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TOFAS 4¢2023 Sonuglari

GAYE AKSONGUR YAVUZ gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

"TOFAS 2023 Yilin1 15,1 Milyar TL
Net Donem Kari (TMS 29 Etkisi Dahil) ile tamamlad.l...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 435,00TL
Reuters/Bloomberg TOASO.ISITOASO.TI TOFAS'In 2023 dordlincl ceyrek net dénem kar (TMS
Sektor otomotiv. 29 etkisi harig) 7.744mn TL ile 4C2022'ye gbre %121,4
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, xutoo ~ artls kaydetmistir. 4. ceyrek kariyla birlikte TOFAS'In
islem Gérdigii Pazar Yidiz Pazar 20'23 ylli net donem kari (TMS 29 etkisi hari¢) 20.210mn
Fiyat 261.75TL 850 USD 'IEL yelglgggustu:l._LTMS-etk!5|ddg_hll 22(())2223 y|It| (;1"et donkem
; ari 15. mn seviyesindedir. net dénem kari
.?5;:.:§MBAII§) 9345 T 3222(5)5 (TMS 29 etkisi harig) 8.562mn TL seviyesindeydi. TMS
. . ' etkisi dahil 2022 yili net dénem kari 9.374mn TL olarak
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 154,46 TL 303,70 TL
. , aciklanmigtir.
Hisse Adedi (mn) 500
Piyasa Degeri (mn TL) 130875 girketin satis gelirleri (TMS 29 etkisi haric) 4G2023'de
Net Borg (mn TL) 13025 hir dnceki yiin ayni dénemine gdére %45,4 oraninda
Fiill Dolagim daki Pay Oran 241%  artmis ve 34.132mn TL olmustur. Cironun %81'ini
Halka Agiklik 24,0%  olusturan yurtigi satislar yildan yila %101 oraninda artis
Yabanci Yatirimei Takas Orani 36,3% kaydederken, ihracattan elde edilen gelir 2022'ye goére
Yerli Yatirimci Takas Orani 63,7% %33 gerilemistir.
1 Ayhk 3 Aylik 1 Yilik
TL Getiri 14,2% 3,3% 67,9% TOFAS'In 42023 FAVOK'U ise %42,6 artisla 6.099mn
BIST-100 16,9% 17,6% 81,5% TL'yi géstermistir. FAVOK mariji 0,4 puan azalisla %17,9
BiST-100 Goreceli -2,3%  -12,2% -75% seviyesine gerilemistir. Vergi 6éncesi net kar 7.530mn TL
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 100355 ile gegen senenin %113,6 Uzerinde gergeklesmistir.
(mn TL) (TMS 29 Etkisi Dahil) 2022 2023  %Deg. VOK marji 7 puan artmis ve %22,1 olarak
Net Satis 124019 127.601 2,9% hesaplanmistir.
Briit Kar 16.010 23159  44,7% ) - )
Faaliyet Kari /Zarari 5188 7431 43.2% Slrk_et_2024 yih bekl_e_ntllerlnl de_aglklamlgtlr. Buna gore,
Ana Ort. Net Dén. Kari/Zarar 9374 15083  60,9% YUrtici satis beklentisi 160-180bin adet (2023:199,9bin)
F/K FDIFAVOK seviyesindedir. 2023'te 60,5b|rv1 adet olan ihracatin ise
TOASO 87 6.0 2024'te 60-70bin adete araliginda gergeklesebilecegi
BIST-100 78 ad. ?ngi_erImekted_ir: Yurtigi satlsla_rdaki dU_sUs 6ngoérisuyle
Uluslararas: Benzer Sirketler (Cari) 7’4 39 Uretim beklent|5|vde 2023'deki 239,4bin adetten 180-
- ’ — 210bin adet araliginda tahmin edilmektedir.
Ortakhk Yapisi (llk 3) Pay Orani
Stellantis Europe SPA 87.9%  7023te 48,6mn EUR diizeyinde olan yatinm
Kog Holding A.S. 37.6%  harcamalarinin 2024 yilinda 200mn EUR’ya yiikselmesi
Diger _ 246% peklenmektedir. 2024 tahmini yatinm  miktar
20 HISSE PERFORMANSI Stellantis-Turkiye satin alma stirecinin

9000 tamamlanmasina badh olup, slirecteki gelismeler

;3-;‘88 yatirnm miktarinin degismesine sebep olabilecektir. Son
7200 oOlarak, sirketin VOK marji beklentisi %10’un Gzeri

6600 oOlarak agiklanmistir (2023: %14,4)
6.000

———TOASO 5.400 , - . . o .
——BiST-100-Sag Eksen | 2800 TOFAS'In  hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
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140 4200 guncellemelere baglh olarak 410,00TL'den 435,00TL'ye
N I A A N N A B R yikseltiyoruz. Daha 6énceki “AL” onerimizi ise
g8 & 8 8 58 8 38 8 3 84 8 8

koruyoruz.

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 20.02.2024 verileri kullanimistir.
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TOFAS’In 4. ceyrek toplam
satislar adet bazinda % 14,9
azald,...

Toplam satis hacmi yillik
%23,3 diislis gosterdi...

