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2024 beklentileri asag1 yonlii revize edildi...
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Tofas, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 2C24’te yiluk %81,4’lUk dusisle 1.287mn TL
net kar elde etmistir (2€23: 6.911mn TL). TMS-29 etkisinden
kaynakli parasal kazanc/kayip kaleminden 1.892mn TL’lk
negatif etki karliik izerinde baski olusturan unsur olmustur.

Satis gelirleriagisindanSirket, 2C23’e gore TMS-29 etkisi dahil
yilbk %42,2’lik disusle 23.766mn TL net satis geliri elde
etmistir (2C23: 41.122mn TL). Sirket, 2C24’te (2C24: 9.231
adet, 2C23: 13.932 adet, yilik %-33,7) TMS-29 etkisi dahil yiluik
%38’lik dususle 5.190mn TL’lik ihracat satis geliri elde etmistir
(2€23: 8.371mn TL). Yurt ici satis gelirleri ise yeni oyunculann
pazara dahil olmasiyla artan rekabet ve disen satis adetlerine
bagli olarak (2C24: 32.628 adet, 2C23: 53.369 adet, yiluk -
%38,9) yilik %41,6°hk disiis gostererek 2C24°’te 20.216mn TL’ye
gerilemistir (2C23: 34.608mn TL).

Briit kar marji, TMS-29 etkisi dahil 2C23’teki %20,7
seviyesinden 2C24’teki %12,8 seviyesine gerilemistir. FAVOK
rakami1 TMS-29 etkisi dahil yilik %63’lik disiis gostererek
2.843mn TL olarak gerceklesmistir (2¢23: 7.693mn TL). FAVOK
marjiise yilik 6,7 y.p. duserek 2C23’teki %18,7’den 2C24’teki
%12,0’ye gerilemistir.

FY2024 yili beklentileri: Tofas, 2024 beklentilerini de
guncellemistir. Buna gore Sirket, 2024’te yurtici perakende
pazarimn 900-1.100bin adet (Onceki: 800-1.000bin adet)
bandinda olmasini, Tofas markali yurt ici arag satisinin ise 120-
140bin adet (Onceki: 140-160bin adet) seviyesinde olmasim
beklemektedir. Sirket, 2024 ihracat beklentisini ise 40-50bin
adet (Onceki: 60-70bin adet) olarak beklemektedir. Sirket’in
2024 yih yatinm harcamasi hedefi ise 150mn EUR (Onceki:
200mn EUR) seviyesindedir. Toplam Uretim adetini ise Sirket
140-150bin adet (Onceki: 170-190bin adet) arasinda
gerceklesmesini beklemektedir. Sirket, 2024 yili icin %6-%8
araliginda (Onceki: %10’uniizerinde) vergi oncesi kar marjielde
etmeyi beklemektedir.

Sirket’inalya da 6de anlasmalari ile korunan finansal yapisim
ve FCA’nin yarattigi marka giiciiniin etkisini olumlu buluyoruz.
Tofas’in Stellantis ile imzaladig1 is sozlesmesiyle birlikte
Tipo/Egea modelinin Tofas tarafindan Turkiye'de satis1 ve
ihracati icin dretiminin 31 Aralik 2025 tarihine kadar
uzatilmasinin & 2025 yib basindan itibaren bes marka icin
ongoriulen yeni KO modelin hafif ticari ara¢ ve Combi
versiyonlarinin Turkiye'de uretim ve satis hakkinin Tofasa
verilmesinin Sirket paylan lUzerinde orta-uzun vadede yukan
yonli risk olusturacagim disiinliyoruz. Ancak; kisa vadede
aciklanan finansal sonuclarin ve Sirket’in 2024 yiina dair
operasyonel beklentilerini asagiya cekmesi nedeniyle 2C24
sonuclarini negatif olarak degerlendiriyoruz. Sirket icin 387,00
TL olan hedef pay fiyatimizi ve hedef fiyatimizin sundugu
%40’k getiri potansiyeli nedeniyle “AL” tavsiyemizi
koruyoruz.
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Hisse Senedi Sayisi (Mn): 500
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 137.875 4171
Halka Agik PD: 33.090 1.000
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): -18,6 1,3 41,6
US$ Getiri (%): -19,2 -19,7 25,8
BIST 100 Goreceli Getiri (%): -22,0 -34,5 -2,0
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 1.308,2
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 43,9
Beta (2 yillik, guinliik) 0,88
Yillik Volatilite (Hisse) 0,38
Yillik Volatilite (BIST 100) 0,26
Ortaklik Yapisi %
Kog¢ Holding 37,6
Fiat Auto S.p.A 37,9
Diger Ortaklar 0,3
Halka Agik 24,3
Toplam 100,0
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| Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

TMS-29 Etkisi Dahil

% 2C23
Net Satis Gelirleri 76.189 60.255 -20,9% 41.122 23.766 -42,2%
Briit Kar 14.057 8.900 -36,7% 8.509 3.042 -64,2%
Briit Kar Marji (%) 18,4% 14,8% -3.7y.p. 20,7% 12,8% -7.9y.p.
Faaliyet Kan 7.620 5.124 -32,8% 4.171 1.609 -61,4%
Faaliyet Kar Marji (%) 10,0% 8,5% -1.5vy.p. 10,1% 6,8% -3.4y.p.
FAVOK 12.400 7.588 -38,8% 7.693 2.843 -63,0%
FAVOK Mariji (%) 16,3% 12,6% -3.7y.p. 18,7% 12,0% -6.7 y.p.
Vergi Oncesi Kar 11.748 4.000 -66,0% 8.101 799 -90,1%
VOK Mariji (%) 15,4% 6,6% -8.8y.p. 19,7% 3,4% -16.3y.p.
Net Kar 9.688 4.329 -55,3% 6.911 1.287 -81,4%
Net Kar Marji (%) 12,7% 7,2% -5.5y.p. 16,8% 5,4% -11.4y.p.

Kaynak: Tofas, Seker Yatirim, Denetim Raporlari

| Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

6A2024 12A2023 %
Donen Varliklar
Hazir Degerler 18.503 31.004 -40,3%
Stoklar 14.799 12.114 22,2%
Ticari Alacaklar 20.183 22.973 -12,1%
K.V. Tlketici Finansman Kredileri 9.664 8.859 9,1%
Diger Donen Varliklar 477 519 -8,1%
Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar 10.714 10.997 -2,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.053 5.354 -24,3%
U.V. Tiketici Finansman Kredileri 4.113 3.171 29,7%
Diger Duran Varliklar 6.309 3.134 101,3%
Toplam Varliklar 88.815 98.125 -9,5%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Finansal Bor¢lar 300 873 -65,6%
U.V. Finansal Borc¢larin K.V. Kisimlan 11.096 7.532 47,3%
Ticari Borclar 24.253 29.389 -17,5%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 5.378 6.570 -18,1%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler & Ozkaynaklar
Uzun Vadeli Finansal Borglar 6.444 6.352 1,4%
Diger Uzun Vadeli Yukiimliilikler 1.375 1.408 -2,3%
Ozsermaye 39.970 46.002 -13,1%
Ozsermaye&Yiikiimliiliikler 88.815 98.125 -9,5%

Kaynak: Tofas, Seker Yatirim, Denetim Raporlari
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanhgi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (ligiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34

arastirma@sekeryatirim.com
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