§E Ziraat Yatirm

TOFAS 32023 Sonuglari

GAYE AKSONGUR YAVUZ gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

"TOFAS'In 2023 Yili Uciincii Ceyrek Net Donem Kari 5.093mn TL
Ile Piyasa Beklentisinin Bir Miktar Uzerinde Gerceklesti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 410,00TL

Reuters/Bloomberg

TOASO.IS/ITOASO.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler
islem Gordiigii Pazar

Otomotiv

XU030, XU050, XU100

Yidiz Pazar

Fiyat 253,20 TL 9,01 USD
BIST 100 7.706 TL 274 USD
TL/$ (TCMB Alis) 28,1026
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 95,17 TL 303,70 TL
Hisse Adedi (mn) 500
Piyasa Degeri (mn TL) 126.600
Net Borg (mn TL) -13.224
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 24,1%
Halka Acgiklik 24,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 39,6%
Yerli Yatirirmci Takas Orani 60,4%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri -12,2% -5,0% 161,8%
BiST-100 -6,2% 12,4% 95,9%
BiST-100 Géreceli -6,4%  -155% 33,7%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 1.061,37
(mn TL) 3C2022 3G2023 % Deg.
Net Satis 16.022 26.661 66,4%
Briit Kar 2.991 6.175  106,5%
Faaliyet Kari /Zarari 2.233 4.738 112,2%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 2.059 5.093 147,4%
F/K FDIFAVOK
TOASO 7,9 7,0
BiST-100 7.1 ad.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 7.6 41
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
FCA Italy S.p.A. 37,9%
Kog¢ Holding A.S. 37,6%
Diger 24,3%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 27.10.2023 verileri kullanimistir.

TOFAS'In 2023 Uglncil geyrek net dénem kari 5.093mn
TL ile hem bizim beklentimiz olan 4.579mn TL'nin hem
de 4.589mn TL olan piyasa beklentisinin bir miktar
Uzerinde gergeklesmistir. Tahminimizdeki sapmada
beklentimizin lzerinde gerceklesen briit kat marji etkili
olmustur. Sirketin 3C2022'deki net doénem Kkari
2.059mn TL idi.

Sirketin satis gelirleri 3GC2023'de bir dnceki yilin ayni
ddénemine gbre %66,4 oraninda artmis ve 26.661mn TL
olmustur. Ayni dénemde satislarin maliyeti de %57,3
oraninda yutkselmis ve 20.617mn TL'yi g&stermistir.
Finans sektorlu faaliyetlerindeki net kar 131mn TL ile
gecen sene ayni ceyredin  %68,9 (zerinde
gerceklesmistir. Sirketin toplam brit kan %106,5
oraninda artarak 6.175mn TL'ye ulasmistir. Brit kar
marji ise vyilhk 4,5 puan artisla %23,2 olarak
gerceklesmistir (son 7 ceyredin en yiksek brit kar
marjt).

Ayni dénemde operasyonel giderler %146,3 oraninda
artmis ve 1.648mn TL'yi gOstermistir. Diger
faaliyetlerden ise 3C2023'de net 212mn TL gelir
kaydedilmis ve bunlara bagli olarak da 4.738mn TL
faaliyet kari olusmustur. 3C2022'de 2.233mn TL faaliyet
kari kaydedilmisti. Faaliyet kari marji 3,8 puan artisla
%17,8 olarak gerceklesmistir. Diger taraftan, 3GC2023
FAVOK'U ise %77,7 artisla 4.767mn TL'yi gostermistir
(Piyasa beklentisi: 4.351mn TL). FAVOK mariji 1,1 puan
artisla %17,9 seviyesine yukselmistir. Sirketin yatirm
faaliyetlerinden net gelirleri 24mn TL'yi gdstermistir.
Net finansman gelirleri 3C2023'de 606mn TL olarak
gergeklesmistir. 3C2022'de net finansman giderleri
339mn TL idi. 275mn TL'lik vergi gideri sonrasinda
3C2023 net dénem kar da 5.093mn TL olarak
gerceklesirken, net kar marji 6,3 puan artisla %19,1
seviyesine ylkselmistir.

3. ceyrek kariyla birlikte TOFAS'In 2023 yil ilk 9 aylk
net dénem kari 12.466mn TL'ye ulasmistir. 9A2022 net
dénem kari 5.064mn TL seviyesindeydi.

