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Tofas Fabrika

2023 4.¢ Mali Tablo Analizi

Yiiksek finansman gelirleri 2023 net karini arttirdi. Enflasyon Muhasebesi
(UMS -29) raporlamasi kapsaminda Tofas Fabrika, glgli yurt ici satislar ve
yiksek faiz geliri (3.7 milyar TL) ile kur farki gelirlerinin neden oldugu 6.5
milyar TL'lik dikkat gekici net finansal gelir sayesinde 2023'te yillik bazda %61
artisla 15,08 milyar TL net kar bildirdi. Sirket, 2023'te yillik bazda %70 artisla
18,3 milyar TL VOK elde etti ve VOK mariji yillik bazda 5,7 yiizde puan artisla %
14,4 oldu. Tofas'in net satis gelirleri 2023'te yillik bazda sadece %3 artisla
127,6 milyar TL'ye ulast. Toplam satis hacmi ise Doblo Uretiminin 2022 sonu
itibariyla sona ermesi nedeniyle yillik bazda %3 dislsle 261 bin araca geriledi.
GUglu yurt ici satislar (yilik bazda %35 artis), Doblo'nun 2023'te olarak
kullanimdan kaldirilmasindan kaynaklanan zayif ihracat performansini (yillk
bazda %50 disls) telafi etmeye yetmedi. 2023 yilinda Ortadogu ve Kuzey
Afrika bolgesine yapilan penetrasyon sayesinde binek ara¢ ihracatinda
toparlanma (yilhk bazda %9 artis) Doblo ihracatindaki eksikligi kismen hafifletti.
Boylece ihracat gelirleri 2023 yilinda bir 6nceki yila gére %56 daraldi ve toplam
ciro icerisinde 2022 yilindaki %46 seviyesinden 2023 yilinda %20'lik bir pay
elde edildi. FAVOK 2023 yilinda yillik bazda %9 artisla 19,7 milyar TL olarak
gerceklesirken, 2023'te FAVOK Mariji yillik bazda 0,8 puan artis %15,4’e ulast.
Dusiik satis hacmi nedeniyle faaliyet giderleri/satis oranindaki artisa ragmen
(yilik bazda 1,6 puan artig), trin karmasindaki degisiklik (yurtigi satislarin
payinin artmasi) 2023 yilinda FAVOK marjinda 2022 yilina gore iyilesme
sagladi. Sirketin net nakit pozisyonu 2022 yili 8,3 milyar TL'den 2023 yil
sonunda 13 milyar TL'ye yikseldi.

UMS-29'un marjlar ve carpanlar lzerindeki etkisi. Tofas, 2023 Yatirimci
iliskileri Sunumunda ayrica enflasyon muhasebesi (UMS-29) hari¢ 2023 yili
finansal 6zetlerini yayinladi. Buna gore Sirket, 2023 yilinda 2022 yilina kiyasla
%57 artigla 102,9 milyar TL gelir ve yillik %136 artisla 20,2 milyar TL net kar
bildirdi. Enflasyondan arindiriimamis FAVOK ise 2023'te %61 artigla 18,1 milyar
TL olarak agiklanirken, yillik bazda FAVOK marji 0,4 puan artisla %17,6’
yiikseldi. Enflasyondan arindirilmamis VOK 2023'te yillik bazda 7,5 puan artisla
%20,6 marj ile %147 artsla 21,2 milyar TL olarak agiklandi. Enflasyon
muhasebesi Tofas'in 2023 FAVOK, VOK ve Net Kar marjlarinda sirasiyla 2,2
puan, 6,2 puan ve 7,8 puan dislise neden oldu. Buna gore, UMS-29
raporlamasi, enflasyon diizeltiimemis 2023 finansallarina kiyasla 2023 F/K
carpanin 4,9x'ten 8,1x’e artmasina, Firma Deg/FAVOK carpanin ise 4.9x’dan
5.6x’a artmasina ve PD/DD carpanin ise 4,2x’den 3,3x’e dliismesine yol agti.
Ayrica UMS-29 raporlamasinin Tofas'in 2023 6z sermaye karhhgini %70'ten %

41'e dislirdiglint hesapliyoruz.
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Yiikselme Potansiyeli 71%
Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanis 255.50 8.32
12 Aylik Hedef Fiyat 436.20 14.54
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 358.90 11.96
Piyasa Degeri (mn) 127,750 4,158
Halka Agik PD (mn) 30,775 1,002
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1329.3 29.6
Hisse sayisi (Adet mn) 500
Takas Saklama Orani (%) 24
Yabanci Orani (%) 40
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 8.6 21.7 87.0
ABD $ 6.4 16.8 14.7
BIST-100 Relatif -3.0 1.1 -6.4
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 13.6 8.5 4.6
PD/DD 4.9 3.5 2.7
FD/FAVOK 6.3 5.8 4.0
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Tofas Fabrika
Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Fca ltaly S.P.A 37.9 Motorlu araglar, montaj ve yari montaj urtnler, Grin gruplar ile bu araglarin motor,
Kog Holding Anonim Sirketi 37.6 aksam, yedek parga ve aksesuarlarininimalat ve montaji.
Diger 24.6

