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Tofaş Fabrikaları (TOASO), 4Ç24 döneminde 120,9 milyon TL ana
ortaklık net zarar açıkladı. Bir önceki yıl 7.437 milyon TL net dönem
karı elde edilmişti. Net satış gelirlerinde %45,5 oranındaki azalma,
şirket finansalları üzerinde olumsuz bir etki yarattı. Ayrıca, satış
giderlerinin cirodaki düşüşe kıyasla daha yüksek bir oranda artması,
brüt kârı önemli ölçüde baskıladı. Bunun yanı sıra, esas
faaliyetlerden zarar yazılması da net dönem zararı oluşmasında etkili
oldu. Öte yandan Stellantis Otomotiv’in şirket tarafından satın
alınmasına yönelik Rekabet Kurulu onay sürecinin son aşamasında
olunması önemli bir potansiyel taşımaya devam ediyor.   

Satış gelirleri yıllık bazda %45,5 geriledi
4Ç24 döneminde şirketin satış gelirleri yıllık %45,5 azalış göstererek
27,7 milyar TL’ye geriledi. Piyasa beklentisi 28 milyar TL gelmesi
yönündeydi. Bir önceki çeyreğe göre satış gelirleri %21,7 artış
gösterdi. Brüt kâr, yıllık bazda %81,2 azalarak 1,6 milyar TL
seviyesine indi. Brüt kâr marjı ise 11,3 puanlık bir gerileme ile %5,9
olarak kaydedildi. FAVÖK, yıllık %9 düşüşle 214,8 milyon TL
seviyesinde gerçekleşirken, FAVÖK marjı da yıllık 13,3 puanlık
düşüşle %0,8 seviyesinde kaldı. Bir önceki yılın aynı döneminde
%14,6 olan net kar marjı, bu dönem -%0,4 seviyesinde gerçekleşti.

Toplam satış hacmi, 4Ç24 döneminde yıllık bazda %44 oranında
azalarak 40 bin adet seviyesinde gerçekleşti. Bu dönemde iç piyasa
satışları 35 bin adet olurken, ihracat satışları ise 5 bin adet
seviyesinde kaydedildi. Satış hacmindeki bu gerilemede, özellikle
ihracat adetlerindeki düşüş önemli bir rol oynadı.

12 Aylık Sonuçlar
2024 yılına baktığımızda şirketin satış gelirleri yıllık bazda %34,7
azalarak 120,3 milyar TL’ye geriledi. Toplam satışların içerisinde
yurtiçi satışlar 93,7 milyar TL, yurtdışı satışlar ise 20,6 milyar TL
olarak yer aldı. Brüt kar marjı 7 puan azalışla %11,1 seviyesinde,
FAVÖK marjı 7,5 puan azalışla %7,9 seviyesinde gerçekleşti. FAVÖK
ise yıllık bazda %66,6 azalış ile 9,5 milyar TL oldu. Bu sonuçlarla
birlikte şirketin 2024 yılı net dönem karı %76 azalışla 5,2 milyar TL’ye
geriledi.

 

Piyasa Bilgileri  
Kapanış (TL) 199,10
Piyasa Değeri (mn TL) 99.550,0
Halka Açık Piy. Değ. (mn TL) 23.892,0
Bugünkü Sermaye (bin TL) 500.000
Halka Açık Sermaye 120.000
Halka Açıklık Oranı %24

Hisse Performansı (TL) Değ. (%)
1 Aylık -6,7
3 Aylık 3,3
Yılbaşına göre -2,9
Son 1 Yıl -19,3

Relatif Performans (TL)
(Bist 100'e Göre) Değ. (%)

1 Aylık -5,5
3 Aylık -2,6
Yılbaşına göre -2,4
Son 1 Yıl -24,3

Piyasa Çarpanları  
F/K 19,1
PD/DD 2,1
FD/NS 0,9

Bilanço Özeti (Bin TL) 2024/12
Aktifler 91.659.980
Net Borç 8.103.944
Net Döviz Pozisyonu 13.258.224
Net Satışlar 120.266.571
FAVÖK 9.280.072
Net Kar/Zarar 5.221.439

Özet Gelir Tablosu (bin TL) 4Ç24 4Ç23 Değ. (%) 3Ç24 Değ. (%) 12A24 12A23 Değ. (%)
Net Satışlar 27.729.819 50.854.289 -45,5 22.792.742 21,7 120.266.571 184.228.756 -34,7
Brüt Faaliyet Karı 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 Karı --1.054.562 5.675.519 a.d. --1.127.079 a.d. 3.080.477 22.708.914 -86,4
FAVÖK 214.786 7.151.512 -97,0 282.315 -23,9 9.280.072 28.383.264 -67,3
Ana Ortaklık Net Kar -120.953 7.437.443 a.d. 331.577 a.d. 5.221.439 21.777.284 -76,0

