HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Otomotiv

Tofas Otomotiv
3C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Piyasa beklentisinin uzerinde gii¢lii net kar biliyiimesi. Tofas
Otomotiv 3C23'te piyasa ortalama beklentisinin %11, kurum
beklentimizin %19 Uzerinde yillik bazda %147,4 artigla 5,1 mir TL
net kar agikladi. Etkin maliyet yonetimi ile esas faaliyetlerden elde
edilen gelirin beklentimizi asmasi net karin beklentimizin Gzerinde
gerceklesmesinde etkili oldu. Hem net kar hem de operasyonel
karhhk tarafinda beklentilerin tizerinde gergeklesen ulgilinci geyrek
finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini ‘pozitif
olarak degerlendiriyoruz.

Ciro beklentilere paralel gergeklesti. 3C23'te net satis gelirleri,
hem beklentimiz olan 25,7 mir TL hem de piyasa ortalama
beklentisi olan 25,9 mir TL ile uyumlu yillk bazda %66,4 artisla
26,6 mir TL seviyesinde gerceklesti. Yurt ici pazar satis adetlerinde
gorilen blyimenin de destegdiyle, yurt ici satis gelirleri yillik bazda
%141 artisla 20,3 mir TL seviyesinde gerceklesirken, yurt disi satis
gelirleri disen hacimlere de bagh olarak %24 azalisla 5,4 mir TL
seviyesinde gergeklesti. Yurt ici satislarin hasila icerisindeki payi
gectigimiz yilin ayni doénemindeki %53 seviyesinden 3C23'te
%76'ya yukseldi. Yurt ici satislarin hasila igerisindeki payinin
artmasiyla birlikte brit kar marjindaki iyilesme hiz kazandi. Brit kar
marji 3C23'te yillik bazda 4,5 puan artisla %23,2 seviyesine
yukseldi.

Giiglenen operasyonel marjlar. Tofag Otomotiv'in FAVOK rakami
piyasa ortalama beklentisinin %9,6, kurum beklentimizin %16,4
Uzerinde yillik bazda %77,7 artisla 4,8 mir TL seviyesinde
gerceklesti. FAVOK marji yillk bazda 1,1 puan artisla %17,9
seviyesinde gercgeklesirken, bir dnceki geyrege gore 0,8 puanlik
azals kaydedildi. FAVOK marjinda goriilen iyilesmede, etkin
maliyet yonetiminin etkili oldugu gorilurken; artan faaliyet giderleri
baskilayici unsur oldu. Faaliyet giderlerinin satislara orani
gectigimiz yihn ayni dénemine goére 2,0 puanhk artigla %6,2
seviyesine yukselirken, ¢eyreklik bazda 1,3 puanlik artis gosterdi.
Beklentileri asan operasyonel karlilikla birlikte sirketin net nakit
pozisyonunda iyilesme gorildi Sirketin net nakit pozisyonunda
gorillen artisla beraber, Net Borg(Nakit)/FAVOK rakami bir énceki
ceyrege gore -0,64x'den -0,81x’e ulasti.

Sirket gelecege yonelik beklentilerinde yukari yonlii revizyona
gitti. Tofas Otomotiv, 2023 sonuna iliskin beklentilerinde degisiklige
gitti. Yurt ici satis adetlerindeki gtigli seyrin devam etmesine paralel
olarak sirket, yurt ici perakende hafif ara¢ pazari beklentisini 975-
1.025 bin adetten 1.100-1.150 bin adet seviyesine yukseltti. Tofag
Otomotiv, yurt ici satis adet beklentisi ise 190-200 bin adet aragtan
195-205 bin adet araca yukseltilirken, Uretim beklentisi tarafinda
hem alt hem (st bant tahminleri revize edildi. Uretim 235-255 bin
adet aragtan 240-250 bin adete revize edildi. Yurt digi satis adetleri
tarafinda ise 70-80 bin adet seviyesinde bulunan beklenti 60-70 bin
adede agagi yonlu revize edildi.
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AL

Hisse Fiyati: 245,40 TL
Hedef Fiyat: 365,80 TL

Getiri Potansiyeli: %49

Ozet Veriler

Hisse Kodu TOASO
Cari Fiyat (TL) 245,40
52H En Yiiksek (TL) 316,60
52H En Diisuk (TL) 98,00
Piyasa Degeri (mn TL) 122.700
Piyasa Degeri (mn USD) 4.359
Halka Aciklik Orani (%) 24,52
Konsensus HF (TL) 377,62
Konsensus Tavsiye %94 A/ %6 T/%0S
3A Hacim (mn USD) 65,5
HLY HBK (2023T) 35,11
Konsensus HBK (2023T) 30,84
Fiyat Performansi
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e Hisse Fiyati

BIST100 (Diizeltilmig)
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Ozet Finansallar

Yillik Ceyreksel ALY Ort.alama

TOASO (Mn TL) 3G23  3G22 degisim 2023/06 degisim Arastlrn_]a_ Plyasa _

Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 26.661 16.022 66,4% 23.366 14,1% 25.669 25.929
Satiglarin maliyeti 20.617 13.109 57,3%  18.132 13,7%
Briit kar 6.044 2913 107,5% 5.234 15,5%
Briit k&r marji 22,7% 182%  4,5%  22,4% 1,2%
Faaliyet Giderleri 1.648 669 146,3% 1.144 44,1%
Marj 6,2%  4,2% 2,0% 4,9% 26,3%
FVOK 4.395 2.244 95,9% 4.090 7,5%
FVOK marji 16,5% 14,0% 2,5% 17,5% -5,8%
FAVOK 4.766,9 2.682,4 77,7% 4.367,4 9,1% 4.096 4.351
FAVOK matji 17,9% 16,7% 1,1% 18,7% -4,3% 16,0% 16,8%
Net kar 5.092,7 2.058,9 147,4% 4.939,4 3,1% 4.278 4.589
Net kar marji 19,1% 12,9% 6,3% 21,1% -9,6% 16,7% 17,7%

Kaynak: TOASO, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

Tofag Otomotiv igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 351,20 TL’den 365,80 TL’ye yiikseltiyor ve ‘AL’ tavsiyemizi
sitirduriiyoruz. Finansallarin ardindan Tofag Otomotiv’'in 2023 yil sonuna iliskin tahminlerimizde degisiklige gidiyoruz.
Sektore yonelik perakende hafif ara¢ pazari icin yil sonu beklentimizi 1.004 bin adet aragtan 1.108 bin adet arag
seviyesine yukseltiyoruz. Tofag Otomotiv igin ise sirketin 6zellikle binek ara¢ pazarindaki gi¢li konumuna bagh
olarak olarak yurt igi satis adeti beklentimizi degistirmiyor 198 bin adet seviyesinde tutuyoruz. Uretim beklentimizi 240
bin adet aragtan 233 bin adet ara¢ seviyesine ylkseltirken, ihracat adedi tarafinda ise beklentilerimizi 74 bin adet
seviyesinden 63 bin adet seviyesine indiriyoruz. Uretim ve satig rakamlarindaki revizyonlara ek olarak; makro
tahminlerimiz, piyasa garpanlarinin gincellemesi ve finansallara iligkin tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlari da
dikkate aldigimizda Tofas Otomotiv igin 12-aylik hedef fiyatimizi 351,20 TL'den 365,80 TL'ye yukseltiyor ve ‘AL’

tavsiyemizi koruyoruz.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI
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Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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