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Tofas Otomotiv

4C24 Finansal Sonuglar - Negatif

v" Net kar beklentimizin aksine net zarar. Tofag Otomotiv, 4C24'te
hem kurum beklentimiz olan 353 mn TL hem de ortalama piyasa
beklentisi olan 561 mn TL'lik net kar beklentisinin aksine 121 mn TL
net zarar agikladi. Gegtigimiz yilin ayni déneminde 7.437 mn TL net
kar rakami kaydeden Tofas Otomotiv’in s6z konusu ceyrekte net
zarar kaydetmesinde operasyonel marjlardaki daralma ve
finansman gelirindeki azalis etkili oldu. Beklentimizdeki ayrismada
vergi gelir beklentimize karsin vergi gideri kaydedilmesi,
operasyonel karlihdin beklentimizin altinda kalmasi ve yatinm
faaliyetlerinden elde edilen gelirin  tahminimizin  altinda
gerceklesmesinden kaynaklandigini  takip ediyoruz. Sirket'in
4C24'te operasyonel karlilik tarafinda gostermis oldugu zayif
performans nedeniyle finansal sonuglarinin hisse performansina
yansimasini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Daralan hacimler ile satig gelirlerinde yavaglama. Tofas
Otomotiv'in satis gelirleri 4C24’te hem kurum beklentimiz hem de
ortalama piyasa beklentisi ile uyumlu yilik bazda %45,5 azalisla
27.730 mn TL seviyesinde gerceklesti. Hem ihracat hem de yurt ici
satis adetlerindeki daralma gelirler tarafini baskiladi. Yurt ici satis
gelirleri 4C24’te yillik bazda %40 azalisla 22.627 mn TL, yurt disi
satis gelirleri ise yillik bazda %60 azaligla 3.758 mn TL seviyesinde
gerceklesmis oldu. Zayif seyreden ihracat satislari, yurt ici pazarda
artan rekabete bagl olarak fiyatlama tarafinda istenilen karliligin
elde edilememesi ve maliyet enflasyonunun birikimli etkisiyle brit
karlilik tarafinda zayiflama sonuglar kaydedildi. Bu gergevede brit
karlilik yillik bazda %81 azalis kaydederken, brit kar marji 11,3
puan azaligla %5,9 seviyesinde kadar gerilemis oldu.

Beklentilerin altinda operasyonel marjlar. Sirket 4C24’te kurum
ve ortalama piyasa beklentisinin oldukca altinda yillik bazda %97
azalisla 215 mn TL seviyesinde FAVOK kaydetti. FAVOK mariji yillik
bazda 13,3 puan azalisla %0,8 seviyesinde gergeklesti. Sirket
FVOK tarafinda ise 3G24'te kaydedilen 1.127 mn TL'lik zararin
ardindan 4C24'te de 1.055 mn TL'lik zarar kaydetmis oldu.
Boylelikle sirket iki geyrek Ust tiste FVOK zarar kaydetmis oldu.
Operasyonel giderler tarafinda da giderlerin satisa oraninin yillik
bazda 3,7 puan artisla %9,7 seviyesine yukselmesi de operasyonel
karlihd baskilayan etkenler arasinda yer ald1.

v' Tofag Otomotiv, 2025 yil sonuna iligkin beklentilerini agikladi.
Sirketin yurt ici pazar beklentisi 900 - 1.100 bin adet, yurt ici satis
adeti beklentisi 110-130 bin adet ve yurt disi satis adedi beklentisi
70 — 90 bin adet seviyesinde paylasildi. Uretim tarafinda ise
beklenti 150 — 170 bin seviyesinde gerceklesecegi ifade edildi. 2024
sonunda yatinm harcamalarinin 150 mn € seviyesinde
gerceklesmesi 6ngoérildi. Kurum olarak beklentilerimiz ise, yurt igi
satig adetlerinin 115 bin adet, yurt disi satis adetlerinin 77 bin adet
seviyesinde gergeklesmesi yoninde bulunurken, sektdre yoénelik
beklentimiz ise hafif ara¢ pazarinin 1.126 bin seviyesinde
gerceklesecegi yoniinde bulunuyor.
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TUT

Hisse Fiyati: 199,10 TL
Hedef Fiyat:

273,00 TL

Getiri Potansiyeli: %37

Hisse Kodu TOASO
Cari Fiyat (TL) 199,10
52H En Yksek (TL) 353,75
52H En Diistik (TL) 179,50
Piyasa Degeri (mn TL) 99.550
Piyasa Degeri (mn USD) 2.756
Halka Aciklik Orani (%) 24,49
Konsensus HF (TL) 297,54
Konsensus Tavsiye %50 A /%50 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 36,6
HLY HBK (2025T) 28,88
Konsensus HBK (2025T) 14,93
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

TOASO (Mn TL) 4624 423 degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satislar 27.730 50.854 -45,5% 28.261 27.791
FAVOK 215  7.152  -97,0% 424 878
FAVOK marji 0,8% 14,1% -13,3% 1,5% 3,2%
Net kar -121 7.437 n/a 353 561
Net ké&r marji -0,4% 14,6% -15,1% 1,2% 2,0%

Kaynak: TOASO, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

TOASO igin 273 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi ve ‘TUT’ yoniinde bulunan tavsiyemizi
koruyoruz. Sirket, halihazirda sahip oldugu 400 bin ara¢ Uretim kapasitesiyle otomotiv endlstrisinde énemli bir
konumda yer almakla birlikte, ihracat pazarlarinda da gigli performans gosterdigini takip ediyoruz. Son dénemde
Ozellikle Doblo modelinin Uretim bandindan cikariimasiyla baglayan yeni yatirrm dénemi ve yeni model ¢alismalarinin
2025 yilinda hizlanmasini, bodylelikle hem disiik seyreden kapasitenin kullanim oraninin toparlanmasini hem de
tekrardan artan Uretimle birlikte ihracat gelirlerinin iyilesme gdstermesini bekliyoruz. Sirket, tarafindan paylasilan
analist sunumunda yatirrm harcamalarina baktigimizda da yeni model olan ‘KO’ projesi igin 105 mn €’luk yatirim
yapilmis durumda. Ote yandan Stellantis’in Tiirkiye’deki operasyonlarinin satin alinma siirecinin tahmin edilenden
uzun slUrmesi ve bunun sonucunda belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle hem hedef fiyatimizi hem de tavsiyemizi
korumay! uygun buluyoruz.
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Kunye & Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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GEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba
yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler
ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdsteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi
amaciyla, mugterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle,
uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti
olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda
ortaya cikabilecek zararlardan Halk Yatirirm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi
niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
taahhidunu igermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek
islemler ve olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak
Ozel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil
ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette
her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul
ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bolimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir
olmamasi mimkindir. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.S."nin yazil
izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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