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Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu

TOASO:TI TOASO

Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Tofas Oto. Fab.
Hisse Sektor Otomotiv
Rapor Tarihi 13.02.2025
Kapanig Fiyati - TL 199,10
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 291,91
Onceki Hedef Fiyat - TL 291,91
Getiri Potansiyeli - % 46,61%
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 99.550
Firma Degeri - Milyon TL 107.654
Hacim - Milyon TL 1.659
Halka Aciklik - % 25,80
Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2022/12  2023/12  2024/12
Hasilat - Milyon TL 124.019 184.229 120.267
Briit Kar - Milyon TL 16.010 33.437 13.372
FAVOK - Milyon TL 18.115 28.383 9.280
Net Kar - Milyon TL 9.374 21.777 5.221
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2022/12 2023/12  2024/12
Hasilat - Milyon TL 25.886 21.448 27.729
Briit Kar - Milyon TL 1.313 1.339 1.647
FAVOK - Milyon TL 3.148 282 215
Net Kar - Milyon TL 1.402 312 -121
Garpanlar 2022/12  2023/12  2024/12
F/K (x) 8,84 4,82 19,64
FD/FAVOK (x) 4,12 3,04 11,92

Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S.

TOASO 24Q4’te 27,7 milyar TL hasilat agikladi. Bu rakam Ahlatcr Yatirm Arastirma
Departmani olarak 28,73 milyar TL beklentimizin %3,6 kadar altinda sekillenirken
piyasadaki konsenstis beklenti olan 28,04 milyar TL'nin %1,2 altinda gerceklesti.

TOASO 24Q4'te 214,8 milyon TL FAVOK gerceklestirdi. Bu rakam Ahlatci Yatirm Arastirma
Departmani olarak 517 milyon TL beklentimizin %58 altinda gerceklesme gésterirken
konsenstis beklenti olan 803 milyon TL'nin %73 altinda gergeklesti. (Marj Kaynakl
Sapma)

TOASO 24Q4’'te 120,9 milyon TL net zarar ag¢ikladi. Bu rakam Ahlatci Yatirim Arastirma
Departmani 425 milyon TL kdr ve piyasadaki konsensiis beklenti olan 833,3 milyon TL kdr
rakaminin altinda kaldi.(Marj Ve Finansal Gelir Kaleminde Beklenti Alti Gerceklesmeden

Kaynakli Sapma)

Finansallarda Olumlu Gérdiigimuz Noktalar

¢ Beklentilerde yasanan ana sapmanin brit kdr marjinda yasanan daralmanin
beklentimizin Urerinde sapma gostermesinin yani sira artan operasyonel giderlerden
kaynaklandi. Operasyonel giderlerde 2024 yili ortasina nazaran dénem sonunda
saatlik Ucretli calisanlarin %23,5 oraninda azalmasinin yani sira aylik Gcretli
personellerinde %6,75 seviyesinde azalma gostermesi gelecek ceyrekler itibariyle
marjlarda 24Q4’e gore artisi beraberinde getirebilecegini tahmin ediyoruz.

e Sirket KO modellerinde 4. Ceyrek itibariyle tretime baslamasi, 2025 yili igin beklenen
Uretim adetlerinin 2024 yilina kiyasla %7-21 arasinda bir artisa isaret etmesini olumlu
gorliyoruz. Sirketin beklentilerinde 2025 vyilina iliskin yatinm harcamasinin 150
milyon Euro olarak beklenmesi héli hazirda bos olan kapasitenin yeni bir modelle
doldurulmasina yonelik altyapi yatirimindan kaynaklanabilecegini distnlyoruz.

e Sirket yayimlamig oldugu 2025 beklentilerine gore Tofas yurticinde hafif ticari
pazardaki daralma beklentisine ragmen daha sinirli bir daralma beklemektedir. Bu
durum sirketin gorece otomotiv pazarindan daha pozitif ayrisma gosterebileceginin
isaretleri arasinda yer almaktadir.

Finansallardaki Olumsuz Gérdiugimiz Noktalar

«  Sirket 24Q3'teki 1,9 milyar TUlik net nakit pozisyonunun 24Q4’te 8,1 milyar TUlik net
bor¢ pozisyonuna ulasmasini olumsuz olarak degerlendiriyoruz. 24Q4’te sirket
finansal geliri yazsa da son ceyreklere kiyasla disen ivme ile gelmesi ve net borg
pozisyonunda kalmaya devam etmesi durumunda ilerleyen ¢eyreklerde bu kalemin

karhhg baskilayabilecegini degerlendiriyoruz.

e Kuresel ekonomilerdeki gbrinim azalan talep ve sirketlerin daha rekabetgi politika
izlemesi ile briit kdr marjinin baski altinda kaldigini degerlendiriyoruz. Ayrica OTV
oranlarinin  glincellenmemesi yerli Uretici avantajini  azalttigl gibi sirketlerin
marjlarinda disis egilimine neden oldu.

