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Tofas Fabrikalan (TOASO), 3C24 doneminde 312 milyon TL ana
ortaklik net kar agikladi. Piyasa beklentisi net karin 586 milyon TL
gelmesi yonindeydi. Net satislarin %50 azalmasi sirket finansallarini
olumsuz etkiledi. Gider kontroliine ragmen net diger faaliyet zarari
yazilmasi sirketin 1.084 milyon TL esas faaliyetlerinden zarar
yazmasinda etkili oldu. Gegen yil 3. Ceyrege goére net parasal
pozisyon kari yazmasi vergi éncesi kar yazmasini desteklerken vergi
gideri bu kari bir miktar térpiledi. Net kar yilik bazda %89 azalg
gosterirken, bir dnceki ceyrege gore %76 azaldi. Net kar marji yillik
bazda 5,5 puan azalig gostererek %1,5 seviyesinde gerceklesti.

Ciro 3C23'e gore %50 azaldi

3C24 doneminde satis gelirleri, yillik %49,6 azalis gostererek 21,5
milyar TL'ye geriledi. Piyasa beklentisi 20.566 milyon TL gelmesi
yoniindeydi. Bir dnceki ceyrege gore satis gelirleri %10 azaldi. Brut
kar yillik %83,1 azaligla 1,3 milyar TL olurken, brat kar marji yilhk
-12,4 puan azalisla %6,2 seviyesinde gerceklesti.

3C23 doneminde 8.769 milyon TL olan yurt digi satis gelirleri bu
ceyrekte 1.254 milyon TL'ye geriledi. Yurt ici sati gelirleri ise ayni
dénemlerde 32.279 milyon TL'den 19.003 milyon TL'ye geriledi. Yurt
ici satis gelirleri gecen yiIl 3C’ye gore %41, yurt digI satig gelirleri ise
%86 azalmis oldu.

FAVOK vyillik bazda %96 azalig gdsterirken, geyreksel bazda %91,1
azalig gosterdi ve 265,7 milyon TL oldu. FAVOK marji da yillik 14,0
puan azalisla %1,2 seviyesinde gergeklesti. Bir onceki geyrekte
%12,6 FAVOK marji elde edilmisti.

9 Aylik Sonuglar

2024 yilinin ilk 9 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik
bazda %30,6 azaligla 87,1 milyar TL'ye geriledi. Brut kar marji -5,8
puan azalisla %12,7 seviyesinde, FAVOK marji 6,1 puan azaligla
%9,8 seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillk bazda %57,3 azalis
gOsterdi ve 8,5 milyar TL olarak hesaplandi. Bu sonugclarla birlikte
sirketin 9 aylik net dénem kari %62,7 azaligla 5,0 milyar TL'ye
geriledi.

Tofas toplam perakende satiglari, 2024 yilinin ilk dokuz ayinda %28,9
daralarak 104.373 adet olarak gergeklesti. Turkiye hafif ticari arag
pazarinda ise Fiat markasi 2024 yilinin ilk dokuz ayinda %22,4 pazar
pay! (yillik 1,3 puan diisiis) ile pazardaki ikinciligini korudu. Uretim
hacmi, 2024 yilinin ilk dokuz ayinda, gegctigimiz yilin ayni dénemine
gére %34 azalis kaydederek 115.087 adet olarak gerceklesti.
Doblo’nun olmamasi burada etkili oldu.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 179,80
Piyasa Degeri (mn TL) 89.900,0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 21.576,0
Buglinki Sermaye (bin TL) 500.000
Halka Acik Sermaye 120.000
Halka Agiklik Orani %24
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -9,0
3 Ayhk -31,2
Yilbasina gore -7,7
Son 1 Yil -23,8

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik -4,3
3 Aylik -16,9
Yilbasina gore -20,4
Son 1Yl -32,2

Piyasa Carpanlari

F/IK 7,5
PD/DD 2,0
FD/NS 0,7
Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/09
Aktifler 86.599.894
Net Borg -1.770.891
Net Déviz Pozisyonu 7.042.351
Net Satislar 87.077.030
FAVOK 8.530.429
Net Kar/Zarar 5.027.188

