
 

 

3Ç23 Kâr Değerlendirmesi  26 Ekim 2023 

TOFAŞ  Endeks Üzeri Getiri 
 

Tahminlerin üzerinde güçlü sonuçlar...  
Analist: Aytunç Uz  

aytunc.uz@akyatirim.com.tr 

   

Tofaş (TOASO) 3Ç23'te piyasa beklentisi olan 4.488 milyon TL'nin 

%13 ve bizim beklentimiz olan 4.385 milyon TL'nin %16 üzerinde 

5.093 milyon TL (y/y: +%147) net kâr açıkladı. Şirket 3Ç23'te piyasa 

beklentisinin (4.367 milyon TL) %9 üzerinde 4.767 milyon TL (y/y: 

+%78) FAVÖK raporladı. Sapmanın ana sebebi faaliyet karının 

beklentimizden 800 milyon TL daha yüksek gerçekleşmesidir. 

Şirket’in 2023 beklentileri: Şirket 2023 yılına ilişkin öngörülerini 

güncelledi. Yönetim, 1100-1150 bin adet yurt içi hafif araç pazarı 

beklemektedir. (Önceden 975-1025 bin adet) Yönetim, yurt içi 

satış hacmi beklentisini 195-205 bin adet olarak açıkladı. 

(Önceden: 190-200 bin adet). Yönetim, ihracat satış hacmi 

beklentisini 60-70 bin olarak belirtti (Önceden: 70-80 bin adet). 

Yönetim, yatırım harcamaları beklentisini 100 milyon EUR olarak 

açıkladı (Önceden: 125 milyon EUR). Ek olarak şirket, VÖK marjı 

beklentisini >%15 olarak paylaştı. (Önceden: >%14). 

Yorum ve Değerlendirme: Tofaş için Endeksin Üzerinde Getiri 

tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylık hedef fiyatımız 488,0 TL/hisse 

olmakla birlikte, modelimizi bugünkü webinar sonrasında 

güncelleyeceğiz (Webinar için kayıt olun). 
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3Ç23 Sonuçlarına İlişkin Detaylar: 

3Ç23’de şirketin net satışları beklentimizden %4 yukarıda, yıllık %66 arttı. 3Ç23’de şirketin 

yurt içi satış hacmi yıllık %20 artarken, ihracat satış hacmi yıllık %48 daraldı.  

3Ç23’de FAVÖK beklentimizden %9 yukarıda, yıllık %78 artarak 4,8 milyar TL oldu. 3Ç23’de 

FAVÖK marjı, yıllık 114 baz puan artarak beklentimizden 94 baz puan daha yukarıda, %17,9 

seviyesinde gerçekleşti. 3Ç23’de brüt kar marjı yıllık 449 baz puan artarken, operasyonel 

giderler/net satışlar oranı yıllık 201 baz puan yükseldi. Güçlü faaliyet sonuçlarının 

sebeplerinin 1) güçlü fiyatlama, 2) satış kompozisyonu ve 3) stok ve kur etkisi olduğunu 

düşünüyoruz. 

Şirketin net nakit pozisyonu 2Ç23’deki 9,1 milyar TL seviyesinden 3Ç23’de 13,2 milyar TL 

seviyesine yükseldi. Net nakitteki artışın ana sebebi güçlü operasyonel nakit akışıdır. 

3Ç23’de net işletme sermayesi ihtiyacı çeyreklik 1,4 milyar TL arttı. 3Ç23’de alacak vadesi 

çeyreklik 7 gün daraldı. 3Ç23’de stok vadesi çeyreklik 4 gün arttı. 3Ç23’de ödeme vadesi 

çeyreklik 10 gün daraldı. Sonuç olarak 3Ç23’de nakit döngüsü çeyreklik bazda 8 gün arttı. 
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Bu rapor, Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan elde edilen bilgi ve 

veriler kullanılarak hazırlanmıştır. Raporda yer alan ifadeler, hiçbir şekilde veya suretle alış veya satış teklifi olarak 

değerlendirilmemelidir. Ak Yatırım, bu bilgilerin doğru, eksiksiz ve değişmez olduğunu garanti etmemektedir. Bu 

sebeple, okuyucuların, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden önce, bilgilerin doğruluğunu 

teyit ettirmeleri önerilir ve bu bilgilere dayanılarak aldıkları kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin 

eksikliği ve yanlışlığından Ak Yatırım hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Ayrıca, Ak Yatırım’ın ve Akbank’ın tüm 

çalışanları ve danışmanlarının, herhangi bir şekilde bilgiler dolayısıyla ortaya çıkabilecek, doğrudan veya dolaylı 

zararlarla ilgili herhangi bir sorumluluğu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatırım tavsiyesi, yatırım aracının alım-

satım önerisi ya da getiri vaadi değildir ve Yatırım Danışmanlığı kapsamında yer almamaktadır. Yatırım Danışmanlığı 

hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında 

imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Bunlara ilaveten, Ak Yatırım, raporların 

Internet üzerinden e-mail yoluyla alınması durumunda virüs, hatalı gönderim veya diğer herhangi bir teknik 

sebepten dolayı alıcının donanımına veya yazılımına gelebilecek herhangi bir zarardan dolayı sorumlu tutulamaz. 

 Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 2023 


