TOASO
Tavsiye ALIM
Son Fiyat: 292,30
Hedef Fiyat: 402,00
Getiri Potansiyeli: 37,5%
Piy. Degeri: 146.150
Firma Degeri: 137.059
Halka Ag¢iklik Orani: 24,1%
HAPD: 35.231,7
Yillik Ort. Hacim: 1.354,2
Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil
TL 6,9% 50,7% 76,4%
usb 3,9% 5,3% 20,1%
Relatif 3,06 -11,1% 15,0%
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Tofas 2C23 doneminde piyasa beklentisinin %40 (izerinde
4.9 mn TL net kar aciklayarak net karini bir dnceki yilin ayni
doénemine gore %163 artirdi. Glgli operasyonel karlilik,
kurdaki artis ve glgcli fiyatlama disiplini net kan artirirken
ayni zamanda finansman gelirlerinde yasanan artisg net kari
destekledi.

Net satis gelirleri 2C23 déneminde %52 artig gostererek 23.6
mn TL seviyesine yukseldi. Yurtici satis gelirleri %126 artis
gostererek 18.9 mn TL seviyesine ulasti. Ozellikle artan ic
talep ve kur etkisiyle yurtici satislardaki gicli biylime satis
gelirlerini dnemli dlzeyde artirirken, yurtdisi satislar %37
daralarak 3.2 mn TL seviyesine geriledi. Doblo modelinin
2022 yil sonunda anlagmasinin bitmesi nedeniyle sadece
Yurtici pazarda satiimasi yurtdisi satislardaki daralmaya
neden oldu. Toplam satis adetleri ise yillk bazda %38,5
artisla 131.133 adete ulast.

FAVOK  2C23 doneminde piyasa beklentisinin %18,6
uzerinde, yillik bazda %70 artisla 4.367 mn TL seviyesine
ulasti. FAVOK mariji ise yillik bazda 2,0 puan artisla %18,7
olarak gerceklesti. Ozellikle hammadde ve iiretim fiyatlarinda
yasanan daralma FAVOK marjinda goriilen iyilesmede etkili
oldu.

2C23 doneminde glcli yurtici performansi, gliclii hacim
artiginin yani sira yurtici pazardaki saglikli fiyatlandirma,
Tofag'in toplam net karini gegen yilin ayni déneme godre
%145,3 artarak 7,4 mn TL'ye tasid.

Tofag''n hem vyillk hemde ceyreklik bazda beklentilerin
oldukca (izerinde iyilesen karliigi ve FAVOK rakamlarinin,
devam eden gucli ic talep ile birlikte olumlu etkilerinin
stirecegini dislinliyoruz. Ayni zamanda Stellantis ile yapilan
anlasmanin  resmilesmesiyle birlikte 2023'Gn  Gglnci
ceyredinin sonunda tamamlanmasi durumunda Stellantis
Otomotiv'in gelir katkisinin Tofas’a olumlu yansimaya devem
etmesini bekliyoruz.

2023 ve 2024 yilinda sirasiyla 115,000 mn ve 235,000 mn
TL ciro yapmasini bekledigimiz , % 22,9 AOSM ve %9 ug
deder blylime kullanarak buldugumuz 12 aylik hedef
degerimiz 402 TL ve tavsiyemiz ALIM yoniindedir.
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2023 Yili Beklentileri

Tofas , 2023 yili beklentilerinde de yukari yonli revizeye giderek yurtici perakende pazarinin 975-1.025bin adet
(Onceki:875-925bin) araligina ¢ikmasini, Tofag markall yurt ici arag satisinin ise 190-200bin adet (Onceki:175-
190bin) seviyesinde ulasmasini beklemektedir. Sirket, 2023 ihracat beklentisini ise doblo modelinin Uretim
hattinin Stellantis'in Ispanya'daki fabrikasina taginacak olmasina ragmen 70-80bin adet olarak korumaya devam
etmigstir. Sirket'in 2023 yili yatinrm harcamasi hedefi ise 125 mn EUR seviyesinde olmasi hedeflenmektedir.
Toplam iretim adetini ise Sirket 235-255 bin adet (Onceki: 230-255bin) arasinda gerceklesmesini ve Sirket'in
2023 yili icin %14'(in {izerinde (Onceki: %12'nin iizerinde) vergi dncesi kar marji elde etmeyi hedeflemektedir.

