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TOFAS TOASO TI
HEDEF FiYAT 306.31 TL
KAPANIS 29825 TL
T U T GETIRI +2.7%
ONCEKIi HF 306.31 TL
HF DEGisim DEGISMEDI
GiUclo operasyonel performans rlsse Detaylan
Milyon TL 2023 2024T 2025T 2026T
B 1G24 net kari beklentilerimize paralel gergeklesti N e
Tofas 1C24’te yillik bazda %2 artigla enflasyona gore diizeltiimis BLFELS TR 3D EEES R
TRY2,8 milyar net kar agikladi. Bu geyrekte ciro beklentimizin Net kar 15,083 15,051 20,325 32,473
Uzerinde gerceklesse de, tahminimizin tGzerindeki parasal kayiplar Kar marji (%) 11.8 6.0 5.4 6.3
sebebiyle net kar bizim beklentimize paralel gergeklesti. VAFOK marji (%) 15.4 10.8 8.3 8.4
B Hacim daralmasina ragmen ciro artis gosterdi Satis bily imesi (%) 2.9 951 499 38.6
Enflasyona gore duzeltilmis ciro yillik bazda %7 buyuyerek TRY35 FIK (x) 104 105 7.7 4.8
milyar oldu ve bizim beklentimiz olan TRY29 milyarin Gzerinde FD/VAFOK (x) 6.9 6.0 5.3 38
gerceklesti. Yurt ici satislardaki %18,5’lik diislis sebebiyle toplam PD/DD (x) 43 28 20 14
satis hacmi yillik bazda %7,5 gerileyerek 59 bin adet oldu. Yurt igi T —— 00 05 05 0.3
satislar ise glclu binek arag ihracati sayesinde yillik bazda %26 Net borg/zsermaye () 04 o2 o2 o
oraninda buyudu. Yurt ici satislardaki sert dlistise ragmen, yurt igi ciro =
daralmasi yalnizca %4 olarak gergeklesti, diger tim segmentlerdeki cesmvie vl By tee s 2R 43
blylme sayesinde toplam ciro bir dnceki yila gore reel olarak artti. May-23 Agu23 — Sub24
B FAVOK marji hafif geriledi e °
Enflasyona gére diizeltiimis FAVOK reel bazda %1 artarak TRY4,5 %0 @
milyar oldu ve bizim beklentimiz olan TRY3,8 milyari ast. ihracat 200 e
payindaki yiikselis ve yurt igi pazarda artan rekabet sebebiyle FAVOK L0 (30)
marji gecen yila gore 70 baz puan gerileyerek %12,7 oldu. Yurt ici 0 (40)
piyasada yavaslamanin devam etmesiyle 6niimiizdeki dénemde (0 ToASO BISTL00 Relatf 9
marjlarin daha da dusebilecegini diisuntyoruz. Diger yandan artan :
isletme sermayesi ihtiyaci ve devam eden yatirimlar sebebiyle net Hisse perf_o_rmanS' A
nakit bir dnceki geyrege gore hafif azalarak TRY12 milyar oldu. Muak getr (0 e 229 oL
BIST100 relatif getiri (%) 11 4.7 (33.4)
B Hedef fiyatimizi ve TUT tavsiyemizi koruyoruz Son kapanis fiyati 298.25

Yurt ici pazar beklentisi olan 800bin -1m arag ayni kalirken, yonetim
TOASO’nun yurt igi satis beklentisini 140-160bin arag olarak revize
etti (6nceki 160-180 bin arag). ihracat beklentisi ise 60-70 bin arag
seviyesinde sabit kaldi. Sonuglarin ardindan TOASO igin ihtiyatli
gOrusumizu koruyoruz ve TUT tavsiyemiz ile TRY306,31 hedef
fiyatimizi degistirmiyoruz. Hisse igin 6nemli katalistler Stellatis
Otomotiv birlesmesinin Rekabet Kurumu tarafindan onaylanmasi ve
yeni modelin Uretiminin baglamasi olabilir.