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 2C24 Deg. (%) 9A24 9A23 Deg. (%)
Net Satislar 21.447.655 42.520.864 -49,6 23.766.419 -9,8 87.077.030 125.505.296 -30,6
Briit Faaliyet Kari 1.339.130  7.920.878 -83,1 3.041.812 -56,0 11.032.676 23.231.420 -52,5
Faaliyet Giderleri 2.399.711 2.781.332 -13,7  1.775.056 35,2 7.141.607 7.203.005 -0,9
Finansman Gelir/Gider 1.025.131 1.009.521 1,5 991.720 34 4.100.557 6.346.591 -35,4
Esas Faaliyet Kari -1.060.581 5.139.546 ad. 1.266.756 ad. 3.891.069 16.028.415
FAVOK 265.658 6.473.292 -95,9  2.991.372 911 8.530.429 19.979.066
Ana Ortaklik Net Kar 312.014  2.941.666 -89,4  1.287.185 -75,8  5.027.188 13.493.782
Oranlar 3C24 3CG23 Fark 2C24 Fark 9A24 9A23
Brit Kari Mariji (%) 6,2 18,6 -12,4 12,8 -6,6 12,7 18,5 -5,8
Esas Faa.Kari Marji (%) -4.9 12,1 -17,0 53 -10,3 4,5 12,8 -8,3
Favok Marji (%) 1,2 15,2 -14,0 12,6 -11,3 9,8 15,9 -6,1
Net Kar Marji (%) 1,5 6,9 -5,5 54 -4,0 5,8 10,8 -5,0
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Dokuz aylik dénemde i¢ piyasa satiglar %28,8 dusus gostererek 104.854 adet ve dis piyasa satiglari ise %32,9 azalarak 28.459 adet oldu. Bu
sonuglara gore toplam satis adeti %29,7 azalarak 133.313 adet seviyesinde gergeklesti. Yurt disi satis gelirleri gegen yil dokuz aylik ddneme gére
%37, yurt ici satis gelirleri ise %31 geriledi. Toplam satig geliri ise ayni donem igin %30,6 gerilemis oldu.

Net nakit pozisyonu artiyor

Sirketin net nakit konumu devam ediyor. 2023 yilinin ayni déneminde 13,2 milyar TL net nakdi bulunurken bir 6nceki geyrek 663,3 milyon TL net
nakdi bu donemde 1,8 milyar TL net nakdi gerceklesti. Net bor¢g/FAVOK rasyosu ise -0,1 seviyesinde. Sirketin net nakit konumunu korumaya
devam etmesini olumlu karsiliyoruz. 30 Eylil 2024 itibariyle sirketin 7 milyar TL ddviz fazlasi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 4,1 milyar TL azalarak 19,9 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 2,5 milyar TL nakit girisi saglandi.
Yatinnm faaliyetlerinden 4,7 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 3,5 milyar TL nakit ¢ikisi oldu.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Tofas'in 3. ¢eyrek doneme iliskin agikladidi finansal sonuglan zayif bulduk. Buna karsin sirket finansallarini agikladiktan sonra paylastigi KAP
haberinde Stellantis Europe S.P.A ile arag lretimine iliskin gogunlugu 2024 yili igerisinde tamamlanmak Uzere toplam 232 milyon Euro (yaklasik
250 milyon dolar) tutara kadar yatirrmla hayata gegirilmesi 6éngortlen proje kapsaminda 2024-2032 yillari arasinda 1 milyon adet arag Gretimi
hedeflendigi aciklandi. Bu haberin katma deger bir etkisini gérmemiz miumkuin. FIAT markasi igin Uretilen s6z konusu araglarin Tirkiye'de dagitim
hakki Tofas'a verilmis olup, Stellantis Otomotiv paylarinin Tofas tarafindan devralinmasi durumunda, diger Stellantis markalari olan Peugeot,
Citroen Opel'in Tiirkiye'deki dagitim hakki da Tofas'a verilemesi énemli bir potansiyel tasimaktadir. TOASO icin INA modelimize goére
hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 397 TL'den 346 TL'ye revize ediyoruz.
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Bilango (Bin TL)