I R N

Toplam Yurtici Perakende Hafif Arag Pazari 875-925 bin arag 975-1025 bin arag
Tofas Yurtici Satis Adedi Beklentisi 175 bin-190binarag 190 bin - 200 bin arag
Tofas ihracat Adedi Beklentisi 70 bin - 80 bin arag 70 bin - 80 bin arag
Tofas Uretim Beklentisi 230 bin-255binarag 235 bin - 255 bin arag
Yatirim Harcamalari Tutar Beklentisi 125 milyon Euro 125 milyon Euro
Vergi Oncesi Kar Mariji >%12 >%14 .

Uretim

Tofag'in Uretim hacmi, 2023 yilinin ilk alti ayinda, gectigimiz yilin ayni donemine gore %#4,2 biiyliyerek
123.276 adet olarak gergeklesmistir. Egea ve MCV Uretimindeki gligll artis Doblo kontratinin sona ermesi
nedeniyle Doblo Uretiminde gergeklesen diislisii kompanse etmistir.

[ icPivasA__ | DISPYASA | TOPLAM |
Adet 2023 Haziran 2022 Haziran 2023 Haziran 2022 Haziran 2023 2022
Otomobil 72,897 42,372 15,669 19,135 88,566 61,507
Hafif Ticari Arag 30,961 20,199 11.606 39,127 42,567 59,326
Toplam 103,858 62,571 27,275 58,262 131,133 120,833,

I¢ ve dis piyasa satis adetleri asagidaki gibi gerceklesmistir;

1 Ocak- 30 Haziran 2023 tarihi arasinda i¢ piyasa satislari %66 artis gostererek 103.858 adet olarak
gerceklesmistir. Dig piyasa satiglari ise %53,2 azalarak 27.275 adet olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gore
toplam satis adetleri %8,5 artigla 131.133 adet seviyesinde gerceklesmistir.
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Tofas ve Stellantis 2021-2023 Satis Adetleri
[ [ ocac | susat [ mart [ _ic | Nisan [ mavis JnaziRan] _2c | TEMMUZ [AGUSTOS| BviDL | 3¢ | EKiM | KasM | ARAUK | __4c__| TOPLAM |

2021
FIAT 5.044 10933 12.483 28.46 8.716 10.018 14.101 32.835 7.065 10.366 10.355 27.786 12.255 9.568 10.35 32173 121.254
ALFA ROMEO 76 20 1 107 9 8 21 38 12 12 7 31 2 4 15 21 197
JEEP 177 266 444 887 203 229 592 1.024 254 272 162 688 93 123 343 565 3.164
CITROEN 1.465 2.235 3.59 7.29 2.259 2,112 1.695 6.066 1.202 1.977 2.539 5.718 3.15 4.187 2.36 9.697 28.771
DS 20 35 80 135 15 106 92 213 23 83 121 227 71 133 139 343 918
OPEL 1.848 2178 3.676 7.702 2235 2.1 2.705 7.04 1.274 987 2.354 4.615 1567 3343 1.654 6.564 25.921
PEUGEOT 3.196 3.411 4.803 11.41 2.448 3.075 3.249 8.772 1.183 113 3.709 6.022 4.707 4.999 3.058 12.764 38.968
TOFAS 5.297 11.219 12.938 29.454 8.928 10.255 14.714 33.897 7.331 10.65 10.524 28.505 12.35 9.695 10.714 32.759 124.615
STELLANTIS 6.529 7?59 12.149 26537 6.957 7.393 7.741 22033 3.682 4.177 8.723 12.662 7.211 29.368 94.578
™ e e S T P T — — T e

