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" Tofas,, 4C22'de , bir dnceki yila gore %187 ve bir dnceki gceyrege %70 artisla piyasa beklentisi
Dénen Varliklar 16.170 33.385 olan§2,7 r?lilyar TL'nin %13 Uierigde 3,5 milyar TL net kérgaglklgdl. Beklentﬁerggére daha guglu
'I?:;I;al‘ann\l/i'lrtﬂlaerr 2;2(7); 4323; gergeklesen operasyonel performans net karin beklentileri agsmasindaki ana etken oldu.
K. Vadeli Borglar 13.758 26.069  Sirket'in toplam satis hacmi bir énceki yila gore %34 artarak 84 bin adede yiikseldi. 4C22'de satis
U. Vadeli Borglar 3.972 2.993 hacmi yurt icinde 4G21'e gére %52 artarken ihracat hacmi %15 artig gosterdi. Yillik bazda satis
Ozsermaye 5.743 11.314 hacmi ise yari iletken tedariginde yasanan hafif iyilesmenin verdigi destekle %15 oraninda yiikseldi
: R ve 270bin adet olarak gergeklesti. Yurt ici satis hacminin 4C22'de binek ara¢ segmenti payl %32.3,
2:::1?2;(80@) 3'15‘113 5'1022 hafif ticari aragta %67.7 olurken, ihracatta bu pay sirasiyla %32.2 ve %67.8 oldu. 2022’'de, satis
X ’ ’ hacim miksindeki en 6nemli degisim ihracat hacimleri hafif ticari ara¢ payinda goézlenen yillik 8.8
Nakit Oran 0,97 046 puanlik artis oldu.
K.V.B./Top.Aktifler %58,6 %64,6
Top.Fin.Bor¢/Ozsermaye %65,7 %21,9 2022 yilinda perakende binek arag satig hacmi 2021 yilina gbre %32 artisla 100.9bin adet olurken
Ozsermaye Karlilig %65,0 %120,7 hafif ticari aragtaki satis hacmi ise ayni yil araliginda %2 artigla 49.1bin adet oldu. Boylece toplam
Aktif Karliigi %14,7 %27,1 satig hacmi 2022 yilinda yillik bazda %20 artisla 150bin adet oldu. 2022’de Tofas ihracat hacimleri
Gelir Tablosu (mn.TL) Gyrk. 2021/12 2022/12 yari iletker] tgdarjk zinqirinde devam eden__zaks§kllklfara ragmen %8 artiggostererek 121.5 bin adede
Satislar 10.078 93.474 ulasti. Hafif ticari arag ihracatindaki 24%’liik yiikselis biiyimede rol oynadi.
Satislanin Maliyeti (-) 7.359 18.765  Bu sonuglara gére yurt igi satislardaki gliglii performans ile artan iretim hacmi, fiyat artiglari ve
Brit Kar 2.719 4.709 gliclenen EUR/TL, satis gelirlerini bir 6nceki yila gére %133 artirarak 23,5 milyar TL'ye ylkseltti.
Faaliyet Gid. (-) 440 965 2022 satis gelirleri yillik %121 artis kaydederek 65.5 milyar TL seviyesinde gergeklesti. (yurt
Dig.Faal.Gelir/Gider (Net) -553 -424  iGi:+137%; ihracat: +104%)
Faaliyet Kar/ Zarar 1.726 3.319 . ) . . ) . . o . o
Diger Gelir/Giderler 11 37 Brit kar yillik %73 ar{@!'a 4,80 mllyalr TI: yeﬂyuksehrlzen, brit kar_ marji artan girdi mal|¥etler|“etk|3|yle
Finansman Gelir/Gider (Net) 392 67 yillik GQQ baz puan dlL_J$u§I_e /02_0,1 e du§'tu. (3C22: _/0_18,2) Yurtici s?tlglardgn elde e__dlleq y"uksek_
" karlilik, fiyatlardaki ylikselis ve ihracat s6zlesmelerinin koruyuculugu etkisiyle FAVOK bir énceki
VOK ) 1.344 3.423 13 gére %57 artarak 4,3 milyar TL'ye yiikseldi. FAVOK marji yillik 888 baz puan daralarak
Vergi ve Yasal Yik. 188 -28 | 9%18,2'ye geriledi. (3G22: %16,7).
Net Kar (Ana Ortaklik) 1.217 3.498
FAVOK 2.732 4.278 Sirketin 3C22 itibariyla 810 milyon TL olan net nakit pozisyonu, 4G22 sonunda 5 milyar TL'ye
Briit Kar Marji %27,0 %20,1 ulagti.
FVAOK Marii %27,1 %18,2
Net Kar Marji %12,1 %14,9 Tofas finansal sonug duyurusuyla birlikte 2023 yili 6ngérilerini de paylasti. Tofas'in 2023 yili
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Ahlatci Yatinm Aragtirma Boélimii

Tel: 444 0 968
E-Posta: analiz@ahlatciyatirim.com.tr

Bu rapor, Ahlatci Yatnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmistir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine
dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari

beklentilerine gére toplam yurt igi hafif ara¢ pazarinda 775-825bin adet arag (2022: 783bin adet
arag), yurt igi satis beklentisi 155-165 bin adet arag (2022: 150 bin adet arag), ihracat hacmi
tahmini 70-80 bin adet arag (2022: 121 bin adet arag) ve lretim tahmini ise 215-235 bin adet arag
olarak 6ngoruluyor. (2022: 264bin adet aracg) Tim yil i¢in planlanan yatirim harcamasinin 100
milyon Avro (2022: 46 milyon Avro) olmasi bekleniyor.