TOFAS''In  hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
glincellemelere bagli olarak 395,00TL'den 410,00TL'ye
ylkseltiyoruz. Daha 6nceki “AL"” Onerimizi ise
koruyoruz.
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TOFAS'In yurtici satislar 3. geyrekte adet olarak %19,8 oraninda artmistir.

TOFAS’In 3. ceyrek toplam Yurtici satislar deder olarak yillik %141,1 artis kaydetmistir. Yurtdisi
satislari adet bazinda %10,4  satislar ise ayni donemde adet bazinda (Doblo Gretiminin bitmesi kaynakl)
azald.... %48 oraninda disiis kaydederken, ciro %?24,4 oraninda gerilemistir.

TOFAS'In toplam satislari adet bazinda bir 6nceki yilin ayni ceyregine gére
%10,4 oraninda disls kaydetmis ve 58.473 adet olarak gergeklesmistir.

3G23-3G22 9A23-9A22

Deg.% 9A2022 9A2023 De§.%

Yurtigi Pazar 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 3G23

Egea 12.783 27.980 24501 31.392|34.008 35199 27.393 11,8%  65.264 96.600 48,0%
Doblo 8129 5014 4019 7.159| 6715 2923 2900 -27,8% 17.162 12538 -26,9%
Fiorino (MCV) 1192 5297 6580 8.291| 7.744 9112 9135 388%  13.069 25991 989%
ithal Araglar 1.150 1.026 1.084 3.200| 2.022 6.135 3.929 2625%  3.260 12.086 270,7%
Yurtigi Toplam 23.254 39.317 36.184 50.042|50.489 53.369 43.357 19,8%  98.755 147.215 491%

3G23-3G22 9A23-9A22

Yurtdisi 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 3G23 Dego, 2A2022 9A2023 Dot %
Tipo 6.355 12580 7.840 11.572| 5.107 10562 12.832 63,7% 53550 57.002  6,4%
Doblo 8555 5450 7.445 11.357| 245 - 0 ad. 21450 245 -989%
RAM ProMaster City 7.370 6.174 6774 7.437| 1528 - 0 ad. 20318 1528 -925%
MCV 5539 6.238 6984 3.813| 6.463 3.368 2284 -673% 18761 12115 -354%
Diger (Transit) 1 0 7 6 0 2 0 ad. 8 2 750%
ihracat Toplam 27.820 30.442 29.050 34.173|13.343 13.932 15.116 -480% 87.312 42.391 -514%

Toplam Satis Adeti 51.074 69.759 65.234 84.215 63.832 67.301 58.473 -10,4% 186.067 189.606 1,9%
Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirrm

Satis gelirleri 2023 yilinin ilk 9 ayinda %63,5 oraninda artan TOFAS'In
toplam brit kari ise ayni dénemde %100,9 ylkselmistir. Diger taraftan
faaliyet kari %84,8 oraninda artarken, ana ortaklik net dénem kan ilk 9
ayda 12.466mn TL olmustur. 2022'nin ilk 9 ayinda sirketin ana ortaklk net
dénem kari 5.064mn TL idi.

