Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S.

Arastirma

Hisse Kodu Kapanis Fiyati-TL  Hedef Fiyat-TL  Getiri Potansiyeli Oneri Durumu
TOASO 193,60 291,91 50,78% AL
Tofas’ta Kapasite Yeniden Dolmaya Basliyor! Hisse Bilgileri

Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi A.S.’ve,

vermeyi sdrddrirken, “AL” dnerimizi koruyor ve hedef fiyatimizi
297,20 Tl'den 291,91 Tl'ye revize ediyoruz.

model portféyiimtizde yer

Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S/nin 3Q24’te hasilati, konsensis
beklentilerinin altinda kalarak 21,4 milyar TL seviyesinde gerceklesti.
Sirketin hasilat kalemi, 3Q23’e gore %50, 2Q24’e gore ise %17
oraninda dusUs gosterdi. 9A24’te toplam 87,1 milyar TL hasilat elde
edildi ve bu rakam 9A23’e kiyasla %31 azaldi. Ceyreklik ve donemsel
bazda yasanan bu diisiisiin ana nedeni, Doblo modelinin ispanya’da
Uretilecek olmasi ve KO Uretim bandi kurulumu nedeniyle kapasite
kullaniminda 6énemli bir bosluk olusmasidir. Ayrica, Gclncl ceyrekte
gerceklestirilen periyodik bakim, dretimde dlsis yasanmasina

sebep oldu.

Uretimde kullanilan hammadde fiyatlarinda &nemli bir degisim
olmamasli, maliyetlerde fazla baski yaratmamis olsa da iscilik ve
diger Uretim giderlerinin gorece ylksek seviyelerde kalmasi, brit kar
marjinin 3Q24’te %6,24 seviyesine inmesine yol acti (3Q23 %18,63).
Bu dogrultuda, satislardaki azalma ve yiksek kalan maliyetler,
sirketin brit karinda ciddi bir dislse neden olarak bu rakamin 1,3
milyar TL seviyesine gerilemesine yol acti (3Q23 7,9 milyar TL). 9A24
doneminde brit kar toplami 11 milyar TL seviyesinde gerceklesti
(9A23 23,2 milyar TL).

Sirket, 3Q24'te faaliyet giderlerinde sinirli bir disls kaydetti ancak
brit kardaki sert gerileme, esas faaliyetlerinden zarar yazmasina
neden oldu. Bu paralelde FAVOK, konsensiis beklentilerinin altinda
kalarak 3Q24’te 265 milyon TL olarak gerceklesti (3Q23 6,5 milyar
TL). FAVOK mariji ise yilin Gciincli ceyreginde %1,24 seviyesine indi
(3023 %15,22). FAVOK, 9A24 doéneminde ise 8,5 milyar TL
seviyesine geriledi (9A23 20 milyar TL).

Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S., 3Q24’te net kédrini 312 milyon TL
olarak acikladi ve bu rakam konsensls beklentilerin altinda kaldi
(3Q23 2,9 milyar TL). Esas faaliyetlerden zarar edilmesine ragmen,
finansal gelirler ve parasal pozisyon kazanclarinin katkisi, sirketin
ceyreklik bazda kar elde etmesini sagladi. Net kar marji ayni
donemde %1,45 seviyesine distl (3Q23 %6,9). Sirketin 9A24 kari
ise 5 milyar TL olarak gerceklesti (9A23 13,5 milyar TL).

Borsa Kodu - BIST

TOASO

Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Ad1 Tofas Oto. Fab.
Hisse Sektor Otomotiv
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 291,91
Getiri Potansiyeli - % 50,78%
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 96.800
Firma Degeri - Milyon TL 95.029
Hacim - Milyon TL 1.115
Halka Aciklik - % 24,00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2022 2023 2024E

Hasilat - Milyon TL

124.019 173.359 --

Briit Kar - Milyon TL 16.010 31.464 -
FAVOK - Milyon TL 18.115 26.719 -
Net Kar - Milyon TL 9.374 20.492 -
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/06  2024/09  2024/12E
Hasilat - Milyon TL 23.766 21.448 -
Brit Kar - Milyon TL 3.042 1.339 -
FAVOK - Milyon TL 2.991 266 -=
Net Kar - Milyon TL 1.287 312 -
Carpanlar 2022 2023 2024E

F/K (x) 5,12 -
FD/FAVOK (x) 3,27 -
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Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S. Arastirma

Faaliyetlerdeki olumsuz gelismelere ragmen sirket, net nakit pozisyonunu bir 6nceki ceyrege gore %145 artirarak
1,8 milyar TL seviyesine ¢ikardi (6A24 722 milyon TL). Sirket, 3Q24’te 1,6 milyar TL yatirim harcamasi yapti ve
9A24 yatirim harcamalari toplami 3,4 milyar TUye ulasti (9A23 1,8 milyar TL).

