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TOASO / Tofag Oto. Fab.

Hedef Fiyat: 420 TL

Tofas (TOASO) 2023 yilinin tamaminda 15.083 Milyon TL net kar
elde etti. Jirketin net kari 2022 yilina kiyasla %61 artis gosterdi.
Artan net karlilikta faaliyetlerden elde edilen gelirlerin artmasi etkili
oldu. Net kar marji 4,3 puan artarak %11,82 seviyesinde gerceklesti.
2023 yilinda goézuken giglu ic taleple birlikte artan satis adetleri
karlihktaki ©6nemli etkenlerin basinda geldi. Sirketin  karlihidini
etkileyen bir diger 6nemli etken finansal gelirler oldu. Net kari
baskilayan unsurlarda ise net parasal pozisyon kayiplari ve vergi
giderleri etkili oldu.

127 Milyar TL’yi asan ciro... Tofag’in net satis geliri 2023 yilinin
tamaminda 127.601 Milyon TL olarak bir dnceki yila kiyasla %3 artis
gOsterdi. Yurtici satis adetleri 199,9 Bin seviyesinde gercekleserek
2022 yilina kiyasla %33 artis kaydetti. Tofas’in toplam satis adetleri
2023 yihinda yaklasik %3 geriledi ve 261 Bin adede geriledi. 2022
yilinda ise 270 Bin adede ulasiimisti. 2023’'de Tofas ihracat hacimleri
Doblo Uretiminin sona ermesiyle 50% dusls gdstererek 60.5 bin adet
olarak gergeklesti. Doblo modelinin s6zlesmesinin sona ermesiyle
ihracat hacmi daralirken, Ortadodu ve K. Afrika bdlgesine artan
satiglar hacimlere destek oldu. Sirket 2023 yilinda 23.159 Milyon TL
Brit kar elde ederken, brit kar marji %18,1 seviyesinde gergeklesti
ve 5,2 puan artis gosterdi.

20 Milyar TL’ye yakin FAVOK... Tofag 12A23 Déneminde 19.666
Milyon TL FAVOK elde ederek yillik bazda %8,5'lik FAVOK bilyimesi
elde etti. FAVOK marji 2023 yilinda 0,8 puan artarak 15,4 seviyesinde
gerceklesti. Artan FAVOK ve iyilesen FAVOK marjinda satiglardaki
artis etkili olurken etkin maliyet kontrolii FAVOK'li destekledi.

Net nakit pozisyonu azaliyor... 2022 yilinin ayni déneminde 8,2
milyar TL net nakdi bulunurken bir énceki ¢ceyrek 13,2 milyar TL net
nakdi bu dénemde 13,0 milyar TL net nakdi gergeklesti. Net
borg/FAVOK rasyosu ise -0,7 seviyesinde gerceklesti. 31 Aralik 2023
itibariyle sirketin 6,8 milyar TL déviz fazlasi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti... Sirketin nakit degerleri 2022 vyil
sonuna gore 4,6 milyar TL artarak 24,2 milyar TL oldu. Isletme
faaliyetlerinden 7,8 milyar TL nakit girisi saglandi. Yatinm
faaliyetlerinden 2,1 milyar TL nakit cikigi olurken finansman
faaliyetlerinden 1,6 milyar TL nakit girisi oldu.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 255,50
Piyasa Degeri (mn TL) 127.750,0
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 30.660,0
Buglinki Sermaye (bin TL) 500.000
Halka Acik Sermaye 120.000
Halka Agiklik Orani %24
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 11,3
3 Ayhk 3,4
Yilbasina gore 21,7
Son 1 Yil 87,0

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik -1,2
3 Aylik -13,0
Yilbasina gore 1,1
Son 1Yl -6,4

Piyasa Carpanlari

F/IK 8,5
PD/DD 3,5
FD/NS 0,9
Bilango Ozeti (Bin TL) 2023/12
Aktifler 78.667.295
Net Borg -13.025.472
Net Déviz Pozisyonu 6.789.775
Net Satislar 127.601.000
FAVOK 19.666.722
Net Kar/Zarar 15.083.439

12A23 12A22

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

3623  Deg. (%) Deg. (%)

Net Satislar 58.833.301 81.947.624 -28,2 26.660.591 120,7 127.601.000 124.019.056 29
Briit Faaliyet Kari 8.079.996  8.502.732 -5,0  6.174.900 30,9 23.159.306 16.009.924 447
Faaliyet Giderleri 3.657.736  3.585.853 2,0 1.648.385 121,9 7.430.599 5.188.396 43,2
Finansman Gelir/Gider 3.075.177 -246.934 a.d. 605.880 407.,6 6.481.414 -765.473 a.d.
Esas Faaliyet Kari 4.422.260 4.916.879 -10,1 4.526.515 -2,3 15.728.707 10.821.528 453
FAVOK 7.664.021 11.123.033 -31,1 4.766.902 60,8 19.666.722 18.115.118 8,6
Ana Ortaklik Net Kar 2.617.930 4.309.710 -39,3  5.092.719 -48,6 15.083.439  9.374.039 60,9
Oranlar 4C23 4G22 Fark 3C23 Fark 12A23 12A22

