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"TOFAS Zor Gecen 2024 Yilin1 5,2 Milyar TL
Net Donem Kari ile tamamlad.i...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 385,00TL
Reuters/Bloomberg

Sektor

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

TOASO.ISITOASO.TI

Otomotiv
XU030, XU050, XU100

islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 199,10 TL 5,54 USD
BIST 100 9.780 TL 272 USD
TL/$ (TCMB Alig) 35,9593
Disiik / Yiksek Son 1Yl 179,80 TL 350,50 TL
Hisse Adedi (mn) 500
Piyasa Degeri (mn TL) 99.550
Net Borg (mn TL) 8.104
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 24,1%
Halka Acgikhik 24,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 18,8%
Yerli Yatirimci Takas Orani 81,3%
1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilhk

TL Getiri -6,7% 3,3% -19,3%
BiST-100 -1,3% 6,0% 6,6%
BiST-100 Géreceli -5,5% -2,6%  -24,3%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 1.305,04
(mn TL) (TMS 29 Etkisi Dahil) 4G2023 4G2024 % Deg.
Net Satis 50.854 27.730 -45,5%
Brit Kar 8.749 1.647 -81,2%
Faaliyet Kari /Zarari 3.074 2.702 -12,1%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 7.437 -121 a.d.
F/K FD/IFAVOK

TOASO 19,1 11,6
BIST-100 7,8 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 7.7 4,3
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Stellantis Europe SPA 37,9%
Kog Holding A.S. 37,6%
Diger 24,5%

HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 12.02.2025 verileri kullanimistir.

TOFAS, 2024 yili dordincli geyrekte 121mn TL net
dénem zaran kaydetmistir. Beklenti Sirket'in bu
ceyrekte 561mn TL kar elde etmesi yodnlindeydi.
4C2023'te ise 7.437mn TL kar yazilmistir.

Son ceyrekteki zarar karsin Tofas 2024 yilini 5.221mn
TL net dénem karn ile kapatmistir. Sirket'in 2023
yilindaki net dénem kan 21.777mn TL idi.

Sirket'in satis gelirleri 4C2024'te bir 6nceki yilin ayni
dénemine gbére binek arag satislarinin dismesinin
etkisiyle %45,5 oraninda azalmis ve 27.730mn TL
olmustur. Ayni dénemde, sirketin ticari faaliyetlerine
iliskin brat kari %86 oraninda azalarak 1.185mn TL'ye
gerilemistir. Finans sektdrl faaliyetlerindeki brit kar
463mn TL ile gegen sene ayni ¢eyredin %115 lzerinde
gergeklesmistir. Sirketin toplam brut karn %81,2
oraninda azalarak 1.647mn TL'ye ulasmistir. Brit kar
marji ise gegen yilin ayni ¢eyredine gére 11,3 puan
azalisla %5,9'a dismustlr. Operasyonel giderleri bir
onceki yiin ayni dénemine gore %12,1 azalarak
2.702mn TL'ye dusen Tofas'in diger faaliyetlerinden net
gelirleri 4C2024'te 399mn TL olarak kaydedilmistir.
Ayni dénemde FAVOK 215mn TL (Beklenti: 878mn TL)
olmustur.

Finansman tarafinda net 832mn TL  gelir
gerceklesmistir. Net parasal kayip ise 607mn TL
(4C2023: 407mn TL kayip) olmustur. 169mn TL vergi
geliri sonrasinda Tofas'in 4C2024 net dénem zarar
121mn TL olarak gergeklesmistir.

Sirket 2025 yili beklentilerini agiklamistir. Buna goére,
yurt i¢i hafif arac pazarinda 900bin-1,1mn satis adeti
beklenirken, Sirket’'in yurt igin satis beklentisi 110-
130bin adet (2023:143,7bin) seviyesindedir. 2024'te
33,6bin adet olan ihracatin ise 2025'te 70-90bin adet
arahdinda gerceklesebilecegdi ongorilmektedir.
Ihracattaki artis 6ngériisiiyle (retim beklentisi de
2024'teki 140,5bin adetten 150-170bin adet araliginda
tahmin edilmektedir. 2024'te 138mn EUR dlzeyinde
olan yatinm harcamalarinin 2025 yilinda 150mn EUR'ya
yukselmesi beklenmektedir. 2025 tahmini yatinm
miktari  Stellantis-Tlrkiye satin alma slirecinin
tamamlanmasina badh olup, slrecteki gelismeler
yatirim miktarinin degismesine sebep olabilecektir. Son
olarak, sirketin VOK marji beklentisi %5'in (izeri olarak
aciklanmistir (2024: %4,1)
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TOFAS’In 2024 yili toplam
satislari adet bazinda %33,5
azaldh...

