
Tofaş, çeyreklik bazda geçen yıla göre satış gelirini %132,9, FVAÖK rakamını %56,6 ve net

kârını %187,4 artırarak 2022/Q4 döneminde, piyasa beklentisi olan 2.712 Mn TL’nin

üzerinde 3.498 Mn TL net kâr açıkladı. Artan girdi maliyetlerine rağmen yıl içerisinde

yaşanan güçlü performans ve marjların iyileşmesindeki ana etkenler olarak, korunaklı

ihracat kontratları, iç piyasadaki performansın güçlü olması, EUR/TL paritesinin güçlenmesi

ve üretimdeki hacmin artışı olarak sıralanabilir.

FIAT Kümülatif Binek Oto Pazar Lideri

2022’de Fiat markası binek oto pazar payını 3,4 puan artırarak %16,4 seviyesine çıkardı

(2021: %13). Egea modeli iç pazardaki en iyi satan binek araç pozisyonunu korumaya

devam etti. Hafif araç pazarındaki liderliğini sürdürmeye devam etmesine ek olarak pazar

payını %18,7 seviyesine çıkardı (2021: 16,4). Yarı iletken tedariğinde yaşanan kısmi

iyileşme büyümeyi desteklerken, güçlü operasyonel faaliyetler sonrasında satış gelirleri

yıllık olarak %120,8 artarak 65.545 Mn TL seviyesinde gerçekleşti. Satış gelirinin %53’ü Yurt

içinden gelirken, %47’lik kısmı Yurt dışı satışlardan oluştu. SMM oranı ise yılın ilk

çeyreğinden itibaren düşüş ivmesini sürdürerek 79,94 seviyesinde gerçekleşti. Çeyreklik

olarak diğer faaliyet gelir/gider kaleminden gelen 424 Mn TL eksi rakam dönem net kâr

rakamına kısmi etki etse de çeyreklik olarak 3.498 Mn TL kâr açıklandı. Faaliyet giderlerinin

satışlara oranı geçmiş yıllara paralel seyrederken, Net YPP pozisyonu son iki çeyrek dönemi

boyunca yaşanan toparlanma ile birlikte -648 Mn TL tutarında bulunmaktadır. Öz Sermaye

kârlılık rasyosu ise yükseliş ivmesini sürdürerek yıllık %124,7 seviyesine çıktı.
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Hisse Kodu TOASO

Sektör OTOMOTİV

Hisse Fiyatı 150,70

Halka Açıklık Oranı (%) 24,55

Yabancı Oranı (%) 26,85

FD/FVAÖK 6,25

F/K 8,80

PD/DD 6,66

Öz Sermaye Kârlılığı 124,7

Net Nakit 4.965.624.000

Piyasa Değeri 75.350.000.000

AL
Hisse Fiyatı 150,7

Hedef Fiyat 218,80

Getiri Potansiyeli 45,2%

Değerlendirme

Stellantis Grubu ile devam eden işbirliği görüşmelerinin sonuçlandırılmasıyla yeni bir

hikâyenin ortaya çıkma ihtimali cazip görünse de 2023 yılın beklentilerinde ihracat rakamın

daralma yönlü olması, dikkate alınması gereken unsur olarak ön plana çıkıyor. Şirketin

açıklamış olduğu bilanço ve geleceğe yönelik beklentiler göz önünde bulundurulduğunda,

Çarpan Analizi ve İNA yöntemine göre 12 aylık dönem boyunca AL tavsiyesi ile 218,80 TL

hedef fiyat belirliyoruz.

Geleceğe Dönük Beklentiler

2023 yılı beklentileri incelendiğinde Yurt içi hafif araç pazarının 2022 yılına paralel satış

adetlerinde olması beklenirken, Tofaş tarafında yurt içi satış adet büyümesinin 2022 yılının

hafif üzerinde olması beklenmektedir.

İhracat tarafında ise yıl içerisinde gösterilen

performansın altında satış adeti beklentisi

açıklanırken, 2023 yılında ortalama %30

daralmayla 70 bin – 80 bin arası ihracat adeti

hedeflenmektir.

Marjlardaki iyileşmenin devam edeceği yönündeki beklenti devam ederken VÖK marjının

%12’lere yükselmesi ve yatırım harcamalarının 100 Mn € olacağı tahmin edilmekte.