Brit Kari Mariji (%) 13,7 10,4 3,4 23,2 -9,4 18,1 12,9 52
Esas Faa.Kari Mariji (%) 7,5 6,0 1,5 17,0 -9,5 12,3 8,7 3,6
Favok Marji (%) 13,0 13,6 -0,5 17,9 -4,9 15,4 14,6 0,8
Net Kar Marji (%) 4.4 53 -0,8 19,1 -14,7 11,8 7,6 4.3
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2024 Y1l sonu beklentileri... Sirket 2023 yil sonu beklentilerini blyiik Olglide gerceklestiren sirketin 2024 yil sonu beklentileri su sekilde; Tofas,
Yurt i¢i hafif arag Pazar payinin 800 Bin — 1 Milyon bandinda olmasini bekliyor. Tofas Yurtici Pazar satis adetleri ise 160 Bin — 180 Bin bandinda
olmasi bekleniyor. 60 Bin — 70 Bin bandinda ihracat adedine ulasmayi hedefleyen Tofas, toplam 180 Bin — 210 Bin adet uretim gerceklestirmeyi
hedefliyor. 2024 Yilinda 200 Milyon € yatirim yapmayi bekleyen sirketin Vergi Oncesi Net Kar Marji beklentisi ise %10 izerinde olmasi seklinde.
2024 yilindaki yatirnm tutarindaki artista Stellantis — Turkiye satin alma sureci dnemini koruyor.

Degerlendirme... Sirketin 2023 yili performansini Doblo kaybina ragmen degerli gériyoruz. Yurtigi talebin canliigini stirdirmesi ve artan satis
adetleri sirketin finansallarini olumlu yonde etkiledi. 2024 yilinda ise Rekabet Kurumundan Stellantis Otomotiv ile birlesme yoniinde olumlu karar
c¢ikmasi halinde yeni bir hikaye baslayabilir. 2024 Yili icin yurticinde baslayan siki para politikasiyla birlikte talepte daralma yasanmasi durumu ise
sirketin finansallarinda baski olusturabilir. TOASO igin hedef fiyatimizi 412 TL'den 420 TL'ye revize ediyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2020 2021 2022/12 2023/12 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 6.969.685 12.841.366 16.169.548 55.198.234 60.503.930 9,6
Hazir Degerler 2.825.487 4.249.809 4.214.726 19.804.382 24.815.473 25,3
Ticari Alacaklar 2.143.822 5493.012 7.142.346 24.643.029 18.417.698 -25,3
Diger Alacaklar 506 101 690 471 11.552 2.352,7
Stoklar 749.130 1.523.966 2.379.087  5.553.569 9.712.040 74,9
Diger Dénen Varliklar 88.891 127.243 213.590 37.112 208.377 461,5

Duran Varliklar 5.839.602 6.634.255 7.303.793 18.600.860 18.163.365 2,4
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 66.000 69.000 69.285 161.634 148.680 -8,0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 2.112.220 2.037.483 1.903.864  9.233.448 8.815.998 -4,5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.658.775 1.880.284 1.920.856  5.596.048 4.262.146 -23,8
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 12.809.287 19.475.621 23.473.341 73.799.094 78.667.295 6,6

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6.126.477 10.880.734 13.757.789 43.006.761 35.566.119 -17,3
Finansal Borglar 25.000 50.000 150.000 963.922 700.000 -27,4
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.821.507 2.777.079  3.988.262 7.391.410 6.038.258 -18,3
Ticari Borglar 3.884.834 7.484.095 8.768.386 31.309.709 23.560.878 =247
Diger Borglar ve Karsiliklar 395.136,00 569.560,00 851.141,00 3.341.720,00 5.266.983,00 57,6

Uzun Vadeli Yiikiimlilkler 2.353.601 4.126.276  3.972.161 4,943.265 6.221.592 25,9
Finansal Borglar 2.104.213 3.862.706  3.620.796 3.112.460 5.092.531 63,6
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 249.388,00 263.570,00 351.365,00 1.830.805,00 1.129.061,00 -38,3

Oz Sermaye 4.329.209 4.468.611 5.743.391 25.849.068 36.879.584 42,7

TOPLAM PASIFLER 12.809.287 19.475.621 23.473.341 73.799.094 78.667.295 6,6

Temel Rasyolar 2019 2020 2021 2022/12 2023/12

Cari Oran 1,1 1,2 1,2 1,3 1,7

Likitide Oran 1,0 1,0 1,0 1,2 1,4

Toplam Borg / Toplam Aktif 66,2 771 75,5 65,0 53,1

T. Finansal borg / Aktif 30,8 34,3 33,1 15,5 15,0

Toplam Borg / Ozsermaye 195,9 335,8 308,7 185,5 113,3

Gelir Tablosu (Bin TL) 4G22 4C23 Deg. (%) 12A22 12A23 Deg. (%)

Satig Gelirleri 81.947.624 58.833.301 -28,2 124.019.056 127.601.000 29

Satiglarin Maliyeti 74.185.157 51.055.436 -31,2 108.956.607 105.107.908 -3,5

Brit Kar/Zarar 8.502.732  8.079.996 -5,0 16.009.924 23.159.306 447

Faaliyet Giderleri 3.585.853 3.657.736 2,0 5.188.396  7.430.599 43,2

Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 4.916.879  4.422.260 -10,1 10.821.528 15.728.707 45,3

Esas Faaliyet Kari 3.743.101 3.829.855 2,3 9.250.581 14.008.004 51,4

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi 6ncesi kar ) 11.123.033 7.664.021 -31,1  18.115.118 19.666.722 8,6

Ana Ortaklik Net Kar 4.309.710 2.617.930 -39,3  9.374.039 15.083.439 60,9

Karlilik Oranlari 4G22 4C23 12A22 12A23

Brit Kar Marji 10,4 13,7 12,9 18,1

Favok Mariji 13,6 13,0 14,6 15,4

Net Kar Marji 53 4.4 7,6 11,8

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