, ssoss| 11013 14827 19 5 2

FiaT 6.871 6812 8744 22427 8703 13.153 17.871  30.727 13.68 8012  13.001 34603 13198 14297  22.093  49.588 146435
ALFA ROMEO 1 4 4 9 8 15 8 31 3 11 95 209 78 188 305 571 820
JEEP 156 164 07 737 203 228 247 678 61 %0 106 257 85 232 433 750 242
CITROEN 1875 1857 2587 6319 2831 1236 2622  6.689 1.349 1.465 2.787 5.601 1.729 3.954 4539 10222  28.831
DS 31 64 84 179 237 76 144 57 183 239 157 579 206 109 299 614 1.829
OPEL 1846 2791  3.186  7.823 907 4 4115 9.02 2048 1791 2484 6323 1.779 4348 743 13557 36.725
PEUGEOT 184 3145 2627 7.612 158 1969  3.981  7.536 1222 1.58 2.923 5.725 1921 5.149 4723 11793 32.666
TOFAS 7.028 6.98 9165 23.173 8914 13.3%6 18126 40.436  13.744 8213 13202 35159  13.361 14717  22.831  50.909 149677
STELLANTIS 5592 7.857 8484 211933 5561  7.281 10.862  23.704 4.802 5.075 8351 18228 5.635 13.56 16991 36186  100.051
2023
FIAT 9.872 19.311 20521 49.704 16701 18.844 15918 51463  18.478 7.005 126.65
ALFA ROMEO 138 235 204 577 131 428 163 722 297 145 1741
JEEP 150 160 158 268 346 325 240 011 394 224 1.997
CITROEN 2369  3.455 5348 11275 4213 8528 8014  20.755 2.9 2.650 0.976
DS 106 287 324 717 432 433 553 142 570 131 2.838
OPEL 1884 4721 581 12415 6523 10671  9.109  26.303 7.328 5.058 51104
PEUGEOT 2785 6152 8857 18194 6309  9.954 6435  22.698 8.148 5.002 54,082
TOFAS 1016 19706  20.883 50.749 17.178 19.597 16321 53.096  19.169 7.374 130.388
2 20342 14.841 i

24.111 7

29.586

s 22015 | | | 1 | s

Tofag, yilin ilk yarisinda otomotiv pazarinin lzerinde bir performans sergileyerek 126 bin adete ulasti
(Agustos verisi dahil). Binek arag tarafinda ise sirketin amiral gemisi konumunda olan Egea modelinin gliglii
performansi sayesinde %?71’lik bir bliyiime yakalayarak, otomotiv sektdriiniin (zerinde bir bliylime
yakaladi. Doblo modelibin durdurulmasina ragmen, ihracatta yilin ilk yarisinda pazara yakin bliyiime
saglandi. Ayrica Stellantis markalari da dikkat gekici bir performans sergileyerek yilin ilk yarisinda pazar
paylarini artirarak 148 bin adede ulasti. Tofas'in daha ¢ok binek otomobil tarafinda yonelmesi ile birlikte
hafif ticari arag tarafinda gerileme yasansa da bu alanda da pazar pay! korundu.

Satiglarinin iginde paya sahip olan Stellantis ile devir s6zlesmesinin imzalanmasinin ardindan Tofas'a,
halihazirda Tirkiye'de Stellantis Otomotiv tarafindan ydrttlen, Turkiye ile sinirli olarak Stellantis markali
(Peugeot, Citroen, Opel ve DS Automobiles) araclarin ve yedek parcalarinin ithalat ve satis hakki tanindi.

