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3(G23 Kar Degerlendirmesi

TOFAS

Tahminlerin iizerinde giiglii sonuglar...

Tofas (TOASO) 3C23'te piyasa beklentisi olan 4.488 milyon TL'nin
%13 ve bizim beklentimiz olan 4.385 milyon TL'nin %16 lzerinde
5.093 milyon TL (y/y: +%147) net kar acikladi. Sirket 3C23'te piyasa
beklentisinin (4.367 milyon TL) %9 lUzerinde 4.767 milyon TL (y/y:
+%78) FAVOK raporladi. Sapmanin ana sebebi faaliyet karinin
beklentimizden 800 milyon TL daha yiiksek gerceklesmesidir.

Sirket’in 2023 beklentileri: Sirket 2023 yilina iliskin dngordlerini
giincelledi. Yonetim, 1100-1150 bin adet yurt ici hafif arag¢ pazari
beklemektedir. (Onceden 975-1025 bin adet) Yoénetim, yurt igi
satis hacmi beklentisini 195-205 bin adet olarak aciklad.
(Onceden: 190-200 bin adet). Yonetim, ihracat satis hacmi
beklentisini 60-70 bin olarak belirtti (Onceden: 70-80 bin adet).
Yonetim, yatirnrm harcamalari beklentisini 100 milyon EUR olarak
acikladi (Onceden: 125 milyon EUR). Ek olarak sirket, VOK marji
beklentisini >%15 olarak paylasti. (Onceden: >%14).

Yorum ve Degerlendirme: Tofas icin Endeksin Uzerinde Getiri
tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylhk hedef fiyatimiz 488,0 TL/hisse
olmakla birlikte, buglinkii  webinar
glincelleyecegiz (Webinar igin kayit olun).

modelimizi sonrasinda

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3C23 3c22 ¥y 2023 ol Piyasa AK Piyasa Fark
Met Satislar 27,160 16,351 6% 23,805 14% 25851 25,757 5%
EAVEK 4767 2,682 78% 4,367 9% 4367 4,363 %%
FAVOK Marji 17.6% 16.4% 115 bps 18.3% -80 bps 16.8% 16.9% 72 bps
Net Kar 5,093 2,059 147% 4939 3% 4488 4,385 13%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatinm

26 Ekim 2023

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz
aytunc.uz@akyatirim.com.tr

TOASOTI

Bloomberg Kodu

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 438.00
Gincel Fiyat, TL 245.40
Getiri Potansiyeli 99%
Halka Acikhik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 122,700
Firma Degeri, mn TL 109,373
Finansal Veriler 2022 20231 20241 20251
fizet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 66,793 101,517 183,677 288,113
FAVOK, mn TL 11,270 15,801 24,524 28,698
Met Kar, mn TL 8,562 15,8592 19,550 17,280
Borgluluk
Net Borg, mn TL -4,966 -2,561 9,968 13,143
Net Borg/FAVOK -0.4 -0.2 0.4 0.5
Karhlik
FAVOK Marji 16.9% 15.6% 13.4% 10.0%
Met Marj 12.8% 15.7% 10.6% 6.0%
Temettd Verimi 7.1% 2.4% 9.7% 11.9%
Bliylime
Ciro, yfy 118.9% 52.0% 80.9% 56.9%
FAVOK, yfy 94.5% 40.2% 55.2% 17.0%
Net Kar, y/y 160.9% 85.6% 23.0% -11.6%
Degerleme Verisi 2022 20237 20241 20257
F/K 5.3 7.7 6.3 7.1
FD/FAVOK 3.5 7.6 5.4 a.7
FD/Ciro 0.6 1.2 0.7 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Mominal Getiri -16.2% -2.9%  138.7% 53.1%
BiST-100 Relatif -6.3% -13.6% 27.8% 13.6%
AOIH, mn TL 1,982 1,779 1,422 1,465
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Piyasa verileri 25 Ekim 2023 tariblidir.
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3G23 Sonuglarina iliskin Detaylar:

3C23’de sirketin net satislari beklentimizden %4 yukarida, yillik %66 artti. 3C23’de sirketin
yurt ici satis hacmi yillik %20 artarken, ihracat satis hacmi yillik %48 daraldi.