Genel Gordsimiiz: Sirketin Uretimine yeni modellerin dahil edilmesi ile yaratilacak yeni
sinerjinin yani sira Stellantis Otomotiv Pazarlama A.S.nin devralma sirecinde Rekabet
Kurumu onayinda son asamada bulunuyor olmasi sirket nezdinde pozitif gérdigimiz
noktalar arasinda dederlendirilebilir. Her ne kadar finansallarda bekledigimiz sonucu
karsilayamasak da gelecek dénemdeki beklentilerimizin de bir sapma olmamasi nedeniyle
ve modellememizdeki projeksiyona bagli kalarak Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.’nin
hedef fiyatini 291,91 TL olarak teyit ederken AL Onerimizle model portféyiimizde
bulundurmaya devam ediyoruz.
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Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu

Ozet Bilango Tablosu - TL

2024/12

Arastirma/Research

2023/12

2022/12

DONEN VARLIKLAR t 62.716.132.000 £ 87.354.835.000 £ 55.198.234.000
Nakit ve Nakit Benzerleri £ 19.715.820.000 £ 35.828.275.000 £ 19.804.382.000
Ticari Alacaklar £ 20.885.083.000 % 26.591.246.000 £ 24.643.029.000
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar £ 12.269.439.000 £ 10.253.867.000 £ 4.997.566.000
Turev Araglar 3 - 3 - £ -
Stoklar £ 8.701.217.000 ¢ 14.022.124.000 £ 5.553.569.000
DURAN VARLIKLAR + 28.943.848.000 % 26.224.041.000 ¢ 18.600.860.000
Finansal Yatirimlar £ - £ - £ -
Ticari Alacaklar £ = @ - 3 -
Maddi Duran Varliklar £ 14.484.473.000 £ 12.728.430.000 £ 9.233.448.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar £ 4.162.962.000 £ 6.153.634.000 & 5.596.048.000
Pesin Odenmis Giderler £ 1.798.726.000 ¢ 914.852.000 £ 64.614.000
TOPLAM VARLIKLAR £ 91.659.980.000 ¢ 113.578.876.000 £ 73.799.094.000
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 3 26.515.983.000 £ 51.349.926.000 ¢ 43.006.761.000
Kisa Vadeli Borclanmalar £ - £ 1.010.651.000 £ 963.922.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari £ 10.937.109.000 ¢ 8.717.961.000 & 7.391.410.000
Ticari Borclar £ 11.341.853.000 £ 34.016.907.000 £ 31.309.709.000
Diger Borclar £ 95.478.000 £ 83.148.000 £ 93.972.000
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER £ 18.042.385.000 &£ 8.982.658.000 £ 4.943.265.000
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar £ 16.963.850.000 ¢ 7.352.534.000 £ 3.112.460.000
Ticari Borglar £ - 2 3 2 -
Uzun Vadeli Karsiliklar £ 1.078.535.000 £ 1.630.124.000 ¢ 1.816.943.000
TOPLAM YUKUMLULUKLER £ 44.558.368.000 ¢ 60.332.584.000 ¢ 47.950.026.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR t 47.101.612.000 £ 53.246.292.000 % 25.849.068.000
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar £ 47.101.612.000 £ 53.246.292.000 £ 25.849.068.000
Odenmis Sermaye £ 500.000.000 £ 500.000.000 £ 500.000.000
Gegmis Yillar Karlar veya Zararlari £ 17.132.753.000 % 11.426.262.000 £ 4.660.138.000
Net Dénem Kari veya Zarari £ 5.221.439.000 £ 21.777.284.000 £ 9.374.039.000
TOPLAM KAYNAKLAR £ 91.659.980.000 £ 113.578.876.000 £ 73.799.094.000
Ozet Gelir Tablosu - TL 2024/12 2023/12 2022/12
HASILAT £ 120.266.571.000 £ 184.228.756.000 £ 124.019.056.000
SATISLARIN MALIYETI £ 108.483.344.000 ¢ 151.753.506.000 £ 108.956.607.000
BRUT KAR (ZARAR) £ 13.371.873.000 ¢ 33.437.122.000 ¢ 16.009.924.000
FAALIYET GIDERLERI (-) £ 10.291.396.000 £ 10.728.208.000 £ 5.188.396.000
Genel Yonetim Giderleri £ 3.649.760.000 £ 3.191.839.000 & 1.812.268.000
Pazarlama Giderleri £ 4.562.247.000 5.931.229.000 & 2.609.028.000
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI £ 3.080.477.000 % 22.708.914.000 £ 10.821.528.000
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 13 4.122.373.000 % 20.224.584.000 £ 9.250.581.000
FAVOK £ 9.280.072.000 % 28.383.264.000 £ 18.115.118.000
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) t 4.517.198.000 % 20.396.473.000 ¢ 9.363.132.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) E 4.889.966.000 ¢ 26.459.612.000 £ 10.778.351.000
