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Hedef Fiyat: 397 TL

Sirket, 2C24 doneminde 1.287 milyon TL net kar acikladi. Piyasa
beklentisi 1.530 milyon TL seviyesindeydi. Bu agidan bakildijinda
beklenti alti net kar geldi. Net kar yillik bazda %81 azalig gdsterirken,
bir dnceki geyrege gore %54 azaldi. Net kar marji yilhk bazda 11.4
puan azalis gostererek %5.4 seviyesinde gergeklesti. beklentiden
negatif sapma gosteren net karda, satis gelirlerindeki azalig,
gerileyen brit kar ve net parasal pozisyon kaybi etkili olurken, vergi
geliri hafif destekledi.

Satis gelirleri yillik bazda %42.2 azalis gosterdi
2C24 doéneminde satis gelirleri, yillik %42.2 azalis gdstererek 23.8
milyar TL'ye geriledi.Bir onceki ceyrege gore satis gelirleri %29
azaldi. Brit kar yillik %64.2 azahsla 3.0 milyar TL olurken, brit kar
marji yilhk -7.9 puan azalisla %12.8 seviyesinde gerceklesti. Satis
gelirlerindeki gerilemede adet bazindaki daralma etkili oldu.

FAVOK 2.8 milyar TL oldu
FAVOK vyillik bazda %63 azalig gdsterirken, ceyreksel bazda %36.7

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 275.75
Piyasa Degeri (mn TL) 137,875.0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 33,090.0
Buglinki Sermaye (bin TL) 500,000
Halka Acik Sermaye 120,000
Halka Agiklik Orani %24
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -18.6
3 Ayhk 0.2
Yilbasina gore 41.6
Son 1Yl -1.3

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

azalig gosterdi ve 2.8 milyar TL oldu. FAVOK marji da yillik 6.7 puan 1 Aylik -22.0
azaligla %12.0 seviyesinde gerceklesti. Bir onceki geyrekte %13.3 3 Aylik -6.8
FAVOK marji elde edilmisti. Yilbasina gére 2.0

Son 1Yl -34.5

6 Aylik Sonuglar

2024 yilinin ilk 6 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik
bazda %20.9 azaligla 60.3 milyar TL'ye geriledi. Brut kar marji -3.7

Piyasa Carpanlari

puan azalisla %14.8 seviyesinde, FAV(")K marji 3.7 puan azaligla F/K 14.2
%12.6 seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillik bazda %38.8 azalis Egjﬁg ?‘21

gOsterdi ve 7.6 milyar TL olarak hesaplandi.Bu sonugclarla birlikte
sirketin 6 aylik net donem kari %55.3 azaligla 4.3 milyar TL'ye

Yilin ilk altr ayinda yurtdigi satis geliri %11, yurt ici satis geliri ise Qk?fsr 88222223
%25,8 geriledi. Boylelikle toplam satis gelirlerinde %21'lik gelileme etbore , 663,
oldu. Sirketin alti aylik Gretim hacmi icinde Doblo'nun olmamasi ve Net Doviz Pozisyonu 8,565,674
Egea'da daha az (retim olmasi, Uretimin gegen yila goére %23,2 Net Satiglar 60,254,914
azahs kaydederek 94.653 adet olarak gergeklesmesine neden oldu. FAVOK 7,587,961
Net Kar/Zarar 4,329,044

ilk alti ayda i¢ piyasa satiglarn %27,9 diisiis gdstererek 74.919 adet
olarak erceklesmisgtir.

