Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
TOASO
Otomotiv
£92,850,000.00
£91,079,109.00

Hisse Kodu

Sektor

Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanis Fiyati(TL) 185.70
Hedef Fiyat(TL) 320.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 72.32

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varhklar

£58,544,311.00
£28,055,583.00
£34,133,365.00

£8,349,838.00
£44,116,691.00
£87,077,030.00
£77,103,904.00
£11,032,676.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £8,530,429.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : $5,027,188.00
FD/FAVOK : 5.96
F/K : 7.72
PD/DD 2.10
0z Sermaye Karliligi 36.81

Kar Marjlari

XU100 Kargilastirmah Grafik
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Epriitkar M Esas Faaliyet NetKar ™ FAVOK

arastirma@alnusyatirim.com
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikasi

Hasilattaki Keskin Diisiis; Esas Faaliyet Kari ve FAVOK’ii

Negatif Etkilemigtir!

» Sirketin, 2024/09 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen
yilin ayni dénemine(2023/09) gore 38,43 Milyar TL(ylizde
30,62) civarinda azahs(-) gostererek, 87,08 Milyar TL
diizeyinde gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; 25,87
Milyar TL civarinda(ylzde 25,12) azalmis(+) ve 77,10
Milyar TL diizeyinde yer almistir. Satislarin Maliyeti’'ndeki
azahsin, Haslilat tarafindaki azalistan daha sinirli olmasi(-)
sonrasinda; sirketin Brit Kar rakami senelik bazda 12,20
Milyar TL(ylUzde 52,51) tutarinda azalmis(-) ve cari
donemde 11,03 Milyar TL dlzeyinde yer almistir. Sirketin
Briit Kar Marji da; gecen seneki ylizde 18,51 seviyesinden
ylzde 12,67 diizeyine gerilemistir(-).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine gore
sadece ylizde 0,85 oraninda azalmis ve cari donemde 7,14
Milyar ~ TL  tutarinda  gerceklesme  gostermistir.
“Faaliyetlerden Kaynaklanan Kur ve Vade Farklar”
kaynakh olarak 2023/09 doneminde ortaya c¢ikan 2,23
Milyar TL tutarindaki Diger Net Esas Faaliyet Gideri ise,
cari dénemde yine ayni alt kalemlerin etkisiyle 605,2
Milyon TL dizeyinde Diger Net Esas Faaliyet Geliri'ne
evrilmistir(+). Bu gelismeler sonrasinda, sirketin Esas
Faaliyet Kari; gecen yila gore yizde 67,41 oraninda(9,30
Milyar TL) azals(-) ile 4,50 Milyar TL olmustur.
Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek
seferlik diger gelirlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise;
senelik bazda 11,45 Milyar TL(yGzde 57,30) dizeyinde
azalmis(-) ve 8,53 Milyar TL civarinda gercgeklesmistir.
Sirketin Esas Faaliyet ve FAVOK Marjlari da; sirasiyla
ylzde 10,99’dan yizde 5,16’ya ve ylizde 15,92’den ylizde
9,80’e gerilemistir(-).

TMS 29 Enflasyon Muhasebesinden Gelen Parasal Kayip;
Net Kari Baskilamistir!

» Cari dénemde, sirketin Net Yatirnrm Faaliyet Gelirleri;
239,0 Milyon TL civarinda gerceklesmistir(+). Net
Finansman Gelirleri de; “Net Faiz Gelirleri” alt
kalemlerinin buylk orandaki etkisiyle 4,10 Milyar TL
diizeyinde gelmistir(+). Finansman Gelirleri'nin gecen yilin
ayni dénemindeki tutari 6,35 Milyar TL olup, gecen vyil
ortaya cikan 3,98 Milyar TL tutarindaki Vergi Gideri'nin
cari donemde sadece 153 Milyon TL olmasi ile bu fark
notrlenmistir. Ancak, Esas Faaliyet Kar’'ndaki duststen
gelen negatif etki ve TMS 29 Enflasyon Muhasebesi
uygulamasindan kaynaklanan 3,96 Milyar TL tutarindaki
Net Parasal Pozisyon Kaybi(-)'nin etkisiyle; sirketin Dénem
Net Kari, gecen yilin ayni donemine gore ylzde 62,74
oraninda sert disus gostermis ve 5,03 Milyar TL olarak
gerceklesmistir. Boylece, Net Kar Marji da yilzde
10,75’den yiizde 5,77’ye gerilemistir(-).
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirketin hasilat kirilimlarina baktigimizda;

e Yurt ici Satislar; 16,72 Milyar TUlik kismi 3.Ceyrekte(gecen yilin 3.Ceyregine gore) olmak lizere, ilk 9 ayda senelik bazda
29,94 Milyar TL(ylizde 30,90) civarinda azalmistir. Ayni donemler icerisinde, Yurt Disi Satislar’da da; 7,51 Milyar TL'lik kismi
3.Ceyrek’ten gelmek lizere, senelik bazda 9,36 Milyar TL(ylizde 37,16) tutarinda azalma gorilmustar.