Sirket igin yaptigimiz galismaya gore 2023 yili igin Tofas'in 80.4 milyar TL satis gelirine
ulagacagini tahmin ediyoruz. 2023 yili igin FAVOK'{in 13 milyon TL diizeyinde gergeklegmesini
bekliyoruz. Tofag igin 2023 yili FD/FAVOK beklentimizi ise 7.04x olarak belirliyoruz. INA analizi
(%60) ve piyasa ¢arpanlarina (%40) agirhk vermek suretiyle yaptigimiz analiz galismamiza gore
Tofas igin hedef hisse basi fiyatimizi 203 TL olarak belirliyoruz.

Net Satislar FVAOK FD/ Ozsermaye
(mn.TE) (mn.TL) NetKar(maTL) F/K  PD/DD  pypaek karnng.y
2018/12  18.603,33  2.532,58 1.330,42 6,35 2,3 45 36,5%
2019/12  18.896,91  2.479,76 1.481,64 9,06 3.1 59 36,9%
2020/12 2355675  3.025,51 1.784,17 9,51 38 6,4 40,6%
2021712 29.684,31  5.794,13 3.281,32 11,54 6,6 7.2 64,3%
2022/12 6554535 11.269,85  8.562,19 9,17 6,9 6,6 100,4%
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Bilangolar (mn TL) 2021/12 2022/03 2022/06 2022/09 2022/12
DONEN VARLIKLAR 16.170 17.087 23.367 27.638 33.385
Nakit ve Benzerleri 0 4.301 6.442 8.575 12.019
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0

K.V. Ticari Alacaklar 7.142 7.385 10.871 11.294 14.956
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0
Stoklar 2.379 3.058 3.510 5.024 3.260
Diger Dénen Varliklar 6.648 2.343 2.544 2.745 57
DURAN VARLIKLAR 7.304 7.253 7.137 6.761 6.991
U.V.Ticari Alacaklar 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Diger U.V. Alacaklar 0 0 0 0 0
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 1.904 1.823 1.808 1.775 1.741
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.921 1.893 1.770 1.638 1.513
Diger Duran Varliklar 3.479 3.536 3.559 3.348 3.737
TOPLAM AKTIFLER 23.473 24.340 30.503 34.399 40.376
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 13.758 16.560 21.335 23.392 26.069
K.V. Finansal Borglar 150 410 520 335 585
K.V.Ticari Borglar 8.768 10.417 15.158 16.868 19.002
Diger Kisa Vadeli Yukimliltkler 4.839 5.734 5.657 6.190 6.483
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 3.972 4.124 3.520 3.031 2.993
U.V. Finansal Borglar 3.621 3.759 3.161 2.528 1.889
U.V. Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yikimliliikler 351 366 359 503 1.104
OZKAYNAKLAR 5.743 3.655 5.648 7.977 11.314
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5.743 3.655 5.648 7.977 11.314
TOPLAM PASIFLER 23.473 24.340 30.503 34.399 40.376
LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran 1,03 1,10 1,18 1,28
Asit-Test Orani 0,85 0,93 0,97 1,16
BORGLULUK ORANLARI

Ozsermaye/Aktif toplami 15% 19% 23% 28%
KARLILIK ORANLARI

Ozsermaye Karliligi 107% 97% 97% 100%
Aktif Karlihgr 18% 19% 23% 27%

12A22-
Gelir Tablolar: (mn TL) 12A22 12A21 12;%1“ % 4G22 4.G.21
eg.

4G22-4G21

% Deg.

Net Satiglar 65.545 29.684 120,8 23.474 10.078 132,9
Satiglarnin Maliyeti (-) 53.537 24.065 122,5 18.765 7.359 155,0
Briit Kar/Zarar 12.319 5.828 111,4 4.812 2.780 73,1

Faaliyet Giderleri (-) 2.568 1.233 108,2 965 440 119,4
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.567 2.918 90,8 2.056 1.426 44,2
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 6.389 3.418 86,9 2.480 1.980 25,3
Esas Faaliyet Kan/Zarari 8.930 4.096 118,0 3.422 1.786 91,6
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 84 38 119,3 37 1M 247,2
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Y.Kar/Zarar 0 0 0,0 0 0 0,0

Finansman Gelirleri 3.545 3.331 6,4 1.150 1.951 -41,0
Finansman Giderleri (-) 3.997 3.953 1.1 1.084 2.343 -563,7
Vergi Oncesi Kar/Zarar 8.562 3.512 143,8 3.526 1.405 151,0
Odenecek Vergi ve Yasal Yiik. (-) 0 231 -100,0 28 188 -84,9
Net Dénem Kari/Zaran 8.562 3.281 160,9 3.498 1.217 187,4
Dénem Amortismani 1.519 1.199 26,7 431 392 10,1

FVAOK 11.270 5.794 94,5 4.278 2.732 56,6

BUYUME ORANLARI

Net Satiglar

Esas Faaliyet Kari 118 92
FVAOK 95 57
Net Kar 161 187

KARLILIK ORANLARI 12A21 12A22 4C21 4G22 3G22 2G22

Brit Kar Marji 19,6% 18,8% 27,6% 20,5% 17,8% 17,3%
Esas Faaliyet Kar Marji 13,8% 13,6% 17,7% 14,6% 14,0% 13,8%
FVAOK Mariji 19,5% 17,2% 27,1% 18,2% 16,6% 16,5%

Net Kar Marji 11,1% 13,1% 12,1% 14,9% 12,0% 11,5%




7 Subat 2023

Kar Marijlan

DONEMSEL CEYREKLER BAZINDA
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Satis ve Kar Performansi
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