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Tofas Fabrikalan (TOASO), 4C24 doneminde 120,9 milyon TL ana
ortaklik net zarar agikladi. Bir dnceki yil 7.437 milyon TL net dénem
kari elde edilmisti. Net satis gelirlerinde %45,5 oranindaki azalma,
sirket finansallar Uzerinde olumsuz bir etki yaratti. Ayrica, satis
giderlerinin cirodaki dususe kiyasla daha yiksek bir oranda artmasi,
brit kari o6nemli Olgliide baskiladi. Bunun vyani sira, esas
faaliyetlerden zarar yazilmasi da net dénem zarari olusmasinda etkili
oldu. Ote yandan Stellantis Otomotiviin sirket tarafindan satin
alinmasina yo6nelik Rekabet Kurulu onay sirecinin son asamasinda
olunmasi 6nemli bir potansiyel tasimaya devam ediyor.

Satis gelirleri yillik bazda %45,5 geriledi

4C24 doneminde sirketin satis gelirleri yillik %45,5 azalig gostererek
27,7 milyar TL'ye geriledi. Piyasa beklentisi 28 milyar TL gelmesi
yonundeydi. Bir onceki ceyreje gbre satis gelirleri %21,7 artis
gosterdi. Brut kar, yillik bazda %81,2 azalarak 1,6 milyar TL
seviyesine indi. Brut kar marji ise 11,3 puanlik bir gerileme ile %5,9
olarak kaydedildi. FAVOK, yillk %9 dusisle 214,8 milyon TL
seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji da yillik 13,3 puanlk
disusle %0,8 seviyesinde kaldi. Bir 6nceki yilin ayni déneminde
%14,6 olan net kar marji, bu dénem -%0,4 seviyesinde gerceklesti.

Toplam satis hacmi, 4C24 doneminde yillik bazda %44 oraninda
azalarak 40 bin adet seviyesinde gergeklesti. Bu dénemde i¢ piyasa
satiglari 35 bin adet olurken, ihracat satiglari ise 5 bin adet
seviyesinde kaydedildi. Satis hacmindeki bu gerilemede, 6zellikle
ihracat adetlerindeki diistis 6nemli bir rol oynadi.

12 Aylik Sonuglar

2024 yihna baktigimizda sirketin satis gelirleri yilik bazda %34,7
azalarak 120,3 milyar TL'ye geriledi. Toplam satiglarin igerisinde
yurtici satiglar 93,7 milyar TL, yurtdigi satiglar ise 20,6 milyar TL
olarak yer aldi. Brit kar marji 7 puan azahlsla %11,1 seviyesinde,
FAVOK marji 7,5 puan azaligla %7,9 seviyesinde gergeklesti. FAVOK
ise yillik bazda %66,6 azalis ile 9,5 milyar TL oldu. Bu sonuglarla
birlikte sirketin 2024 yili net ddnem kari %76 azalisla 5,2 milyar TL'ye
geriledi.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 199,10
Piyasa Degeri (mn TL) 99.550,0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 23.892,0
Buglinki Sermaye (bin TL) 500.000
Halka Acik Sermaye 120.000
Halka Agiklik Orani %24
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -6,7
3 Ayhk 3,3
Yilbasina gore -2,9
Son 1 Yil -19,3

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik -5,5
3 Aylik -2,6
Yilbagina gore -2,4
Son 1Yl -24,3
F/IK 19,1
PD/DD 2,1
FD/NS 0,9
Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/12
Aktifler 91.659.980
Net Borg 8.103.944
Net Doviz Pozisyonu 13.258.224
Net Satislar 120.266.571
FAVOK 9.280.072
Net Kar/Zarar 5.221.439

3G24  Deg. (%) 12A24 12A23  Deg. (%)

Net Satislar 27.729.819 50.854.289 -45,5  22.792.742 21,7 120.266.571 184.228.756 -34,7
Brit Faaliyet Kari 1.647.449  8.749.094 -81,2  1.423.093 15,8 13.371.873 33.437.122 -60,0
Faaliyet Giderleri 2.702.011 3.073.575 -12,1 2.550.173 6,0 10.291.396 10.728.208 -4.1
Finansman Gelir/Gider 832.434 2.613.264 -68,1 1.089.407 -23,6  5.190.096 9.357.786 -44.5
Esas Faaliyet Kari --1.054.562 5.675.519 ad. --1.127.079 ad. 3.080.477 22.708.914 -86,4
FAVOK 214.786  7.151.512 -97,0 282.315 -23,9  9.280.072 28.383.264 -67,3
Ana Ortaklik Net Kar -120.953  7.437.443 a.d. 331.577 ad. 5221439 21.777.284 -76,0
Oranlar 4C24 4C23 Fark 3C24 Fark 12A24 12A23