12 Ay lik y iksek/dlsik

Piy asa degeri (Milyon TL)

3 Aylik ortalama hacim (Milyon TL)
Halka agiklik (%)

Hisse say isi (Mily on)

Pazar

308.50/170.43
149,125
1,422.6
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Y ildiz Pazar

Kaynaklar: Tofas, TEB Yatirim Hesaplamalari
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Tablo 1: TOASO 1G24 sonuglari

Ciro 33,033 35,271 6.8 29,067 21
FAVOK 4,429 4,490 1.4 3,779 19
FAVOK marji (%) 13.4 12.7 0.7) 13.0 0.3)
Net kar 2,739 2,806 2.4 2,825 o)

Kaynak: Tofas, TEB Yatirim hesaplamalari
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Finansal tablolar
Tofas

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 30,513 66,793 116,519 300,720 406,771
Satiglarin Maliy etleri (24,685) (54,474) (96,095) (254,387) (353,603)
Brut kar (zarar) 5,828 12,319 20,424 46,333 53,168
Diger operasy onel gelirler 0 0 0 o] o]
Operasy onel giderleri (1,233) (2,568) (5,242) (17,183) (21,312)
VAFOK 5,794 11,270 16,380 30,493 37,200
Amortisman (1,199) (1,519) (1,198) (1,343) (5,344)
Serefiy e amortismani 0 0 0 0 0
Ana operasyonel gelir (zarar) 4,595 9,751 15,182 29,150 31,856
Net finansman maliy etleri (622) (452) 101 (13,307) (2,519)
Ozkay nak y éntemiy le degerlenen kar (zarar) - - - - -
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) (461) (737) (2,330) (1,504) (8,135)
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi éncesi kar (zarar) 3,512 8,562 12,952 14,340 21,202
Vergi geliri (gideri) (231) 0) (648) (717) (1,696)
Vergi sonrasi kar (zarar) 3,281 8,562 12,305 13,623 19,506
Azinlik pay lari - - - - -
Righanli temetti 0 0 0 0 0
Diger pay lar 0 0 0 0 0
Ana ortaklik paylari 3,281 8,562 12,305 13,623 19,506
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan ana ortaklik paylari 3,281 8,562 12,305 13,623 19,506
Hisse basina (TL)

Tekrarlanan hisse basina kar 6.56 17.12 24.61 27.25 39.01
Hisse basina kar 6.56 17.12 24.61 27.25 39.01
Hisse basina temetti 6.40 6.40 17.23 16.35 23.41
Hisse say isi (bin) 500 500 500 500 500
Yillik degisim

Net satiglar (%) 27.2 118.9 74.4 158.1 35.3
VAFOK (%) 91.5 94.5 45.3 86.2 22.0
Ana operasy onel gelir (%) 102.7 112.2 55.7 92.0 9.3
Tekrarlanan net kar (%) 83.9 160.9 43.7 10.7 43.2
Net kar (%) 83.9 160.9 43.7 10.7 43.2
Operasyonel performans

Brit kar mariji (%) 19.1 18.4 17.5 15.4 13.1
VAFOK marji (%) 19.0 16.9 14.1 10.1 9.1
Ana operasy onel gelir marji (%) 15.1 14.6 13.0 9.7 7.8
Kar marji (%) 10.8 12.8 10.6 4.5 4.8
Efektif vergi orani (%) 6.6 0.0 5.0 5.0 8.0
Temetti orani (%) 97.5 37.4 70.0 60.0 60.0
Faiz kargilama (x) 6.6 19.9 n/m 2.1 9.4
Stok glin say s 28.9 18.9 21.7 22.0 28.4
Ticari borg glin say I1si 75.6 60.4 64.3 57.8 67.5
Ticari alacak gun say si 120.2 93.0 113.5 104.8 127.8
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) n/a n/a n/a 425.4 232.4
Kullanilan sermay e getirisi (%) 84.0 231.5 473.8 174.6 75.7
Ozsermay e getirisi (%) 64.3 100.4 77.6 59.4 62.7

Varlikgetirisi (%)