Avrupa’da duslk talep ve yiksek maliyetler nedeniyle kapanan fabrikalarin yani sira, Turkiye'nin jeopolitik konumu
ve Tofas’in bir Gretim merkezi olmasinin yani sira bir AR-GE merkezi olarak konumlanmasi, atil kalan kapasitenin
gelecekte Stellantis marka ve modellerinin Gretimiyle tekrar 400 bin araclik tam kapasiteye ulasabilecegini tahmin
ediyoruz. Hali hazirda KO Uretim bandi yatiriminin 2024 yili sonunda tamamlanacak olmasi ve Egea Uretiminin
katkisiyla 2025 yilinda finansallarin 2024 yilina gére daha olumlu bir gériinime kavusacagini 6ngoriyoruz.

Stellantis Tirkiye'nin hisselerinin satin alinmasina yonelik anlasmanin, Rekabet Kurulu’nun aciklamalari
dogrultusunda Peugeot, Citroen ve Opel markalarinin TlUrkiye satis haklarinin Tofas’a devrinin henlz uygun
gorilmemesi nedeniyle sirecin beklentilerin otesine tasinmasi ve belirsizligin artmasi kaynakli ilgili etkiyi
modellememizden arindirdik. Bu dogrultuda, Tofas’a model portfoyimizde yer vermeyi strdirirken, “AL”
onerimizi koruyor ve hedef fiyatimizi 297,20 TlU'den 291,91 TL'ye revize ediyoruz.
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Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S. Arastirma
Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu
Ozet Bilango Tablosu - TL 2024/09 2023/09

DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri

58.544.311.000
20.616.157.000
14.320.097.000
10.853.306.000

49.964.229.000
21.581.002.000
15.092.460.000
4.250.438.000

Ticari Alacaklar

Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar
12.012.574.000

28.055.583.000

8.845.087.000
7.966.242.000

Tlrev Araclar

Stoklar

DURAN VARLIKLAR

Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

12.444.858.000
3.844.064.000
2.582.254.000
86.599.894.000
34.133.365.000
150.000.000
11.680.350.000
17.114.030.000
68.839.000
8.349.838.000
7.094.559.000

1.847.139.000
1.514.202.000
197.477.000
57.930.471.000
33.930.654.000
900.000.000
5.789.658.000
23.007.647.000
25.966.000
2.769.280.000
1.667.235.000

Pesin Odenmis Giderler

TOPLAM VARLIKLAR

TOPLAM KISA VADELI YOKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar
Diger Borglar
TOPLAM UZUN VADELI YOKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Borglanmalar
1.255.279.000
42.483.203.000
44.116.691.000
44.116.691.000
500.000.000
16.789.817.000
5.027.188.000
86.599.894.000

1.101.778.000
36.699.934.000
21.230.537.000
21.230.537.000
500.000.000
8.288.024.000
12.465.509.000
57.930.471.000

Ticari Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar

TOPLAM YUKUMLULUKLER
TOPLAM OZKAYNAKLAR

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari
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Net Donem Kari veya Zarari
TOPLAM KAYNAKLAR
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Ozet Gelir Tablosu - TL

2024/09

2023/09

HASILAT

SATISLARIN MALIYETI

BRUT KAR (ZARAR)

FAALIYET GIDERLERI (-)

Genel Yonetim Giderleri

Pazarlama Giderleri

NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)

FAVOK

FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI)
DONEM KARI (ZARARI)

Ana Ortaklik Paylari

o o e e e o e OF OF oY e OFOF

87.077.030.000
77.103.904.000
11.032.676.000
7.141.607.000
2.606.331.000
3.134.506.000
3.891.069.000
4.496.299.000
8.530.429.000
4.735.299.000
4.874.094.000
5.027.188.000
5.027.188.000

o oY ar v o oy e OF ofF oY e O o

125.505.296.000
102.976.450.000
23.231.420.000
7.203.005.000
2.075.079.000
3.971.880.000
16.028.415.000
13.797.635.000
19.979.066.000
13.849.774.000
17.479.194.000
13.493.782.000
13.493.782.000
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Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S. Arastirma

