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Sirket Raporu / 1¢23 Bilango Degerlendirmesi 28 Nisan 2023

Endeksin Uzerinde Getiri

TOfa s Cari Fiyat: 208,5 TL

Hedef Fiyat: 270,0TL

Analist Aytung Uz

1C23 Bilanco Degerlendirmesi aytunc.uz@akyatirim.com.tr
1C23 Ger¢. ve Tahminler Hisse Performansi Marjlar
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Tofas, 1¢23’de beklentimizin lGizerinde net kar agikladi...

Tofas 1C23’de beklentimizden %10 yukarida fakat konsensiisten %4 asagida 2,4 milyar TL net kar agikladi. Bekledigimizden
409 milyon TL daha yiiksek gelen vergi giderine ragmen, beklentimizden 617 milyon TL daha yiksek gelen finansal gelir
sayesinde Tofas, beklentimizden yukarida bir net kar acgikladi. Faaliyet kari tahminlerimize paralel olmasina ragmen
amortisman giderindeki sapma yiiziinden FAVOK beklentimizin altinda kaldi.

1G23’de sirketin net satiglari beklentimizden %3 yukarida, yilhik %76 artti. 1C23’de sirketin yurt igi satis hacmi yillik %117
artarken, ihracat satis hacmi yillik %52 daraldi.

1G23’de FAVOK beklentimizden %5 asagida, yillik %65 artarak 2,9 milyar TL oldu. 1¢23’de FAVOK marji, yillik 104 baz puan
daralarak beklentimizden 127 baz puan daha asagida, %15,3 seviyesinde gergeklesti. 1¢23’de brit kar marji yillik 235 baz puan
artarken, operasyonel giderler/ net satislar orani yillik 169 baz puan artti. FAVOK’teki sapmanin sebebi beklentimizden diisiik
amortisman ve beklentimizden yuksek pazarlama giderleridir.

Sirket 2023 yilina iliskin éngoriilerini giincelledi. Yonetim, 875-925 bin adet yurt ici hafif arag pazari beklemektedir. (Onceden
775-825 bin adet) Yénetim, yurt ici satis hacmi beklentisini 175-190 bin adet olarak agikladi. (Onceden: 155-165 bin adet).
Yonetim, ihracat satis hacmi beklentisini 70-80 bin olarak belirtti. Yénetim, yatirim harcamalari beklentisini 125 milyon Euro
olarak agikladi. (Onceden: 100 milyon Euro). Ek olarak sirket, VOK marji beklentisini >%12 olarak paylasti.

Temettli 6demesine ragmen giiclii nakit akigi. Sirketin net nakit pozisyonu 4C22’deki 5,0 milyar TL seviyesinden 1¢23’'de 7,7
milyar TL seviyesine yikseldi. Net nakitteki artisin ana sebebi glicli operasyonel nakit akisidir. 1¢23’de net isletme sermayesi
ihtiyaci ceyreklik 2,4 milyar TL azaldi. 1¢23’de sirket 3,0 milyar TL temettl dagitti. 1¢23’de alacak vadesi ¢eyreklik 22 giin
daraldi. 1¢23’de stok vadesi geyreklik yatay seyretti. 1¢23’de 6deme vadesi g¢eyreklik 13 giin azaldi. Sonug olarak 1¢23’de
nakit dongisi ¢ceyreklik bazda 9 giin daraldi.

Yorum ve Tavsiye: 1¢23’de Tofas, beklentimizden yukarida net kar agikladi. 1¢23’de sirket %16,5 seviyesinde rekor VOK marji
elde etti. Sirket 2023 yilina iliskin yurt ici beklentilerini ylkseltti. Glgli sonuglara ve dngorilerin yikseltiimesine ragmen
sonuglarin konsensis tahminlerinin altinda kalmasi sebebiyle piyasanin tepkisinin olumsuz olabilecegini diisiiniiyoruz. Yurt igi
hafif arag pazar beklentimizi 800 bin adetten 900 bin adede yiikselttik. Makro varsayimlarimizi giincelledik. S6z konusu
gelismeler ve makro tahminlerimizdeki revizyonlar sebebiyle tahminlerimizi glincelliyoruz. Tofag igin hedef fiyatimizi 260,0 TL
seviyesinden 270,0 TL seviyesine yiikseltiyoruz. Sirket icin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.
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Ozet Gelir Tablosu
TRYmn 123 122 vy ac22 a/q 2022 2021 vy
Net Satiglar 18,741 10,634 76.2% 23,474 -20.2% 65,545 29,684 120.8%
Brut Kar 3,552 1,765 101.2% 4,812 -26.2% 12,319 5,828 111.4%
Briit Kar Marji 19.0% 16.6% 235 bps 20.5% -155 bps 18.8% 19.6% -84 bps
Amortisman 297 350 431 1,519 1,199 0.0%
FAVOK 2,868 1,738 65.0% 4,278 -32.9% 11,270 5,794 94.5%
FAVOK Mariji 15.3% 16.3% -104 bps 18.2% -292 bps 17.2% 19.5% -233 bps
Net Kar 2,433 1,129 115.5% 3,498 -30.4% 8,562 3,281 160.9%
Net Kar Marji 13.0% 10.6% 237 bps 14.9% -192 bps 13.1% 11.1% 201 bps
Bilango, TRYmn 1¢22 2C22 3C22 4G22 1¢23
Net Borg 4,589 1,750 -810 -4,966 -7,687
YP Pozisyonu 74 187 646 1,109 24

Tofas - Revizyonlar

Eski Yeni Eski Yeni
2023T  Degisim Degisim

Net Satislar 75,269 8.8% 81,905 119,144 10.1% 131,153
Blylume 14.8% 1,013 bps 25.0% 58.3% 184 bps 60.1%
FAVOK 12,050 7.0% 12,896 17,654 11.5% 19,679
FAVOK Marji 16.0% -26 bps 15.7% 14.8% 19 bps 15.0%
Net Kar 8,917 7.9% 9,619 12,516 14.5% 14,327
Net Kar Mariji 11.8% -10 bps 11.7% 10.5% 42 bps 10.9%
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri énerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlisligindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligt
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlig:
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluyla alinmast durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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