3C23’de FAVOK beklentimizden %9 yukarida, yillik %78 artarak 4,8 milyar TL oldu. 3¢23’de
FAVOK mariji, yillik 114 baz puan artarak beklentimizden 94 baz puan daha yukarida, %17,9
seviyesinde gergeklesti. 3¢23’de brit kar mariji yillik 449 baz puan artarken, operasyonel
giderler/net satislar orani yillik 201 baz puan yikseldi. Giglu faaliyet sonuclarinin
sebeplerinin 1) glcla fiyatlama, 2) satis kompozisyonu ve 3) stok ve kur etkisi oldugunu
diistintyoruz.

Sirketin net nakit pozisyonu 2C¢23’deki 9,1 milyar TL seviyesinden 3C23’de 13,2 milyar TL
seviyesine yikseldi. Net nakitteki artisin ana sebebi glicli operasyonel nakit akisidir.
3C23’de net isletme sermayesi ihtiyaci ceyreklik 1,4 milyar TL artti. 3¢23’de alacak vadesi
ceyreklik 7 glin daraldi. 3C23’de stok vadesi ceyreklik 4 glin artti. 3C23’de 6deme vadesi
ceyreklik 10 giin daraldi. Sonug olarak 3C23’de nakit dongisi ceyreklik bazda 8 giin artti.

