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Tofas AL
Kapanis (TRL) 208,50  Hedef fiyat(TRL) 240,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 104.250/5.371 12 aylik getiri / gérece getiri (%) 176 137
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 1G22 1G23 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 10,634 18.741 %76 19,517 %-4
FAVOK 1,738 2.868 %865 3,565 %-20
FAVOK marji %16,3 %15,3 -100 bp %18,3 -300 bp
Net Kar 1,129 2433 %116 2,535 %-4

1G23 Bilango Degerlendirmesi

Net kar ikiye katladi - Tofag 2023'ln ilk geyredinde 2,43 milyar TL net kar agikladi. Konsensis beklentisi 2,54 milyar TL iken, sirket bir
dnceki yilin ayni déneminde 1,13 milyar TL kar elde etmisti. Satislardaki yiikselis tahminlerin biraz altinda gergeklesirken, FAVOK mariji
iyilesme beklentilerinin aksine zayifladi.

Net satiglar %76 biiyiidii - Tofas'in cirosu yilin ilk ¢ceyreginde beklentilerin %4 altinda bir artisla 18,7 milyar TL'ye yikseldi. Glgli satis
hacimleri, yiiksek fiyatlama ve zayif kur ciroya olumlu katkida bulundu. Toplam satis adedi %25 yiikseldi. Yurtigi satis adedi %117 blytrken
ortalama satis fiyatlari %45 artti. ihracat adedi %52 diiserken arag bagina ortalama gelir euro bazinda %6 yiikseldi. Yurt igi satislarin toplam
icindeki agirligi adet (%46'dan %79'a) ve ciro (%44'ten %79'a) bazinda ciddi yikselis gosterdi.

FAVOK %65 biiyiidii - Sirketin briit kar marji bir dnceki yila gére 340 baz puan artarak %19,0 seviyesine yiikseldi. Giilii fiyatlama, artan
satis hacimleri ve zayif kur karliliga olumlu yansidi. Uretilen arag basina hammadde giderleri euro bazinda bir dnceki yila gére %3 azald.
Faaliyet giderlerinin ciroya orani ise bir énceki yila gére 160 baz puan artarak %5,1 seviyesine ylkseldi. Calisan basina ortalama Ucretler
bir 6nceki yila gbre %142 artti. Garanti giderlerinin ciroya orani %0,6°dan %1,1’e yiikseldi. Nakliye giderlerinin ciroya orani %0,4’ten %0,8'e
yiikseldi. Bunlarin sonucunda sirket 2,87 milyar TL FAVOK'e ulagti. FAVOK marji bir énceki yilin 100 baz puan, beklentilerin ise 300 baz
puan altinda, %15,3 olarak gerceklesti. Arag basina elde edilen FAVOK euro bazinda bir énceki yila gére %2 artarken, bir 6nceki geyrege
gore %17 azaldi.

Bilango iyilesmeye devam etti - Sirketin net nakit pozisyonu bir dnceki geyrek 5,0 milyar TL iken bu geyrek 7,7 milyar TL'ye yukseldi. Sirket
bu ceyrek 3,0 milyar TL kar pay! 6demesi yapmisti.

Degerleme - Hisse son bir yilda %176 yukseldi ve BIST-100 endeksine gdrece %37 daha gliclii bir performans gdsterdi. 2023 tahminlerimize
gore 11,2 FIK ve 6,9 FD/FAVOK carpanlarindan islem géren Tofas hissesi igin 240 TL hedef degeri ile uzun vade igin AL 8nerimizi koruyoruz.
Ancak hissenin kisa vadede zayf bir performans géstermesi beklenebilir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