DONEM KARI (ZARARI) £ 5.221.439.000 ¢ 21.777.284.000 % 9.374.039.000
Ana Ortaklik Paylari £ 5.221.439.000 ¢ 21.777.284.000 % 9.374.039.000
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Degerleme Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
F/K 19,64 8,09 6,28 4,82
PD/DD 2,18 2,44 3,88 1,97
PD/Satislar 0,85 0,74 0,75 0,57
FD/Satislar 0,92 0,73 0,68 0,47
FD/FVAOK 11,92 6,26 4,45 3,04
FD/FVAOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) 10,72 6,13 4,80 3,33
Faaliyet Etkinlik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Aktif Devir Hizi - Yillik 1,17 2,02 2,71 1,97
0z Sermaye Devir Hizi - Yillik 2,40 4,46 7,94 4,66
Faaliyet Karlilik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Briit Kar Marji - Dénemsel 11,12 12,67 16,05 18,15
Briit Kar Marji - Yillik 11,12 14,57 18,18 18,15
FAVOK Marji - Dénemsel 7,72 9,80 13,34 15,41
FAVOK Marji - Yillik 7,72 11,61 15,32 15,41
Net K&r Marji - Dénemsel 4,34 5,77 8,34 11,82
Net K&r Marji - Yillik 4,34 9,13 11,87 11,82
Likidite Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Likidite Oranlari 2,03 1,35 1,22 1,42
Cari Oran 2,37 1,72 1,44 1,70
Nakit Oran 74,66 60,63 56,30 69,89
Kaldirag Orani 48,61 49,06 62,21 53,12
isletme Sermayesi - min TL 31.454 18.022 9.961 18.105
Alacak Devir Hizi - Yillik 6,11 6,91 9,30 10,70
Stok Devir Hizi - Yillik 9,39 9,77 15,03 18,05
Ticari Borg Devir Hizi - Yillik 4,78 6,27 6,95 4,65
Net Borg - mIn TL 8.104 -1.771 -11.987 -18.806
Mali Risk Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Net Borg / FAVOK 0,87 -0,10 -0,42 -0,66
Kisa Vadeli Borg / Aktifler 28,93 39,42 53,08 45,21
Toplam Borg / Toplam Sermaye 95 96 165 113
Mali Tablo Rakamlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Net Satislar - Donemsel 120.267 87.077 36.488 184.229
FAVOK - Yillik 9.280 16.935 28.450 28.383
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Yillik 10.322 9.136 5.103 25.899
FAVOK - Dénemsel 9.280 8.530 4.868 28.383
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Dénemsel 10.322 9.136 5.103 25.899
Net Kar - Donemsel 5.221 5.027 3.042 21.777
Yonetim Etkinlik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Aktif Karlilik - Yillik 5,09 6,96 4,44 23,24
0z Sermaye Karhhigi - Yillik 10,41 15,39 13,02 55,07
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arastirma departmani tarafindan

hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

|
Hazirlayan,

Ahmet Deniz YAGBASAN  Arastirma Uzmani

Mehmet OZDEMIR Arastirma Uzman Yardimcisi

Q GENEL MUDURLUK

istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis
Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / IVVSTANBUL

@ SUBELERIMIZ

Istanbul Sariyer Sube

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

GUlabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

@ iIRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Burosu

S6gutdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutdzi Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Birosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BolUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Birosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Blirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikoy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Biirosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Izmir Irtibat Birosu

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

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TGzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat: 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Blrosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar”

Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi 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 olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr analiz@ahlatciyatirim.com.tr

444 0 968
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