAS, 2024 vyili beklentilerini dnemli 6lclide revize etmistir. Sirket, yurtici perakende arag
pazarinin 2024 yilinda 900 bin ile 1,1 milyon adet arasinda gerceklesmesini 6ngdérmektedir. Bu,
onceki tahminin 800 bin ile 1 milyon adetten yukariya dogru gincellendigini gdstermektedir.
Ancak, TOFAS'In yurtici pazarindaki satis tahmini, 140 bin ile 160 bin arag seviyesinden 120 bin ile
140 bin arac¢ araligina gerilemistir. Sirketin ihracat beklentileri ise, 60 bin ile 70 bin arag
araligindan 40 bin ile 50 bin arac seviyesine indirilmistir. Uretim hedefi de énemli bir revizyona
tabi tutulmus ve 170 bin ile 190 bin ara¢ araligindan 140 bin ile 150 bin arag¢ seviyesine
distrulmustir. Yatinm harcama plani ise 200 milyon Euro'dan 150 milyon Euro'ya cekilmistir.
Sirket, 2024 yili icin vergi 6ncesi kar marjini %6 ile %8 arasinda beklemekte olup, dnceki tahmini
%10'un Uzerindeydi.

Degerlendirme

Dinya ve Tlrkiye'de slrdlridlmekte olan siki para politikasinin etkisi ile disen talebin otomotiv
sirketlerinin satis rakamlarina 6nemli bir derecede yansidigini gézlemliyoruz. Son agiklanan
finansallar bu gidisati desteklerken, gelecek dénemde Stellantis anlasmasinin sirket nezdinde
olumlu bir etki yaratacagini distniyoruz. Her ne kadar yiksek faiz ortamindan kaynakli olarak
arac satislarinda adetsel bazda geri cekilmeler gézlemlesek de otomotiv sektdriinde gelecek
yillarda en blyUk katalizorlerden birisi olacak olan elektrikli ara¢ hususu, sirketin pazardaki
konumu adina gelecege dair fiyatlamalarda 6nemli bir rol oynayacaktir. Bu noktada, Tofas’'in
entegre bir arag piyasasinda adetsel bazda satislarinin konumu sirket adina takip edilmesi gereken
gelismelerin basinda yer almaktadir. Bu paralelde Tofas Tirk Otomobil Fabrikalari A.S. 313,00 TL
hedef fiyat ile %19,72 getiri potansiyeline isaret ederken sirketi takip listemizde TUT dnerisi ile yer
vermeye devam ediyoruz.
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Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu

Ozet Bilango Tablosu - TL 2023/06 2024/06
DONEN VARLIKLAR b 42.299.274.000 % 63.625.514.000
Nakit ve Nakit Benzerleri £ 16.462.202.000 % 18.423.007.000
Ticari Alacaklar £ 14.865.998.000 % 20.182.520.000
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar t 3.622.724.000 % 9.663.794.000
Turev Araglar 2 - 2 -
Stoklar £ 7.155.602.000 % 14.799.446.000
DURAN VARLIKLAR b 7.765.649.000 % 24.931.875.000
Finansal Yatirimlar £ - £ -
Ticari Alacaklar £ - £ -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar £ - £ -
Maddi Duran Varliklar £ 1.788.190.000 % 10.713.981.000
Kullanim Hakki Varliklar £ 18.762.000 % 33.597.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 1.520.953.000 % 4.019.841.000
Pesin Odenmis Giderler £ 59.840.000 % 1.763.339.000
TOPLAM VARLIKLAR £ 50.064.923.000 % 88.557.389.000
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER b 32.082.575.000 % 40.768.835.000
Kisa Vadeli Borglanmalar £ 1.025.000.000 % 300.000.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari £ 5.186.960.000 % 11.095.506.000
Ticari Borglar £ 22.471.950.000 % 24.252.729.000
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar £ 427.034.000 % 1.078.040.000
Diger Borglar £ 139.234.000 % 117.433.000
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER b 2.124.443.000 % 7.818.438.000
Uzun Vadeli Borglanmalar £ 1.159.454.000 % 6.443.797.000
Ticari Borglar £ - £ -
Uzun Vadeli Karsiliklar £ 964.455.000 % 1.374.641.000
TOPLAM YUKUMLULUKLER b 34.207.018.000 & 48.587.273.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR t 15.857.905.000 % 39.970.116.000
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar £ 15.857.905.000 % 39.970.116.000
Odenmis Sermaye £ 500.000.000 % 500.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari £ 348.382.000 % 16.752.823.000
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari t 8.288.024.000 % 15.929.490.000
Net Donem Kari veya Zarari £ 7.372.790.000 % 4.329.044.000
TOPLAM KAYNAKLAR £ 50.064.923.000 % 88.557.389.000
Ozet Gelir Tablosu - TL 2023/06 2024/06
HASILAT £ 76.188.746.000 % 60.254.914.000
SATISLARIN MALIYETi 2 62.573.766.000 % 51.956.652.000
BRUT KAR (ZARAR) b 14.056.745.000 & 8.899.731.000
FAALIYET GIDERLERI (-) 2 4.059.577.000 % 4.353.576.000
Genel Yonetim Giderleri £ 1.243.187.000 % 1.624.967.000
Pazarlama Giderleri £ 2.174.690.000 % 1.881.908.000
Arastirma ve Gelistirme Giderleri £ 641.700.000 % 846.701.000
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI b 9.997.168.000 & 4.546.155.000
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) b 7.620.221.000 & 5.123.741.000
FAVOK b 12.399.772.000 % 7.587.961.000
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) b 7.736.940.000 % 5.206.408.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 2 11.747.981.000 & 3.999.578.000
DONEM KARI (ZARARI) £ 9.687.993.000 % 4.329.044.000
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 2 - £ -
Ana Ortaklik Paylari £ 9.687.993.000 % 4.329.044.000
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Sirket Carpan ve Etkinlik Oranlari

