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3 Subat 2023 Cuma
Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AL
Tofas, ceyreklik bazda gecen yila gore satis gelirini %132,9, FVAOK rakamini %56,6 ve net |Hisse Fiyati 150,7
karini %187,4 artirarak 2022/Q4 doneminde, piyasa beklentisi olan 2.712 Mn TL’nin |Hedef Fiyat 218,80
lzerinde 3.498 Mn TL net kar acikladi. Artan girdi maliyetlerine ragmen yil icerisinde Getiri Potansiyeli 45,2%
yasanan gucli performans ve marijlarin iyilesmesindeki ana etkenler olarak, korunakl H'ssej_KOdu TOAS.O
Sektor OTOMOTIV
ihracat kontratlari, i¢ piyasadaki performansin gli¢li olmasi, EUR/TL paritesinin gliglenmesi icce Fiyat 150,70
ve Uretimdeki hacmin artisi olarak siralanabilir. Halka Agiklik Orani (%) 24,55
L ] . Yabanci Orani (%) 26,85
FIAT Kumulatif Binek Oto Pazar Lideri FD/FVAOK 6,25
2022’de Fiat markasi binek oto pazar payini 3,4 puan artirarak %16,4 seviyesine c¢ikardi ;{)K/DD i’:g
(2021: %13). Egea modeli i¢ pazardaki en iyi satan binek arag¢ pozisyonunu korumaya @&;sermaye Karliligi 12;;,7

devam etti. Hafif ara¢ pazarindaki liderligini sirdirmeye devam etmesine ek olarak pazar
payini %18,7 seviyesine cikardi (2021: 16,4). Yar iletken tedariginde yasanan kismi
iyilesme buyumeyi desteklerken, glicli operasyonel faaliyetler sonrasinda satis gelirleri
villik olarak %120,8 artarak 65.545 Mn TL seviyesinde gerceklesti. Satis gelirinin %53’4 Yurt
icinden gelirken, %47’lik kismi Yurt disi satislardan olustu. SMM orani ise yilin ilk
ceyreginden itibaren disus ivmesini surdirerek 79,94 seviyesinde gerceklesti. Ceyreklik
olarak diger faaliyet gelir/gider kaleminden gelen 424 Mn TL eksi rakam dénem net kar
rakamina kismi etki etse de ceyreklik olarak 3.498 Mn TL kar aciklandi. Faaliyet giderlerinin
satislara orani gecmis yillara paralel seyrederken, Net YPP pozisyonu son iki ceyrek donemi
boyunca yasanan toparlanma ile birlikte -648 Mn TL tutarinda bulunmaktadir. Oz Sermaye

karhlik rasyosu ise yukselis ivmesini stirdurerek yillik %124,7 seviyesine ¢ikti.
Gelecege Doniik Beklentiler

2023 yili beklentileri incelendiginde Yurt ici hafif ara¢ pazarinin 2022 yilina paralel satis
adetlerinde olmasi beklenirken, Tofas tarafinda yurt ici satis adet bliyimesinin 2022 yilinin

hafif Gzerinde olmasi beklenmektedir.

2022
lhracat tarafinda ise vyil icerisinde gosterilen Gerceklesen e
performansin altinda satis adeti beklentisi Yurtici 150 Bin 155 Bin - 165 Bin
aciklanirken, 2023 vyilinda ortalama %30 Ihracat 1218!” _
Uretim 264 Bin 215 Bin - 235 Bin

daralmayla 70 bin — 80 bin arasi ihracat adeti

hedeflenmektir.
Marjlardaki iyilesmenin devam edecegi yoniindeki beklenti devam ederken VOK marjinin

%12’lere yikselmesi ve yatirim harcamalarinin 100 Mn € olacagi tahmin edilmekte.

