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Yurt ici perakende satis beklentisi asagi revize edildi...
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Tofas (TOASO) 1C24 finansal sonuclarini TMS29 diizeltmelerine Bloomberg Kodu TOASO T
gore aciklamistir; dolayisiyla tim finansal karsilastirmalar reeldir. LZ‘::;eFiyat o Endeks Uzajggg
Tofas 1C24’te 2.806 milyon TL (y/y: +%2) net kar acikladi. Sirket Gincel Fiyalt,TL 298.25
1C24’te 4.490 milyon TL (y/y: +%1) FAVOK raporladi. ﬁafka f\‘::“”ksg‘j:m ‘z‘jj
Sirket’in 2024 beklentilerini giincelledi. Sirket 2024’te 800-1000 Piyasa Degeri, mn TL 149,125
bin adet (AK: 900 bin adet) yurt ici hafif arag pazari beklentisini i:;?:s:f‘g,z:,gnn TRE R S 13;6::?
korudu. Sirket ic Pazar satis hacmi beklentisini 160-180 bin adet Ozet UFRS Finansallar
ara¢ seviyesinden 140-160 bin adet seviyesine indirdi (AK: EXS&Ean:TL ﬁﬁgg 123:;2 22:;‘11: 3;?3?
Stellantis Otomotiv dahil 230 bin adet, haric 160 bin adet). Net Kar, mn TL 20210 20099 22122 25310
Yénetim 60-70 bin adet ara¢ (AK 62 bin adet) ihra¢ etme E:?;‘::‘:mnn 13055 a3 26w s
beklentisini korudu. Sirket 2024’te 200 milyon Euro yatirim Net Bor¢/FAVOK -0.7 -0.4 -0.1 -0.1
harcamasi 6ngoriisiinii korudu. Sirket >%10 VOK marji beklentisini Karhiik

3 FAVOK Marji 17.6% 13.5% 10.0% 10.0%
(AK: 14.5%) sabit tuttu. Net Mar] 196%  13.0% 7.6% 7.2%
1G24’te net satislar yillk %7 artti. 1C24’te yurt ici satis ;z:ue:z Verimi 26%  67% 101% M.I%
fiyatlarindaki %15’lik artisa ragmen yurt i¢i satis hacminin %16 Ciro, y/y 541%  50.1%  87.6%  21.0%
daralmasiyla yurt ici satis gelirleri %4 geriledi. ihracat satis ;’Z\t’i:ryj/yy 1223 13:; iii; il;gj
hacminin %26 artmasiyla ihracat gelirleriyillik %22 artt. Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T  2026T
1624’te FAVOK yillik %1 artti. FAVOK marji 1G24’te yillk 0,7 puan 1o A
daraldi. Brit kar marji yilhik 0,2 puan daralirken Operasyonel FD/Ciro 1.0 0.9 0.5 0.4
Giderler/Net Satislar 1,3 puan artti. FAVOK marjindaki distisiin ::::r‘;'gz:” 13.61:/: 22':; 61'1222 53‘723;
nedenleri 1) glicli baz etkisi, 2) ihracatin satislar icerisindeki artan BIST-100 Relatif 1.1% 47%  -33.4% 5.0%
payi ve 3) yurt ici satis hacmindeki dustistir. AOIH, mn TL 1790 1423 1,342 1,274
1G24’te net nakit 3 milyar TL daraldi. 1C24'te isletme sermayesi zzz:zz 0
ihtiyaci 3,9 milyar TLartti. 1.00

250.00 -

Yorum ve Degerlendirme: FAVOK marjindaki normallesme 2024 200,00 | 0-80
beklentilerine paraleldir. Yurt i¢ci perakende satis hacmi 150.00 | 0.60
beklentisinin ve dolayisiyla yurt ici pazar pay beklentisinin asag 0.40
revize edilmesi sebebiyle agilista piyasa tepkisinin “Hafif Olumsuz” 100007
olacagini disiiniiyoruz. Modelimizi enflasyon muhasebesine goére 20009 — TOASO ——BIST-100 Relatif (sag) o
glncelleyecegiz. l\_/lay—23 Agul—23 Kasl—23 $ut;-24

Piyasa verileri 21 Mayis 2024 tarihlidir.