Enflasyondan arindirlmamig 4G23 net kari beklentilerin iizerinde. UMS-29 olmasaydi Tofas'in 4G23'teki FAVOK
ve net gelir rakamlari yilhk bazda %43 artisla 6,1 milyar TL ve yillik bazda %121 artisla 7,7 milyar TL olarak rapor-
lanacak ve piyasa beklentilerinin sirasiyla %9 ve %30 Uzerinde olacakti. Enflasyondan arindirilmamis 4C23 satis
geliri 34 milyar TL'ye ulasti (yilhk bazda %45 artisla) piyasa beklentileriyle uyumlu.

Beklentiler. Tofas, yurt ici hafif ara¢ pazarinin 2024'te 800 bin - 1000 bin adede kadar daralmasini (2023'e gore
yaklasik %20 - %35 daralma) bekliyor. Sirket, yurt ici hafif arag pazarinin tizerinde bir performans géstermeyi bek-
liyor ve yurt i¢i perakende satis hacmini 2024'te 160 bin - 180 bin adet olarak hedefliyor( 2023'e gére %10 - %20
dlsls). 2023'teki 61 bin adetlik ihracat satis hacmi, 2024'te 60 bin - 70 bin adet olarak hedefleniyor. 2023'te %
14,4 olarak gerceklesen VOK marji, 2024 icin %10'un {izerinde bekleniyor. Tofas 2024 yili icin 200 milyon Euro'luk
yatinm harcamasi butgeliyor (2023: 49 milyon Euro). Yatirnm harcamasi tutarinin Stellantis-Tirkiye satin alma

surecinin kapatilmasina iliskin gelismelere bagh olarak degisiklige tabi oldugu belirtildi.
Ozet Finansallar

UMS -29 Harig¢

Piyasa is Yat.
TL mn 2023 2022 Degy. | 2023 2022  Deg.  4G23 4G22 Deg.  4G23T  4G23T

127,601 124,019 3%
25125 56,581  -56%
20% 46%

23,159 16,010  45%
18.1%  12.9%  5.2ppt
7431 5188  43%

102,900 65,545 57% 34,132 23,474 45% 34,683 30,965
20,261 29,903 -32% 6,452 9,666 -33%
20% 46% 19% 41%

Ciro

ihracat Gelirleri

Ihracatin Pay
Briit Kar

Briit Kar Marji
Faaliyet Giderleri

Faaliyet Gideri/Ciro -5.8%  4.2%  -1.6ppt
Faaliyet Kari 15,729 10,822  45%
Amortisman 3,938 7,294  -46%
FAVOK 19,667 18,115 9% | 18,102 11,270 61% 6,099 4,278 43% 5,587 5,267
FAVOK Marji 15.4% 14.6% 0.8ppt | 17.6% 17.2%  0.4ppt 17.9%  18.2%  -0.4ppt  16.1%  17.0%

6,481 -765 -947%
-2,282 2,181 -205%

Finansman Gelir (Gider), net

Parasal Kazang (Kayip)

VOK 18,327 10,778 70% 21,178 8,562 147% 7,530 3,526 114%
VOK Marji 14.4% 8.7% 5.7ppt 20.6% 13.1% " 7.5ppt 22.1% 15.0% 7.0ppt

Vergi Gelir/ Gider -3,243 1,404 131%

Net Kar 15,083 9,374 61% 20,210 8,562 136% 7,744 3,498 121% 5,968 5,638
Net Kar Marji 11.8%  7.6% 43ppt | 19.6% 13.1%  6.6ppt 22.7%  14.9% = 7.8ppt  17.2%  18.2%

Ozsermaye 36,880 25,849 11,314

Net Borg (Nakit) -13,025 -8,337 -13,025 -5,059

Net Borg/ FAVOK -0.66x  -0.46x -0.72x  -0.45x

Ozsermaye karlihg: 41% 36% 70% 76%

FD/FAVOK* 5.6x 4.9x

F/IK* 8.1x 4.9x

PD/DD* 3.3x 4.2x

* Hesaplamada 13 Subat dolar bazli Piyasa Degeri dikkate alinmistir
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig1 hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




