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TOASO (EU) 3C24 Finansal Sonuclar — Olumsuz

3C24 Aciklanan Konsensus  Garanti
Net Satislar (TLmn) 21,448 21,266 21,228
FVAOK (TLmn) 537 1,821 1,591
FVAOK Mariji 2.5% 8.6% 7.5%
Net Kar (TLmn) 312 614 208

Faaliyet Zarari

Tofas, 3C24'te 614mnTL olan piyasa beklentisinin altinda 312mn TL net kar aciklamistir. Net kar
yillik %89'luk bir azalisa isaret etmektedir. DUsik kapasite kullanimina bagli olarak yurt ici satis
adetlerindeki dusus basta olmak Uzere, piyasadaki rekabetci fiyatlandirma ortami ve nispeten
zayIf seyreden doviz kuru olumsuz performansta etkili olmustur.

Tofas Ocak-Eylul dénemi i¢ piyasa satislari %29 dusus gostererek 104,854 adet, dis piyasa
satislari ise %33 azalarak 28,459 adet olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gére toplam satis
adetleri %30 azalarak 133,313 adet seviyesinde gerceklesmistir.

Tofas, 3C24'te 537mn TL FVAOK (bizim beklentimiz: 1,91mn TL) aciklarken, FVAOK mariji ise
%2.5 olarak gerceklesmistir. Piyasa beklentisi 1,821mn TL FVAOK'e karsin %8.6 FVAOK mariji
olmasi yonundeydi. Yillik bazda, FVAOK'te %90 cakilma FVAOK marjinda 10.2pp keskin
dusts vardir.

Sirketin satis gelirleri piyasa beklentisine paralel gerceklesmistir. Satislar, yillik olarak %50,
onceki ceyrege gore ise %10 dusts kaydetmistir. 9A24'te dusus %31'i bulmustur.

2024 Beklentileri

2C24 sonuclari ardindan yayinlanan rehberlikte toplam otomotiv pazarina iliskin beklenti yukari
yonlt revize edilmistir. 900-1,100 bin olan satis adedinin 1,000-1,150 bin olmasI éngorultyor
(2023: 1,278 bin adet). Daha énce %6-8 olan VOK hedefiise “%5'ten biyuk” olarak degistirildi.

Piyasa etkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz

Sirketin agikladigl sonuclar beklentilerin altinda kaldigindan hisse etkisinin olumsuz olmasini
bekliyoruz.

Sirket icin Endeks Uzeri (EU) olan tavsiyemizi yeni hedef fiyatimiz olan 310.1TL hedef fiyat ile
(Onceki: 346.8TL) devam ettiriyoruz.

Sirket 18.00'da telekonferans duizenleyecektir.

Siniflandirma: Acik
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Tofas Otomobil Fab. Ozet T Degisim
Finansal Sonuclar
(mn TL) 3¢23 2C24 3C24 9A23 9A24 3C24/3C23 3G24/2C24 9A24/9A23
Net Satislar 42,521 23,766 21,448 125,505 87,077 -50% -10% -31%
Brut Kar 7,921 3,042 1,339 23,231 11,033 -83% -56% -53%
Faaliyet Kari 5,140 1,267 -1,061 16,028 3,891 a.d. a.d. -76%
FVAGK 5,384 2,669 537 19,979 8,530 -90% -80% -57%
Net Diger Gelir/Gider 358 342 -24 -2,231 605 a.d. a.d. a.d.
Yatinm Faal. Gelirler -75 90 149 52 239 ad. 66% 358%
Finansal Gelirler (net) -739 -900 1,453 3,629 139 a.d. a.d. -96%
Finansal Gelirler 3,861 1,776 2,821 12,281 7,808 -27% 59% -36%
Finansal Giderler -4,601 -2,676 -1,368 -8,651 -7,669 a.d. a.d. a.d.
Parasal Kazang/Kayip -1,749 -1,892 428 2,717 -3,962 a.d. a.d. a.d.
VOK 4,683 870 518 17,479 4,874 -89% -40% -72%
Vergi -1.742 532 -206 -3,985 153 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 2,942 1,287 312 13,494 5,027 -89% -76% -63%
Net Nakit 13,224 663 1,771 13,224 1,771
Calisma Sermayesi -930 -10,729 -9,219 -930 -9,219
Ozsermaye 21,231 39,970 44117 21,231 44117
Rasyolar
Brut Kar Mariji 18.6% 12.8% 6.2% 18.5% 12.7% -12.4 puan -6.6 puan -5.8 puan
Faaliyet Kar Marji 12.1% 5.3% a.d. 12.8% 4.5% a.d. a.d. -8.3 puan
FVAOK Mariji 12.7% 11.2% 2.5% 15.9% 9.8% -10.2 puan -8.7 puan -6.1 puan
VOK Marji 11.0% 3.7% 2.4% 13.9% 5.6% -8.6 puan -1.2 puan -8.3 puan
Net Kar Marji 6.9% 5.4% 1.5% 10.8% 5.8% -5.5 puan -4 puan -5 puan
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Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu’'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma BolumuU'ntin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segcilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoéy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portféy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

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

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Ugincu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla

erisebilirsiniz.
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34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr
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