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar 1623

TMS29 Sonrasi TMS29 Oncesi Uzerindeki
(milyon TL) 3A24 3A23 vy 3A23 y/y | TMS29 Etkisi
Net Satislar 35,271 33,033 7% 19,132 84% 73%
FAVOK 4,490 4,429 1% 2,868 57% 54%
FAVOK Marji 12.7% 13.4% (68bps)  15.0%  (226bps) (159bps)
Parasal Kazang / (Kayip) (1,973) (642) 207% - n.m. n.m.
Net Kar 2,806 2,739 2% 2,433 15% 13%
Operasyonel Nakit Akisi (2,786) 9,882 n.m. 5,236 n.m. 89%
Serbest Nakit Akisi (3,000) 9,706 n.m. 5,640 n.m. 72%
Net Borg / (Nakit) (11,987) (7,687) 56%  (7,687) 56% -
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Gelir Tablosu

Satis Gelirleri

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kan

Amortisman ve itfa Paylar

FAVOK

Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider)
Diger Faaliyet Gelir / (Gider)
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider)
Finansal Gelir / (Gider)
Monetary Gain / (Loss)

Vergi Oncesi Kar

Vergi Geliri / (Gideri)
D6nem Vergi Geliri / (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)

Vergi Sonrasi Net Kar

Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar)

Azinhk Paylan

Net Kar

Biiyiime (Yillik)

Satis Gelirleri
Operasyonel Giderler
Faaliyet Kari

FAVOK

Net Kar

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
19,132
15,580
3,552
981
2,571
297
2,368
518
(83)
13
587

3,089
(656)
(893)

238

2,433

2,433

3A23
33,033
27,914
5,118
1,804
3,314
1,115
4,429
228
(132)
1
1,001
(642)
3,542
(803)
(1,352)
549
2,739

2,739

3A24
35,271
29,867
5,404
2,379
3,025
1,465
4,490
(72)
217
(6)
1,690
(1,973)
2,953
(147)
(1,281)
1,134
2,806

2,806

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.

3A23
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.

3A24
6.8%
31.8%
(8.7%)
1.4%
2.4%

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Karliik / Rasyo Analizi 3A23 3A23 3A24
Briit Kar Marji 18.6% 15.5% 15.3%
Operasyonel Gider Marji 5.1% 5.5% 6.7%
Faaliyet Kar Mariji 13.4% 10.0% 8.6%
FAVOK Mariji 15.0% 13.4% 12.7%
Efektif Vergi Orani 21.2% 22.7% 5.0%
Net Kar Marji 12.7% 8.3% 8.0%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 27.4% 29.9% n.m.
Serbest Nakit Akimi Marji 29.5% 29.4% n.m.
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 182.5% 223.1% n.m.
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 1.0% 0.5% 0.6%
isletme Sermayesinde Artis (Azalis) / Satis Gelirleri (12.5%) (9.8%) 24.7%
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Nakit Akim Tablosu

isletme Faaliyetlerinden Nakit
Diizeltme Oncesi Kar

Amortisman ve itfa Paylari

isletme Sermayesindeki Degisim
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Sabit Sermaye Yatirimlari

Diger Yatirm Faaliyetlerinden Nakit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temetti

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

Bilango
Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirmlar
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar
Finansal Yatirnmlar
Ozkaynak Ydntemiyle Degerlenen Yatirimlar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar
Toplam Varliklar
Kisa Vadeli Yiikiimliilukler
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli YUkimlulukler
Uzun Vadeli Yukiimluliikler
Finansal Borglar
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler
Ozkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Rezerv ve Diger Kalemler
Gecmis Yillar Karlari / (Zararlari)
Dénem Net Kari / (Zarari)
Azinlik Paylari
Toplam Kaynaklar
Yatirim Sermayesi (I1C)
isletme Sermayesi
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikimlilikler Dahi
Toplam Borg
Net Borg / (Nakit)
Net Borg / Son 12A FAVOK
Net Borg / Ozkaynaklar
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil)
Kaynak: Rasyonet, AK Yatinm

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
5,236
2,433
297
2,398
107
404
(183)
588
5,640
(2,236)
869
(3,000)
(106)
3,557

TMS29 Oncesi
3A23

35,246
15,625

12,295

3,614

3,712

7,222

1,712
1,442
4,068

42,468

28,546
6,016

19,094
3,435
2,920
1,922

999
11,002
11,002
500
(219)
8,288
2,433

42,468
4,313

(3,185)

n.m.

(2,909)
7,938

(7,687)

n.m.
(0.7)
(717)

3A23
9,882
2,739
1,115
3,244
2,784
(176)
(176)
9,706
(3,416)
892
(5,171)
862
3,489

3A24
(2,786)
2,806
1,465
(8,717)
1,660
(214)
(221)
7
(3,000)
6,115
4,474
1,642
(252)

TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
35,246
15,625
12,295
3,614
3,712
7,222

1,712
1,442
4,068

42,468

28,546
6,016

19,094
3,435
2,920
1,922

999
11,002
11,002
500
(219)
8,288
2,433

42,468
4,313

(3,185)

n.m.

(2,909)
7,938

(7,687)

n.m.
(0.7)
(717)

3A24

72,234
28,224
40
23,318
10,681
9,971
22,341

9,636

4,183
8,522
94,575
50,199
8,767
24,892
16,541
8,635
7,510
1,125
35,741
35,741
500
17,341
15,093
2,806
94,575
24,879
9,107
n.m.
2,538
16,277

(11,987)

n.m.
(0.3)
4,826
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretlealis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerindogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirim Danismanlhgi kapsamindayer almamaktadir. Yatirm Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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