TOFAS / 3C23 Kar Degerlendirmesi



AKYatirm

Gelir Tablosu (milyon TL) 3c22 4022 123 2023 3023 9A22 9A23 2021 2022
Satg Gelirleri 16,351 23,816 19,132 23,805 27,160 42,977 70,097 30,513 66,793
Brut Kar 2,991 4,812 3,552 5352 6,175 7,507 15,079 5,828 12,319
Operasyonel Giderler 669 965 981 1,144 1,648 1,603 3,773 1,233 2,568
Faaliyet Karn 2,322 3,846 2,571 4,209 4,527 5,905 11.306 4,595 9,751
FAVOK 2,682 4,278 2,868 4,367 4,767 6,992 12,003 5,794 11.270
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -414 -320 518 982 B42 -869 2,342 -1,083 -1,189
Vergi Oncesi Kar 1,907 3,526 3,089 5191 5,368 5,036 13,648 3,512 8,562
Vergi Geliri [ (Gideri) 151 -28 -656 -252 -275 28 -1,182 -231 o
Vergi Sonrasi MNet Kar 2,059 3,498 2,433 4,939 5.093 5,064 12,466 3,281 8,562
Azinhk Paylan 0 ] 0 ] 0 ] 0 ] 0
Net Kar 2,059 3,498 2,433 4,939 5.093 5,064 12,466 3,281 8,562
Biyiime (Yillik) 3C22 4022 1023 2023 3023 DA22 9A23 2021 2022
Satg Gelirleri 180.8% 130.6% 75.5% 514% 66.1% 1125% 63.1% 27.2% 118.9%
Operasyonel Giderler 147.3% 119.4% 160.0% 105.7% 146.3% 102.0% 135.4% 30.3% 108.2%
Faaliyet Kan 2415% 64 4% 85.2% 91.8% 95.0% 161 8% 91.5% 1027% 112.2%
FAVOK 175% 57% 65.0% 69.8% T1.T% 128.3% T17% 91.5% 94.5%
Net Kar 254.6% 187.4% 115.5% 163.2% 147.4% 145.3% 146.1% 83.9% 160.9%
Karlilik / Rasyo Analizi 3622 a2 1623 2023 3023 922 9823 2021 2022
Briit Kar Marji 18.3% 20.2% 18.6% 22.5% 22 7% 17.5% 215% 18.1% 18.4%
Operasyonel Gider Marji 4.1% 41% 5.1% 48% 6.1% 3.7% 5.4% 40% 3.8%
Faaliyet Kar Marji 14.2% 16.2% 13.4% 17.7% 16.7% 13.7% 16.1% 15.1% 14.6%
FAVOK Marji 16.4% 18.0% 15.0% 18.3% 17.6% 16.27% 17.12% 18.99% 16.87%
Efektif Vergi Oram -7.9% 0.8% 21.2% 4.8% 5.1% -0.6% 8.7% 6.6% 0.0%
Net Kar Marji 12.6% 14 7% 12.7% 207% 1B.8% 11.8% 17.8% 10.8% 12 8%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 15.6% 17.2% 27.4% 9.3% 12.4% 187% 15.4% 28% 18.2%
Serbest Nakit Akimi Marji 14.4% 19.2% 29.5% 57% 11.4% 17.3% 14.4% 6.3% 18.0%
Operasyone! Nakit Akimi / FAVOK 95% 96% 183% 51% 1% 115% 90% 46% 108%
Yatunm Harcamasi / Sats Gelirleri 11% 1.1% 1.0% 1.2% 1.0% 15% 1.1% 3.5% 1.3%
isletme Sermayesinde Degisim / Sans Gelirleri 0.0% 0.6% 12.5% -11.0% -2.5% 3.6% -1.3% -8.8% 2.5%
Nakit Akim Tablosu {milyon TL) 3C22 4022 1023 2023 3023 DA22 9A23 2021 2022
isletme Faaliyetlerinden Nakit 2,544 4,107 5.236 2,222 3.361 8,045 10.819 2,680 12,152
Diuzeltme Oncesi Kar 2,059 3,498 2,433 4938 5,093 5,064 12,466 3,281 8562
Amaortisman ve itfa Paylan 361 431 297 159 240 1,087 696 1,188 1,519
Isletme Sermayesindeki Degisim 3 146 2,308 -2,619 -679 1,547 -901 -2,700 1,693
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 121 31 107 -256 -1,293 346 -1,442 900 377
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -1B6 472 404 -B73 -267 -626 -736 -761 -154
Sabit Sermaye Yatinmlan -186 -263 -183 -286 -267 -626 -736 -1,062 -889
Diger Yaunm Faaliyetlerinden Nakit 0 735 588 -588 0 i} ] 302 735
Serbest Makit Akini 2,357 4,578 5,640 1,349 3,004 7,419 10,083 1,919 11,998
Finansman Faaliyetlerden Nakit -308 -1,699 -2,236 -196 1,652 -3,678 -B80 -2,742 -5,377
Finansal Borglardaki Degisim 517 -1,154 869 -1,395 BER -833 342 -1,124 -1,987
Temetti o o -3,000 o o -3,200 -3,000 -1,500 -3,200
Diger Finansman Fasliyetlerinden Nakit 209 -545 -106 1,099 784 355 1,778 -118 -190
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 2,120 3,384 3,557 731 5,082 4,292 9,371 -31 7,676
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Bilanco (milyon TL) 3C22 4c22 1023 023 323
Dianen Varhklar 27.638 33,385 35,246 42,299 49,964
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,575 12,019 15,625 16,462 21,581
Finansal Yatinmlar o 0 0 o 0
Ticari Alacaklar 11,294 14 956 12,295 14 BGG 15,002
Stoklar 5,024 3,260 3,614 7,156 8,845
Diger Ddnen Varhklar 2,745 3,150 3,712 3,815 4445
Duran Varhklar 6,761 6,991 7,222 7.766 7.966
Finansal Yaunmlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 Li] 1] 0 0
Maddi Duran Varliklar 1,775 1,741 1712 1,788 1,847
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,638 1,513 1,442 1521 1514
Diger Duran Varliklar 3,349 3,737 4068 4,457 4,605
Toplam Varhklar 34,399 40,376 42,468 50,065 57.930
Kisa Vadeli Yikimlilikler 23,392 26,069 28,546 32.083 33,931
Finansal Borglar 5,258 5,071 6,016 6,212 6,690
Ticari Borglar 16,868 19,002 15,054 22472 23,008
Diger Kisa Vadeli Yikumliltukler 1,287 1,997 3,435 3,399 4,233
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 3,031 2,993 2,920 2,124 2,760
Finansal Borclar 2,528 1,889 1,922 1,159 1,667
Diger Uzun Wadeli YOkimldldkler 503 1,104 999 965 1,102
Ozkaynaklar 7.977 11,314 11,002 15,858 21,231
Ana Ortakhga ait Ozkaynaklar 7977 11,514 11,002 15,858 21,251
Azinhk Paylan 1] 0 0 1] 0
Toplam Kaynaklar 34,309 40,376 42,468 50,065 57,930
Yatirim Sermayesi [IC) 7,669 7,358 4,313 7,732 9,108
isletme Sermayesi -550 -786 -3,185 -450 930
isletme Sermayesi / Son 124 Sats Gelirler -1% -1% -4% -1% 1%
Isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikin 908 367 -2,909 -34 1,142
Toplam Borg 7,765 6,960 7,938 7,371 8,357
Net Borg [ (Nakit) -810 -5,059 -7,687 -0,091 -13,224
Met Borg / G124 FAVOK -0.1 -0.4 -0.6 -0.6 -0.8
MNet Borg [ Ozkaynaklar -0.1 -0.4 -0.7 -0.6 -0.6
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) -472 -648 =717 2,727 3.161
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir 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 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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