Kaynak: Tofas; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar

Tofas
Nakit akim tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Kar 3,281 8,562 12,305 13,623 19,506
Amortisman 1,199 1,519 1,198 1,343 5,344
Azinlk pay lari - - - - -
I_Z)iger nakit dis1 diizeltmeler - - - - -
Isletme sermay esindeki degisim (1,220) 1,539 5,749 6,997 14,942
Operasyonel nakit akisi 3,260 11,620 19,252 21,963 39,792
Duran varlk harcamalari - bakim - - - - -
Duran varlk harcamalari - y eni (1,122) (962) (6,779) (29,088) (13,232)
Yatinm gelirleri - - - - -
Diger y atirnmlar - - - - -
Yatirim faalivetlerinden nakit akisi (1,122) (962) (6,779) (29,088) (13,232)
Temettl 6demeleri (1,500) (3,200) (3,200) (8,613) (8,174)
Ozkay nak finansmani 0 0 0 0 0
Borg finansmani 1,305 500 (750) 10,250 3,250
Diger finansman gelirleri (giderleri) - - - - -
Finansman faaliyetlerinden nakit akisi (195) (2,700) (3,950) 1,637 (4,924)
Durdurulan faaliy et nakit akigi - - - - -
Diger dlzeltmeler (1,979) (153) (1,269) (4,899) (12,923)
Net diger diizeltmeler (1,979) (153) (1,269) (4,899) (12,923)
Toplam nakit akisi (36) 7,804 7,254 (10,388) 8,713
Serbest nakit akigi (Firma) 2,138.08 10,657.56 12,472.96 (7,125.31) 26,559.72
Serbest nakit akigi (Ozkay nak) (478.69) 3,046.67 1,930.82 3,714.06 (4,749.69)
Hisse basina (TL)
Hisse basina serbest nakit akimi (Firma) 4.28 21.32 24.95 (14.25) 53.12
Hisse basina serbest nakit akigi (0.96) 6.09 3.86 7.43 (9.50)
Hisse bagina nakit akisi 8.96 20.16 27.00 29.93 49.70
Bilango (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Maddi duran varliklar (Briit) 1,904 1,741 6,045 25,483 33,105
Eksi: birikmis amortisman - - - - -
Maddi duran varliklar (Net) 1,904 1,741 6,045 25,483 33,105
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 1,921 1,513 839 2,116 10,423
Uzun vadeli finansal y atirmlar 3,451 3,692 5,014 9,911 12,730
istirak yatinmlari - - - - -
Nakit ve nakit benzeri 4,215 12,019 19,273 8,885 17,598
Ticari alacaklar 7,143 14,956 26,090 69,166 81,354
Stoklar 2,379 3,260 8,156 22,554 32,542
Diger kisa vadeli varliklar 2,432 3,150 5,495 14,182 14,764
Toplam doénen varliklar 16,170 33,385 59,015 114,787 146,258
Diger uzun vadeli varliklar 28 44 44 44 44
Toplam Varliklar 23,473 40,375 70,957 152,341 202,560
Ana ortada ait 6zkay nak 5,743 11,314 20,419 25,428 36,760
Kontrol giicli olmay an pay lar 0 0 0 0 0
Toplam Ozkaynak 5,743 11,314 20,419 25,428 36,760
Uzun v adeli finansal borglar 3,621 1,889 889 10,889 13,889
Diger uzun vadeli y Gkimlilukler 351 1,104 1,104 1,104 1,104
Toplam uzun vadeli yukumlultukler 3,972 2,993 1,993 11,993 14,993
Ticari borglar 8,768 19,002 40,782 105,252 142,370
Kisa vadeli finansal borglar 4,138 5,071 5,321 5,571 5,821
Diger kisa vadeli y kimlGlikler 851 1,997 2,444 4,098 2,617
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 13,758 26,069 48,546 114,921 150,808
Toplam Kaynaklar 23,473 40,376 70,957 152,341 202,561
Net isletme sermay esi (1,803) (4,703) (8,804) (9,019) (22,148)
Yatirimig sermaye 5,500 2,287 3,138 28,535 34,154
Hisse basina (TL)
Hisse basina defter degeri 11.49 22.63 40.84 50.86 73.52
Hisse basina maddi defter degeri 7.65 19.60 39.16 46.62 52.67
Finansal saghk
Net borg/Ozkay nak(%) 61.7 (44.7) (64.0) 29.8 5.7
Net borg/Toplam kay naklar (%) 15.1 Neg. Neg. 5.0 1.0
Cari oran (x) 1.2 1.3 1.2 1.0 1.0
Nakit aksi faiz kargilama (x) 2.0 9.9 n/m 3.5 4.4

Kaynak: Tofas; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirim”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhut etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda tgtincu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amagclariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz onerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigmanlidi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirrm Danigsmanhgi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satiimasi yoniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirm
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galigan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen gikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gerceklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan stlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Gzere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim’in yazil izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Ugulncu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.
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