[bookmark: _GoBack]GCM Yatırım, TOASO – Tofaş için hedef fiyatını 460,0 TL olarak belirledi. 
Tofaş’ın finansallarında güçlü büyüme görülürken satış gelirleri yıllık bazda %111 artarak 332,25 milyar TL’ye, net dönem kârı ise %22 artışla 8,35 milyar TL’ye yükselmiştir. Şirketin çeyreklik satışları son üç çeyrektir artış trendinde olup iç pazardaki lider konumunu korumaktadır. Türkiye pazarı, Stellantis için Avrupa Birliği içinde en büyük dördüncü pazar konumunda bulunurken, birleşmenin ilk dönemlerdeki negatif etkilerinin yerini kademeli olarak pozitif sinerjiye bıraktığı değerlendirilmektedir.
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4Ç25 finansallarına göre şirketin toplam aktifleri yaklaşık 120 milyar TL’den 173,5 milyar TL’ye yükselmiştir. Uzun vadeli yatırım amaçlı finansal borçlarda artış görülürken kısa vadeli mali borçlardaki artış daha sınırlı kalmış, ticari borçlar ise büyümeye paralel yükselmiştir. Net satışlar çeyreklik bazda %49, yıllık bazda ise %214 artarken satış maliyetleri benzer seyretmiş, faaliyet giderlerinin görece sınırlı artışı FAVÖK ve kârlılığı desteklemiştir. FAVÖK marjı ve net kâr marjındaki yükseliş operasyonel verimliliğin güçlendiğine işaret etmektedir.
İndirgenmiş Nakit Akımları (İNA) yöntemine göre TOASO için hesaplanan hedef fiyat 460 TL’dir.
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Sektor PD/S 0,50

Sektérdeki Sirket Sayisi Cari Oran 1,70
islem Gérdiigii Pazar Gzkaynak Karlihig 16%
Piyasa Degeri (Bin TL) 159.000.000 Beta
Firma Degeri (Bin TL) 192.530.388 TOASO - Sektér F/K 19,03
FD/FAVOK 19,21 TOASO - Sektér PD/DD 2,65
Finansal Kaldirag Orani 65% Faizi Kargilama Orani -0,74
Net Satislar 129.954.737 87.223.981 41.351.249 49% 214%
Satislarin Maliyeti ~ 121.501.417 83.523.977 39.221.488 45% 210%
Faaliyet Giderleri 6.134.202 4.402.411 3.951.313 39% 55%
FAVOK 4815115  2.050.161 776352 135%  520%
Briit Kar/Zarar 9.221.752  4.236.443 2.796.860 118%  230%
Net Dénem K/Z 5.423.181 1208344 133.552 349%  3961%
Briit Kar Marjt (%) 7% 5% 7% 2% 0%
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 3% 0% 0% 3% 3%
FAVOK Marji (%) 2% 2% 2% 1% 2%

Net Kar Marjt (%) 4% 1% 0% 3% 4%





