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Tofas (TOASO) 3C23 doneminde 5.092 Milyon TL net kar elde
ederek medyan piyasa beklentisi olan 4.618 Milyon TLyi ast.
Boylece TOASO 3G23 déneminde ciro, FAVOK ve net karda
beklentilerin Uzerinde performans gostermis oldu. Sirket net kari yillik
bazda %147 artarken, bir dnceki geyrege gore %3 artis gosterdi. Net
kar marji yillik bazda 6,3 puan artis gOstererek %19,1 seviyesinde
gergeklesti. Net kardaki gicli artista giigli seyretmeye devam eden
yurt ici talebe bagli olarak artan satis adetleri, net finansman gelirleri
(faiz gelirleri) etkili oldu. Net kari baskilayan unsurlarda vergi
giderlerindeki artis ve genel yonetim-satis, arastirma ve gelistirme
giderlerindeki ylkselis dikkat cekti.

Ciro yillik bazda %66 artis gosterdi...Tofas net satis geliri bir
onceki yilin ayni dénemine gére %66 artis gosterirken, bir dnceki
ceyrege gore %14 artis gostererek 26.660 Milyon TL oldu. Yurtigi
satisglarin ciro icerisindeki payi %76 olurken, bu pay 3C22 déneminde
%50 bandindaydi. Yurtici satiglar bir 6nceki yilin ayni dénemine gére
ise %150 blyume kaydetmis oldu. Yurtdigi satislar ise gegtigimiz yilin
ayni dénemine gore %29 azalig gosterdi.

Sirketin Uretim hacmi, 2023 yilinin ilk dokuz ayinda, gegtigimiz yilin
ayni doénemine gbére %6,5 azalarak 174.398 adet olarak
gerceklegmistir. Egea ve MCV retimindeki gUgli artis Doblo
kontratinin sona ermesi nedeniyle Doblo Uretiminde gergeklesen
disltst 6nemli 6lcide kompanse etmistir. Tofas toplam perakende
satiglari, 2023'nin ilk dokuz ayinda %48,3 artarak 146.750 adet
olarak gerceklesmistir. Tofas’in hafif arag pazarindaki pay1 2023 yih
ilk dokuz 6 ayinda 1,9 puan azalarak %17,1 olarak gerceklesmis, Fiat
markasi ise pazar lideri olmustur.

FAVOK tarafinda dikkat geken biiyiime...FAVOK yillik bazda %77,
ceyreksel bazda %9 artig gésterdi ve 4.766 Milyon TL oldu. FAVOK
marji da yilhk 1 puan artisla %17,8 seviyesinde gercgeklesti. Bir
dnceki ceyrekte %18,6 FAVOK marji elde edilmisti. Favék tarafinda
gerceklesen artis da Ozellikle satis tarafindaki bliylime ve maliyet
tarafindaki kontrol etkili olmustur. Sirketin brit kar marji hem bir
onceki ceyrege hem de gectigimiz yilin ayni dénemine gére artis
gostererek %23,16 seviyesinde gergeklesmistir. Sirket'in Direkt ilk
madde ve malzeme giderleri gectigimiz yilin ayni dénemine goére
enflasyon oraninin oldukg¢a altinda ylizde 19 artis gostermistir.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 245,40
Piyasa Degeri (mn TL) 122.700,0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 29.448,0
Buglinki Sermaye (bin TL) 500.000
Halka Acik Sermaye 120.000
Halka Agiklik Orani %24
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -16,2
3 Ayhk -2,9
Yilbasina gore 53,1
Son 1 Yil 138,7

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik -6,3
3 Aylik -13,6
Yilbasina gore 13,6
Son 1Yl 27,8
F/IK 7,7
PD/DD 5,8
FD/NS 1,2

2023/09

Bilango Ozeti (Bin TL)

Aktifler 57.930.471
Net Borg -13.224.109
Net Déviz Pozisyonu 3.160.735
Net Satislar 68.767.699
FAVOK 12.002.701
Net Kar/Zarar 12.465.509

2G23  Deg. (%) 9A23 9A22  Deg. (%)