» ik 9 ayda Hasilattaki disuste; yurticinde (retilen “Egea Hatchback” modelinin satislarinda yasanan 17.466 adet(yiizde
44,35) duzeyindeki sert dusls blylik oranda etkili olurken, Tirkiye’de Gretimi durdurulan “Doblo” modelinde gecen yil
yapilan 11.414 adetlik satistan kaynakli negatif baz da diger 6nemli faktér olmustur. Diger yandan, “Doblo” modelinin ithal
edilerek satilmasinda senelik bazda ortaya ¢ikan 5.492 adetlik artis ise bir miktar negatifligi sinirlamistir. Buna ragmen,
sirketin satis adetleri asagidaki grafikten de anlasilacagi lizere bir diisls trendine girmis ve hasilat lizerinde dogrudan negatif
etkiye neden olmustur.

TOASO Aylik Satis Adetleri
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> Sirketin, 2024 beklentileri ise su sekildedir;

» Toplam yurt ici perakende hafif arag pazarina iliskin 900 Bin-1,1 Milyon adetlik beklenti 1 Milyon—1,15 Milyon adet araligina
ylkseltilmistir. Sirketin, kendi yurt ici satislarina iliskin adet 6ngoérisi de; 120-140 Bin araligindan 130-140 Bin araligina revize
edilmistir.

> Sirketin, kendi ihracat adetlerine iliskin tahmini; 40-50 Bin adet araligindan 35-45 Bin araligina diisiiriilmistiir. Uretim
beklentisi de; 140-160 Bin araligindan 135-145 Bin araligina ¢ekilmistir.

» Yine, vergi oncesi kar 6ngorisu de; yizde 6-8 araligindan ylzde 5’ten buytk seklinde degistirilirken, Yatirim Harcamalari
tahminiise 150 Milyon Euro diizeyinde sabit birakilmistir.

