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3G24 Kar Degerlendirmesi

TOFAS

Beklentilerin altinda zayif sonuglar

Tofas 3C24 finansal sonuglarini TMS29 diizeltmelerine goére
actklamistir; dolayisiyla tim finansal karsilastirmalar reeldir.

Tofas’in net kari 3C24’te piyasa beklentisi olan 668 milyon TL'den
%53 asagida, beklentimiz olan 331 milyon Tl'ye ise paralel 332
milyon TL (y/y: -%89) seviyesinde gerceklesti. Sirket 3C24'te piyasa
beklentisi olan 1.983 milyon Tl'den %87, bizim beklentimiz olan
1.534 milyon TU'den %83 asagida 266 milyon TLFAVOK raporladi.

2024 beklentileri. Sirket yurt ici hafif arag piyasa beklentisini 900-
1100 bin adetten 1000-1150 bin adedeyikseltti (AK:1.150 bin adet).
Yonetim i¢ piyasa satis hacmi beklentisini 120-140 bin arag
seviyesinden 130-140 bin araca revize etti (AK: 134 bin adet).
Yonetim ihracatsatig hacmi beklentisini 40-50 bin adetten 35-45 bin
adede indirdi (AK: 40 bin adet). Yonetim yatirim harcamasi
beklentisini 150 milyon Euro seviyesinde korudu (AK: 150 milyon
Euro). Sirket VOK marji beklentisini %6-8 seviyesinden >%5 seviyesine
indirdi (AK: %5,3).

3C24’te net satiglar yillik %50 daraldi. 3C24’te yurtici satis gelirleri

%41 daralirkenihracatsatis gelirleri %86 daraldi. Yurtici satis hacmi
yillik %31 daralirken ihracat satis hacmi yillik %84 darald.

3G24’te FAVOK yillik %96 daraldi. FAVOK marji3C24’teyillik 14 puan
daraldi. Brit kar marji yillik 12,5 puan daralirken Operasyone
Giderler/Net Satislar 4,7 puan artti. FAVOK marjindaki disisiin

nedenleri 1) glcli baz etkisi, 2) satis hacmindeki daralma ve 3)
fiyatlama giiclinde zayiflama.

Yorum ve Degerlendirme: Agilista piyasa tepkisinin “Olumsuz”
olacagini distiniyoruz. Hedef fiyatimizi 440 Tl'den 345 Tlye
indiriyoruz. Tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri seviyesinde koruyoruz.
Rekabet Kurulu tarafindan agiklanan son karara istinaden Stellantis
Otomotiv satin aliminin etkisini modelimizden ¢ikardik. Onceden séz

konusu satin alma ile birlikte 141 bin adetilave yurtigci satis hacmi
bekliyorduk.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon TL 3G24 3¢23 v/y 2G24 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 23,575 43,325 -46% 28,200 -16% 20,853 21,281 13%
FAVOK 266 6,473 -96% 2,963 -91% 1,983 1,534 -87%
FAVOK Marji 12%  152% -1399bps  11.4% -397 bps| 9.5% 7.2%  -827bps
Net Kar 312 2,942 -89% 1,402 -78% 668 311 -53%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Endeks Uzeri Getiri
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TOASO TI
Endeks Uz. Getiri
345.00 (6nceki 440.00)

Guncel Fiyat, TL 179.80
Getiri Potansiyeli 92%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 89,900
Firma Degeri, mn TL 87,927
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 130,254 128,895 217,334 311,924
FAVOK, mn TL 19,667 9,885 19,492 32,842
Net Kar, mn TL 15,083 6,432 14,744 23,196
Borgluluk
Net Borg, mn TL -13,025 2,882 13,345 9,168
Net Borg/FAVOK -0.7 0.3 0.7 0.3
Karhhk
FAVOK Mariji 15.1% 7.7% 9.0% 10.5%
Net Marj 11.6% 5.0% 6.8% 7.4%
Temettl Verimi 2.6% 11.1% 5.0% 11.5%
Biiyiime
Ciro, y/y 95.0% -1.0% 68.6% 43.5%
FAVOK, y/y 74.5% -49.7% 97.2% 68.5%
Net Kar, y/y 76.2% -57.4% 129.2% 57.3%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 7.5 14.0 6.1 3.9
FD/FAVOK 5.1 9.4 5.3 3.0
FD/Ciro 0.8 0.7 0.5 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -9.0% -31.2% -23.8% -7.7%
BiST-100 Relatif -4.3% -16.9% -32.2% -20.4%
AOIH, mn TL 757 811 1,074 1,127
400.00 - 1.20
350.00 - 1.00
300.00 -
250.00 0.80
200.00 - 0.60
150.00 - 0.40
100.00 -

50.00 - 0.20

——TOASO ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-23 Sub-24 May-24 Agu-24

Piyasa verileri 4 Kasim 2024 tarihlidir.
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Revizyonlar-TRY mn

Yeni Eski

202471 2025T 2026T 20247 2025T 2026T
Net Satislar 128,895 217,334 311,924| 126,546 320,423 434,776
% degisim -35% 37% 28% -35% 109% 19%
FAVOK 9,885 19,492 32,842| 10,381 36,328 49,139
FAVOK Mariji 7.7% 9.0% 10.5% 8.2% 11.3% 11.3%
Net Kar 6,432 14,744 23,196 4,873 29,897 42,546
% degisim -70% 83% 38% -77% 391% 25%
EskiTahminlerle Fark
Net Satislar 1.9% -32.2%  -28.3%
FAVOK -4.8%  -46.3%  -33.2%
Net Kar 32.0%  -50.7% -45.5%
Hedef Fiyat 345.0 440.0
HF Degisim -21.6%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
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 ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lGzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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