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Ozet Veriler
Son Fiyat (TL) (Yazinin Hazirlandigi Andaki) 250,00
Hedef Fiyat 377,00
Hisse Sayisi (bin adet) 500.000
Piyasa Degeri (mn TL) 124.850
Piyasa Degeri (mn USD) 4.446
Halka Agiklik Orani(%) 24,00
Giinliik Ort. isl. Hac. (USD) 65.127.571
F/IK 7.8
FD/FAVOK 6,9
PD/DD 5,9
Ozet Bilango (mn.TL) 2022/09 2023/09
Doénen Varliklar 27.638 49.964
Duran Varliklar 6.761 7.966
Toplam Aktifler 34.399 57.930
K. Vadeli Borglar 23.392 33.931
U. Vadeli Borglar 3.031 2.769
Ozsermaye 7.977 21.231
Net Nakit(Borg) 810 13.224
Cari Oran 1,32 1,47
Nakit Oran 1,10 0,64
K.V.B./Top.Aktifler %68,0 %58,6
Top.Fin.Borg/Ozsermaye %35,9 %12,1
Ozsermaye Karlihgi %73,7 %73,0
Aktif Karliligi %15,6 %21,8
Gelir Tablosu (mn.TL) Ceyreklik  2022/09 2023/09
Satiglar 16.022 26.661
Satiglarin Maliyeti (-) 13.109 20.617
Briit Kar 2913 6.044
Faaliyet Gid. (-) 669 1.648
Dig.Faal.Gelir/Gider (Net) -89 212
Faaliyet Kari/Zarar 2.155 4.607
Diger Gelir/Giderler 13 24
Finansman Gelir/Gider (Net) -339 606
VOK 1.830 5.237
Vergi ve Yasal YukimlGlukler -151 -275
Net Kar (Ana Ortaklik) 2.059 5.093
FAVOK 2.682 4.767
Briit Kar Mariji %18,2 %22,7
FAVOK Marji %16,7 %17,9
Net Kar Marji %12,9 %19,1
Fiyat Performansi
BIST-100 Rolatif Getiri 1ay -14%
3ay -23%
12 ay 47%
USD 1ay -17%
3ay -8%
12 ay 64%
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Bu rapor, Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmigtir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatinm danigsmanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine
dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tofag Turk Otomobil Fabrikasi A.$'in net kari 3C23'te 3C22'ye gore %147 artisla 5.092 mn. TL
olmustur. Agiklanan bu rakam piyasa beklentisinin %13 lizerinde gergeklesmistir. Agiklanan 3C23 net
kari 2C23'e gore ise %3,10 artis kaydetmistir. Artan maliyetlere ragmen kontroliin saglanabilmesi,
glclu ic piyasa performansi ve finansal gelirler net kardaki artista etkenler olmustur. Sirketin 3¢23 net
kar marji 322 dénemine goére 620 baz puan artarak 19.1% seviyesine ulasmistir.

Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.$'in satis gelirleri 3¢23'te 3¢C22'ye gore %66,4 artisla 26.660 mn TL
olarak gergeklesmistir. Onceki ceyrege goére ise %14 biiyiime olmustur. Satis gelirlerinin énemli bir
kismi faiz gelirlerinden kaynaklandigi gérilmektedir. 9A22’de 42 mn TL satigin 21 mn TL’si yurtiginde
gerceklesirken 9A23’te 68.7 mn TL satisin 53 mn TL olan kismi yurtici satis olarak gegeklesmistir.
Boylece yurtigi satiglarin ciro igerisindeki payl 3GC22’de yaklagik %53 iken bu oran 3C23 de %76'ya
ulasmistir.

Sirket, 3C23'de i¢ piyasada toplam 43bin (3C22'ye gbre %20 artig), ihracat tarafinda ise 15bin adet
(3G22'ye gore %48 azalis) satis gerceklestirmistir. 9A23’de Tofas ihracat hacmi 51% dusis gostererek
42.4 bin adet olmustur. ilk 9 aylik dénemde ihracat hacimleri Doblo iiretiminin sonlandiriimasiyla yillik
bazda daralma gostermistir. Ortadogu ve Afrika pazarlarina penetrasyon ihracat adetlerini
desteklerken, i¢ piyasa gelirlerindeki 141%’lik yillik biytime ihracat gelirlerindeki Doblo tiretiminin sona
ermesiyle olusan daralmayi kompanse etmistir.

sirketin FAVOK'ii 3C23’de 2G22'ye gore %9, 3C22'ye gore ise %77 artisla 4.767 mn TL olarak
gergeklesmistir. Sirketin FAVOK marji ise 3G23'de yillik bazda 114 baz puan artisla %17,9 olmustur.
FAVOK marji artisinda satis gelirlerindeki artis yaninda maliyetlerdeki kontrollii seyirle desteklenen
operasyonel performans ana nedenler olarak goérilmektedir.

Sirketin operasyonel performansinin verdigi katkiyla birlikte net nakit pozisyonu gegen yildan bu
yana gozlenen iyilesme gériinimiini strdiirmistiir. Buna baglh olarak Sirketin net nakit pozisyonu
13.224 mn. TL olurken (3G22: 810 mn TL) Net Borg/FAVOK rasyosu 3C22'deki -0.08x ve 2¢23'deki -
0.64x'den -0.81x'e gelmistir.

Sirket bilindigi lizere Stellantis Otomotiv paylarinin tamaminin Stellantis Otomotiv'in Tiirkiye'deki
tiim faaliyet ve Stellantis markalarini icerecek sekilde devralinmasina iliskin pay devir sézlesmesi
imzalamisti. Konuyla ilgili Rekabet Kurumu onay slreci devam etmekte olup, sirecin 2023 sonuna
kadar sonuglanmasi 6ngérulmektedir.