v’ Aciklanan finansallar sirket hisseleri igin kisa vadede olumsuz olup, diin aksam aciklanan Stellantis Europe S.P.A. ile bir
iiretim sézlesmesi imzalanmasi ve heniiz beklemede olan Stellantis Tiirkiye paylarinin devrinin onaylanmasi durumunda
Peugeot, Citroen, Opel markalarinin dagitim haklarinin alinmasina iliskin bildirim ise; orta-uzun vadede sirkete pozitif etki
edebilecek bir unsurdur. Ancak, su an icin operasyonel gelismeler ve beklentiler dogrultusunda, degerleme modelimizde
olusturdugumuz gelecege doniik projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimizi 350,00 TL
diizeyinden 320,00 TL’ye revize ediyoruz. “TUT” olan tavsiyemizi ise, yiikselis potansiyelinin mevcut fiyata gére yiiksek
olmasindan étiirii ‘AL”’a ¢eviriyoruz.
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OZET BILANCO(Bin TL) 2024/09 2024/06 Ceyreklik 2023/09 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 58,544,311.00 63,625,514.00 -7.99 49,964,229.00 17.17
Nakit ve Nakit Benzerleri 20,616,157.00 18,423,007.00 11.90 21,581,002.00 -4.47
Ticari Alacaklar 14,320,097.00 20,182,520.00 -29.05 15,092,460.00 -5.12
Stoklar 12,012,574.00 14,799,446.00 -18.83 8,845,087.00 35.81
Pesin Odenmis Giderler 301,679.00 352,301.00 -14.37 165,770.00 81.99
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - - T #SAYI/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 334,810.00 105,867.00 216.26 9,730.00 3341.01
DURAN VARLIKLAR 28,055,583.00 24,931,875.00 12.53 7,966,242.00 252.18
Maddi Duran Varliklar 12,444,858.00 10,713,981.00 16.16 1,847,139.00 573.74
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,844,064.00 4,019,841.00 -4.37 1,514,202.00 153.87
Ertelenmis Vergi Varligi 4,443,752.00 4,101,748.00 8.34 3,274,792.00 35.70
TOPLAM VARLIKLAR 86,599,894.00 88,557,389.00 -2.21 57,930,471.00 49.49
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 34,133,365.00 40,768,835.00 -16.28 33,930,654.00 0.60
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 150,000.00 300,000.00 -50.00 900,000.00 -83.33
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 11,680,350.00 11,095,506.00 5.27 5,789,658.00 101.75
Ticari Borglar 17,114,030.00 24,252,729.00 -29.43 23,007,647.00 -25.62
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,227,552.00 1,078,040.00 13.87 557,842.00 120.05
Diger Borglar 68,839.00 117,433.00 -41.38 25,966.00 165.11
Tiirev Araglar - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Donem Kari Vergi Yukimlalugu 785,533.00 660,552.00 18.92 1,302,416.00 -39.69
Kisa Vadeli Karsiliklar 2,260,836.00 2,120,073.00 6.64 1,618,770.00 39.66
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 180,803.00 530,409.00 -65.91 506,363.00 -64.29
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 8,349,838.00 7,818,438.00 6.80 2,769,280.00 201.52
Uzun Vadeli Borglanmalar 7,094,559.00 6,443,797.00 10.10 1,667,235.00 325.53
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,255,279.00 1,374,641.00 -8.68 1,101,778.00 13.93
Ertelenmis Vergi Yakumluluga - - T #SAYI/0! - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 42,483,203.00 48,587,273.00  -12.56 36,699,934.00 15.76
TOPLAM OZKAYNAKLAR 44,116,691.00 39,970,116.00 10.37 21,230,537.00 107.80
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 44,116,691.00 39,970,116.00 10.37 21,230,537.00 107.80
Odenmis Sermaye 500,000.00 500,000.00 0.00 500,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 291,676.00 - 281,840.00 3.49 - 164,606.00 77.20
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 938,599.00 - 1,609,644.00 -41.69 - 1,219,852.00 -23.06
Yeniden Degerleme Artigi - 291,676.00 - 281,840.00 3.49 - 164,606.00 77.20
Kar Yedekleri - 938,599.00 - 1,609,644.00 -41.69 - 1,219,852.00 -23.06
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,738,265.00 4,350,243.00 8.92 1,013,080.00 367.71
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 16,789,817.00 15,929,490.00 5.40 8,288,024.00 102.58
Net Donem Kari veya Zarari 5,027,188.00 4,329,044.00 16.13 12,465,509.00 -59.67
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 86,599,894.00 88,557,389.00 -2.21 57,930,471.00 49.49

Kaynak: Finnet

. . ) Ceyreklik Yillik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/09 2024/06 Degisim(%) 2023/09 Degisim(%)
HASILAT 87,077,030.00 65,629,375.00  32.68 125,505,296.00  -30.62
SATISLARIN MALIYETI 77,103,904.00 56,590,946.00  36.25 102,976,450.00  -25.12
BRUT KAR (ZARAR) 11,032,676.00 9,693,546.00  13.81 23,231,420.00  -52.51
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 2,606,331.00 1,769,907.00  47.26 2,075,079.00 25.60
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 3,134,506.00 2,049,766.00  52.92 3,971,880.00  -21.08
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 1,400,770.00 922,223.00  51.89 1,156,046.00 21.17
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 5,917,467.00 3,649,499.00  62.14 11,145,704.00  -46.91
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 5,312,237.00 3,020,395.00 75.88 13,376,484.00  -60.29
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 4,496,299.00 5,580,754.00  -19.43 13,797,635.00  -67.41
FAVOK 8,530,429.00 8,264,771.10 3.21 19,979,066.00  -57.30
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 239,000.00 90,041.00  165.43 52,448.00  355.69
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 0.00 #SAYi/o0! 309.00 -100.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRI (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 4,735,299.00 5,670,795.00  -16.50 13,849,774.00  -65.81
FINANSMAN GELIRLERI 7,807,869.00 4,986,806.00  56.57 12,280,639.00  -36.42
FINANSMAN GiDERLERI 3,707,312.00 1,911,380.00  93.96 5,934,048.00  -37.52
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 4,874,094.00 4,356,321.00  11.89 17,479,194.00  -72.11
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 2,204,813.00 1,933,103.00  14.06 5,089,270.00  -56.68
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI -2,357,907.00 -2,291,956.00 2.88 -1,103,858.00  113.61
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 5,027,188.00 4,715,174.00 6.62 13,493,782.00  -62.74

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve 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.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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