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Sirket Analizi

3 KASIM 2021

Tofas, konsensus beklentisi olan 560 milyon TL'nin biraz iizerinde 581 milyon TL net kar agikladi. Sirket'in net kari 2020 yilinin
3.ceyrekligine gore %14 artig gosterirken, 2.ceyrege gore %33 diisiis kaydetti.

*  Sirket, 3.ceyrek rakamlarina gore cirosunu 5.595 milyon TL olarak agikladi. S6z
konusu veri, 2020 yilinin ayni doneminde 6.860 milyon TL iken gegtigimiz cey-
rekte 7.564 milyon TL idi. Buna gore, ciro geyreksel bazda %26 yillik bazda ise %

' Hisse Fiyat Performansi

18 daraldi. 70,00 - 100%
. ’ . . PR . . . - o o, Eu uu - I~ BD%

*  Sirket'i briit kar bazinda inceledigimizde ise onceki geyrege gore %24 daralma E
gorilirken senelik bazda %3 ile hafif artig gosterdi. c0.00 - - B0%

* Marjlardaki biiyiime devam ediyor...Sirket'in Briit Kar Marji 2021 yilinin énceki - 40%
geyrekligine gore 70 baz puan, 2020 yilinin 3. geyrekligine gore 400 baz puan 40,00 - L 20%
yiikseldi. FAVOK mariji ise 6nceki geyrege gore 140 baz puan, gecen yilin ayni 3000 -
donemine gore 610 baz puan biiylime kaydetti. ! - 0%

* Tofag Yil Sonu Hacim beklentilerini agagi yonlii revize etti.. Tofas, 2021 yil 20,00 ' ' ' T -20%
sonu Uretim, ihracat, yurt ici satis beklentilerimi asagi yonli revize ederken 1020 0121 0421 0721 1021
yatinm miktarini 100 milyon Euro’da sabit birakti. BIST 100 Gdreceli, (sag) =———Hisse Fiyati, TL {sol)
Yil Sonu Satis - .

Beklentileri i LG . .
' Oneri ve Hedef Fiyat
Toplam Yurt igi
Perakende Hafif ) ) Hisse Kodu TOASO
Arag Pazar 800-850 bin arag 800-825 bin arag N
Oneri TUT
TOFAS Yurt ici Satis ) )
Adedi Beklentisi 135-150 bin arac 130-140 bin arac Hisse Fiyat, TL 56,70
TOFAS ihracat Hedef Hisse Fiyati, TL 68,30
Adedi Be.l.<|ent|S| 150-160 bin arag 120-130 bin arag Yilkselme Potansiyeli 20%
TOFAS Uretim
Beklentisi 280-300 bin arag 245-260 bin arag Halka Agiklik Orani 24%
Yatinm Harcamalari ; 2o
Tutari Beklentisi 100 milyon euro 100 milyon euro Piyasa Degeri, TL min 28.350

Fiyat ve Piyasa Degeri 03/11/2021 tarihi itiariyle

* Beklentimiz... Tofag'in global ¢ip krizi nedeniyle baski gordiigi goriistindeyiz.
Ancak, Fiat— Peuguet birlesmesinin orta vadeli olarak elektrikli araglarda yatirm

planindaki Gretimi, konumundan ve maliyetinden kaynakli olarak sirketin fabrika- ' Temel Finansal Veriler
larinda yapma olasiligindan dolayi Tofas'in yiikselis potansiyelini sinirl gérmek-
teyiz. TL min 2019 2020 2021T 2022T
* Degerleme...2022 tahminlerimize gére 9,6 F/K ve 8,0 FD/FAVOK carpanlarindan Ciro 18.897 23.557 30.624 38.280
islem goren TOASO hissesi igin ylikselme potansiyelini sinirli buluyoruz. Hisse Ciro Biiyiimesi 2% 259% 30% 259%
icin 68,30 TL hedef degeri ile “TUT” 6nerisinde bulunuyoruz. Briit Kar 2386 3117 3828 4594
Briit Kar Marji 132%  13,6% 12,9% 12,4%
Milyon TL  3G20 2G21 3G21 BEKLENTI ¢/¢ Yy  FAVOK 2480  3.026 3728 4479
FAVOK Buyumesi 2% 22% 23% 20%
Ciro 6.860 7.564  5.595 5761  -26% -18% FAVOK Marji 131%  12,8% 12,2% 11,7%
Net Kar
Briit Kar 863 1.180 892 -24% 3% - ) 1.482 1.784 2.512 2.954
Net Kar Blyumesi 11% 20% 41% 18%
Briit Kar Marj| 13,0% 16,3% 17,0% 70 bp 400 bp Net Kar Marj| 78% 76% 82% 77%
FAVOK 773 1212 975 867 -20%  26%  NetBore 1125 2439 2392 7.575
B Net Bor¢ / FAVOK 0,5 0,8 0,6 1,7
FAVOK Marij 11,3% 16,0% 17,4% 140bp 610bp Fiyat/Kazang Orani 67 69 13 96
Net Kar 510 867 581 560 -33% 14% Firma Degeri / FAVOK 49 5,0 7.0 8,0
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Milyon TL 2019 2020 2021T 20221
Ciro 18.897 23.557 30.624 38.280
Ciro Buyiimesi 1,6% 24,7% 30,0% 25,0%
Briit Kar 2.386 3.117 3.828 4.594
Briit Kar Marji 13% 14% 13% 12%
Faaliyet Giderleri 779 947 1.166 1.169
Faaliyet Gideri Buyimesi 2,7% 21,5% 231% 0,3%
Faaliyet Giderleri / Ciro 0% 1% 1% 1%

Amortisman 760 759 940 898
FAVOK 2.480 3.026 3.728 4.479
FAVOK Biiyiimesi 21% 22,0% 23.2% 20,2%
FAVOK Mariji 131% 12,8% 12,2% 11,7%
Vergi Oncesi Kar 1.457 1.831 2.577 3.031
Vergi Gideri -25 47 66 77
Net Kar 1.482 1.784 2.512 2.954
Net Kar Blyiimesi 11,4% 20,4% 40,8% 17,6%
Net Kar Mariji 8% 8% 8% 8%
Ozsermaye 4.329 4.469 5.480 7.178
Net Borg 1.125 2.439 2.392 7.575
Net Borg / FAVOK 0,5 038 0,6 17
Finansal Borg 3.951 6.690 9.045 12.108
Net isletme Sermayesi 992 -467 734 881
Net isletme Sermayesi / Ciro -5% -2% 2% 2%
Fiyat/Kazang Orani 6,7 6,9 11,3 9,6
Firma Degeri / FAVOK 49 50 7,0 8,0
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Dinamik Menkul Degerler A.S.

Arastirma
Kiiltiir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Telefon: (212) 353 10 54
Besiktag ISTANBUL Faks: (212) 353 10 46

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 65nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