Yurtici Pazar

Egea
Doblo

Fiorino (MCV)
ithal Araglar

TOFAS'In yurtici satislan 4. ceyrekte adet olarak %7 oraninda artmistir.
Yurtici satislar (TMS 29 Etkisi harig) deder olarak yillik %101 artis
kaydetmistir. Yurtdisi satislar ise ayni dénemde adet bazinda (Doblo
Uretiminin bitmesi kaynakli) %47 oraninda dlsls kaydederken, ciro (TMS
29 Etkisi harig) %33 oraninda gerilemistir. TOFAS’In toplam satislar adet
bazinda 2022'nin ayni ¢eyredine gore %14,9 oraninda disls kaydetmis ve
71,6bin adet olmustur.

2023 yili genelinde ise TOFASIn yurtici satislan %34,9 artarak 200,8bin
adet seviyesine yilkselmistir. Buna ragmen, Fiat markasinin pazar payi
%15,7'yi gdstermis ve 2022'ye gére 3 puan gerilemistir. ithal araclarin
artan bulunabilirligi, pazara yeni giren markalar, OTV dilimlerinde
glincelleme yapilmamasina bagh olarak lokal avantajin azalmasi ile Gretim
hatlarinin yenilenmesiyle Gretimin kisitlanmasi pazar payindaki gerilemenin
sebepleri olarak siralanmistir. 2023 yili toplam yurtdisi satislan ise %50,2
azalmis ve 60,5bin adet olmustur. Doblo modelinin s6zlesmesinin sona
ermesi ihracat adetlerini dislrirken, Ortadogu ve K. Afrika bolgesine artan
satislar hacimlere destek olmustur. Bu gelismelere bagl olarak, toplam
satislar da 261,3bin adet ile 2022'nin %3,3 altinda gerceklesmistir.

4G23-4G22

2023-2022
Degd.%
29,4%

2022
96,7

2023
1251

1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 3G23 4G23

De§.%
128 28,0 245 31,4| 340 352 27,4 285

-9,4%

81 50 40 72| 67 29 29 29| -594% 243 154 -36,5%
12 53 66 83| 77 91 91 163| 96,0% 27,8 422  51,8%
12 10 11 32| 20 61 39 59| 854% 1553 18,0 -88,4%

Yurtici Toplam

23,3 39,3 36,2 50,0] 50,5 534 434 535 7,0%

4G23-4G22

148,8

200,8  34,9%

2023-2022

Yurtdigi 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 3G23 4G23 Deg.% 2022 2023 De.%
Tipo 64 126 7,8 116 5,1 10,6 12,8 142 22,7% 76,7 42,7 -443%
Doblo 86 55 74 114 02 - - - ad. 32,8 0,2 -99,3%
RAM ProMaster City 74 62 68 74| 15 - - a.d. 27,8 15 -945%
MCV 556 62 70 38 65 34 23 39| 22% 22,6 16,0 -29,1%
ihracat Toplam 27,8 30,4 29,1 342 13,3 139 151 18,1| -47,0% 1215 60,5 -50,2%

Toplam Satis Adeti
Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirrm

2023 yili net dénem kari
(TMS 29 etkisi dahil)
15,1milyar TL

51,1 69,8 652 842 638 673 585 716 -14,9% 270,3 2613 -3,3%

Sirketin satis gelirleri (TMS 29 Etkisi dahil) 2023 genelinde 2022'ye gbére
%2,9 oraninda artmis ve 127.601mn TL olmustur. Ayni dénemde FAVOK
%8,6 oraninda artmis ve 19.667mn TL'yi géstermistir. FAVOK marji 0,8
puan artisla %15,4’e yikselmistir. Vergi éncesi net kar 18.327mn TL ile
gecen senenin %70 Uzerinde gerceklesmistir. VOK marji 5,7 puan artmis
ve %14,4 olarak hesaplanmistir. Sirketin net dénem kar %60,9 oraninda
artarak 15.083mn TL'ye ulasmistir. Net kar marji ise yillik 4,3 puan artisla
%11,8 seviyesinde gerceklesmistir.

TMS 29 Etkisi Harig

TMS 29 Etkisi Dahil

. . 4G23-4C22 2022-2023 2022-2023
OZET GELIRTABLOSU (MnTL) 4G22 4C23 ¢ %:();eg. 2022 2023 Ded.% 2022 2023 Deg.%
Satiglar 23.474 34.132 45,4% 65.545 102.900| 57,0% 124.019 127.601 2,9%
i¢ Piyasaya 13.808 27.681| 1005%  35.642 82.639| 131,9% 67.438 102.476| 52,0%
ihracat 9.666 6.452 | -33,3%  29.903 20.261| -32,2% 56.581 25.125| -55,6%
FAVOK 4278 6.099 42,6% 11.270 18.102| 60,6% 18.115 19.667| 8,6%
Vergi Oncesi Kar 3526 7.530 | 113,6% 8562 21.178| 147,3% 10.778 18.327| 70,0%
Net Kar 3498 7.744 | 121,4% 8.562 20.210| 136,0% 9.374 15.083| 60,9%
FAVOK Marij 18,2% 17,9% -0,4% 172% 17,6% 0,4% 14,6% 15,4% 0,8%
Vergi Oncesi Kar Marji 15,0% 22,1% 7,0% 13,1% 20,6% 7,5% 8,7% 14,4% 57%
Net Kar Marji 14,9% 22,7% 7,8% 13,1% 19,6%| 6,6% 76% 11,8%| 4,3%
Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirrm
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Sirketin Bursa fabrikasinda KO model baslangig yatinmlan sirerken,
Stellantis Otomotiv ile birlesme slrecinin tamamlanabilmesi igin Rekabet
Kurumu karar bekleniyor.

