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Tofas, 2023 ywinmin {cilncii ceyreginde Research Turkey anketinin
ortalama piyasa beklentisi olan 4.589mn TL ve bizim beklentimiz
4.426mn TL’nin Uzerinde, gecen senenin ayni donemine gore %147,4
artis gostererek 5.093mn TL net kar acikladi (3¢22: 2.059mn TL).
Yurt ici satis adetlerindeki kuvvetli seyre paralel onemli olciide artis
gosteren yurt ici satis gelirleri ve giicli faaliyet karbligimin da
destegiyle Sirket, 3C23’te beklentilerin Uzerinde net kar rakami
aciklamstir.

Satis gelirleri acisindan Sirket, 3C22’ye gore yilik %66,4’lik artisla
26.661mn TL net satis geliri (Seker Yatirim: 25.879mn TL, RT Piyasa
Ort.:25.929mn TL) elde etmistir (3C22: 16.022mn TL). Sirket, 3C23’te
TL’nin EUR karsisindakideger kaybina ragmen Doblo iiretiminin sonra
ermesi nedeniyle ihracat adetlerindeki daralmadan kaynakl (3C23:
15.116 adet, 3C22: 29.050 adet, yilbk -%48) yilhk %24,4’lik dususle
5.471mn TL’lik ihracat satis geliri elde etmistir (3C22: 7.232mn TL).
Yurt ici satis gelirleri ise iyilesen tedarik kosullar1 ve artan talep
etkisiyle toparlanan ic pazar adetleri (3C23: 43.357 adet, 3C22:
36.184bin adet, yillk +%19,8) ve fiyatlama disiplinleri sayesinde yillik
%141,2°lik artis gostererek 3C23’te 20.304mn TL’ye yiikselmistir
(3C22: 8.416mn TL).

Fiyatlama ve maliyet disiplinlerinin koruyucu etkisi sayesinde briit
kar marji, 3C22°deki %18,7 seviyesinden 3C23’teki %23,2 seviyesine
yiikselmistir. FAVOK rakam ise koruyucu ihracat kontratlari ve giiclii
operasyonel karlitk sayesinde yilhik %78’lik artis gostererek 4.767mn
TL olarak gerceklesmistir (Seker Yatirim: 4.287mn TL, Piyasa Ort.:
4.351mn TL). FAVOK marji ise yilbk 1,2 yp artarak 3C22’deki
%16,7’den 3C23’teki %17,9’a yukselmistir.

FY2023 vyih beklentileri: Tofas, 2023 yii beklentilerinde
giincelemeye gitmistir. Buna gore Sirket, 2023 yibinda yurtici
perakende pazarinin 1.100-1.150bin adet (Onceki: 975-1.025bin adet)
bandinda olmasim, Tofas markal yurtici arac satisinin ise 195-205bin
adet (Onceki: 190-200bin adet) seviyesinde olmasin1 beklemektedir .
Sirket, 2023 ihracat beklentisini ise 60-70bin adet (Onceki: 70-80bin
adet) olarak korumustur. Sirket’in 2023 yib yatirim harcamasi hedefi
ise 100mn EUR (Onceki: 125mn EUR) seviyesindedir. Toplam iiretim
adetini ise Sirket 240-250bin adet (Onceki: 235-255bin adet) arasinda
gerceklesmesini beklemektedir. Sirket, 2023 yib icin %15’in Uizerinde
(Onceki: %14’tn iizerinde) vergi oncesi kar marji elde etmeyi
beklemektedir.

3C23 sonuclarinin ardindan; beklentilerin iizerindeki net kar & FAVOK
rakamm ve iyilesen karlbk marjlariyla birlikte piyasanin Tofas’in
aciklamis oldugu sonuclara kisa vadede hafif pozitif tepki verecegini
disiinmekteyiz. Sirket’in al ya da dde anlasmalari ile korunan finansal
yapisin1 ve FCA’min yarattigi marka gliciiniin etkisini olumlu buluyoruz.
Tofas’in Stelantis ile imzaladigi is sozlesmesiyle birlikte Tipo/Egea
modelinin Tofas tarafindan Turkiye'de satis1ve ihracatiicin Uretiminin
31 Arabk 2025 tarihine kadar uzatimasimn & 2025 yii basindan
itibaren bes marka icin ongoriilen yeni KO modelin hafif ticari arac ve
Combi versiyonlarinin Tirkiye'de iretim ve satis hakkinin Tofas'a
verilmesinin Sirket paylar1 tizerinde orta-uzun vadede yukar1yonli risk
olusturacaginm diisiiniiyoruz.

2022/09 2023/09 2022 20237  2024T
FIK 19,53 7,69 14,33 7,24 5,01
PD/DD 15,38 578 10,85 5,01 3,07
FD/FAVOK 11,26 6,72 9,71 6,76 3,94
Net Satiglar (TL Mn) 42.071 68.768 65545 102.285 202.107
Net Kar (TL Mn) 6.281 15963 8.562 16.952 24.513
Hisse Bagina Kar (TL) 12,56 31,93 17,12 33,90 49,03
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3C23 sonuclart ile birlikte Sirket’in 2023 yil beklentilerini yukari yonli revize etmesi ve ileriye donik tahminlerimizde yukari yonlu
revizyonlardan otird Sirket icin 357,90 TL olan hedef pay fiyatimiz1 “395,60 TL’ye” yiikseltiyor ve hedef fiyatimzin sundugu getiri
potansiyelinedeniyle “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Sirket, 2023 yii beklentilerimize gére2023T 7.24x F/K ve 3.94x FD/FAVOK oranlar:
ile hedef pay fiyatimz cari pay fiyatina gore %61,2 iskontolu islem gormektedir.