Tipo/Egea modelinin Tofas tarafindan Tirkiye'de satigi ve ihracati igin Gretiminin 31 Aralik 2025 tarihine
kadar uzatilmasina; ayrica 2025 yili basindan itibaren bes marka igin éngorilen yeni "K0" modelin hafif
ticari arag ve "Combi" versiyonlarinin Tlrkiye'de miinhasir Giretim ve satis hakkinin Tofas'a verilmesine ve
gerekli yatinmlara baslanmasina; 2023 yili Temmuz ayi igerisinde gergeklesmesi 6ngorilen yeni model
hazirliklarinin baslangicina kadar Turkiye'de satilmak tizere Doblo modelinin Uretimine devam edilmesine
ve bu dogrultuda Tipo ve Doblo modellerinin Gretimine iliskin mevcut anlasmalarda gerekli tadillerin
yapilmasina; Fiorino modelinin Gretiminin 31 Aralik 2024 itibariyle sonlandiriimasina ve Stellantis Grubu ile
ortak is alanlarinin gelistiriimesine ydnelik galismalarda bulunulmasina karar verildi.
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Bilango

Sirketin dénen varliklari 2C23 déneminde %81 artigla 42 milyar TL'ye yiikseldi. Ozellikle nakit
varliklari %156 artarak 16 milyar TL seviyesine ulasti. Net karlihgin yliksek olmasi ile birlikte gelen
yuksek kar etkisi nakit varliklarin artisinda etkili oldu. Yilin ilk yarisinda 3 milyar TL temmetti
O0demesine ragmen nakit akisi gliclii kalmaya devem ediyor. Yeni yatinmlarin yapilacak olmasi
nedeniyle sirketin nakit pozisyonu 6nemini koruyor. Bununla birlikte cari oran 2C23 déneminde 1.10
seviyesinden 1.32'yi yikselirken nakit oran ise %30'dan 50'ye yikseldi. Ticari alacaklar ise %37
artarak 14.8 milyar tl'ye yikselirken iligkili olmayan taraflara borglar %70 artti.

Stoklar ise 2C23 ddneminde bir dnceki yilin ayni dénemine gére %104 artis ile 7.1 milyar TL'ye
ylikseldi.. Stoklardaki kiima bakildiginda kur atigi ile birlikte stoklarda yasanan deder artisi, yoldaki
mallar ve hammadde kaynakli stoklardaki artisin etkili oldugu goruliyor.

Duran varliklar %9 artigla 7.7 milyar TL'ye yukselirken maddi duran varliklar 2C23 déneminde %1
daralarak 1.78 milyar TL'ye seviyesine geriledi. Duran varliklar iginde %139 yikselen ertelenmig
vergi varligi ise 2.6 milyar TL seviyesine yiikseldi..

Kisa vadeli ylkimlllikler %50 artisla 32 milyar TL'ye yikselirken, kisa vadeli borglar bir énceki
yilin ayni dénemine gdre %97 artisla 1 milyar TL'ye ylkseldi. Kisa vadeli borglarin tamami TL
kredilerden olusmaktadir. Ticari borglar ise %48 artigla 22.4 milyar TL'ye ylkselmistir. Uzun vadeli
borglar 2C23 dbéneminde %40 daralarak 2.1 milyar TL seviyesine gerilemistir. Sirketin yeni
yatinmlarina ragmen borg adirhidinin azaldigini ve sermaye finanse giclniin artmasini olumlu
yorumluyuz.

Sirketin net borcu 2C23 déneminde glicli nakit akisi ve azalan bor¢ agirligi nedeniyle iyilesme
gosterdi. 2C22 doneminde 1.7 mn olan net borgluluk 2C23 ddéneminde -9.0 mn TL seviyesinde
gerceklesti. Net Bor¢/FAVOK rakami ise bir énceki ceyrege gore -0,62x'den - 0,64x’e yiikseldi.

Son olarak sirketin bor¢ ve nakit yapisina bakildigina yilin ilk yarisinda 19 milyon Euro yatirim
harcamasi yapildi. Blytk kismi Egea modeli yatinmlarindan kaynaklansa da aciklanan KO yatirimi
neticesinde yatinm harcamalarinda artis gordlebilir. Bu nedenle 2. Ceyrekten sonra yatirim
harcamalarinda borgluluk oranlarinda artis gérilebilir.