KO yatirimlari siiriiyor...

TOFAS’la ilgili tahminlerimizi 2023 vyili gerceklesmeleri ardindan,
Beklentilerimizi beklentilerimizdeki dedisikliklere bagh olarak gincelliyoruz. Buna gore
gtlincelliyoruz... 2024 yilsonu satis geliri tahminimiz 185,6 milyar TL iken FAVOK marji
tahminimiz %14,2 seviyesindedir.

Fnansal Tahminler 2023 2024 Tahmin 2025 Tahmin
(mn TL) (TMS 29 Etkisi Dahil)

Satis Gelirleri 127.601 185.616 281.552
FAVOK 19.667 26.397 37.574
Net Kar 15.083 18.256 23.808
FAVOK Marii 15,4% 14,2% 13,3%
Net Kar Marji 11,8% 9,8% 8,5%

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirim

TOFAS’In tahmini dederini, beklentilerimizdeki glincellemelere bagh olarak
TOFAS’'in hedef hisse fiyatimi  bagh olarak 205.002mn TL'den 217.500mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da
435,00TL olarak giincelliyor ve 410,00TL'den 435,00TL’ye ylkseltiyoruz. Hisse guncelledigimiz hedef
daha onceki "AL” 6nerimizi hisse fiyatina gére %39,8 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Buna
koruvoruz... istinaden hisse icin daha énceki “AL” énerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

N Agiklama (Mn TL)
Kullanilan Yontem
indirgenmis Nakit Akimlari Terminal buyime %4 236.553
Benzer Sirket Karsilagtirmasi (2024 T FD/FAVOK: 5,0x, F/K:7,5x) 141.288
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 217.500
Hedef Hisse Fiyati 435,00 TL
TOASO Hisse Fiyati (20.02.2024) 261,75 TL
iskonto Orani 39,8%

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirrm
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2022 2023 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 55.198 60.504 9,6%
Nakit ve Nakit Benzerleri 19.804 24.856 25,5%
Ticari Alacaklar 24.643 18.418 -25,3%
Diger Alacaklar 4,998 7.114 42,3%
Stoklar 5.554 9.712 74,9%
Diger Dénen Varliklar 199 404 103,0%

DURAN VARLIKLAR 18.601 18.163 -2,4%
Yatinm Amacli Gayrimenkuller 162 149 -8,0%
Maddi Duran Varliklar 9.233 8.816 -4.5%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.596 4.262 -23,8%
Diger Duran Varliklar 3.610 4.937 36,8%

TOPLAM AKTIFLER 73.799 78.667 6,6%

KISA VADEL| YUKUMLULUKLER 43.007 35.566 -17,3%
Finansal Borglar 964 700 -27,4%
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 7.391 6.038 -18,3%
Ticari Borglar 31.310 23.561 -24,7%
Diger Borglar ve Karsiliklar 3.342 5.267 57,6%

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 4.943 6.222 25,9%
Finansal Borglar 3.112 5.093 63,6%
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.831 1.129 -38,3%

OZSERMAYE 25.849 36.880 42,7%
Odenmis Sermaye 500 500 0,0%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlar 4.660 7.914 69,8%
Net Donem Kari/Zarari 9.374 15.083 60,9%
Diger 11.315 13.382 18,3%

TOPLAM PASIFLER 73.799 78.667 6,6%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2022 2023 %Deg.

SATISLAR 124.019 127.601 2,9%
Satislarin Maliyeti (-) 108.957 105.108 -3,5%

TICARI FAAL. BRUT KAR/ZARAR 15.062 22.493 49,3%
Finans Sektort Faal. Hasllati 3.796 2.653 -30,1%
Finans Sektori Faal. Maliyeti (-) 2.848 1.987 -30,2%

BRUT KAR/ZARAR 16.010 23.159 44,7%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.812 2211 22,0%
Pazarlama Giderleri (-) 2.609 4.108 57,5%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 767 1112 44,9%

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 10822 15729 45,3%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -1571 -1.721 a.d.

FAALIYET KARIIZARARI 9.251 14.008 51,4%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 113 119 5,8%
Faaliyet Disi1 Fin. Gelirler/Giderler -765 6.481 a.d.
Diger 2.181 -2.282 a.d.
Vergi Gideri/Geliri -1.404 -3.243 a.d.

NET DONEM KARI/ZARARI 9.374 15.083 60,9%

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirim, a.d. anlamli degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6niimiizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanldi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnrm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miidiirliik Pazarlama
Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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