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 3C23 3923;5:; 9A22 9A23 9A23I-;3e22'°2k
SATISLAR 10.634 15.415 16.022 23.474(18.741 23.366 26.661 66,4% |42.071 68.768 63,5%
Satiglarin Maliyeti (-) 8.930 12.733 13.109 18.765| 15.303 18.132 20.617 57,3% [34.771 54.052| 55,5%
TiCARI FAAL. BRUT KARIZARAR 1.704 2.682 2913 4.709| 3.437 5234 6.044 107,5% | 7.300 14.715| 101,6%
Net Finans Sektorii Briit 61 68 78 103 115 118 131 68,9% 207 364 75,7%
Finans Sektori Faal. Hasilati 268 308 329 342 391 438 500 51,8% 905 1.329| 46,8%
Finans Sektori Faal. Maliyeti (-) 207 240 251 239 276 320 368 46,5% 698  965| 38,2%
BRUT KAR/ZARAR 1765 2.751 2991 4812 3552 5352 6.175 1065% | 7.507 15.079| 100,9%
Faaliyet Giderleri 377 556 669 965 981 1.144 1.648 146,3% | 1.603 3.773| 1354%
Genel Yonetim Giderleri (-) 133 175 197 308 281 312 378 91,9% 505  972| 92,3%
Pazarlama Giderleri (-) 187 305 365 528 536 659 999 173,4% 858 2.194( 155,8%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 57 75 107 129 163 173 271 153,7% 239  607| 153,7%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1.388 2.195 2.322 3.846( 2571 4.209 4527 950% 5.905 11.306| 91,5%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -101  -208 -89 424 -83 -1.258 212 ad. -397 -1.128 ad.
FAALIYET KARI/ZARARI 1.288 1.987 2.233 3.422| 2489 2951 4738 1122% 5.507 10.178( 84,8%
FAVOK 1738 2571 2.682 4278 2.868 4.367 4767 77,7% 6.992 12.003| 71,7%
Yatinnm Faal. Gelirler 5 29 13 37 13 27 24 77,3% 47 64 35,4%
Faaliyet Dis1 Fin. Gelir/Gider -66 -114  -339 67 587 2.213 606 ad. -519 3.406 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.226 1.902 1.907 3.526| 3.089 5.191 5368 181,4% 5.036 13.648( 171,0%
Vergi Gideri/Geliri (-) 97 26  -151 28 656 252 275 a.d. -28 1.182 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 1.129 1.876 2.059 3.498| 2.433 4.939 5.093 147,4% 5.064 12.466( 146,1%
FINANSAL ORANLAR 1G22 2G22 3C22 4G22 1G23 2G23 3C23 9A22 9A23

Briit Kar Marji 16,6% 17,8% 18,7% 20,5%| 19,0% 22,9% 23,2% 4.5% 17,8% 21,9% 4.1%
Esas Faaliyet Kar Marji 13,1% 14,2% 145% 16,4%| 13,7% 18,0% 17,0%  2,5% 14,0% 16,4%| 2,4%
Faaliyet Kar Marji 12,1% 12,9% 13,9% 14,6%| 13,3% 12,6% 17,8% 3,8% 13,1% 14,8% 1,7%
FAVOK Marji 16,3% 16,7% 16,7% 18,2%| 153% 18,7% 17,9% 1,1% 16,6% 17,5%| 0,8%
Net Kar Marji 10,6% 12,2% 12,9% 14,9%| 13,0% 21,1% 19,1% 6,3% 12,0% 18,1% 6,1%

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirim
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Sirket beklentilerini
giincelledi....

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

TOFAS’In hedef hisse fiyatini
410,00TL olarak giincelliyor ve
daha onceki "AL” énerimizi
koruvoruz...

Sirket 2023 yili beklentilerini de yukari yonli glincellemistir. Buna gore,
yurtici satis beklentisi 195-205bin adete (6nceki:190-200bin) ylkselmistir.
70-80bin adet olan ihracat beklentisi ise 60-70bin adete gekilmistir. Yurtigi
satiglardaki artis 6ngorisiyle Gretim beklentisi de 235-255bin adetten 240-
250bin adete revize edilmistir. 125mn EUR olan yatinrm harcamalan
beklentisi 100mn EUR’ya dusilirken, sirketin VOK marji beklentisi
>%14'den >%15'e yikselmistir.

TOFAS’la ilgili tahminlerimizi 2023 yili ilk 9 ay gergeklesmeleri ardindan,
beklentilerimizdeki degisikliklere bagli olarak glincelliyoruz. Buna gore
2023 yilsonu satis geliri tahminimiz 102,4 milyar TL iken FAVOK marj
tahminimiz %17 seviyesindedir.

FHnansal Tahminler 2022 2023 Tahmin 2024 Tahmin

(mn TL) Eski Yeni Eski Yeni
Satis Gelirleri 65.545 103.877 102.424 173.724 195.332
FAVOK 11.270 17.288 17.369 26.523 30.672
Net Kar 8.562 15.605 17.635 23.384 26.824
FAVOK Marji 17.2% 16,6% 17,0% 15,3% 15,7%
Net Kar Marji 13,1% 15,0% 17,2% 13,5% 13,7%