Oranlar 4Ç24 4Ç23 Fark 3Ç24 Fark 12A24 12A23 Fark
Brüt Karı Marjı (%) 5,9 17,2 -11,3 6,2 -0,3 11,1 18,1 -7,0
Esas Faa.Karı Marjı (%) -3,8 11,2 a.d. -4,9 a.d. 2,6 12,3 -9,8
Favök Marjı (%) 0,7 14,1 -13,3 1,2 -0,5 7,7 15,4 -7,7
Net Kar Marjı (%) -0,4 14,6 a.d. 1,5 a.d. 4,3 11,8 -7,5
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Tofaş toplam perakende satışları 2024 yılında yıllık bazda %28 daralarak 143.7 bin adet olarak gerçekleşti. Toplam satışlar içerisinde binek araç
segmenti %30 azalış ile 91.8 bin adet, hafif ticari araç segmenti ise %24 daralma ile 51.9 bin adet olarak yer aldı. Türkiye pazarında Fiat markası
%11,2 Pazar payı ile (yıllık 4.5 puan düşüş) iç piyasa liderliğini sürdürdü. Binek araç pazarında artan rekabet, ÖTV baremlerinin güncellenmemesi
sebebiyle yeri üretici avantajının azalması ve hafif ticari araç model portföyünün yenilenmemesi sebebiyle pazar payında düşüş yaşandığı
belirtildi. Fiorino üretiminin haziran ayında sona ermesi bu performansta temel rol oynadı. Stellantis çatısı altındaki markaların pazar payı ise 2024
yılında 6,3 puan düşüş ile %27,4 oranında gerçekleşti.

Türkiye’de otomotiv üretimi 2024 yılında %7 daralarak 1.365 bin adet seviyesinde gerçekleşirken, Tofaş üretimi 140.5 bin adet ile (yıllık bazda
%41 daralma) toplam üretimin %10,3’ünü oluşturdu.

2024 yılında iç piyasa satışları %30 düşüşle 140.226 adet, yurt dışı satışlar ise %45 azalarak 33.568 adet oldu.  Bu sonuçlarla birlikte 2024’te
Tofaş toplam satış hacmi yıllık bazda %33 gerileyerek 173.794 adet seviyesinde gerçekleşti.

Net borç pozisyonu arttı
Şirket bir önceki çeyrek net nakit pozisyonunda bulunurken, 2024 yıl sonu itibarıyla 8,1 milyar TL net borç pozisyonu gerçekleşti. Net borç/FAVÖK
rasyosu ise 0,9 ile makul bir seviyede yer alıyor. 31 Aralık 2024 itibarıyla şirketin 13,3 milyar TL döviz fazlası bulunmaktadır.

2025 yıl sonu beklentileri
Tofaş, 2025 yıl sonu beklentilerini yayımladı. Şirket, yurtiçi perakende araç satış beklentisini 900 bin – 1.100 bin araç aralığında belirtti. 2024
yılında beklentilerin üzerinde, 143.7 bin adet olarak gerçekleşen yurtiçi satışların, 2025 yıl sonu itibarıyla 110 bin – 130 bin adet aralığında olması
bekleniyor. İhracatın ise 33.6 bin adetten 70 bin – 90 bin adet seviyesine yükselmesi öngörülüyor. Üretim beklentisi 150 bin – 170 bin adet,
harcama planı 150 milyon Euro olarak duyuruldu.

Değerlendirme & Hedef Fiyat

Tofaş’ın 2024 yılı 4.çeyrek dönemine ilişkin açıkladığı finansalları zayıf bulduk. Satış hacminde yaşanan gerilemenin sürmesi şirket finansallarını
olumsuz etkilemeye devam ediyor. İhracatın büyük bir kısmını oluşturan Avrupa pazarında talepte süregelen zayıflama, önümüzdeki dönemde
finansalları olumsuz etkilemeye devam edebilir. Öte yandan Stellantis Europe ile imzalanan üretim sözleşmesi kapsamında, Stellantis Otomotiv
paylarının şirket tarafından devralınması durumunda Peugeot ve Citroen Opel’in Türkiye’deki dağıtım hakkının Tofaş’a geçecek olması önemli bir
potansiyel taşımaya devam ediyor. TOASO için İNA modelimize göre hesapladığımız 346 TL 12 aylık hedef fiyatı 307 TL’ye revize ediyoruz.
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Sermaye Piyasası Kurulunun Seri:V, No:55 Yatırım Danışmanlığı Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara İlişkin Esaslar
Hakkında Tebliğ’i Uyarınca Yayımlanan Uyarı Notu:

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar
tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. 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 dayanılarak yatırım kararı
verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Çekince: Bu bilgiler ve görüşler önceden haber vermeksizin değiştirilebilir. İntegral Yatırım Menkul Değerler A.Ş. bilgilerin ve ifade edilen
görüşlerin doğru, eksiksiz ve güncelleştirilmiş olduğuna dair (açıkça ifade edilmiş veya ima edilmiş) hiçbir beyan ve taahhütte bulunmaz. Herhangi
bir yatırım konulu karar almadan önce bir uzmandan görüş alınmalıdır.

Sorumluluğun Sınırlandırılması: İntegral Yatırım Menkul Değerler A.Ş. herhangi bir sınırlandırma olmaksızın, dolaylı, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya çıkan zararlar da dâhil olmak üzere her türlü kayıp ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafımızca doğruluğu ve
güvenilirliği kabul edilmiş kaynaklar kullanılarak hazırlanmış olup yatırımcılara kendi oluşturacakları yatırım kararlarında yardımcı olmayı
hedeflemekte ve herhangi bir yatırım aracını alma veya satma yönünde yatırımcıların kararlarını etkilemeyi amaçlamamaktadır. Yatırımcıların
verecekleri yatırım kararları ile bu raporda bulunan görüş, bilgi ve veriler arasında bir bağlantı kurulamayacağı gibi, söz konusu kararların
neticesinde oluşabilecek yanlışlık veya zararlardan kurum çalışanları ile Ulukartal Holding A.Ş. ve İntegral Yatırım Menkul Değerler A.Ş.'nin
herhangi bir sorumluluğu bulunmamaktadır.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sarıyer/İstanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81

Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr
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