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2024 3.C Mali Tablo Analizi

Gerceklesen ve Tahminler

Zayif 3C24 finansallari. Tofas Fabrika 3C24'de bizim 107 milyon TL1lik
tahminimizin tizerinde ancak piyasanin 668 milyon TL'lik tahmininin altinda,
yillik %89 diisiisle 312 milyon TL net kar bildirdi. Net kar rakamindaki daralma
satts hacmindeki sert diisiisle gerileyen faaliyet performansindan
kaynaklaniyor. Tahminlerle uyumlu olarak, Sirket 3C24'te yillik %50 diisiisle
21,45 milyar TL net satis geliri elde etti. Beklentilerden cok daha kotii (Is Yatirim:
TL1.187mn; Piyasa: TL1.983mn), Tofas Fabrika 3C24'te yillik %96 diisiisle 266
milyon TL FAVOK rakami agikladi.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Satis hacmindeki sert daralma nedeniyle zayif gelir iiretimi. Tofas'in toplam
satis hacmi 3C24'te %45 (yurtici -%31; ihracat -%84) geriledi ve bu da toplam
gelirlerde yillik %50 daralmaya yol acti. Toplam ciroda ihracatin pay1 3G23'teki
%21'den 3C24'te %6'ya diistii. Yaslanan binek ara¢ modelleri ve yerel olarak
iiretilen hafif ticari ara¢ modellerinin eksikligi, zayif gelir iiretiminin ve keskin

satis hacim daralmasinin arkasindaki nedenler olarak 6ne ¢ikiyor.

Marjlarda asinma. Sirketin briit kar marji, gerileyen KKO nedeniyle 3C24'te
yillik12,4 yiizde puan diiserek %6,2'yve geriledi. Faaliyet giderleri/satislar
3G23'teki %6,5'ten 3G24'te %11,2'ye yiikseldi. Sonug olarak, FAVOK marj1 3G23'teki
%15,2'den 3GC24'te %1,2'ye diistil.

Net nakit pozisyonunda diisiis. 1.025 milyon TL'lik net finansal gelir ve 428
milyon TL'lik parasal kazang 3G24 VOK rakamini destekledi. Yine de, VOK marji
3C24'te yillik bazda 8,6 yiizde puan diiserek %?24'e geriledi. Sirketin net nakit
pozisyonu, isletme sermayesindeki artis ve 3 milyar TL'lik yatirim harcamasi
nedeniyle 2023 sonu itibariyla 17,70 milyar TL'den 9A24 sonu itibariyla 1,77
milyar TL'ye diistii.

Degerleme iizerindeki etki ve goriiniim

Sirket hedeflerinde revizyon. Tofas, 2024 yili icin yurt ici hafif ara¢ pazar
beklentisini 6nceki 0,9-1,1 milyon adetten 1-1,15 milyon adete ve kendi yurt ici
satis hacmi hedefini ise 6nceki 120-140 bin adetten 130-140 bin adete revize etti.
Ote yandan, sirketin 2024 yil1 icin ihracat hacmi ve tiretim hacmi rehberligi
sirasiyla 6nceki 40-50 bin adetten 35-45 bin adete ve 6nceki 140-160 bin adetten
135-145 bin adete diisiiriildii. Sonuc olarak, sirketin toplam satis hacmi 6nceki
160-190 bin adetten sinirli degisimle 165-185 bine revize edilmis oldu. 2024 yili
icin 6nceki 150 milyon avroluk yatirim harcamasi hedefi korundu. Sirket, 2024
icin VOK marj rehberligini Onceki 9%6-8'den %5'in {izerine revize etti.
Yorum: Tofag'in beklenenden zayif 3C24 finansallarina ve 2024 i¢cin VOK marj
rehberliginde asag1 yonlii revizyona olumsuz piyasa tepkisi gérmeyi bekliyoruz.
Sirket, 3C24 finansallarini goriismek iizere bugiin bir web yayini diizenleyecek.

Sonrasinda tahminlerimizi yeniden gdzden gecirebiliriz.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 179.80
12 Aylik Hedef Fiyat* 390.00
12 Ayhk Onc.Hedef Fiyat 390.00
Piyasa Degeri (mn) 89,900
Halka Agik PD (mn) 21,675
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1076.1
Hisse sayisi (Adet mn) 500
Takas Saklama Orani (%) 24
Yabanci Orani (%) 33
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -9.0 -7.7 -23.8
ABD $ -9.4 -20.7 -36.9
BIST-100 Relatif -4.3 -20.4 -32.2
Carpanlar ($) 2023 2024 2025
F/K 4.4 4.9 4.1
PD/DD 1.8 1.6 1.3
FD/FAVOK 3.3 5.2 4.2
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Tofas Fabrika
Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu . —— - .
Stellantis Europe Spa 37.86 Motorlu araglar, montaj ve yari monFaj ardnler, urur\ gruplari ile bu araglarin motor,
. . aksam, yedek parga ve aksesuarlarininimalat ve montaji.
Kog Holding Anonim Sirkel 37.62
Diger 2452

Ozet Finansallar

324 323 Deg. | 924 9A23 _ Deg

Ciro 21,448 42,521 -50% 87,077 125,505 -31%
Ihracat Gelirleri 1,255 8,769 -86% 15,838 25,203 -37%
ihracatin Payi 6% 21% 18% 20%

Briit Kar 1,339 7,921 -83% 11,033 23,231 -53%
Briit Kar Marji 6.2% 18.6% “12.4ppt | 12.7% 18.5% -5.8ppt

Faaliyet Giderleri -2,400 -2,781 -14% -7,142 -7,203 1%
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Faaliyet Gideri/Ciro -11.2% -6.5% -4.6ppt | -8.2% -5.7% -2.5ppt :
Faaliyet Kari -1,061 5,140 -“121% 3,891 16,028 -76% :
Amortisman 1,326 1,334 1% 4,639 3,951 17% :
FAVOK 266 6,473 -96% 8,530 19,979 -57% :
FAVOK Marji 1.2%  152% -14.0ppt| 9.8%  159%  -6.1ppt |
Finansman Gelir (Gider), y 1,025 1,010 2% 4,101 6,347 -35% :
Parasal Kazang (Kayip) 428 4749 ad. 3962 2717  46% |
VOK 518 4,683  -89% | 4,874 17479  72% |
VOK Marji 2.4% 11.0% -8.6ppt 5.6% 13.9% -8.3ppt :
Vergi Gelir/ Gider -206 -1,742 -88% 153 -3,985 -104% :
Net Kar 312 2,942 -89% 5,027 13,494 -63% :
1

|

Net Kar Marji 1.5% 6.9% -5.5ppt 5.8% 10.8% -5.0ppt
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Gerceklesen FD/FAVOK

Tahmini FD/FAVOK

Tahmini F/K Gergeklesen F/K

Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig1 hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