Yurti¢i Pazar

TOFAS'In yurt ici satislari 4. ceyrekte adet olarak bir dnceki yilin ayni
dénemine gbére %34 oraninda gerilemistir. Yurt igi satislardan elde edilen
gelirler 4C2023'e goére %40 azalmis ve 22.627mn TL olarak
gerceklesmistir. Yurt disi satis adetleri de %72 azalirken, ihracat gelirleri
yildan yila %60 diserek 3.759mn TL'ye inmistir.

4G24-4G23
Degd.%

2024-2023

2023 Ded %

4G23 4G24 2024

Egea 28,5 21,7 -24% 125,1 83,3 -33,4%
Doblo 2,9 54 87% 15,4 13,8 -10,4%
Fiorino (MCV) 16,3 0,6 -97% 42,2 252 -40,5%
ithal Araglar 59 7.6 29% 18,0 18,0 -0,3%

Yurtici Toplam

-34%
4G24-4G23

53,5
4G23

354
4G24

200,8 140,2 -30,2%

2024-2023

Yurtdisi 2023 2024

Deg.% Deg.%
Tipo 14,2 2,8 -80% 42,7 21,6 -49,4%
Doblo - - - 0,2 - a.d.
Scudo - 2,3 a.d. - 2,3 a.d.
MCV 3,9 0 -100% 16,0 9,6 -39,9%

2024 'te net donem kari
5.221mn TL...

ihracat Toplam
Toplam Satis Adeti

-72%
-44%

18,1
71,6

5,1
40,5

60,5
261,3

33,6
1738

-44.5%
-33,5%

Satis gelirleri 2024 yilinda %34,7 oraninda azalan TOFAS'In brit kari ise
ayni dénemde %60 oraninda gerilemistir. Diger taraftan faaliyet kari %79,6
oraninda diserken, net donem kari da ayni dénemde 5.221mn TL olmustur.
Bir dnceki yilin ayni déneminde sirketin net dénem kari 21.777mn TL idi.

" . 4C24-4G23 2024-2023
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 4G23 4G24 %Deg. 2023 2024 Deg.%
SATISLAR 50.854 27.730 -45,5% 184.229 120.267 -34,7%
Satiglarin Maliyeti (-) 42.320 26.545 -37,3% 151.754 108.483 -28,5%
TiCARI FAAL. BRUT KAR/ZARAR 8.534 1.185 -86,1% 32.475 11.783 -63,7%
FINANS FAAL. BRUT KAR/ZARAR 215 463 114,9% 962 1.589 65,2%
BRUT KAR/ZARAR 8.749 1.647 -81,2% 33.437 13.372 -60,0%
Genel Yonetim Giderleri (-) 987 880 -10,8% 3.192 3.650 14,3%
Pazarlama Giderleri (-) 1.710 1.231 -28,0% 5.931 4.562 -23,1%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 377 591 56,9% 1.605 2.079 29,5%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 5.676 -1.055 a.d. 22.709 3.080 -86,4%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -114 399 a.d. -2.484 1.042 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 5.562 -656 a.d. 20.225 4.122 -79,6%
FAVOK 7.152 215 -97,0% 28.383 9.280 -67,3%
Yatirnm Faal. Gelirler 116 141 20,9% 172 395 129,7%
Faaliyet Dig1 Fin. Gelir/Gider 2.613 832 -68,1% 9.358 5.190 -44.5%
Parasal kazang/ (kayip) -407 -607 a.d. -3.295 -4.817 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 7.884 -290 a.d. 26.460 4.890 -81,5%
Vergi Gideri/Geliri (-) 447 -169 a.d. 4.682 -331 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 7.437 -121 a.d. 21.777 5.221 -76,0%
FINANSAL ORANLAR 423 ag2a 46244623 5555 2024 2024-2023
dDed. Ded.%
Briit Kar (Finans Harig) Marji 16,8% 4,3% -12,5% 17,6% 9,8% -7,8%
Briit Kar Marji 17,2% 5,9% -11,3% 18,1% 11,1% -7,0%
Faaliyet Kar Marji 10,9% a.d. 11,0% 3,4% -7,6%
FAVOK Marji 14,1% 0,8% -13,3% 15,4% 7,7% -7,7%
VOK Marji 15,5% a.d. 14,4% 4,1% -10,3%
Net Kar Marji 14,6% a.d. 11,8% 4,3% -7,5%