Eski Yeni
2023T
Satis Gelirleri 103.476  200.967 | 102.285 202.107
FAVOK 15.793 27.254 16.198 27.776
Net Kar 13.008 21.205 16.952 24.513
Net Kar Marj1 (%) 12,6% 10,6% 16,6% 12,1%
FAVOK Marji (%) 15,3% 13,6% 15,8% 13,7%
Milyon TL 2022/09 2023/09 Yillik 3G22 3¢23 Yilhk 2623 | Ceyreklik
Satis Gelirleri 42.071 68.768 63,5% 16.022 26.661 66,4% 23.366 14,1%
Briit Kar 7.507 15.079 100,9% 2,991 6.175 106,5% 5.352 15,4%
Briit Kar Marji 17,8% 21,9% 18,7% 23,2% 22,9%
Operasyonel Kar 5.905 11.306 91,5% 2.322 4.527 95,0% 4.209 7,6%
Operasyonel Kar Marji 14,0% 16,4% 14,5% 17,0% 18,0%
FAVOK 6.992 12.003 71,7% 2.682 4.767 77,7% 4.367 9,1%
FAVOK Marji 16,6% 17,5% 16,7% 17,9% 18,7%
Net Kar 5.064 12.466 146,1% 2.059 5.093 147,4% 4.939 3,1%
Net Kar Marji 12,0% 18,1% 12,9% 19,1% 21,1%

Kaynak: Seker Yatirim, Finnet, Denetim Raporlar1

| Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2020/12 2021/12 2022/12 2022/09 2023/09| % Deg
Maddi Duran Varliklar 2.037 1.904 1.741 1.775 1.847 4,1
Maddi Olmayan Duran Varlklar 1.880 1.921 1.513 1.638 1.514 (7,6)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 2.716 3.479 3.737 3.349 4.605 37,5
Ticari Alacaklar 5.493 7.142 14956 11.294 15.092 33,6
Hazir Degerler 4.250 4215 12.019 8.575 21581 151,7
Diger Kisa Vadeli Varliklar 3.099 4.812 6.410 7.769 13.291 71,1
Toplam Aktifler 19.476 23.473 40.376 34.399 57.930 68,4
Uzun Vadeli Borglar 3.863 3.621 1.889 2.528 1.667 (34,0)
Diger Uzun Vadeli Y tkumltltkler 264 351 1.104 503 1.102 119,1
Kisa Vadeli Borglar 2.827 4.138 5.071 5.238 6.690 27,7
Kisa Vadeli Ticari Borglar 7.484 8.768 19.002 16.868 23.008 36,4
Diger Kisa Vadeli Y Gkimlulikler 570 851 1.997 1.287 4.233 228,9
Toplam Y Gkamltltkler 15.007 17.730 29.062 26.423 36.700 38,9
Toplam Ozsermaye 4.469 5.743 11.314 7.977 21.231 166,2
Toplam Pasifler 19.476 23.473 40.376 34.399 57.930 68,4
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2020/12 2021/12 2022/12 2022/09 2023/09 %De g
Net Satiglar 23.557 29.684 65545 42.071 68.768 63,5
SMM 20.440 24.065 53537 34.771 54.052 55,5
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 96 209 310 207 364 75,7
Brut Kar 3.214 5.828 12.319 7.507 15.079 100,9
Faaliyet Giderleri 947 1.233 2.568 1.603 3.773 135,4
Net Esas Faaliyet Karv(Zarari) 2.267 4.595 9.751 5905 11.306 91,5
Net Diger Gelir/(Gider) (201) (499) (821) (397) (1.128) A.D.
Finansman Gelir/(Gider) (246) (622) (452) (519) 3.406 A.D.
Vergi Oncesi Kar 1.831 3.512 8.562 5.036 13.648 171,0
Vergi 47 231 0 (28) 1.182 A.D.
Net Kar(Zarar) 1.784 3.281 8.562 5.064 12.466 146,1

Azinlk Paylari - - - - - A.D.

Ana Ortaklik Paylari 1.784 3.281 8.562 5.064 12.466 146,1

Kaynak: Seker Yatirim, Finnet, Denetim Raporlari
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Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2020/12 2021/12 2022/12 2022/09 2023/09
(")zsermaye Karlhg %40,6 %64,3 %100,4 %96,8 %109,3
Aktif Karlihig %11,1 %153 %26,8 %23,2 %34,6
Brit Kar Marji %13,6 %19,6 %18,8 %17,8 %21,9
Net Kar Marij %76 %11,1 %13,1 %12,0 %18,1
FAVOK Marii %12,8 %195 %17,2 %16,6 %17,5
Fin. Borg/Ozsermaye %149,7 %1351 %615 %97,3 %39,4

Kaynak: Seker Yatinm, Finnet, Denetim Raporlari

Seker S5 Yatinm

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnm
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 yatinm karar 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 doniik yatinnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii 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
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