Degerlendirme

Stellantis Grubu ile devam eden isbirligi gorlismelerinin sonuclandirilmasiyla yeni bir
hikayenin ortaya ¢cikma ihtimali cazip gérinse de 2023 yilin beklentilerinde ihracat rakamin
daralma yonli olmasi, dikkate alinmasi gereken unsur olarak 6n plana cikiyor. Sirketin
aciklamis oldugu bilanco ve gelecege yonelik beklentiler g6z 6niinde bulunduruldugunda,
Carpan Analizi ve INA ydntemine gore 12 aylik dénem boyunca AL tavsiyesi ile 218,80 TL
hedef fiyat belirliyoruz.
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21/Q4-22/Q4 22/Q3-22/Q4

2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q

Degisim (%) Degisim (%)

BILANCO (Mn TL) 2021/3Q 2021/4Q 2022/1Q
Donen Varliklar 12.447 16.170 17.087
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.706 4.215 4.301
Stoklar 1.819 2.379 3.058
Duran Varliklar 7.252 7.304 7.253
Maddi Duran Varliklar 1.936 1.904 1.823
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.964 1.921 1.893
TOPLAM VARLIKLAR 19.699 23.473 24.340
Kisa Vadeli Yukumliiltkler 10.396 13.758 16.560
Finansal Borglar 3.745 4.138 5.132
Ticari Borglar 5.984 8.768 10.417
Uzun Vadeli Yiikiimlulukler 4.301 3.972 4.124
Finansal Borglar 4.000 3.621 3.759
Ozkaynaklar 5.002 5.743 3.655
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5.002 5.743 3.655
Odenmis Sermaye 500 500 500
TOPLAM KAYNAKLAR 19.699 23.473 24.340
GELIR TABLOSU (Mn TL) 2021/3Q 2021/4Q 2022/1Q
Satis Gelirleri 5.595 10.078 10.634
Satislarin Maliyeti (-) -4.703 -7.359 -8.930
Briit Kar (Zarar) 950 2.780 1.765
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -127 -224 -187
Genel Yonetim Giderleri (-) -115 -184 -133
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -29 -33 -57
Diger Faaliyet Gelirleri 430 1.426 803
Diger Faaliyet Giderleri (-) -350 -1.980 -903
Faaliyet Kan (Zarar) 760 1.786 1.288
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 4 11 5
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 764 1.797 1.293
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disl) 436 1.951 469
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -604 -2.343 -535
Vergi Oncesi Kan (Zarar) 595 1.405 1.226
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -14 -188 -97
Donem Net Kar (Zarar) 581 1.217 1.129
FVAOK 975 2.732 1.738

23367  27.638  33.385 .4 42,9% & 20,8%
6.442 8.575  12.019 A 86,6% 4 40,2%
3.510 5.024 3.260 W -7,1% W -35,1%
7.137 6.761 6.991 W -2,0% & 3,4%
1.808 1.775 1.741W -3,7% W -1,9%
1.770 1.638 1513 W% -14,5% W -7,6%
30.503  34.399  40.376 A 32,4% A 17,4%
21335 23392  26.069 A 22,2% & 11,4%
5.031 5.238 5.071 4 0,8% W -3,2%
15.158  16.868  19.002 4 25,4% 4 12,7%
3.520 3.031 2.993 W -15,0% W -1,3%
3.161 2.528 1.889 W -40,2% W -25,3%
5.648 7.977 11.314 A 100,3% 4 41,8%
5.648 7.977 11314 4 100,3% 4 41,8%
500 500 500 == 0,0% = 0,0%
30.503  34.399  40.376 A& 32,4% & 17,4%
21/Q4-22/Q4 22/Q3 - 22/Q4
2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q Defisim (%) Deglsim (%)
15.415  16.022 23.474 A 132,9% A& 46,5%
-12.733  -13.109 -18.765W% -155,0% W -43,1%
2.751 2.991 4.812 & 73,1% & 60,9%
-305 -365 528 W -135,8% W -44,6%
-175 -197 308 W -67,8% W -56,3%
-75 -107 129w -296,9% W -20,9%
1.459 1.249 2.056 A 44,2% M 64,6%
1.667  -1338  -2480W -25,3% W -85,4%
1.987 2.233 3.422 A 91,6% 4 53,3%
29 13 37 A 247,2% & 178,8%
0 0 = 0,0% = 0,0%
0 0 0= 0,0% == 0,0%
2.016 2.246 3.460 A 92,5% 4 54,0%
1.113 813 1.150 W -41,0% & 41,5%
1226  -1151  -1.084 A 53,7% 4 5,9%
1.902 1.907 3.526 A 151,0% 4 84,9%
-26 151 28 A 84,9% W -118,8%
1.876 2.059 3.498 A 187,4% & 69,9%
2.571 2.682 4.278 & 56,6% 4 59,5%
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirbm
danismanligi 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 dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman
icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine
aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Galata Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Galata Menkul Degerler A.S. soz
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timiu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclincu kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakl tutar.
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