Sirketin dzkaynaklari ise 2C23 déneminde %181 artigla 15.8 milyar TL seviyesine yiikseldi..
Toplam kaynaklar ise 50 milyar TL seviyesine ulagsmis oldu.
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Cari oran

Sirketin cari oranina bakildiginda hem ceyreklik hem de yillik bazda iyilesme dikkat cekiyor. 2C22
déneminde 1.10 olan cari oranin 1.36 seviyesine geldigi goriliyor . Elde edilen yiiksek net kar ile birlikte,
nakit varliklarda yasanan artis ve dengeli borclanma cari orandaki iyilesmeye neden olmustur. Dénen
varliklarin

ROA

Tofas'in aktif karlihdina bakildiginda istikrarl bir bliyimenin yasandigi goriiliiyor. Gegen yilin ayni ddnemine
gore karsilastirildiginda 2G22'de %19,20 olan aktif karlilik %32.10 seviyesine yiikselmistir. Ozellikte son
ceyrekle kur atisi ve i¢ talepteki yasanan artis nedeniyle rekor karlilik seviyesine ulasan sirketin kar yaratma
kabiliyeti ylikselmistir. Ceyrekler itibariyle bakildiinda sektér ortalamalarinin her zaman (izerinde aktif
karlihdi olan Tofas 2G23 déneminde sektor ortalamasinin da oldukga Uzerinde bir performans sergilemistir.
Karlilik ve satis glici sonucunda ortaya ¢ikan bu oranda Tofas 6ne ¢ikiyor.

Oran Analizleri 2023/06 2023/03 2022/12 2022/09 2022/06 2022/03
Aktif Karlilk (ROA) (%) 32,10 29,54 2682 B2 1920 1754
AKtif Karllk (%) Sektorel 2886 2882 2833 2,52 24,00 21,87

Esas faaliyet kar marji

Sirketin esas faaliyet kar marji 2C22'de %13.75 seviyesinden, 2G23 doneminde %16,10 seviyesine
yiikselmistir. Ozellikle hammadde ve iiretim fiyatlarinda yasanan daralma esas faaliyet kar marjinda artisa
neden olmustur.

ROE

Sirketin 6zsermaye karliigi 2C22'de %96,76 seviyesinde iken 2C23 doneminde %120.24 seviyesine
ylikseldi. Sirketin isletme faaliyetlerinden elde ettigi karlihdin yiiksek olmasiyla birlikte 6zsermaye
karlihdinin arttigi goériliyor. Ceyrekler itibariyle bakildiginda sirketin 6zsermaye karliliginin istikrarl bir
biylme sergiledigi goriliyor. Ayni zamanda sektor ortalamasinin da {izerinde gerceklesen orani olumlu
yorumluyoruz. Dider taraftan borg kaynak oraninin da azalmis olmasi ve enflasyon lizerinde gergeklesen
ozsermaye karlihdi diger olumlu unsurlar olarak dikkat cekiyor.

Oran Analizleri 2023/06 2023/03 2022/12 2022/09 2022/06
Ozsermaye Karliligi (ROE) (%) 120.24 134.63 100.39 9.79 96.79
Ozsermaye Karlihgi (%) Sektorel 114.61 121.14 96.92 97.21 106.14
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Finansman Gideri/ Net satislar

Oran 2C22'de 6.76x seviyesinden 2C23 doneminde 3.69x seviyesine gerilemistir. Net satislardaki artisa
karsilik 6zellikle uzun vadeli borglanmada goériilen daralma ve kisa vadeli borglardaki yavaslama finansman
giderlerindeki gerilemeye neden olmustur.