Sirketin 2023 yil sonu beklentileri toplam iretim adet bazinda 235bin-255bin bandindan 240bin-
250bin bandina gikarilmig, yurtici hafif arag pazarinda ise 975bin-1.025bin araligi 1.100-1.150bin
araligi olarak revize edilmistir. 2023 yil sonu igin ihracat adetlerinde ise distis tahmin edilirken buna
bagli olarak 70bin - 80 bin bandindan 60bin - 70bin bandina indirildigi belirtilmistir. Yatirmlar ise yine
asagl yonli revize olarak 125mn Euro’dan 100mn Euro’ya dustrilmistir.

Sirket icin daha dnce belirlemis oldugumuz 377 TL hedef fiyat seviyemizi korumaya devam ediyoruz.
Bu hedef fiyat seviyesi Sirket hisselerinin son kapanis fiyatina gore %51 ylikselis potansiyeline isaret
etmektedir.

Net Satislar  FAVOK Net Kar F/K PD/DD FD! Ozserm?ye
(mn.TL) (mn.TL) (mn.TL) FAVOK Karhhg

2019/12 18.897 2.480 1.482 9,06 3,1 59 36,9%
2020/12 23.557 3.026 1.784 9,51 3,8 6,4 40,6%
2021/12 29.684 5.794 3.281 11,54 6,6 72 64,3%
2022/12 65.545 11.270 8.562 9,68 73 6,9 100,4%
2023/09 68.768 12.003 12.466 7,82 59 6,9 85,4%
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DONEN VARLIKLAR 27.638 33.385 35.246  42.299 49.964
Nakit ve Benzerleri 8.575 12.019 15.625 16.462 21.581
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0 0
K.V. Ticari Alacaklar 11.294 14.956 12.295 14.866 15.092
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 4 0 8 12 20
Stoklar 5.024 3.260 3.614 7.156 8.845
Diger Dénen Varliklar 2.741 3.150 3.703 3.804 10
DURAN VARLIKLAR 6.761 6.991 7.222 7.766 7.966
U.V.Ticari Alacaklar 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Diger U.V. Alacaklar 0 0 0 1 1
Ozkaynak Yént. Deg. Yatirimlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 1.775 1.741 1.712 1.788 1.847
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.638 1.513 1.442 1.521 1.514
Diger Duran Varliklar 3.348 3.737 4.068 4.456 4.604
TOPLAM AKTIFLER 34.399 40.376 42.468  50.065 57.930
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 23.392 26.069 28.546  32.083 33.931
K.V. Finansal Borglar 335 585 1.240 1.025 900
K.V.Ticari Borglar 16.868 19.002 19.094 22472 23.008
Diger Kisa Vadeli Yukimliliikler 6.190 6.483 8.212 8.586 10.023
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 3.031 2.993 2920 2124 2.769
U.V. Finansal Borglar 2.528 1.889 1.922 1.159 1.667
U.V. Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukumlultikler 503 1.104 999 965 1.102
OZKAYNAKLAR 7.977 11.314 11.002 15.858 21.231
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 7.977 11.314 11.002 15.858 21.231
TOPLAM PASIFLER 34.399 40.376 42.468  50.065 57.930

Cari Oran 1,18 1,28 1,23 1,32 1,47
Asit-Test Orani 0,97 1,16 1,11 1,10 1,21

Ozsermaye/Aktif Toplami 23% 28% 26% 32% 37%
Net Borg/FAVOK(Yillik) -0,08 -0,44 -0,62 -0,64 -0,81

Ozsermaye Karliligi 97% 100% 135% 120% 109%
Aktif Karlihgi 23% 27% 30% 32% 35%

Net Satiglar 68.768 42,071 63,5% 26.661 16.022 66,4%
Satiglarin Maliyeti (-) 54.052 34.771 55,5% 20.617 13.109 57,3%
Briit Kar/Zarar 15.079 7.507 100,9% 6.175 2.991 106,5%
Faaliyet Giderleri (-) 3.773 1.603 135,4% 1.648 669 146,3%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 6.040 3.511 72,0% 1.833 1.249 46,7%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 7.168 3.908 83,4% 1.621 1.338 21,1%
Esas Faaliyet Kari/Zaran 10.178 5.507 84,8% 4.738 2.233 112,2%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 64 47 35,4% 24 13 77,3%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Y.Kar/Zarar 0 0 0,0% 0 0 0,0%
Finansman Gelirleri 6.733 2.394 181,2% 2.379 813 192,7%
Finansman Giderleri (-) 3.327 2913 14,2% 1.773 1.151 54,0%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 13.648 5.036 171,0% 5.368 1.907 181,4%
Odenecek Vergi ve Yasal Yik. (-) 1.182 -28  -4257,8% 275 -151 -281,8%
Net Dénem Kari/Zarari 12.466 5.064 146,1% 5.093 2.059 147,4%
Dénem Amortismani 696 1.087 -36,0% 240 361 -33,4%
FAVOK 12.003 6.992 71,7% 4.767 2.682 77,7%

Net Satiglar 63% 66%
Esas Faaliyet Kari 85% 112%
FAVOK 72% 78%
Net Kar 146% 147%

Briit Kar Marji 17,8% 21,9% 18,7% 23,2% 21,1% 19,0%
Esas Faaliyet Kar Mariji 13,1% 14,8% 13,9% 17,8% 16,1% 13,7%
FAVOK Marji 16,6% 17,5% 16,7% 17,9% 17,2% 15,3%

Net Kar Marji 12,0% 18,1% 12,9% 19,1% 17,5% 13,0%
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