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Sirket 2023 vyilinin Gclnct ceyreginde Ciro, FAVOK ve Kar kalemlerini konsensis
beklentilerin Gzerinde acikladi. Sirket, 2023 yilinin ilk 9 aylik doneminde bir dnceki yilin
ayni donemine gore satislarini %63 artirarak 68,8 milyar TL olarak gerceklestirdi. Sirket bu
satislarin %20’lik bir kismini yurt disina gerceklestirdi. Gectigimiz yilin ayni donemine gore
ihracat adetinde daralma yasandi. Bunun ana nedeni ise Bursa fabrikasinda Uretilen
Doblo modelinin ispanya’ya kaydirilmasindan kaynaklandi. 2022 vilinin ilk 9 ayinda
toplamda 57.851 adet gerceklesen Doblo UGretimi 2023 vilinin ilk 9 ayinda Egea ile
bertaraf edilmeye calisilsa da Uretim adetinde 2022 vilinin ilk 9 ayina gore %6,5
seviyesinde bir gerileme goruldi. Uretim adetinde yasanan azalmaya ragmen enflasyon
ve kurda yasanan yukselis ile glclU yurt ici talep satis adetinin 2023 yilinin ilk 9 ayinda
%1,9 artisla 189.606 adete ulasmasinda en dnemli faktorler oldu. Sirketin Brit Kar Marji
bir dnceki yilin ayni ceyregine gore 450bps artis gosterirken 2023 yilinin ikinci ceyregine
gore 25bps’lik bir artis gbzlemlendi (2023/Q3 %23,16).

Sirket FAVOK karini bir dnceki yilin ayni dénemine gére %72 oraninda artirarak 12 milyar
TL olarak gerceklestirdi. Sirketin ilgili donemde pazarlama gideri %256 oraninda artis
gdstererek 2.19 milyar TL gerceklesmesi FAVOK marji Uzerinde baski olusturan ana
etkenler arasinda yer aldi. Sirket 2023 yilinin Uclnci ceyreginde FAVOK marji bir dnceki
vilin ayni ceyregine gdre 114bps yukselis gosterirken 2023 yilinin ikinci ceyregine gore
81bps disls gostermistir (2023/Q3 %17,88).

Sirket 2023 yilinin ilk 9 aylik doneminde bir onceki yilin ayni donemine gore karlihgini
%146 oraninda artirarak 12,46 milyar TL gerceklestirdi. Hasilat buyUmesinin Uzerinde
gerceklesen karlihk artisinda en onemli etken gectigimiz yilin ayni dénemine gore
finansman giderinin Uzerinde gelir yaratilmasindan kaynaklandi. Bu paralelde de Net Kar
Marji bir onceki yilin ayni ceyregine gore 625bps artis gdsterirken 2023 yilinin ikinci
ceyregine gore ise 204bps geri ¢cekilme gosterdi (2023/Q3 %19,10).

Sirket gelecege yonelik degerlemeleri kapsaminda 2023 yilinda yurt ici satis beklentisinin
195 — 205 bin araca yukseltirken ihracat adet beklentisi 60 — 70 bin adete disdrmustdr.
Sirket 2023 vyilinda toplam 240 — 250 bin aracg uretmeyi degerlendirmektedir. Sirket 2023
yilinda bir dnceki ceyrege gore yatirim harcamasini 25 milyon Euro azaltarak 100 milyon
olarak tahmin etmis ve vergi oncesi kar marjini bir onceki tahmine gére 100bps artisla
%15’in Uzerinde gerceklesebilecegini degerlendirmistir.

Sirketin 2023 yilinin ilk 9 ayinda azalan liretim ve satis adetine ragmen gelecek dénemde
Stellantis Otomotiv Pazarlama A.S.’nin paylarinin devralinmasi ile yeni marka (Peugeot,
Citroen, Opel ve DS Automobiles) dagitim s6ézlesmeleri ile dért marka icin 6ngérilen yeni
"KO" modelin hafif ticari ara¢ ve "Combi" versiyonlarinin Tirkiye'de minhasir Gretim ve
satis hakkinin Tofas'a verilecek olmasi sirketin gelecek dénem nakit akislari (izerinde pozitif
bir etki uyandirabilirken yurt icinde ve yurt disinda devam eden sikilasma adimlar gelecek
dénemde ciro ve marijlar lizerinde baski yaratabilir.