Dis piyasa satiglari ise %4,7 azalarak 25.999 adet olarak gerceklesti.
Bu sonuclara goére toplam satis adedi %23,0 azalarak 100.918 adet
seviyesinde gerceklesmigtir.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%) 1G24  Deg. (%) 6A24 6A23  Deg. (%)

Net Satiglar 23,766,419 41,121,693 -42.2 33,659,456 -29.4 60,254,914 76,188,746 -20.9
Brut Faaliyet Kari 3,041,812 8,508,522 -64.2 5,403,741 -43.7 8,899,731 14,056,745 -36.7
Faaliyet Giderleri 1,775,056 2,103,672 -15.6 2,378,601 -254 4,353,576 4,059,577 7.2
Finansman Gelir/Gider 991,720 3,814,887 -74.0 1,689,828 -41.3 2,823,576 4,900,012 -42.4
Esas Faaliyet Kari 1,266,756 6,404,850 -80.2 3,025,140 -58.1 4,546,155 9,997,168 -54.5
FAVOK 2,843,217 7,692,703 -63.0 4,490,485 -36.7 7,587,961 12,399,772 -38.8
Ana Ortaklik Net Kar 1,287,185 6,911,153 -81.4 2,806,016 -54.1 4,329,044 9,687,993 -55.3
Oranlar 2C24 2G23 Fark 1C24 Fark 6A24 6A23

Brit Kari Marji (%) 12.8 20.7 -7.9 16.1 -3.3 14.8 18.4 -3.7
Esas Faa.Kari Marji (%) 5.3 15.6 -10.2 9.0 -3.7 7.5 131 -5.6
Favok Marji (%) 12.0 18.7 -6.7 13.3 -1.4 12.6 16.3 -3.7
Net Kar Marji (%) 54 16.8 -11.4 8.3 -2.9 7.2 12.7 -5.5
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Net nakit pozisyonu azaliyor

2023 yilinin ayni déneminde 9.1 milyar TL net nakdi bulunurken bir 6nceki geyrek 12.0 milyar TL net nakdi bu dénemde 663.3 milyon TL net nakdi
gerceklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 0 seviyesinde gergeklesti. Sirketin bor¢ sorunu bulunmuyor. 30 Haziran 2024 itibariyle sirketin 8.6 milyar
TL déviz fazlasi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 6.3 milyar TL azalarak 17.7 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 523.0 bin TL nakit girisi sagland.
Yatirnim faaliyetlerinden 2.4 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 4.5 milyar TL nakit ¢ikisi oldu.

2024 yil sonu beklentileri

TOASO 2024 yil sonu beklentilerine iligkin revizeye gitti. BOylelikle sirket yurtici perakende arag pazari beklentisini 800 bin-1000 binden 900 bin-
1100 bin arag beklentisine, yukari revize etti. Sirket'in Yurtigi satis beklentisi 140 bin-160 bin ara¢ seviyesinden 120 bin-140 bin arag seviyesinde
oldu. Burada asagi yonlii bir revize var. Ihracat adet beklentisini ise 60 bin-70 bin arag seviyesinden 40 bin — 50 bin arag seviyesine asagi revize
etti. Uretim beklentisini ise yaklasik 30 bin arag asagi revize ile 170 bin-190 bin arag’dan 140 bin — 10 bin arag olarak belirledi. Yatirim harcama
planini ise 200mn€’dan 150mn€’a indirdi.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Tofag Fabrikalar 2024 yil 2. ¢eyrek finansal sonuglarini zayif agikladi. Beklentilerden negatif sapma goésteren net karda satis gelirlerindeki
gerileme etkili oldu. Ik alti ayda satis hacminde yasanan gerilemenin etkisi hissedilirken, liglincii ceyrekte i¢ piyasada daha giiglii daralma
beklentisi sirket finansallarini olumsuz etkilemeye devam edebilir. Sirketin 2024 yil sonu beklentilerini asagr yonde revize etmesi bunun bir
beklentisi olabilir. TOASO ICIN INA modeimize gére hesapladigimiz 12 aylik hdef fiyatimizi beklentielrde olugan asagi yénlii revizyon nedeniyle
420 TL seviyesinden 397 seviyesine revize ediyoruz.
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Bilanco (Bin TL) 2021 2022 2023 2023/06 2024/06 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 16,169,548 55,198,234 75,469,332 42,299,274 63,625,514 50.4
Hazir Degerler 4,214,726 19,804,382 30,953,478 16,462,202 18,423,007 11.9
Ticari Alacaklar 7,142,346 24,643,029 22,973,240 14,865,998 20,182,520 35.8
Diger Alacaklar 690 471 14,413 11,964 18,936 58.3
Stoklar 2,379,087 5,553,569 12,114,273 7,155,602 14,799,446 106.8
Diger Dénen Varliklar 213,590 37,112 259,919 14,089 105,867 651.4

