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Basarili yurt ici operasyonlarla 2023’te giiclii net kar...
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Tofas, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis finansallarina
gore 2023 yiimi yilbk %60,9’luk artisla 15.083mn TL net kar elde
ederek kapatmstir (2022: 9.374mn TL). Yurt ici satis adetlerindeki
kuvvetli seyre paralel onemli olclide artis gosteren yurt ici satis
gelirleri, giiclii faaliyet karliig1 ve yiiksek net finansman gelirlerinin de
destegiyle Sirket, 2023’te 15.083mn TL net kar rakamm aciklamstir.
TMS-29 etkisinden kaynakl parasal kazanc/kayip kaleminden 2.282mn
TL’lik negatif etki karlitk Uzerinde baski olusturan unsur olmustur.

Satis gelirleriacisindan Sirket, 2022’ye gore TMS-29 etkisidahil yilik
%2,9°lik artisla 127.601mn TL net satis geliri elde etmistir (2022:
124.019mn TL). Sirket, 12A23’te Doblo uretiminin sonra ermesi
nedeniyle ihracat adetlerindeki daralmadan kaynakb (12A23: 60.494
adet, 12A22: 121.485 adet, yilik -%50) TMS-29 etkisi dahil yilik
%55,6’bk dususle 25.125mn TL’lik ihracat satis geliri elde etmistir
(12A22: 56.581mn TL). Yurt ici satis gelirleri ise iyilesen tedarik
kosullar1 ve artantalep etkisiyle toparlanan ic pazar adetleri (12A23:
200.793 adet, 12A22: 148.797 adet, yibk +%35,0) ve fiyatlama
disiplinleri sayesinde yilbk %51,4’lik artis gostererek 12A23’te
97.508mn TL’ye yikselmistir (12A22: 64.405mn TL).

Briit kar marji, TMS-29 etkisi dahil 12A22’deki %12,9 seviyesinden
12A23’teki %18,1 seviyesine yiikselmistir. FAVOK rakam TMS-29 etkisi
dahil yilbk  %8,6’bk artis gostererek 19.623mn TL olarak
gerceklesmistir (12A22: 18.064mn TL). FAVOK marji ise yilik 0,8 y.p.
artarak 2022’deki %14,6’dan 2023’teki %15,4’e yukselmistir.

TMS-29 etkileri hari¢ Tofas, 2023 yiinin son ceyreginde Research
Turkey anketinin ortalama piyasa beklentisi olan 5.500mn TL ve bizim
beklentimiz 5.384mn TL’nin lizerinde, 7.744mn TL net kar aciklad1
(4C22: 3.498mn TL). Satis gelirleri acisindan Sirket, 4C22’ye gore yilik
%45,4’lik artisla 34.132mn TL net satis geliri (Seker Yatirim: 34.709mn
TL, RT Piyasa Ort.: 35.561mn TL) elde etmistir (4C22: 23.474mn TL).
FAVOK rakam ise yililk %42,6’tk artis gostererek 6.099mn TL olarak
gerceklesmistir (Seker Yatirim: 5.320mn TL, Piyasa Ort.: 5.518mn TL).

FY 2024 yih beklentileri: Tofas, 2024 beklentilerini de duyurmustur.
Buna gore Sirket, 2024’te yurtici perakende pazarimn 800-1.000bin
adet bandinda olmasini, Tofas markali yurt ici arac satisinin ise 160-
180bin adet seviyesinde olmasin1 beklemektedir. Sirket, 2024 ihracat
beklentisini ise 60-70bin adet olarak beklemektedir. Sirket’in 2024 yili
yatirim harcamasi hedefi ise Stellantis - Turkiye satin alma sirecinin
tamamlanmasina bagl olup 200mn EUR seviyesindedir. Toplam uretim
adetini ise Sirket 180-210bin adet arasinda gerceklesmesini
beklemektedir. Sirket, 2024 yib icin %10’un Uzerinde vergioncesi kar
marji elde etmeyi beklemektedir.