Firma degeri/FAVOK

Oran 2G22 déneminde 3.96 seviyesinden 8.75 seviyesine yiikselmistir. FAVOK’e bakildiginda yillik bazda
%70 bir bllyiime yakalanmistir. Firma degeri ise net borcun, nakit artisi kaynakli -9 mn TL gergeklesmesine
ragmen hisse senedi fiyatindaki artis nedeniyle yiikselmistir. Fakat sektor ortalamasinin altinda carpana
sahip olunmasi nedeniyle olumlu yorumluyoruz.

Firma Degeri / FAVOK 8.75 6.91 6.91 4.62 3.96
Firma Degeri / FAVOK (Sektorel) 12.77 9.80 11.02 9.40 831

Sirketin PD/DD orani 2C22 doéneminde 5.31x seviyesinde iken 2C23 doneminde 8.41x‘e
yiikselmistir.2C23'de I¢ talepteki canliigin devam etmesi ve kur farkindan dolayi otomotiv sektériinde satis
ve karlilik ydéniinden beklentilerin ylikselmesi artis hissenin performansina yansimis ve bu nedenle piyasa
dederine artis yasanmistir. Fakat sektor ortalamasi olan 10.33x altinda gergeklesen dederi Tofas agisindan
olumlu yorumlayabiliriz.

Oran Analizleri 2023/06 2023/03 2022/12 2022/09 2022/06
PD/DD 8.41 8.48 7.32 5.74 5.31
PD/DD (Sektorel) 10.33 8.04 7.60 6.51 6.64

Hisse basina kar

2C22'de 9.61 olan hisse bagina kar orani 2G23 itibariyle 25.86 seviyesine yukselmistir. Sirketin Faaliyetleri
sonunca elde ettigi kar yillik bazda %163 artis gostermistir. Bu nedenle hisse basina kar oraninda artis
goralmustdr.
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Firma degeri/ FAVOK

Oran 2G22 déneminde 3.96 seviyesinden 8.75 seviyesine yiikselmistir. FAVOK’e bakildiginda yillik bazda %70
bir bliyime yakalanmistir. Firma dederi ise net borcun, nakit artisi kaynakli -9 mn TL gerceklesmesine ragmen
hisse senedi fiyatindaki artis nedeniyle yiikselmistir. Fakat sektdr ortalamasinin altinda ¢arpana sahip olunmasi
nedeniyle olumlu yorumluyoruz.

Firma Degeri / FAVOK 8.75 6.91 6.91 4.62 3.96
Firma Degeri / FAVOK (Sektorel) 12.77 9.80 11.02 9.40 831

Sirketin PD/DD orani 2G22 déneminde 5.31x seviyesinde iken 2C23 déneminde 8.41x’e yiikselmistir.2G23'de ic
talepteki canliigin devam etmesi ve kur farkindan dolayr otomotiv sektoriinde satis ve karlilik yoniinden
beklentilerin ylikselmesi artis hissenin performansina yansimis ve bu nedenle piyasa degerine artis yasanmistir.
Fakat sektor ortalamasi olan 10.33x altinda gergeklesen degeri Tofas agisindan olumlu yorumlayabiliriz.

Hisse basina kar

2C22'de 9.61 olan hisse basina kar orani 2C23 itibariyle 25.86 seviyesine ylkselmistir. Sirketin Faaliyetleri
sonunca elde ettigi kar yilllk bazda %163 artis gostermistir. Bu nedenle hisse basina kar oraninda artis
gorilmastr.

