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4C23 Finansal Sonuglar - Sinirh Pozitif

v

Beklentilerin Gizerinde net kar. Tofas Otomotiv, TMS 29 etkisi
hari¢ birakildiginda 4C23’te piyasa beklentisinin %40,8, kurum
beklentimizin %26,9 Uzerinde yillik bazda %121,4 artisla 7.744
mn TL net kar agikladi. Net kar marji ise 4C22’ye gbre 7,8 puan
iyilesme ile %22,7 seviyesinde gerceklesti. TMS 29 etkisi dabhil
edilmis yillik net kar rakamina baktigimizda ise net kar, 2023'te
%60,9 artigla 15.083 mn TL seviyesinde gergeklesirken, net kar
marji %11,8 seviyesinde gerceklesti. TMS 29 etkisi dahil edilmis
net kar rakaminin gugli blyUmeye isaret etmesine ragmen,
operasyonel marjlarda gorulen yillik bazdaki sinirh artis nedeniyle
sonuglarin hisse performansina yansimasini ‘sinirli pozitif’ olarak
degerlendiriyoruz.

Yurtici satigs hacimlerindeki artig hasilati desteklemeye
devam etti. Tofas Otomotiv'in satis gelirleri TMS 29 etkisi harig
birakildiginda 4C23’te kurum beklentimizin %14, ortalama piyasa
beklentisinin %4 altinda yillik bazda %45,4 artisla 34.132 mn TL
seviyesinde gerceklesti. Ozellikle yurtdisi satis gelirlerinde
g6zlenen %47’k azalis karsisinda, yurtici otomotiv pazarinda
%7,1'lik adetsel buyime satis gelirleri lzerinde ©6nemli katki
sagladi. Satis gelirlerini  TMS 29 etkisi dahil olarak
degerlendirdigimizde ise 2023'te satis gelirleri %2,9 artisla
127.601 mn TL seviyesinde gerceklesti. 2022 yilina iliskin satis
gelirleri ise 65.545 mn TL'den 124.019 mn TL'ye revize edildi.

TMS 29 etkisi harig piyasa beklentisinin {zerinde
operasyonel karlihk. Sirket operasyonel karlilik tarafinda TMS
29 etkisi hari¢ birakildiginda 4C23’te kurum beklentimizin %2,9
altinda, ortalama piyasa beklentisinin %10,5 tzerinde yillik bazda
%42,6 artigla 6.099 mn TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK marji
yillik bazda 0,4 puan azaligla %17,9 seviyesinde gerceklesti.
TMS 29 etkisi dahil baktigimizda ise 2023 yilinda FAVOK, yillik
bazda %8,6 artigla 19.623 milyon TL seviyesinde gerceklesirken,
marjlar 80 baz puanlk bir artigla %15,4 seviyesine ylkselmis
oldu. 2022 yilina iliskin FAVOK rakami ise 18.102 mn TL’den
18.064 mn TL seviyesine hafif asagdi yonlu revize edildi.

Tofag Otomotiv, 2024 yil sonuna iligkin beklentilerini
paylasti. Yurt i¢i pazar beklentisi 800 - 1.000 bin adet, yurt ici
satis adeti beklentisi 160-180 bin adet ve yurt disi satis adedi
beklentisi 60-70 bin adet seviyesinde paylasildi. 2024 sonunda
yatirrm harcamalarinin 200 mn € seviyesinde gergeklesmesini
o6ngorirken, yatinm harcamasi miktarinin satin alma sirecinin
tamamlanmasina bagh olup, surecteki gelismelerin yatirm
miktarinin degismesine sebep olabilecegdi belirtildi. Ayrica, 2025
yili itibariyle Uretimine baslanilacak olan KO Hafif Ticari Arag icin
2023 yilinda 8 mn €luk yatirrmin yapilmasi dikkat ¢ekti. Son
olarak, vergi 6ncesi kar marjinin %10 seviyesinde gerceklesmesi
bekleniyor.
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Ozet Finansallar

Tofag Otomotiv igin 365,80 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizla ilgili degerlendirmemizi,
paylasacagimiz detayl analiz ile duyurmus olacagiz. Finansallarin ardindan Tofag Otomotiv'in paylasmis oldugu
2024 yili beklentileri dogrultusunda tahminlerimizi gbézden geciriyoruz. Ayrica, 2023 yil sonu finansallarinda

uygulanmaya baslanan enflasyon muhasebesinin etkilerini projeksiyonlarimiza yansitiyor olacagiz.

TOASO (Mn TL) 202312 2022/12 d:@:'i';'i‘m 2023/09 Q:;’gi’:i:]e' H";e‘::::i';'i“a Ori‘éi’:‘eiﬁisyifsa
Net satiglar 34.132 23.474 45,4% 26.661 28,0% 39.702 35.561
FAVOK 6.099,3 42778  426% 47669  28.0% 6.279 5.518
FAVOK marji 17.9%  182%  -04%  17.9% 0,0% 15,8% 15,5%
Net kar 7.7445 34979  1214% 50027  521% 6.102 5.500
Net kar marji 27%  149%  7.8%  19.1% 3,6% 15,4% 15,5%

Kaynak: TOASO, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

TOASO (Mn TL) Tmzsogg/éihu TMzsoiglloihn Yillik degigim TMzsozglairig TMzsoiglll-iirig deY§;IiI§IIi(m TMSZZOQZEkiSi TMSZZOQZ?kiSi
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)

Net satiglar 127.601 124.019 2,9% 102.900 65.545 57,0% 24% 89%

FAVOK 19.623 18.064 8,6% 18.102 11.270 60,6% 8% 60%

FAVOK marji 15,4% 14,6% 0.8% 17,6% 17,2% 0,4% 2,2% 2,6%

Net kar 15.083 9.374 60,9% 20.210 8.562 136,0% -25% 9%

Net kar marji 11,8% 7,6% 43% 19,6% 131% 6,6% 7.8% -5,5%

Kaynak: TOASO, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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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
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Yasin SARIHAN
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CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

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,
Enerji

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

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idilS@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

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”
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