2022 

Gerçekleşen
2023

Yurt içi 150 Bin 155 Bin - 165 Bin

İhracat 121 Bin 70 Bin - 80 Bin

Üretim 264 Bin 215 Bin - 235 Bin
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BİLANÇO (Mn TL) 2021/3Q 2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q
 21/Q4 - 22/Q4 

Değişim (%)

 22/Q3 - 22/Q4 

Değişim (%)

Dönen Varlıklar 12.447 16.170 17.087 23.367 27.638 33.385 42,9% 20,8%

Nakit ve Nakit Benzerleri 3.706 4.215 4.301 6.442 8.575 12.019 86,6% 40,2%

Stoklar 1.819 2.379 3.058 3.510 5.024 3.260 -7,1% -35,1%

Duran Varlıklar 7.252 7.304 7.253 7.137 6.761 6.991 -2,0% 3,4%

Maddi Duran Varlıklar 1.936 1.904 1.823 1.808 1.775 1.741 -3,7% -1,9%

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 1.964 1.921 1.893 1.770 1.638 1.513 -14,5% -7,6%

TOPLAM VARLIKLAR 19.699 23.473 24.340 30.503 34.399 40.376 32,4% 17,4%

Kısa Vadeli Yükümlülükler 10.396 13.758 16.560 21.335 23.392 26.069 22,2% 11,4%

Finansal Borçlar 3.745 4.138 5.132 5.031 5.238 5.071 0,8% -3,2%

Ticari Borçlar 5.984 8.768 10.417 15.158 16.868 19.002 25,4% 12,7%

Uzun Vadeli Yükümlülükler 4.301 3.972 4.124 3.520 3.031 2.993 -15,0% -1,3%

Finansal Borçlar 4.000 3.621 3.759 3.161 2.528 1.889 -40,2% -25,3%

Özkaynaklar 5.002 5.743 3.655 5.648 7.977 11.314 100,3% 41,8%

Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 5.002 5.743 3.655 5.648 7.977 11.314 100,3% 41,8%

Ödenmiş Sermaye 500 500 500 500 500 500 0,0% 0,0%

TOPLAM KAYNAKLAR 19.699 23.473 24.340 30.503 34.399 40.376 32,4% 17,4%

GELİR TABLOSU (Mn TL) 2021/3Q 2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q
 21/Q4 - 22/Q4 

Değişim (%)

 22/Q3 - 22/Q4 

Değişim (%)

Satış Gelirleri 5.595 10.078 10.634 15.415 16.022 23.474 132,9% 46,5%

Satışların Maliyeti (-) -4.703 -7.359 -8.930 -12.733 -13.109 -18.765 -155,0% -43,1%

Brüt Kâr (Zarar) 950 2.780 1.765 2.751 2.991 4.812 73,1% 60,9%

Pazarlama, Satış ve Dağıtım Giderleri (-) -127 -224 -187 -305 -365 -528 -135,8% -44,6%

Genel Yönetim Giderleri (-) -115 -184 -133 -175 -197 -308 -67,8% -56,3%

Araştırma ve Geliştirme Giderleri (-) -29 -33 -57 -75 -107 -129 -296,9% -20,9%

Diğer Faaliyet Gelirleri 430 1.426 803 1.459 1.249 2.056 44,2% 64,6%

Diğer Faaliyet Giderleri (-) -350 -1.980 -903 -1.667 -1.338 -2.480 -25,3% -85,4%

Faaliyet Kârı (Zarar) 760 1.786 1.288 1.987 2.233 3.422 91,6% 53,3%

Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler 4 11 5 29 13 37 247,2% 178,8%

Yatırım Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0 0 0 0,0% 0,0%

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Kar/Zararlarındaki Paylar 0 0 0 0 0 0 0,0% 0,0%

Finansman Gideri Öncesi Faaliyet Karı/Zararı 764 1.797 1.293 2.016 2.246 3.460 92,5% 54,0%

Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dışı) 436 1.951 469 1.113 813 1.150 -41,0% 41,5%

Finansal Giderler (Esas Faaliyet Dışı) (-) -604 -2.343 -535 -1.226 -1.151 -1.084 53,7% 5,9%

Vergi Öncesi Kârı (Zarar) 595 1.405 1.226 1.902 1.907 3.526 151,0% 84,9%

Sürdürülen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -14 -188 -97 -26 151 -28 84,9% -118,8%

Dönem Net Kâr (Zarar) 581 1.217 1.129 1.876 2.059 3.498 187,4% 69,9%

FVAÖK 975 2.732 1.738 2.571 2.682 4.278 56,6% 59,5%

Araştırma 
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Yasal Uyarı
Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde 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 dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar
doğurmayabilir.
Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar
doğurmayabilir.
Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman
içerisinde piyasa koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine
aykırı olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya
kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi
olarak kabul edilemez.
Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Galata Menkul Değerler A.Ş.
tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Galata Menkul Değerler A.Ş. söz
konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya doğru olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları sorumlu tutulamaz.
Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Galata Menkul
Değerler A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari
amaçla kullanılamaz. Aksi halde, Galata Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme
hakkını saklı tutar.
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