Sirketin Faaliyet ve Etkinlik Oranlari

DEGERLEME ORANLARI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12
F/K 8,05 5,12 8,84 11,54 9,51
PD/DD 2,44 2,10 3,21 6,59 3,80
PD/Satislar 0,80 0,61 0,67 1,28 0,72
FD/Satislar 0,79 0,50 0,60 1,40 0,82
FD/FVAOK 6,94 3,27 4,12 7,16 6,41
FD/FVAOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) 6,72 3,58 4,51 7,83 6,87
FAALIYET ETKiNLiGi 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12
Aktif Devir Hizi - Yillik 1,87 1,92 2,55 1,38 1,46
Oz Sermaye Devir Hizi - Yillik 4,13 4,56 7,85 5,81 5,36
FAALIYET KARLILIGI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12
Brut Kar Marji - Donemsel 12,67 18,15 12,91 19,63 13,64
Brat Kar Marji - Yillik 14,28 18,15 12,91 19,63 13,64
FAVOK Marji - Dénemsel 9,80 15,41 14,61 19,52 12,84
FAVOK Marji - Yillik 11,32 15,41 14,61 19,52 12,84
Net Kar Marji - Donemsel 5,77 11,82 7,56 11,05 7,57
Net Kar Mariji - Yillik 8,91 11,82 7,56 11,05 7,57
LiKIDITE ORANLARI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12
Likidite Oranlar 1,35 1,42 1,15 0,99 1,03
CariOran 1,72 1,70 1,28 1,18 1,18
Nakit Oran 60,63 69,89 46,05 30,02 39,07
Kaldirag Orani 49,06 53,12 64,97 75,53 77,06
isletme Sermayesi - min TL 18.022 17.037 14.395 7.240 4.466
Alacak Devir Hizi - Yillik 6,52 10,31 9,15 5,18 5,98
Stok Devir Hizi - Yillik 9,23 17,41 25,42 12,06 15,37
Ticari Borg Devir Hizi - Yillik 5,83 4,51 5,44 2,96 3,60
Net Bor¢- min TL -1.771 -17.696 -8.182 3.629 2.439
MALI RiSK ORANLARI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Net Borg / FAVOK -0,12 -0,66 -0,45 0,63 0,81
Kisa Vadeli Borg / Aktifler 39,42 45,21 58,28 58,61 55,87
Toplam Bor¢ / Toplam Sermaye 96 113 186 309 336
MALI TABLO RAKAMLARI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12
Net Satislar - Donemsel 87.077 173.359 124.019 29.684 23.557
FAVOK - Yillik 15.271 26.719 18.115 5.794 3.026
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Yillik 9.136 24.382 16.544 5.295 2.825
FAVOK - Dénemsel 8.530 26.719 18.115 5.794 3.026
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Dénemsel 9.136 24.382 16.544 5.295 2.825
Net Kar - Donemsel 5.027 20.492 9.374 3.281 1.784
YONETIM ETKINLIGI 2024/09 2023/12 2022/12 2021/12
Aktif Karlilik - Yillik 6,96 22,68 19,27 15,28 11,05
Oz Sermaye Karliligi - Yillik 15,39 53,96 59,34 64,26 40,56
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Ahlatci Yatirnm Q iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blrosu
ara§t| rma departmanl ta raflndan S6gUtéz0 Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézu Cankaya/
hazirlanmistir. ANKARA
o o ) Denizli Irtibat Biirosu
Bizi sectiginiz icin tesekkurler. Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolim

Pamukkale/DENIZL
Isparta Irtibat Birosu
Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/

u ISPARTA _
Hazirlayan; Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Burosu
Tonguc ERBAS Genel Mudor Yardimeisi Feneryolu Mahaillelsi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
X D:204 K:2 Kadikdy/Istanbul
Dinger KURT Arastirma Uzmani istanbul Gokturk irtibat Blirosu
Deniz YAGBASAN  Arastirma Uzman! GOktlrk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 ic Kapi No: 36
Mehmet OZDEMIR Arastirma Uzman Yardimcisi 2807 7 EeipsnEny ST

izmir irtibat Biirosu
Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

@ GENEL MUDURLUK Gaziantep irtibat Biirosu
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Batikent Mah. Kursat TUzm_en Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat: 1B
Maslak Mahallesi, Tasyoncas! Sokak T4a Blok Blok NO:31 %eh'tkaT]l/GAZIANTEP
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / IVVSTANBUL Konya Irtibat Biirosu _ ,
Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza Is Merkezi K13 N:2/18
Q SUBELERIMIZ Selcuklu/KONYA

istanbul Sanyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi
Zorunlu Olan

Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

O @ ahlatci_yatirim @ @ ahlatciyatirim

AHLATCI YATIRIM ARASTIRMA ahlatciyatirim com tr 444 0 968 AHLATCI

bilgi@ahlatciyatirim.com.tr
YATIRIM
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