Brit Kari Mariji (%) 59 17,2 -11,3 6,2 -0,3 11,1 18,1

Esas Faa.Kari Marji (%) -3,8 1,2 a.d. -4.9 a.d. 2,6 12,3 -9,8
Favok Marji (%) 0,7 14,1 -13,3 1,2 -0,5 7,7 15,4 -7,7
Net Kar Marji (%) -0,4 14,6 a.d. 1,5 a.d. 4,3 11,8 -7,5
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Tofas toplam perakende satislari 2024 yilinda yillik bazda %28 daralarak 143.7 bin adet olarak gerceklesti. Toplam satislar icerisinde binek arag
segmenti %30 azalis ile 91.8 bin adet, hafif ticari ara¢c segmenti ise %24 daralma ile 51.9 bin adet olarak yer aldi. Tlrkiye pazarinda Fiat markasi
%11,2 Pazar payi ile (yillik 4.5 puan disiis) ic piyasa liderligini siirdiirdii. Binek arag pazarinda artan rekabet, OTV baremlerinin giincellenmemesi
sebebiyle yeri uUretici avantajinin azalmasi ve hafif ticari ara¢c model portfdyunin yenilenmemesi sebebiyle pazar payinda disus yasandigi
belirtildi. Fiorino Uretiminin haziran ayinda sona ermesi bu performansta temel rol oynadi. Stellantis ¢atisi altindaki markalarin pazar payi ise 2024
yilinda 6,3 puan diisus ile %27,4 oraninda gergeklesti.

Turkiye'de otomotiv Uretimi 2024 yilinda %7 daralarak 1.365 bin adet seviyesinde gergeklesirken, Tofas Uretimi 140.5 bin adet ile (yillk bazda
%41 daralma) toplam Uretimin %10,3’Un{ olusturdu.

2024 yilinda i¢ piyasa satiglar %30 disisle 140.226 adet, yurt disi satiglar ise %45 azalarak 33.568 adet oldu. Bu sonuglarla birlikte 2024’te
Tofas toplam satis hacmi yillik bazda %33 gerileyerek 173.794 adet seviyesinde gergeklesti.

Net bor¢ pozisyonu artt

Sirket bir dnceki geyrek net nakit pozisyonunda bulunurken, 2024 yil sonu itibariyla 8,1 milyar TL net borg pozisyonu gergeklesti. Net borg/FAVOK
rasyosu ise 0,9 ile makul bir seviyede yer aliyor. 31 Aralik 2024 itibariyla sirketin 13,3 milyar TL ddviz fazlasi bulunmaktadir.

2025 yil sonu beklentileri

Tofas, 2025 yil sonu beklentilerini yayimladi. Sirket, yurtici perakende ara¢ satis beklentisini 900 bin — 1.100 bin ara¢ araliginda belirtti. 2024
yilinda beklentilerin Gzerinde, 143.7 bin adet olarak gergceklesen yurtigi satislarin, 2025 yil sonu itibariyla 110 bin — 130 bin adet araliginda olmasi
bekleniyor. Ihracatin ise 33.6 bin adetten 70 bin — 90 bin adet seviyesine yiikselmesi éngériiliiyor. Uretim beklentisi 150 bin — 170 bin adet,
harcama plani 150 milyon Euro olarak duyuruldu.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Tofas'in 2024 yili 4.ceyrek donemine iligkin agikladigi finansallari zayif bulduk. Satis hacminde yasanan gerilemenin siirmesi sirket finansallarini
olumsuz etkilemeye devam ediyor. ihracatin biiylik bir kismini olusturan Avrupa pazarinda talepte siiregelen zayiflama, éniimiizdeki dénemde
finansallari olumsuz etkilemeye devam edebilir. Ote yandan Stellantis Europe ile imzalanan lretim sdzlesmesi kapsaminda, Stellantis Otomotiv
paylarinin sirket tarafindan devralinmasi durumunda Peugeot ve Citroen Opel’in Turkiye'deki dagitim hakkinin Tofag’a gegecek olmasi énemli bir
potansiyel tagsimaya devam ediyor. TOASO igin INA modelimize gére hesapladigimiz 346 TL 12 aylik hedef fiyati 307 TL'ye revize ediyoruz.
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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 yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan Kkisilerin 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 gériisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. Integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) higbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan dnce bir uzmandan gérug alinmaldir.

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 Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniunde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, 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




