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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri  Hedef Fiyat (TL) 370,00 FD/FAVOK (Cari)  6x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 187,90 F/K (Cari) 7,8x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 3C24 2G24 Ceyreksel % 3G23 Yillik % Kons. Kons.
Net Satiglar 21.448 23.766 -10% 42.521 -50% 20.853 3%
FAVOK 537 2.794 -81% 5.384 -90% 1.983 -73%
Net Donem Kari 312 1.287 -76% 2.941,67 -89% 668 -53%
Briit Kar Marji 6,2% 12,8% -6,6 yp 18,6% -124yp m.d. m.d.
FAVOK Marji 2,5% 11,8% -9,3yp 127%  -102yp 9,5% -7yp
Net Kar Marji 1,5% 5,4% -4yp 6,9% -55yp 3,2% -1,7yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis

¢ Net kar, piyasa beklentisinin altinda gergeklesti- Sirket, yilin li¢linci ¢eyreginde piyasa
beklentisi olan 668 mn TL'nin altinda, yillik %89 azalisla 312 mn TL net kar agikladi. Bu
donemde operasyonel karliliktaki diisus, net karin olumsuz etkilenmesine yol agti. 9A24'te
sirketin net kan yillik %62,7 azalisla 5,0 mir TL'ye geriledi.

e Uretim ve satis hacminde diisiis- Sirketin iretim hacmi, yilin ilk dokuz ayinda gecen yila
gore %34 azalarak 115.087 adet olarak gergeklesirken, sirket toplam pazarin %11,5'ini
olusturdu. Yilin Gglinci ¢eyreginde sirketin satis hacmi yillik %45 azaligla 32 bin adede
geriledi. Yeni urin gegisi nedeniyle yasanan diisiik ihracat adetleri, disliiste 6nemli rol
oynadi. 3C24'te sirket, piyasa beklentisi olan 20,9 mir TL'nin hafif lizerinde, yillik %50
disisle 21,4 mr TL satis geliri elde etti. 9A24 doneminde, i¢ piyasa satislari yillik %29
azalarak 104.854 adede, dis piyasa satislari ise yillik %33 diislisle 28.459 adede geriledi.
Yeni model gegis siireci ve Ortadogu & Kuzey Afrika bolgesinde 6nemli bir pazarda
karsilasilan regilasyon zorluklari, ihracat temposunun disiik kalmasina neden oldu. Ayni
donemde, sirketin toplam satis geliri yillik %30,6 azalarak 87,1 mir TL olarak kaydedildi.

e Beklentilerin altinda FAVOK rakami- FAVOK, 3G24'te piyasa beklentisi olan 1,98 mir TL'nin
altinda, yillik %90 azaligla 537 mn TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK mariji ise yillik 10,2
puan gerileyerek %2,5 oldu. Sirketin 2C24'teki 663 mn TL'lik net nakit pozisyonu, bu
ceyrekte %167 artarak 1,8 milyar TL'ye (3C23: 13,2 mir TL) yikseldi. Tofas, 9A24
doneminde toplamda 3,4 milyar TL tutarinda yatirim harcamasi gergeklestirdi.

¢ Yil sonu ihracat adedi beklentisinde asagi yonlii revizyon- Sirket, 3C24 finansallariyla
birlikte yil sonu beklentilerini de glincelledi. Yurt i¢i perakende hafif arag pazar beklentisini
1-1,15 mn adet arag (6nceki: 900 bin-1.100 bin adet) arali§ina revize etti. Tofas, yurt igi
satis adedi beklentisinin alt bandini 130 bin adet arag olarak (6nceki: 120 bin adet) yukari
yonli guincellerken, Gist bandini ise 140 bin adet arag olarak ayni seviyede birakti. Toplam
iretim adedi beklentisi 135-145 bin adet arag (140-160 bin adet) oldu. ihracat adedi
beklentisi ise 35- 45 bin adet arag (6nceki: 40-50 bin adet) araligina diigiirildi. Ayrica
sirket vergi 6ncesi kar marji beklentisini >%5 (6nceki: %6-8) olarak giincelledi.