FK

Sirketin FK orani 2G23 doéneminde 6.25x olarak gergeklesmistir.2023 yilinin ikinci geyredinde ise FK 10.31x
seviyene ylkselmistir. Sektor ortalamasi altinda FK carpanina sahip olan Tofas, otomotiv sektdrli hisseleri
arasinda ucuz kalmistir. Ayni zamanda PD/DD carpaninin da sektdr ortalamasinin altinda olmasi destekleyici
diger etken

Oran Analizleri 2023/06 2023/03 2022/12 2022/09 2022/06
Fiyat Kazang 10.31 9.46 9.68 7.28 6.25
FK (Sektorel) 16.54 12.64 14.01 11.39 9.67
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FD/Net Satislar

Otomotiv sektoru igin oldukca 6nemli olan FD/Satislar carpani ise geyrekler itibariyle artmaya devam ediyor.
2G22'de 0.76x olan oran 2023 yilinin 2. Ceyreginde 1.52x seviyesine yiikselirken, Tofas'in artan satiglariyla
birlikte bliyime potansiyeli canli kalmaya devam ediyor. Orandaki ylikselis ise sirketin suanki ve gelecekti
bliyime ve karllik beklentilerinin yiiksek olmasiyla piyasa dederinin artis gostermesinden
kaynaklanmaktadir. Sektor ortalamasinin altinda gerceklesen FD/net satis carpani Tofas'i otomotiv
sektdrtinde 6ne cikariyor.

Oran Analizleri 2023/06 2023/03 2022/12 2022/09 2022/06
Firma Degeri / Net Satig 1.52 1.16 1.19 0.86 0.76
Fiyat Net Satis (Sektorel) 1.56 1.22 1.45 1.22 1.08
Borg Kaynak Orani

Sirketin borg kaynak orani 2C22'de %81.48 iken 3C23 doneminde %68.33 seviyesine geriledigi gortilliyor.
Son dénemde hem kisa hem uzun vadeli borglarin ylikiiniin azaltiimasiyla birlikte Tofas'in son ¢eyrekte borg
kaynak oraninin sektdr ortalamasinin altina indigini goriiyoruz. Yapilacak yatinmlar 6zelinde kullanilacak
borc kaynadi yaratmada avantaj saglayabilme potansiyeli oldugu da soyleyebiliriz.

Baorg Kaynak Dram (%) 6833 7409 71494 7681 81438
Borg Kaynak Oram Sekidoel % 7315 7376 6964 7482 TH.00

Oran Analizleri 2023/06 2023/03 2022/12 2022/09 2022/06 2022/03 2021/12
Cari Oran 1,32 1,23 1,28 1,18 1,10 1,03 1,18
Aktif Karlilk (ROA) (%) 32,10 29,54 26,82 23,22 19,20 17,54 15,28
FAVOK 7.235.799.000 2.868.413.000 11.269.851.000 6.992.085.000 4.309.704.000 1.738.212.000 5.794.126.000
FAVOK Mariji 17,18 15,31 17,19 16,62 16,54 16,35 19,52
Net Kar Marji 17,51 12,98 13,06 12,04 11,54 10,62 11,05
Firma Degeri / Defter Degeri 8,64 7,79 6,88 5,63 5,62 11,90 7,22
Firma Degeri / FAVOK 9,65 6,91 6,91 4,62 3,96 6,54 7,16
Firma Degeri / Net Satig 1,68 1,16 1,19 0,86 0,76 1,28 1,40
Fiyat Kazang 11,30 9,46 9,68 7,28 6,25 10,26 11,54
Piyasa Degeri / FAVOK 10,30 7,53 7,35 4,71 3,74 5,85 6,53
PD/ DD 9,22 8,48 7,32 5,74 5,31 10,65 6,59
PD / Net Satis 1,79 1,27 1,26 0,88 0,72 1,15 1,28
Peg Orani 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Stok / Dénen Varlklar 16,92 10,25 9,76 18,18 15,02 17,90 14,71
Net Borg -9.090.788.000 -7.687.421.000 -4.965.624.000 -810.495.000 1.749.718.000 4.589.496.000 3.629.273.000
Aktif Devir Hizi 2,03 2,20 2,05 1,93 1,67 1,57 1,38
Alacak Devir Hizi 6,11 5,96 5,89 5,69 5,53 5,37 5,18
Alacak Tahsil Siiresi 59,72 61,22 61,96 64,20 65,99 67,96 70,42
Stok Devir Hizi 13,71 15,55 14,42 12,06 12,53 11,87 12,06
Ticari Borc Devir Hizi 3,47 4,06 3,86 3,69 3,05 3,19 2,96
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AOSM