26.660.591 16.021.927

Net Satiglar

66,4 23.366.250 14,1 68.767.699 42.071.432 63,5

Briit Faaliyet Kari 6.174.900 2.990.818 106,5 5.352.438 154 15.079.310  7.507.192 100,9
Faaliyet Giderleri 1.648.385 669.270 146,3  1.143.903 441 3.772.863  1.602.543 135,4
Finansman Gelir/Gider 605.880 -338.572 a.d. 2.212.885 -72,6  3.406.237 -518.539 a.d.
Esas Faaliyet Kari 4.526.515 2.321.548 95,0 4.208.535 7,6 11.306.447 5.904.649 91,5
FAVOK 4.766.902 2.682.381 77,7 4.367.386 9,1 12.002.701 6.992.085 71,7
Ana Ortaklik Net Kar 5.092.719  2.058.900 147,4  4.939.369 3,1 12.465.509 5.064.329 146,1
Oranlar 3C23 3C22 Fark 2C23 Fark 9A23 9A22

Brit Kari Mariji (%) 23,2 18,7 4,5 22,9 0,3 21,9 17,8 41
Esas Faa.Kari Mariji (%) 17,0 14,5 2,5 18,0 -1,0 16,4 14,0 2,4
Favok Marji (%) 17,9 16,7 1,1 18,7 -0,8 17,5 16,6 0,8
Net Kar Marji (%) 19,1 12,9 6,3 21,1 -2,0 18,1 12,0 6,1
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9 Aylik Sonuglar...Sirket'in i¢ piyasa satislari %48,3 artis gostererek 146.750 adet olarak gergeklesmistir. Dis piyasa satiglari ise %51,1 azalarak
42.391 adet olarak gergeklesmistir. Bu sonuclara gore toplam satis adetleri %1,9 artigla 189.606 adet seviyesinde gerceklesmistir. Toplam satis
gelirleri 9 aylik donemde bir 6nceki yil ayni déneme gore %63,5 artis kaydederek 68.767 Milyon TL'ye ulasmistir. Fiat markasi yurti¢i otomobil
pazar payi, 2023'nin ilk dokuz ayinda %14,6’'ya ulasarak, gegen yilin ayni dénemine gore 1.6 puan azalmistir. Tlrkiye hafif ticari ara¢ pazarinda
ise Fiat markasi 2023 yilinin ilk dokuz ayinda pazar payi 3 puan azalarak, 23.7% ile pazardaki ikinci siradaki konumunu korumustur. FAVOK yillik
bazda %71 artis gosterdi ve 12 milyar TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte sirketin 9 aylik net ddnem kari %146 artisla 12,4 milyar TL'ye
yukseldi.

Net nakit pozisyonu artiyor... Sirketin bir 6nceki geyrek 9,1 milyar TL olan net nakit pozisyonu bu ddnemde 13,2 milyar TL olarak gerceklesti.
Net bor¢/FAVOK rasyosu ise -0,81 seviyesinde gergeklesti. Sirket bor¢gsuz konumunu strduriyor. 30 Eylil 2023 itibariyle sirketin 3,1 milyar TL
déviz fazlasi bulunmaktadir

2023 Y1l Sonu Beklentiler...Sirket paylastigi 2023 yil sonu verilerinde revizeye gitti. Sirket daha 6nce 975.000 — 1.025 olan Turkiye Toplam
Yurtici Perakende Hafif Ara¢ Pazari olan beklentisini 1.100 — 1.150 seviyesine cikardi. Sirket Yurtici Satis Adedi beklentisinde de yukari yonli
revizeye gitti. Buna gore Tofas 2023 yilinda yurt igi piyasaya 195.000 — 205.000 adet ara¢ satmayi hedefliyor. Daha 6nce bu hedef 190.000 —
200.000 seviyesindeydi. Sirket ihrag arag satislarinda da revizyona gitti. Sirketin 2023 yil sonu ihrag¢ arag satiglarina dair beklentisi 60.000 —
70.000 seviyesinde, bir énceki beklenti 70.000 — 80.000 seviyesindeydi. Sirket Uretim Beklentisini 235 bin - 255 bin aragdan, 240 bin - 250 bin
araca revize etti. Sirket yatinm harcamalarinda asagdi yonlu bir revizeye gitti, 125 milyon Euro arasinda yatinm harcamalar planlarken yeni
beklenti 100 Milyon Euro olarak agiklandi. Sirketin Vergi Oncesi Kar Marji %14 seviyesinden %15 seviyesine revize edildi.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat... Tofas’in 3. Ceyrek donemde beklenti Gsti gelen kar rakamlarini olumlu buluyoruz. Yurt igi talebe bagh olarak
artan satis adetleri sirketi pozitif anlamda etkiledi. Doblo tarafindaki anlasmanin bitmesi ile olusan agik Egea ve MCV Uretimindeki gigcli artis ile
kompanse edilmesini olumlu buluyoruz. Bu yil igin yapilan yukar revizeler ve gelecek yil icin Sirket'e Tirkiye'de Stellantis Otomotiv tarafindan
yurutilen, Tuarkiye ile sinirli olarak Stellantis markal (Peugeot, Citroen, Opel ve DS Automobiles) araglarin ve yedek parcalarinin ithalat ve satig
hakki verilmesi oldukga degerli. Tiim bunlarla birlikte TOASO igin 12 aylik dénem igin INA modeline gére hesapladigimiz hedef fiyatimizi 412 TL
olarak koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2020 2021 2022 2022/09 2023/09 Deg.(%)

