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1G24 Finansal Sonuglar - Sinirli Negatif

v' Parasal pozisyon kaybi net kari baskiladi. Tofag, 1C24’te TMS 29
etkisi dahil kurum beklentimizin %9,9 Uzerinde yillik bazda %2,4
artigla 2.806 mn TL net kar agikladi. Net kar marji 1G23’e goére 0,10
puan azalisla %8,3 seviyesinde gerceklesti. 1C24'te kaydedilen
1.690 mn TL'lik net finansman gelirinin katkisina ragmen, TMS 29
kapsaminda kaydedilen 1.973 mn TL’lik net parasal kayip karlihgi
baskiladi. FAVOK marji ise TMS 29 dahil yillk bazda 0,6 puan
azalisla %12,5 seviyesinde gergeklesti. Tofag'in, yurt digi satis
gelirlerinde gostermis oldugu glcli performansin desteginde brit
karliliktaki yuksek marjini korumayl basarmasina ragmen; sirket
yonetiminin yurt igi satis adeti beklentisinde asag! yénlu revizyona
gitmesi nedeniyle sonuglarin hisse performansina yansimasini ‘sinirli
negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Ciro, yurtdisi satis gelirlerindeki artigla beklentilerin iizerinde
gergeklesti. 1C24'te TMS 29 dahil net satis gelirleri, kurum
beklentimiz olan 29.085 TL'nin Uzerinde yillik bazda %4,1 artisla
33.659 mn TL seviyesinde gergeklesti. 1G23 yilina iliskin satis
gelirleri TMS 29 kapsaminda 18.741 mn TL’den 33.659 mn TL'ye
revize edildi. Satis gelirleri tarafinda detaylara baktigimizda, azalan
yurt ici satis adetleriyle birlikte yurt igi satis gelirleri yillik bazda %3,7
azaligla 23.787 mn TL seviyesinde gergeklesti. Yurt digi satis
adetlerinde gorulen %26’lik glglu artisla birlikte ihracat gelirleri
%22,1 artigla 8.199 mn TL seviyesine yikseldi. Yurt ici satis
gelirlerinde gorulen geri gekilmeye ragmen brit kar marji yillik bazda
10 baz puanlik bir iyilesme kaydederek %215,3 seviyesinde
gergeklesti.

Beklentiler dahilinde operasyonel karlilik. Sirketin FAVOK’G TMS
29 dahil 1G24’te kurum beklentimiz olan 4.209 mn TL’ye paralel yillik
bazda yatay seyrederek 4.224 mn TL seviyesinde gercgeklesti.
FAVOK marji yillik bazda 0,6 puan azalisla %12,5 seviyesinde
gergeklesti. TMS 29 kapsaminda 1C23 rakami 2.868 mn TL’den
4.429 mn TL'ye revize edildi. TMS 29 haric FAVOK marji 1G23
yilinda %15,3 seviyesinde aciklanmigti. Brut karlilikta gorilen
iylesmeye ragmen FAVOK marjinda gérilen daralmada,
operasyonel giderlerdeki artis etkili oldu. Operasyonel giderler yillhk
bazda %31,8 artis gOsterirken, operasyonel giderlerin satiglara orani
yillik bazda 1,5 puan artigla %7,1 seviyesine yikseldi.

Sirket yurt i¢ci satig adeti beklentisinde asagi yonlii revizyona
gitti. Sirket, hafif ara¢ pazar ve ihracat adet tahminlerinde
degisiklige gitmezken, yurt i¢i satis adeti tahminlerini 160 — 180 bin
seviyesinden, 140 — 160 bin arag seviyesine asagi yonlu revize etti.

TOASO igin 361,80 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi
343,50 TL’ye revize ediyor; ‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi de
‘TUT’a ¢ekiyoruz. Tofas Otomotiviin 1G24 finansal sonuglarinin
kurum beklentilerimizi kargilamasina karsin, sirketin yilsonu yurt ici
satis adeti beklentisinde yapti§i asagdi yonlu revizyon nedeniyle
tahminlerimizi glncelliyoruz. Yurt ici satis adeti tahminimizi 167 bin
arag seviyesinden 158,9 bin arag seviyesine g¢ekiyoruz. Bu
dogrultuda; TOASO icin 361,80 TL seviyesinde bulunan hedef
fiyatimizi 343,50 TL'ye revize ediyor; tavsiyemizi AL’dan TUT'a
cekiyoruz.
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Ozet Veriler

Hisse Kodu TOASO
Cari Fiyat (TL) 298,25
52H En Yiksek (TL) 316,60
52H En Dusuk (TL) 183,80
Piyasa Degeri (mn TL) 149.125
Piyasa Degeri (mn USD) 4.631
Halka Agiklik Orani (%) 24,49
Konsensus HF (TL) 358,10
Konsensus Tawsiye %75 A1 %25 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 44,7
HLY HBK (2024T) 25,68
Konsensus HBK (2024T) 35,91
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Ozet Finansallar

TOASO (Mn TL)

1C24 1GC23

Net satiglar 33.659 32.348
FAVOK 4.224  4.222
FAVOK marji 12,5% 13,1%
Net kar 2.806 2.739
Net kér marji 8,3%  8,5%

Yilhk HLY Arastirma
degisim Beklentisi
4,1% 29.085
0,0% 4.209
-0,5% 14,5%
2,4% 2.552
-0,1% 8,8%

Kaynak: TOASO, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

2024/03 2023/03 Yillik
TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil (Mn oL
degisim

(Mn TL) TL)
Net satiglar 33.659 32.348 4,1%
FAVOK 4.490 4.429 1,4%
FAVOK marji 13,3% 13,7% -0,3%
Net kar 2.806 2.739 2,4%
Net kér marji 8,3% 8,5% -0,1%

NS Ekisi 2023
(Mn TL)
18.741 80%
2.868 57%
15,3% -2,0%
2.433 15%
13,0% -4,6%

Kaynak: TOASO, HLY Aragtirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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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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