22,97%

Ug Deger Blyiime Orani 9,0%
Degerleme Tarihi 3.10.2023
Mali Yil Bitis 31.12.2023
Mevcut Fiyat 292,30
Hisse Senedi 500.000.000 mn
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25%
SMMnin Hasilata Orani 80,0% 75,0% 75,0% 77,0% 77,0%
Faaliyet Giderlerinin Hasilata Orani 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Amortisman Giderlerinin Hasilata Orani 1% 2% 2% 2% 2%
NWC / HASILAT 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Tarih 3.10.2023 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027
Peryot 0 1 2 3 4
Yil 0,50 1,00 1,00 1,00 1,00
Hasilat 115.000.000.000 235.000.000.000  293.750.000.000  367.187.500.000  458.984.375.000
SMM 92.000.000.000 176.250.000.000  220.312.500.000  282.734.375.000 353.417.968.750
Faaliyet Giderleri 5.750.000.000 11.750.000.000 14.687.500.000 18.359.375.000 22.949.218.750
Amortisman Giderler 1.610.000.000 3.760.000.000 4.700.000.000 5.875.000.000 7.343.750.000
Tahmin Edilen Hisse Fiyati 402,04 Mevcut Hisse Fiyati 292,30
Ceyreksel Gelir Tablosu Analizi (Mio TL) Oran Analizi
2022/06 2023/03 2023/06 Yillik % Dénemsel % 2022/06 2023/06 Fark (bps)
Net Satislar 1541519 18,740.86  23,366.25 52 25 Briit Kar Marji 17.34 21.15 3.81
Satilarin Maliyeti 1273274 1530347 1813195 42 18 Favok Marji 16.54 17.18 0.64
Briit Kar/Zarar 2,750.91 3,551.97 5,352.44 95 51 Net Kar Marji 11.54 17.51 5.97
Finansman Giderleri 1,226.42 833.21 720.07 -41 -14 Net Kar / Brut Kar % 66.55 82.80 16.25
Net Donem Kari/Zararn 1,876.31 243342 4,939.37 163 103 Ozsermaye % 32.09 180.75 148.67
FAVOK 2,571.49 2,868.41 4,367.39 70 52 Net Kar % 102.54 14532 42.77
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ORTA-UZUN VADE TEKNIK DEGERLEME

Hisse uzun vadeli ylkselen kanal igindeki hareketine devam ediyor. Fakat kisa vadede 316,60 zirve seviyesinin
test edilmesinden sonra yasanan satis baskisi ile trend destedine kadar geri gekilme goriliyor. 287.00
seviyesine kadar geri gekilen hissede, bu trend desteginin lzerinde kalindidi slirece pozitif goriisimiizii koruyor
olacagiz.

287.00 seviyesinin Uzerinde ilk olarak zirve seviyesi ve gugli direnci konumunda olan 316,60 noktasini takip
ediyor olacadiz. Bu seviyesinin (zerinde kapaniglar yapiimasi hissede yukari yonli hareketin hizlandigini
gorebiliriz. Devaminda ise yiikselen kanal tist direnci olan 400.00 seviyesi orta vadede hedeflenebilir.

Beklentimizin aksine énemli destek olarak gordigiimiiz 287.00 destedinin kirilmasi durumunda ise hissede
temkinli olunmalidir. Bu seviyenin altinda 242.00 destegine kadar satis baskisi devam edebilir.
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*Tlm veriler Stockey ve Sirket’in sunumundan alinarak derlenmistir.

GEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
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. Bu raporda yer alan bilgiler Al
CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis
olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, sdz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bélimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Al
CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup
sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayisinda
olabilecegini kabul ederler.

DUYGU DORAN.....cccoureee Uzman

Saglikli, bol kazanch giinler diler
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