2023/09

2024/09  Deg.(%)

Donen Varliklar 16.169.548 55.198.234 82.200.850 49.964.229 58.544.311 17,2
Hazir Degerler 4214726 19.804.382 33.714.386 21.581.002 20.616.157 -4,5
Ticari Alacaklar 7.142.346 24.643.029 25.022.347 15.092.460 14.320.097 -5,1
Diger Alacaklar 690 471 15.699 19.742 26.045 31,9
Stoklar 2.379.087  3.260.010 13.194.811 8.845.087 12.012.574 35,8
Diger Dénen Varliklar 213.590 37.112 283.102 9.730 334.810 3.341,0

Duran Varliklar 7.303.793 18.600.860 24.676.807  7.966.242 28.055.583 252,2
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 69.285 161.634 201.997 98.095 201.997 105,9
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 1.903.864  9.233.448 11.977.445  1.847.139 12.444.858 573,7
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.920.856  5.596.048  5.790.566 1.514.202  3.844.064 153,9
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 23.473.341 73.799.094 106.877.657 57.930.471 86.599.894 49,5

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 13.757.789 43.006.761 48.320.252 33.930.654 34.133.365 0,6
Finansal Borglar 150.000 963.922 951.022 900.000 150.000 -83,3
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 3988262 7.391.410 8.203.506  5.789.658 11.680.350 101,7
Ticari Borglar 8.768.386 31.309.709 32.009.890 23.007.647 17.114.030 -25,6
Diger Borglar ve Karsiliklar 851.141,00 3.341.720,00 7.155.744,00 4.233.349,00 5.188.985,00 22,6

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 3.972.161  4.943.265 8.452.676 2.769.280  8.349.838 201,5
Finansal Borglar 3.620.796  3.112.460 6.918.730 1.667.235  7.094.559 325,5
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 351.365,00 1.830.805,00 1.533.946,00 1.102.045,00 1.255.279,00 13,9

Oz Sermaye 5.743.391 25.849.068 50.104.729 21.230.537 44.116.691 107,8

TOPLAM PASIFLER 23.473.341 73.799.094 106.877.657 57.930.471 86.599.894 49,5

Temel Rasyolar 2022 2023 2023/09 2024/09
Cari Oran 1,2 1,3 1,7 1,5 1,7
Likitide Oran 1,0 1,2 1,4 1,2 1,4
Toplam Borg / Toplam Aktif 75,5 65,0 53,1 63,4 491
T. Finansal borg / Aktif 33,1 15,5 15,0 14,4 21,9
Toplam Borg / Ozsermaye 308,7 185,5 113,3 172,9 96,3
Gelir Tablosu (Bin TL) 3C23 3C24 Deg. (%) 9A23 9A24 Deg. (%)

Satis Gelirleri 42.520.864 21.447.655 -49,6 125.505.296 87.077.030 -30,6
Satiglarin Maliyeti 34.821.392 20.512.958 -41,1 102.976.450 77.103.904 -25,1
Brit Kar/Zarar 7.920.878  1.339.130 -83,1 23.231.420 11.032.676 -52,5
Faaliyet Giderleri 2.781.332  2.399.711 -13,7 7.203.005 7.141.607 -0,9
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 5.139.546 -1.060.581 ad. 16.028.415 3.891.069 -75,7
Esas Faaliyet Kari 5.497.726 -1.084.455 ad. 13.797.635 4.496.299 -67,4
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi éncesi kar ) 6.473.292 265.658 -95,9 19.979.066  8.530.429 -57,3
Ana Ortaklik Net Kar 2.941.666 312.014 -89,4 13.493.782  5.027.188 -62,7
Karlilik Oranlari 3C23 3C24 9A23 9A24
Brit Kar Mariji 18,6 6,2 18,5 12,7
Favok Mariji 15,2 1,2 15,9 9,8
Net Kar Marji 6,9 1,5 10,8 5,8

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanh@ Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 yatirnm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve gorisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gOruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiltte bulunmaz. Herhangi
bir yatirrm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan gérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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