¢ Stellantis ile iiretim ve lisans sozlesmesi imzaland - Sirket, Stellantis Europe S.P.A ile
Stellantis markalari (FIAT, Opel, Citroén, Peugeot) icin dngériilen yeni "K0" modelin hafif
ticari arag ve "Combi" versiyonlarinin ¢oklu enerji platformlarinda Stellantis lisansi ile
Turkiye'de tretim hakkinin Tofas'a verilmesine ve Uretilen arag ile yedek pargalarin satis
kosullarinin belirlenmesine yonelik olarak bir tretim s6zlesmesi ile Stellantis Grubu'na ait
fikri ve sinai mulkiyet haklarinin kullanilmasina iliskin bir lisans s6zlesmesi imzalandigini
duyurdu. Uretim Soézlesmesi uyarinca, gcogunlugu 2024 yili icerisinde tamamlanmak (izere
toplam 232 mn € tutara kadar yatirrmla hayata gegcirilmesi 6ngoriilen proje kapsaminda
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2024-2032 yillan arasinda 1T mn adet ara¢ uretimi hedeflendigi belirtildi. Ayrica FIAT
markasi igin uretilen s6z konusu araglarin Tirkiye'de dagitim hakkinin Tofas'a verildigi,
Stellantis Otomotiv paylarinin Sirket tarafindan devralinmasi durumunda, diger Stellantis
markalarinin (Peugeot, Citroen Opel) Tirkiye'deki dagitim hakkinin da Tofas'a gegecedi
bildirildi. Rekabet Kurulu'nun Stellantis Otomotiv paylarinin devralinmasina yonelik verilen
taahhutleri yeterli bulmayarak islemi onaylamama kararinin ardindan, sirket yaptidi
aciklamada bu kararin nihai olmadigini belirtti. Kurul'a ilave agiklamalar sunulacagini ve
surecin devam ettigini duyurmustu.

e Degerlendirme: Sirket hisseleri son (i¢ ayda endeksten %11,2 negatif ayristi. i¢ piyasada
artan rekabet, dusuk kapasite kullanim orani ve ylksek parasal pozisyon sebebiyle
enflasyon muhasebesinin negatif etkileriyle zayif sonuglar aciklayan Tofas igin
projeksiyonlarimizdaki revizyonla birlikte hisse bagi hedef fiyatimizi 370 TL (6nceki: 443
TL) olarak giincelliyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL"
Onerilerimizi ise sirdiriyoruz.

Aciklanan
Gelir Tablosu (mn TL) 3C24 2G24 Ceyreksel % 3C23 Yillik % 9A23
Net Satiglar 21.448 23.766 -10% 42.521 -50% 125.505
SMM -20.109 -20.725 -3% -34.600 -42% -102.274
Briit Kar 1.339 3.042 -56% 7.921 -83% 23.231
Operasyonel Gider -2.400 -1.775 35% -2.781 -14% -7.203
FVOK -1.061 -1.775 -40% 5.140 a.d. 16.028
FAVOK 537 2.794 -81% 5.384 -90% 19.979
Op. Olmayan Gelir/Gider 1.578 2.574 -39% -456 a.d. 1.451
VOK 518 799 -35% 4.683 -89% 17.479
Net Dénem Kari 312 1.287 -76% 2.942 -89% 13.494
Brit Kar Marji 6,2% 12,8% -6,6 yp 19% -124yp 19%
FAVOK Marji 2,5% 11,8% -9,3yp 13% -10,2yp 16%
Net Kar Marji 1,5% 5,4% -4yp 7% -5,5yp 11%
Bilango (mn TL) 9A24 6A24 9A23
Donen Varliklar 58.544 63.626 -8% 49.964 17%
Hazir Degerler 20.616 18.423 12% 21.581 -4%
KV Ticari Alacaklar 14.320 20.183 -29% 15.092 -5%
Stoklar 12.013 14.799 -19% 8.845 36%
Diger Dénen Varliklar 11.516 10.141 14% 4.446 159%
Duran Varliklar 28.056 24.932 13% 7.966 252%
Aktif Toplami 86.600 88.557 -2% 57.930 49%
KV Borglar 34.133 40.769 -16% 33.931 1%
KV Finansal Borglar 11.830 11.396 4% 6.690 77%
KV Ticari Borglar 17.114 24.253 -29% 23.008 -26%
Diger KV Borglar 5.189 5.121 1% 4.233 23%
UV Borglar 8.350 7.818 7% 2.769 202%
UV Finansal Borglar 7.095 6.444 10% 1.667 326%
Diger UV Borglar 1.255 1.375 -9% 1.102 14%
0z Sermaye 44117 39.970 10% 21.231 108%
Pasif Toplami 86.600 88.557 -2% 57.930 49%

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve 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. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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