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirim

TOFAS'In tahmini dederini, beklentilerimizdeki glincellemelere bagl olarak
bagh olarak 197.500mn TL'den 205.002mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da
395,00TL'den 410,00TL'ye ylkseltiyoruz. Hisse glncelledigimiz hedef
hisse fiyatina gore %238,2 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Buna
istinaden hisse icin daha dnceki “"AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Agiklama (MnTL)
indirgenmis Nakit Akimlari (%23,1 iskonto, %4 biyime) 221.903
Benzer Sirket Karsilastirmasi E§8§2$ Eg;iﬁxgi jii E;E;g; 137.401
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 205.002
Hedef Hisse Fiyati 410,00 TL
TOASO Hisse Fiyati (27.10.2023) 253,20 TL
iskonto Orani 38,2%

Kaynak: TOFAS, Ziraat Yatirim

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU



Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2022 9A2023

DONEN VARLIKLAR 12.841 16.170 33.385 27.638 49.964 80,8%
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.251 4.130 11.331 8.576 21.581 151,7%
Ticari Alacaklar 5.493 7.142 14.956 11.294 15.092 33,6%
Diger Alacaklar 1.400 2.147 3.033 2.606 4.270 63,8%
Stoklar 1524 2.379 3.260 5.024 8.845 76,1%
Diger Donen Varliklar 173 286 117 139 176 26,2%

DURAN VARLIKLAR 6.634 7.304 6.991 6.761 7.966 17,8%
Yatirm Amacgl Gayrimenkuller 69 69 98 69 98 41,6%
Maddi Duran Varliklar 2.037 1.904 1.741 1.775 1.847 4.1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.880 1.921 1.513 1.638 1514 -7,6%
Diger Duran Varliklar 2.647 3.410 3.639 3.279 4507 37,4%
TOPLAM AKTIFLER 19.476 23.473 40.376 34.399 57.930 68,4%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 10.881 13.758 26.069 23.392 33.931 45,1%
Finansal Borglar 50 150 585 335 900 168,7%
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 2.777 3.988 4.486 4.903 5.790 18,1%
Ticari Borglar 7.484 8.768 19.002 16.868 23.008 36,4%
Diger Borglar ve Karsiliklar 570 851 1.997 1.287 4.233 228,9%

UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 4.126 3.972 2.993 3.031 2.769 -8,6%
Finansal Borglar 3.863 3.621 1.889 2.528 1.667 -34,0%
Diger Borglar ve Karsiliklar 264 351 1.104 503 1.102 119,1%

OZSERMAYE 4.469 5.743 11.314 7.977 21.231 166,2%
Odenmis Sermaye 500 500 500 500 500 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 3.004 3.259 3.023 3.023 8.288 174,1%
Net Donem Kari/Zarari 1.784 3.281 8.562 5.064 12.466 146,1%
Diger -820 -1.297 -772 -611 -23 a.d.

TOPLAM PASIFLER 19.476 23.473 40.376 34.399 57.930 68,4%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 9A2022 9A2023

SATISLAR 23.557 29.684 65.545 42.071 68.768 63,5%
Satiglarin Maliyeti (-) 20.440 24.065 53.537 34.771 54.052 55,5%

TICARI FAAL. BRUT KAR/ZARAR 3.117 5.619 12.009 7.300 14.715 101,6%
Finans Sektori Faal. Hasilati 426 829 1.248 905 1.329 46,8%
Finans Sektéri Faal. Maliyeti (-) 329 619 937 698 965 38,2%

BRUT KAR/IZARAR 3.214 5.828 12.319 7.507 15.079 100,9%
Genel Yonetim Giderleri (-) 391 510 813 505 972 92,3%
Pazarlama Giderleri (-) 480 597 1.386 858 2.194 155,8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 76 127 369 239 607 153,7%

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 2267 4595 9751 5905 11306 91,5%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -201 -499 -821 -397 -1.128 a.d.

FAALIYET KARI/ZARARI 2.066 4.096 8.930 5.507 10.178 84,8%
Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 11 38 84 47 64 35,4%
Faaliyet Dig1 Fin. Gelirler/Giderler -246 -622 -452 -519 3.406 a.d.
Vergi Gideri/Geliri -47 -231 0 28 -1.182 a.d.

NET DONEM KARI/ZARARI 1.784 3.281 8.562 5.064 12.466 146,1%

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 yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhdi kapsaminda
degildir. Yatirirm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler 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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