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3C24 Finansal Sonuglar - Negatif

v' Beklentimizin ilizerinde net kar. Tofas, 3GC24'te TMS 29 etkisi dahil
ortalama piyasa beklentisi olan 716 mn TL'nin oldukga altinda kurum
beklentimizin %7,5 (zerinde yillik bazda %89,4 azaligla 312 mn TL net
kar acikladi. Net kar marji ise yillik bazda 5,5 puan azaligla %1,5
seviyesinde gercgeklesti. Brit karlilik tarafinda gorilen operasyonel
zayiflik, net karhlk tarafinda baski olustururken, kaydedilen 1.025 mn
TL’lik net finansman geliri ve 428 mn TL’lik net parasal kazang net kari
destekledi. Tofag Otomotiviin 3C24’te operasonel karlilik tarafinda
gostermis oldugu zayif performansina bagli olarak agiklanan, 3C24
finansal sonuglarini ‘negatif olarak degerlendiriyoruz. Buna karsin,
sirketin agiklamis oldugu yatirm karari, finansal sonuglarinin hisse
performansina ‘negatif’ yansimasini sinirlandirabilir.

Yurt digi satig hacimleri ve artan ithalat brit karlihgl baskiladi.
3C24’te TMS 29 dahil net satis gelirleri, kurum beklentimiz olan 20.302
mn TL’nin %5,6 Uzerinde, ortalama piyasa beklentisi olan 21.275 mn TL
ile uyumlu yilhk bazda %49,6 azalisla 21.448 mn TL seviyesinde
gerceklesti. Satis gelirleri tarafinda detaylara baktigimizda, yurt ici satis
adetlerinde yillik bazda %31 geri ¢ekilme ile birlikte yurt igi satis gelirleri
yillik bazda %41,1 azalis kaydederek, 19.003 mn TL seviyesinde
gergeklesti. Yurt disi satis gelirlerinde ise hafif ticari ara¢ segmentindeki
ihracat satiglari sert daralma kaydederek, yillik bazda %85,7 azalisla,
1.254 mn TL seviyesine geriledi. Ozellikle yurt disi satis rakamlarindaki
daralma ve artan ithalat nedeniyle brit kar marji da yillik bazda 12,4
puan daralarak %6,2 seviyesinde gercgeklesti.

Operasyonel marjlarda sert daralma. Sirketin FAVOK’'(i TMS 29 dahil
3C24'te ortalama piyasa beklentisi olan 1.878 mn TL ve kurum
beklentimiz olan 920 mn TL’nin oldukg¢a altinda, yillik bazda %96
azaligla 265,7 mn TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK marji ise yillik
bazda 14,5 puan azaligla %1,2 seviyesine geriledi. Artan maliyetlere ek
olarak satis hacimleri igerisinde ihracatin azalan payi, son dénemde
gerceklesen filo satislar ve ithalatin satis hacimleri igerisindeki artan
pay! marjlar izerinde yasanan daralmada ana etken oldu. Bu gergevede
baktigimizda, sirketin FVOK'G 3C24’te 1.061 mn TL zarar olarak
aciklandi. 2C24'te FVOK rakami 1.267 mn TL seviyesindeydi. Son
olarak, azalan satis gelirleriyle birlikte operasyonel giderlerin satislar
icerisindeki payi 4,6 puan artisla %11,2 seviyesine yikselirken, yillik
bazda %13,7 azalis kaydedildi.