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatinm, a.d. anlamii degil
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2023 2024 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 87.355 62.716 -28,2%
Nakit ve Nakit Benzerleri 35.887 19.797 -44,8%
Ticari Alacaklar 26.591 20.885 -21,5%
Finans Sektort Faal. Alacaklar 10.254 12.269 19,7%
Stoklar 14.022 8.701 -37,9%
Pesin Odenmis Giderler 283 226 -20,1%
Diger Donen Varliklar 376 306 -18,8%

DURAN VARLIKLAR 26.224 28.944 10,4%
Finans Sektdri Faal. Alacaklar 3.671 4.612 25,6%
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 215 235 9,5%
Maddi Duran Varliklar 12.728 14.484 13,8%
Kullanim Hakki Varliklari 43 38 -12,3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.154 4.163 -32,3%
Pesin Odenmis Giderler 915 1.799 96,6%
Ertelenmis vergi varligi 2.497 3.612 44,6%
TOPLAM AKTIFLER 113.579 91.660 -19,3%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 51.350 26.516 -48,4%
Finansal Borglar 1.011 0 a.d.
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 8.718 10.937 25,5%
Ticari Borglar 34.017 11.342 -66,7%
Calisanlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar 1.530 917 -40,0%
Diger Borglar 83 95 14,8%
Misteri S6zles. Dogan YukUimlulukler 236 243 3,0%
Ertelenmis Gelirler 425 345 -18,7%
Do6nem Kari Vergi YUkumIulGgu 1.753 0 a.d.
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.886 2.574 -10,8%
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 672 62 -90,7%
Diger Borglar ve Karsiliklar 20 0 a.d.

UZUN VADELIi YUKUMLULUKLER 8.983 18.042 100,9%
Uzun Vadeli Borglanmalar 7.353 16.964 130,7%
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.630 1.079 -33,8%

OZSERMAYE 53.246 47.102 -11,5%
Odenmis Sermaye 500 500 0,0%
Sermaye Duzeltme Farklari 19.470 19.470 0,0%
Kar/Zararda Yen. Siniflandiriimayacak Dig. Kap. Gel./Gid. -226 -241 a.d.
Kar/Zararda Yen. Siniflandirilacak Dig. Kap. Gel./Gid. -3.523 -17 a.d.
Kardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler 3.822 5.035 31,7%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 11.426 17.133 49,9%
Net Donem Kari/Zarari 21.777 5.221 -76,0%

TOPLAM PASIFLER 113.579 91.660 -19,3%

&ZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2023 2024 %Deg.

SATISLAR 184.229 120.267 -34,7%
Satiglarin Maliyeti (-) 151.754 108.483 -28,5%

TiCARI FAAL. BRUT KAR/ZARAR 32.475 11.783 -63,7%
Finans Sektdra Faal. Hasilati 3.830 9.051 136,3%
Finans Sektdru Faal. Maliyeti (-) 2.868 7.462 160,2%

BRUT KAR/ZARAR 33.437 13.372 -60,0%
Genel Yonetim Giderleri (-) 3.192 3.650 14,3%
Pazarlama Giderleri (-) 5.931 4.562 -23,1%
Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-) 1.605 2.079 29,5%

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 22.709 3.080 -86,4%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -2.484 1.042 a.d.

FAALIYET KARI/ZARARI 20.225 4.122 -79,6%
Yatirnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 172 395 129,7%
Faaliyet Dig1 Fin. Gelirler/Giderler 9.358 5.190 -44,5%
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) -3.295 -4.817 a.d.
Vergi Gideri/Geliri 4.682 -331 a.d.

NET DONEM KARI/ZARARI 21.777 5.221 -76,0%

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirim, a.d. anlaml degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6niimiizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanldi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhdi sozlesmesi gercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kkisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirliik
Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢ Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL

+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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