Duran Varliklar 7,303,793 18,600,860 22,655,996 7,765,649 24,931,875 2211
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 69,285 161,634 185,455 98,095 185,455 89.1
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 1,903,864 9,233,448 10,996,599 1,788,190 10,713,981 499.2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,920,856 5,596,048 5,316,370 1,520,953 4,019,841 164.3
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 23,473,341 73,799,094 98,125,328 50,064,923 88,557,389 76.9

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 13,757,789 43,006,761 44,363,252 32,082,575 40,768,835 27.1
Finansal Borglar 150,000 963,922 873,142 1,025,000 300,000 -70.7
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 3088262 7,391,410 7,531,794  5186,960 11,095,506 113.9
Ticari Borglar 8,768,386 31,309,709 29,388,564 22,471,950 24,252,729 7.9
Diger Borglar ve Kargiliklar 851,141.00 3,341,720.00 6,569,752.00 3,398,665.00 5,120,600.00 50.7

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 3,972,161 4,943,265 7,760,478 2,124,443 7,818,438 268.0
Finansal Borglar 3,620,796 3,112,460 6,352,148 1,159,454 6,443,797 455.8
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Kargiliklar 351,365.00 1,830,805.00 1,408,330.00 964,989.00 1,374,641.00 42.5

Oz Sermaye 5,743,391 25,849,068 46,001,598 15,857,905 39,970,116 152.1

TOPLAM PASIFLER 23,473,341 73,799,094 98,125,328 50,064,923 88,557,389 76.9

Temel Rasyolar 2022 2023 2023/06 2024/06

Cari Oran 1.2 1.3 1.7 1.3 1.6

Likitide Oran 1.0 1.2 1.4 1.1 1.2

Toplam Borg / Toplam Aktif 75.5 65.0 53.1 68.3 54.9

T. Finansal borg / Aktif 33.1 15.5 15.0 14.7 20.1

Toplam Borg / Ozsermaye 308.7 185.5 113.3 215.7 121.6

Gelir Tablosu (Bin TL) 2G23 2C24 Deg. (%) 6A23 6A24 Deg. (%)

Satis Gelirleri 41,121,693 23,766,419 -42.2 76,188,746 60,254,914 -20.9

Satiglarin Maliyeti 32,830,635 21,036,680 -35.9 62,573,766 51,956,652 -17.0

Brit Kar/Zarar 8,508,522 3,041,812 -64.2 14,056,745 8,899,731 -36.7

Faaliyet Giderleri 2,103,672 1,775,056 -15.6 4,059,577 4,353,576 7.2

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 6,404,850 1,266,756 -80.2 9,997,168 4,546,155 -54.5

Esas Faaliyet Kari 4,170,629 1,608,935 -61.4 7,620,221 5,123,741 -32.8

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 7,692,703 2,843,217 -63.0 12,399,772 7,587,961 -38.8

Ana Ortaklik Net Kar 6,911,153 1,287,185 -81.4 9,687,993 4,329,044 -55.3

Karlilik Oranlari 2G23 2C24 6A23 (.vZ}

Brit Kar Mariji 20.7 12.8 18.4 14.8

Favok Marij 18.7 12.0 16.3 12.6

Net Kar Marji 16.8 54 12.7 7.2

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




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

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg: 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 yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

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

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

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sarlyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




