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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL}) 368,91 FD/FAVOK (Cari} 8,5x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapams Fiyat1 (TL) 260,00 F/K (Cari) 10,1x
UFRS Gelir Tablosu - Uzet Agiklanan Beklenti | Sapma %
{mn TL}) 2C23 1023  Ceyreksel %  2C22 Yilhik % | VKY Kons. | VKY Kons.
Het Satislar 23.366 18.741 25% 15.415 52% 22,669 22547 3% 43
FAVOK 4.367 2.B68 523 2.571 703 3.820 3720 143 173
Het DEnem Kan 4.939 2.433 103% 1.876 163% 3.691 3.578 343 38%
Brit Kar Marjr 22.,9% 19,08 4vp 17,8% 3.1 vp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 18,7% 15,3% 3.4 vp 16,7% 2yp 16,9% 16,35 1.8 yp 2.2 vp
Net Kar Marjr 2,1% 13,08 8.2 yp 12,2% Qyp 16,3% 15,93 4,9 yp 3.2 vp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yizde puan, m.d.: mimkdn dedil, a.d.: anlami dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:¥arnal, VKY: Vakif Yatinim, Kons: Konsensis
Beklentilerin iizerinde FAVOK ve net kar (+)

Tofas, yilin ikinci ¢eyreginde, devam eden giiclii ic piyasa satislarinin ve finansal
gelirlerin destegiyle, hem beklentimizin hem de piyasa tahminlerinin izerinde, yillik
%163 artisla 4,94 mir TL net kar aciklad1. Sirket, finansallarla birlikte 2023 yilina dair
beklentilerinde revizyona giderek yurt ici perakende hafif ara¢c pazari ongoriisiinii 975-
1.025 adet arag ve yurt ici satis adedi beklentisini ise 190-200 bin adet ara¢ olarak
giincelledi. Finansallar oncesi son bir ayda endeksten %8,7 negatif ayrisan sirket
hisseleri, yilbasindan bu yana ise %32,5 pozitif ayristi. Sirketin beklentilerin iizerinde
acikladigr giiclii finansallara piyasa tepkisinin pozitif olmasim bekliyoruz. Makro
tahminlerimizdeki yukari giincelleme ve degisen 2023 yil1 ongoriileri dogrultusunda,
Tofas icin hedef fiyatimizi 275 TL seviyesinden 368,91 TL seviyesine giincelliyor, kisa
vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” onerilerimizi ise siirdiiriiyoruz.

e Yihin ikinci ceyreginde i¢ piyasa satislarinda yillik %36 artis goriiliirken, toplam
satis gelirinde %52 artis kaydedildi - Tofas’in toplam satis gelirleri, 2C23’te
beklentilere paralel, yillik %52 artisla 23,4 mlr TL seviyesine ulasti. Sirket 2C23’te 53
bin adet yurt ici (2C22: 39 bin adet) ve yaklasik 14 bin adet yurt dis1 (2C23: 30 bin
adet) olmak Uzere toplam 67 bin adet arac satis1 gerceklestirdi. Sirketin 2C23
doneminde yurt ici satis hacmi bir 6nceki ceyrege gore %6, yillik ise %36 artis gosterdi.
Yurt ici satis gelirleri bir onceki yil ayni ceyrege gore %126 ve 1C23’e gore %29 artisla
18,5 mlr TL seviyesine ulast1. Yurt dis1 satis hacmi Doblo ihracatinin sona ermesiyle
dusen sirketin, yurt dis1 satis gelirleri gecen yil aym doneme gore %37 azalirken,
1C23’e gore %14 artisla 4,4 mlr TL seviyesinde gerceklesti. Sirket yilin ilk yarsini yillik
%8,5 artisla 131.133 adet arac satisi ile tamamlarken, toplam satis gelirleri bir onceki
yi1l aynm doneme gore %61,6 artisla 42,1 mlr TL seviyesine yiikseldi.

e Hem operasyonel performans, hem de net kar beklentilerin ilizerinde - Sirket
2C23’de beklentilerin iizerinde, yillk %70 artisla 4,4 mlr TL FAVOK kaydederken,
FAVOK marj1 yilin ikinci ceyreginde, yillik 2 puan ve bir 6nceki ceyrege gore 3,4 puan
artarak %18,7 oldu. Beklentilerimizin Uzerinde gerceklesen operasyonel performansin
ve net finansal gelirlerin desteginde net kar bu ceyrekte, beklentimizin ve piyasa
tahminlerinin oldukca Uizerinde, yillik %163 artarak 4,94 mlr TL’ye ulasti. Sirketin yilin
ilk yarisindaki toplam net kar gecen yil ayn1 doneme gore %145,3 artarak 7,4 mlr TL
oldu. 1C23’te 7,7 mlr TL olarak kaydedilen net nakit pozisyonu, 2C23’te %18,3 artarak
9,1 mlr TL’ye ulasti. Ayrica sirket yiin ilk alt1 ayinda toplam 266 mn TL yatinm
harcamasi gerceklestirdi.

o Sirket, 2023 yihh ongoriilerinde revizyona gitti - 2023 yilina dair beklentilerini
giincelleyen sirket, toplam yurt ici perakende hafif ara¢ pazarn ongorusuni 975-1.025
bin adet (0nceki: 875-925 bin adet) ve yurt ici satis adedi beklentisini ise 190-200 bin
adet (175-190 bin adet) arac olarak acikladi. Ayrica uretim beklentisi alt bandim 235
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bin adede (onceki: 230 bin adet) yukseltti. Sirket ihracat adedi (70-80 bin adet) ve
yatirim harcamasi (125 mn €) beklentilerinde ise degisiklige gitmedi.

Degerleme ve oneri - Ikinci ceyrekte operasyonel performansi ve net kan
beklentilerin lizerinde gerceklesen sirketin, hem yi1llik hem de ceyreklik bazda artis
gosteren kar marjlan ve guclenen nakit yapisi dikkat cekti. Finansallar oncesi son bir
ayda endeksten %8,7 negatif ayrisan sirket hisseleri, yilbasindan bu yana ise %32,5
pozitif ayristi. Sirketin beklentilerin lzerinde acikladig1 giiclii finansallara piyasa
tepkisinin pozitif olmasin bekliyor ve Tofas icin hedef fiyatirmzi 275 TL seviyesinden
368,91 TL seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun
vadeli “AL” onerilerimizi ise surduruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lictincii kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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