3.ceyrek finansal sonuglari ardindan sirketi 348 TL hedef fiyat ile arastirma kapsamimiza
dahil ederken, tavsiyemizi “NOTR” olarak belirliyoruz. 2024 yilinda yurt ici ve yurt disi
piyasa dinamiklerinde talebin daralma riskinin artmasi ve potansiyel getirinin daralmasi
“NOTR” tavsiyemizin temel sebeplerini olustururken, Stellantis Otomotiv Pazarlama
binyesindeki markalarin yurt ici satisi ve beklenen yeni “K0” modelinin Uretim ve satisi
faaliyetlerinin sirkete uzun vadeli yatirm agisindan 6nemli katalizérler oldugunu not
ediyoruz.
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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

Oneri: NOtr
YUkselme Potansiyeli %37,4
Fiyat Bilgileri Il USD
Kapanis 253,20 9,01
12 Aylik Hedef Fiyat 348,00 12,32
12 Aylik Onceki Hedef Fiyat -- -
Piyasa Degeri - min TL 127.150 4521
Halka Acik Piyasa Degeri-mIin T 30.516  1.085
Ortalama Hacim -3 Ay - min TL 1.759 64,57
Halka Aciklik Orani - % 24,00
Performans - % Sirket  Endeks
TL - Yilbasl 52,77 33,69
USD - Yilbasi 1,56 -10,63
Hisse Carpanlari Sirket(x) Sektor(x)
Fiyat / Kazanc 7,97 12,63
Piyasa / Defter Degeri 5,99 7,75
Firma Degeri / FAVOK 7,00 9,59
Piyasa Degeri / FAVOK 7,81 898
Firma Degeri / Defter Degeri 5,37 8,25
Karlihk Oranlari Sirket  Sektor
Brat Kar Marji - Yillik 21,56 21,82
FAVOK Mariji - Yillik 17,65 16,29
Net Kar Marji - Yillik 17,31 14,19
Aktif Karlihk - Yillik 34,58 32,72
Ozkaynak Karhhgi - Yillik 109,31 108,25
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Dalbyatirm

Fiyat / Kazanc Performansi
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FD/ FAVOK Performansi
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Finansal Tablolar

TOASO BILANCO - Milyon TL

RaloyaTirm

YILLIK DEGISIM (%)

2022/09 2022/12 2023/06 2023/09
Doénen Varliklar 27.638 33.385 42.299 49.964 80,78%
Duran Varliklar 6.761 6.991 7.766 7.966 17,83%
Toplam Varliklar 34.399 40.376 50.065 57.930 68,41%
Kisa Vadeli Yakamlalukler 23.392 26.069 32.083 33.931 45,05%
Toplam Uzun Vadeli Yakimltlakler 3.031 2.993 2.124 2.769 -8,62%
Toplam Ozkaynaklar 7.977 11.314 15.858 21.231 166,16%
Toplam Kaynaklar 34.399 40.376 50.065 57.930 68,41%
TOASO GELIR TABLOSU - Milyon TL VILLK DEGISIM (%
2022/09 2022/12 2023/06 2023/09

Satis Hasllat 42.071 65.545 42.107 68.768 63,45%
Satislarin Maliyeti 34,771 53.537 33.435 54.052 55,45%
Brit Kar (Zarar) 7.507 12.319 8.904 15.079 100,86%
Esas Faaliyet Kari (Zaran) 5.507 8.930 5.440 10.178 84,81%
FAVOK 6.992 11.270 7.236 12.003 71,66%
DAénem Kari (Zarari) 5.064 8.562 7.373 12.466 146,14%
Ana Ortaklik Kari 5.064 8.562 7.373 12.466 146,14%
Degerleme Ozeti
Bin TL 2022 2023T 202471 2025T 2026T 2027T Terminal Value
Hasilat 65.545.350 86.782.043 111.428.144 167.142.216 217.222.536 282.308.273
Faaliyet Kari 8.929.866 13.017.307 12.257.096 18.385.644 23.894.479 31.053.910
FAVOK 11.269.850 15.186.858 16.157.081 24.235.621 31.497.268 40.934.700
Net Kar 8.562.190 14.752.947 10.396.246 15.594.369 20.266.863 26.339.362
INDIRGENMIS NAKIT AKISLARI 7.505.046 6.515.451 8.467.048 9.289.564 10.191.982 132.589.598
NET BORC - 13.224.109
INA MODELI ILE SIRKET DEGERI 187.782.796
F/K BAZINDA SIRKET DEGERI(x10,45) 154.168.300
FD/FAVOK BAZINDA SIRKET DEGERI(x8,51) 142.464.267

50% F/K +50% FD/FAVOK 148.316.284

65% INA + 35% CARPAN YONTEMI 173.969.517

ODENMIS SERMAYE 500.000
Hisse Senedi Hedef Fiyat 348,00
Potansiyel Getiri 37,4%
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Ugur AYDIN — ALB Yatirinm Arastirma Yonetmeni

ugur.aydin@albyatirim.com.tr

T +90 (212) 370 0370
F +90 (212) 370 0371

arastirma@albyatirim.com.tr

Fulya Mah. Buyukdere
Cad. Torun Center No: /4
A/80 34394 Sigli / Istanbul

YASAL UYARI-Burada yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu
bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhut veya garantimiz
bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kar
yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun tu¢uncu kisilerin ugrayabilecegi her turll zararlardan dolayr ALB
Yatinm Menkul Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligr kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dodrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yéninde yatinnmcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlar ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir badglanti
kurulamayacagi gibi, soz konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum calisanlar ile ALB Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her turld ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi
hizmet veren yetkili G¢cuncu kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik
olarak verilmemektedir.
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