Sirket, hacim beklentilerinde revizyona gitti. Sirket, hafif arag pazari
beklentisini 900 - 1.100 adet seviyesinden 1.000 - 1.150 adet seviyesine,
yurt i¢i satis hacim beklentisini 120 — 140 bin adet seviyesinden 130 —
140 bin arag seviyesine, ihracat adet tahminlerini 40 — 50 bin adet
seviyesinden 35 — 45 bin adet seviyesine ve vergi 6ncesi kar mariji
beklentisini %6-8 araligindan %5> olarak asagdi yonli revize etti. Bu
cergevede beklentimizin altinda kalan sonuglarin ardindan, modelimizi
guncelliyoruz. Yurt ici satig adeti tahminimizi 136 bin arag seviyesinde
korumaya devam ederken, ihracat satis adetlerini ise 47 bin adet
seviyesinden 38 bin adet seviyesine gekiyoruz. Bu dogrultuda, TOASO
icin 334,6 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi 273 TL’ye revize
ediyor; ‘TUT’ yoéniinde bulunan tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin
gelecekteki yatirnmlan baz alindiginda iskontolu iglem gordiigiinii
disiinmekle birlikte, Stellantis Tirkiye operasyonlarinin satin
alinmasina yonelik rekabet kurumu siirecinin yaratmis oldugu
belirsizlikler nedeniyle ‘TUT’ tavsiyemizi korumayr uygun
buluyoruz.
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TUT

Hisse Fiyati: 179,80 TL
Hedef Fiyat: 273,00 TL

Getiri Potansiyeli: %52

Hisse Kodu TOASO
Cari Fiyat (TL) 179,80
52H En Yiksek (TL) 353,75
52H En DusUk (TL) 179,50
Piyasa Degeri (mn TL) 89.900
Piyasa Degeri (mn USD) 2.617
Halka Aciklik Orani (%) 24,49
Konsensus HF (TL) 366,66
Konsensus Tawsiye 60% B/ 40% H /0% S
3A Hacim (mn USD) 24,2
HLY HBK (2024T) 18,85
Konsensus HBK (2024T) 30,63
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Ozet Finansallar

v Tofag Otomotiv tarafindan yapilan acgiklamaya goére Stellantis ile Stellantis markalari (FIAT, Opel, Citroen, Peugeot) igin
ongorilen yeni "KO" modelin hafif ticari ara¢ ve "Combi" versiyonlarinin ¢oklu enerji platformlarinda Stellantis lisansi ile Turkiye'de
Uretim hakkinin Tofas'a verilmesine ve Uretilen arag ile yedek pargalarin satig kosullarinin belirlenmesine yonelik olarak bir tretim
sOzlesmesi imzaladi. Sézlesme kapsaminda 2024 yil igerisinde toplam 232 milyon Euro yatirimla proje kapsaminda 2024-2032
yillari arasinda 1 milyon adet arag Uretimi hedefleniyor. FIAT markasi igin Uretilen s6z konusu araglarin Tirkiye'de dagitim hakki
Tofas'a verilmis olup, Stellantis Otomotiv paylarinin Sirket tarafindan devralinmasi durumunda, diger Stellantis markalarinin
(Peugeot, Citroen Opel) Turkiye'deki dagitim hakkinin da Tofas'a gegecegi belirtildi. Son donemde o6zellikle Doblo modelin
Uretiminin durmasiyla birlikte agiga cikan atil kapasitenin KO modeliyle tamamlanmasi planlanmaktaydi. Agiklanan bu karar ile
birlikte hali hazirda Uretilmekte olan binek arag (Egea-Tipo) ve yeni hafif ticari arag ile atil kapasitenin toparlanacagdini diigtiniiyoruz.
Aciklanan karari uretim tarafindaki belirsizligin ortadan kalmasina adina ‘olumlu’ degerlendiriyoruz.

2024/09 2023/09 Yillik 2023/09 ™S 29 HLY Ortalama
TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil (Mn C. TMS 29 Hari¢ . . Arastirma Piyasa
degisim Etkisi 2023 . .
(Mn TL) TL) (Mn TL) Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 21.448 42.521 -49,6% 26.661 59% 20.302 21.275
FAVOK 266 6.473 -95,9% 4.767 36% 911 1.878
FAVOK marji 1,2% 15,2% -14,0% 17,9% -2,7% 4,5% 8,8%
Net kar 312 2,942 -89,4% 5.093 -42% 290 716
Net kar marji 1,5% 6,9% -5,5% 19,1% -12,2% 1,4% 3,4%

Kaynak: TOASO, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi ¢ercevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGga giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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