RLEME ORANLARI

F/K

F/DD

F/Satiglar

FD/Satislar

FD/FVAOK

FD/FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil)

FAALIYET ETKINLIGI

Aktif Devir Hizi - Yillik
0z Sermaye Devir Hizi - Yillik

FAALIYET KARLILIGI

Briit Kar Marji

Brit Kar Marji - Yilhk

Esas Faaliyet Kar Marji - Yillik
Net Kar Marji - Yillik

FVAOK Marji

FVAOK Marji - Yillik

LIKIDITE

Likidite Orani

Cari Oran

Nakit Orani

Kaldirag Orani

isletme Sermayesi - min TL

Net isletme Sermayesi/Aktifler
Alacak Tahsilat Stiresi

Alacak Devir Hizi - Yillik

Stok isleme Siiresi - Yillik

Stok Devir Hizi - Yilhk

Ticari Borg Devir Hizi - Yillik
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillik
Nakit Dondiirme Stresi

Net Borg- min TL

MALI RiSK

Net Borg/ FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yill
Kisa Vadeli Borg/Aktifler (%)
Toplam Borg/Toplam Sermaye

MALI TABLO

Net Satislar - Yilhk

FVAOK - Yillik

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yillik
Net Donem Kari - Yillik

FVAOK

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil)

YONETIM ETKINLIGi

2024/06

13,45
3,27
1,17
1,16
8,76
8,09

2024/06

1,61
4,00

2024/06

14,77
16,12
7,54
8,71
12,59
13,30

2024/06

1,20
1,56
45,38
54,87
22.494
0,18
66,65
5,48
44,85
8,14
4,04
90,24
21,26
-663

2024/06

-4,47
46,04
121,56

2024/06

60.255
14.855
16.089
9.724
7.588
8.166

2024/06

2023/12

6,96
2,28
0,82
0,70
4,51
4,95

2023/12

1,48
3,55

2023/12

18,15
18,15
12,33
11,82
15,41
15,41

2023/12

1,42
1,70
69,89
53,12
15.642
0,09
46,65
7,83
27,55
13,25
3,46
105,39
-31,20
-16.247

2023/12

-82,61
45,21
113,31

2023/12

127.601
19.667
17.946
15.083
19.667
17.946

2023/12

2022/12

8,84
3,21
0,67
0,60
4,12
4,51

2022/12

2,55
7,85

2022/12

12,91
12,91
8,73
7,56
14,61
14,61

2022/12

1,15
1,28
46,05
64,97
14.395
0,01
39,87
9,15
14,36
25,42
5,44
67,13
-12,90
-8.182

2022/12

-45,17
58,28
185,50

2022/12

124.019
18.115
16.544

9.374
18.115
16.544

2022/12

2021/12

11,54
6,59
1,28
1,40
7,16
7,83

2021/12

1,38
5,81

2021/12

19,63
19,63
15,48
11,05
19,52
19,52

2021/12

0,99
1,18
30,02
75,53
7.240
0,10
70,42
5,18
30,26
12,06
2,9
123,25
-22,58
3.629

2021/12

62,64
58,61
308,70

2021/12

29.684
5.794
5.295
3.281
5.794
5.295

2021/12

2020/12

9,51
3,80
0,72
0,82
6,41
6,87

2020/12

1,46
5,36

2020/12

13,64
13,64
9,62
7,57
12,84
12,84

2020/12

1,03
1,18
39,07
77,06
4.466
0,03
61,00
5,98
23,75
15,37
3,60
101,51
-16,76
2.439

2020/12

80,61
55,87
335,83

2020/12

23.557
3.026
2.825
1.784
3.026
2.825

2020/12

Aktif Karlilik - Yillik
0Oz Sermaye Karlilik - Yillik

14,03
34,84

17,55
41,99

19,27
59,34

15,28
64,26

11,05
40,56
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YASAL UYARI

Burada yer alan her tirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigl tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB
Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlk faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yénde
herhangi bir sekilde taahhtt veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hic
bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu  vyayindaki, gerekse bu vyayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne
sekil ve surette olursa olsun Uc¢lncU kisilerin ugrayabilecegi her tarli zararlardan dolayr ALB Yatirim
Menkul Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara
kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini
alma veya satma yonlinde vyatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorlis, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacagl gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum
calisanlari ile ALB Yatirrm Menkul Degerler AS./nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
rapordaki her tirld ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili GglncU kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler

belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+90 (212) 370 0370
F+90 (212) 370 0371

arastirma@albyatirim.com.tr
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