Sirket’in al ya da ode anlasmalar1 ile korunan finansal yapisin1 ve
FCA’min yarattigi marka giiciiniin etkisini olumlu buluyoruz. Tofas’in
Stellantis ile imzaladig1 is sozlesmesiyle birlikte Tipo/Egea modelinin
Tofas tarafindan Tirkiye'de satisive ihracatiicin tretiminin 31 Arabk
2025 tarihine kadar uzatilmasinin & 2025 yibh basindan itibaren bes
marka icin ongoriilen yeni KO modelin hafif ticari arac ve Combi
versiyonlarinin Turkiye'de tretim ve satis hakkinin Tofas'a verilmesinin
Sirket paylar1 lzerinde orta-uzun vadede yukari yonli risk
olusturacagim dusiiniiyoruz. 2023 sonuclar1 ile birlikte Sirket icin
337,90 TL olan hedef pay fiyatimz1 “387,00 TL’ye” yiikseltiyor ve
hedef fiyatimizin sundugu %55’lik getiri potansiyelinedeniyle “AL”
tavsiyemizi koruyoruz.
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Hedef Fiyat: 387,00 TL
OncekiHedef Fiyat: 337,90 TL
Getiri Potansiyeli: %54,8
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TL uss$
Fiyat 250,00 8,15
BIST 100 9.072 296
US$ (MB Alig): 30,66
52 Hafta Yiiksek: 303,70 11,74
52 Hafta Diisiik: 150,30 7,05
Bloomberg/Reuters Kodu: TOASO.TI/ TOASO.IS
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 500
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 125.000 4.077
Halka Agik PD: 30.000 978
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): 8,9 82,9 19,0
USS$ Getiri (%): 6,4 12,2 14,1
BIST 100 Goreceli Getiri (%): 4,1 9,2 -2,0
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 1.329,6
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 55,0
Beta (2 yillik, giinliik) 0,91
Yillik Volatilite (Hisse) 0,46
Yillik Volatilite (BiST 100) 0,32
Ortaklik Yapisi %
Ko¢ Holding 37,6
Fiat Auto S.p.A 37,9
Diger Ortaklar 0,3
Halka Agik 24,3
Toplam 100,0
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| Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

TMS-29 Etkisi Dahil TMS-29 Etkisi Haric
2022 2023 2022 2023
Net Satis Gelirleri 124.019 127.601 2,9%  65.545 102.900 57,0%
Briit Kar 16.010  23.159 44.7%
Briit Kar Marji (%) 12,9% 18,1% +5.2 y.p.
Faaliyet Kan 10.822 15.729 45,3%
Faaliyet Kar Marji (%) 8,7% 12,3% +3.6 y.p.
FAVOK 18.064 19.623 8,6% 11.270 18.102 60,6%
FAVOK Marj1 (%) 14,6% 15,4% +0.8 y.p. 17,2% 17,6% +0.4y.p.
Vergi Oncesi Kar 10.778 18.327 70,0%
VOK Marj1 (%) 8,7% 14,4% +5.7 y.p.
Net Kar 9.374 15.083 60,9% 8.562 20.210  136,0%
Net Kar Marji (%) 7,6% 11,8% +4.3y.p. 13,1% 19,6% +6.5y.p.

Kaynak: Tofas, Seker Yatirim, Denetim Raporlar1

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) (TMS-29 Etkisi) 2022 2023 %Deg
Maddi Duran Varlklar 9.233 8.816 (4,5)
Maddi Olmayan Duran Varlklar 5.596 4.262 (23,8)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 3.349 4.605 37,5
Ticari Alacaklar 24.643 18.418 (25,3)
Hazir Degerler 19.804 24.856 25,5
Diger Kisa Vadeli Varliklar 11.174 17.710 58,5
Toplam Varlklar 73.799 78.667 6,6
Uzun Vadeli Borglar 3.112 5.093 63,6
Diger Uzun Vadeli Y UkimlGltkler 1.831 1.129 (38,3)
Kisa Vadeli Borglar 8.355 6.738 (19,9)
Kisa Vadeli Ticari Borglar 31.310 23.561 (24,7)
Diger Kisa Vadeli Y tkimltltkler 3.342 5.267 57,6
Toplam Ozsermaye 25.849  36.880 42,7
Toplam Kaynaklar 73.799 78.667 6,6

Kaynak: Tofas, Seker Yatirim, Denetim Raporlar1
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhig 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazihi izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Ugiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34

arastirma@sekeryatirim.com
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