Doénen Varliklar 12.841.366 16.169.548 33.385.203 27.638.441 49.964.229 80,8
Hazir Degerler 4.249.809 4.214.726 12.019.197  8.575.483 21.581.002 151,7
Ticari Alacaklar 5.493.012 7.142.346 14.955.752 11.293.651 15.092.460 33,6
Diger Alacaklar 101 690 285 4.378 19.742 350,9
Stoklar 1.523.966 2.379.087 3.260.010 5.023.866  8.845.087 76,1
Diger Dénen Varliklar 127.243 213.590 32.456 56.839 9.730 -82,9

Duran Varliklar 6.634.255 7.303.793  6.990.612 6.761.046  7.966.242 17,8
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 69.000 69.285 98.095 69.285 98.095 41,6
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 2.037.483  1.903.864 1.740.643 1.774.535 1.847.139 41
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.880.284  1.920.856 1.512.970 1.637.968 1.514.202 -7,6
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 19.475.621 23.473.341 40.375.815 34.399.487 57.930.471 68,4

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10.880.734 13.757.789 26.069.474 23.392.205 33.930.654 451
Finansal Borglar 50.000 150.000 585.000 335.000 900.000 168,7
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.777.079 3.988.262 4.485.816 4.902.598 5.789.658 18,1
Ticari Borglar 7.484.095 8.768.386 19.001.732 16.867.615 23.007.647 36,4
Diger Borglar ve Karsiliklar 569.560,00 851.141,00 1.996.926,00 1.286.992,00 4.233.349,00 228,9

Uzun Vadeli Yiikiimlilkler 4.126.276  3.972.161 2.992.701 3.030.610  2.769.280 -8,6
Finansal Borglar 3.862.706  3.620.796 1.888.939  2.527.571 1.667.235 -34,0
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 263.570,00 351.365,00 1.103.762,00 503.039,00 1.102.045,00 119,1

Oz Sermaye 4.468.611 5.743.391 11.313.640 7.976.672 21.230.537 166,2

TOPLAM PASIFLER 19.475.621 23.473.341 40.375.815 34.399.487 57.930.471 68,4

Temel Rasyolar 2020 2021 2022 2022/09 2023/09

Cari Oran 1,2 1,2 1,3 1,2 1,5

Likitide Oran 1,0 1,0 1,2 1,0 1,2

Toplam Borg / Toplam Aktif 77,1 75,5 72,0 76,8 63,4

T. Finansal borg / Aktif 34,3 33,1 17,2 22,6 14,4

Toplam Borg / Ozsermaye 335,8 308,7 256,9 331,3 172,9

Gelir Tablosu (Bin TL) 3C22 3C23 Deg. (%) 9A22 9A23 Deg. (%)

Satig Gelirleri 16.021.927 26.660.591 66,4 42.071.432 68.767.699 63,5

Satiglarin Maliyeti 13.108.889 20.617.049 57,3 34.771.450 54.052.472 55,5

Brit Kar/Zarar 2.990.818 6.174.900 106,5 7.507.192 15.079.310 100,9

Faaliyet Giderleri 669.270  1.648.385 146,3 1.602.543  3.772.863 135,4

Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 2.321.548  4.526.515 95,0 5.904.649 11.306.447 91,5

Esas Faaliyet Kari 2.232.659  4.738.375 112,2  5.507.480 10.178.149 84,8

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi 6ncesi kar ) 2.682.381 4.766.902 77,7 6.992.085 12.002.701 71,7

Ana Ortaklik Net Kar 2.058.900 5.092.719 147,4  5.064.329 12.465.509 146,1

Karlilik Oranlari 3C22 3C23 9A22 9A23

Brit Kar Marji 18,7 23,2 17,8 21,9

Favok Mariji 16,7 17,9 16,6 17,5

Net Kar Marji 12,9 19,1 12,0 18,1

Kaynak : integral Yatirm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/iISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




