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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 114,50 FINFAVOK (Cari) T,
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 81,65 FIK (Cari) 12,4x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
{mn TL}) 421 I Geyreksel % 4020 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 10.078 5.995 80% 9193 9.6% 8.761 8.705 159% 4%
FAVOK 2732 975 180% 1111 145,9% 1.387 1.438 | 7% 90%
Net Donem Kan 1217 581 110% 639 90, 4% 915 955 33% 27%
FAVOK Marji 27, 1% 17,4% 9.7 yp 12, 1% 15 yp 158%  148% 11,3 yp 123 yp
Net Kar Marjr 12.1% 10,4% 1.7 yp £,9% 51yp 10,4% 98% | 16yp 22yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VK'Y Aragtirma ve Stratefi
Kizaltmalar: yp: ylizde pean, m.d.; mdm&dn degil, a.d.; anlamili degil, G Ceyrek, A Ay, Yo¥any, VEY. Vakif Yatinm, Kons: Konsensis

Beklentilerin iizerinde FAVOK ve net kar biiyiimesi kaydedildi (+)

Tofas, yilin son ceyregindeki satis performansinin desteginde, bizim ve piyasa
beklentilerinin iizerinde, yillik %90 artisla 1,22 mlr TL net kar acikladi. Sirketin 2022
yil1 pazar beklentisi ise 2021 yilina paralel, 700-750 bin adet araliginda yer ald:.
Finansallar oncesinde sirket hisseleri son bir ayda endeksten %3 negatif ayristi.
Giiclii finansallara pozitif tepki vermesini bekledigimiz sirket hisseleri i¢in, 2022 yil1
sirketin ongoriileri ve makro degiskenlerdeki revizyonlarimiz ardindan 114,50 TL
hisse basi fiyat hedefi hesapliyoruz. Kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”
ongordiigiimiiz Tofas icin, hem %40 yiikselme potansiyeli hem de Stellantis’den
gelmesi beklenen yeni projelerin destegine bagli olarak TUT onerimizi “AL” olarak
revize ediyoruz.

¢ Son ceyrekte toplam satis hacmi yillik %32 gerilerken, gelirler %10 biiyiime
kaydetti - Tofas, 4C21 donemini, kiiresel ¢ip tedarigi sikintilarina bagli olarak 30
bin adet ihracat (4C20: 40 bin adet) ve 33 bin adet i¢ satis (4C20: 52 bin adet)
gerceklestirerek toplam 63 bin adetlik (4C20: 92 bin adet) satis hacmine ulasarak
tamamladi. Son ceyrekte satis hacmi ceyreksel bazda %42 artis gosterse de yillik
bazda %32 gerileme kaydetti. Bununla birlikte, pazara gore son ceyrekteki giclu
satis performansinin, ic piyasada fiyatlama stratejisi ve ihracat tarafinda giiclu
Avro/TL ile desteklenmesiyle, sirketin satis gelirleri yilik %10 artisla 10 mlr TL’ye
ulasti. 2020 yiim1 259 bin adetlik satis ve 23,6 mlr TL satis geliri ile tamamlayan
sirket, 2021 yilin ise 235 bin adetlik satis ve 29,7 mlr TL satis geliri ile tamamlamis
oldu. Tofas, hafif arac pazarinda 2021 yilinda %16,4 pazar pay1 elde ederken,
tclincii yil Ust Uste liderligini korudu.

e Hem operasyonel hem de net karlilik biiyiimesi beklentilerin iizerinde
gerceklesti - Yilin son ceyreginde maliyet kontrollerinin yani sira zayiflayan TL’ye
bagli olarak koruyucu ihracat kontratlarinin desteginde sirketin briit kar marij
yillik 14 puan iyileserek %27,6 seviyelerine ulasirken, FAVOK, hem bizim hem de
piyasa beklentilerinin iizerinde, yillik %146 artarak 2,73 mlr TL’ye yiikseldi. FAVOK
marji ise yillik 15 puan artisla %27,1 olarak gerceklesti. Operasyonel taraftaki bu
glicli performansin yardimiyla sirketin net kar yiluk %90 artisla 1,22 mlr TL’ye
ulasirken, beklentimizin %33, piyasa tahminlerinin ise %27 uUzerinde bir net kar
performans1 gordiik. Son ceyrek sonuclarinin ardindan Tofas 2021 yilim %92
bilyiimeyle 5,8 mlr TL FAVOK ile tamamlarken, sirketin 2021 yilinda net kari yillik
%84 artarak 3,3 mlr TL seviyesine yukseldi.

e 2022 pazar beklentisi, 2021 yilina paralel 700-750 bin adet araliginda yer
aliyor - 2022 yilina iliskin beklentilerini aciklayan Tofas, 2021 yilinda 737 bin adet
seviyesindeki hafif arac pazarnnmin, 2022 yilinda 700-750 bin adet araliginda
gerceklesecegini ongérmektedir. Yurt ici satis hacmi beklentisini 125-140 bin adet
araliginda aciklayan sirketin, ihracat hacmi 6ngoriisii de 125-140 bin adet araligi
olarak aciklandi. 2022 yilinda 240-270 bin adet araliginda (2021: 229 bin adet)
uretim ongoren sirket, yatirnm harcamasi ongorusinu ise 2021 yilina paralel, 100
mn € seviyesinde acikladi. Sirket ayrica, Stellantis’in 2021 yilinda paylastigi
elektrifikasyon ve yaziim stratejisi kapsaminda Tofas’in, oniimiizdeki donemde
Stellantis catis1 altindaki farkli markalar icin uretim ve AR-GE alaninda hizmet
verebilecek 6nemli bir merkez olarak one ciktigin belirtti.
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ﬁngc':irijler 2021 2022 Tahmin
Yurt ici hafif arac pazan 737 bin adet F00-750 bin adet
Tofas vurt ici satis 125 bin adet 125-140 bin adet
ihracat adeti 113 bin adet 125-140 bin adet
Toplam Liretim 279 bin adet 240-270 bin adet
Yatinmlar 100 mn € 100 mn €

e Degerleme ve oneri - 2022 yilina sirketin ongoriileri ve makro beklentilerimizdeki
revizyonlarin ardindan Tofas icin, 2022 yilinda 48,5 mlr TL satis geliri (yilik +%63),
7 mlr TL FAVOK (y1llik +%21) ve 4,4 mlr TL (yillik +%33) net kar ongoriiyoruz. 2022T
6,3x FD/FAVOK ile islem gérmekte olan Tofas icin 114,50 TL hisse bag1 fiyat hedefi
hesapliyoruz. Son bir ayda endeksin %3 altinda performans sergileyen sirket
hisselerinin aciklanan finansallara pozitif tepki vermesini beklerken, kisa vadeli
“Endekse Paralel Getiri“ onerimizi surdiriyoruz. Uzun vadede ise hem %40
yilkselme potansiyeli hem de Stellantis’den gelmesi beklenen yeni projelerin
destegine bagli olarak TUT onerimizi “AL” olarak revize ediyoruz.

Aciklanan
Gelir Tablosu (mn TL) 4CH IC Ceyrekself 4020 Yillik % 12A21  12A20 Yillik %
Net Satislar 10.078  5.585 BO% EREE 10% 29884 23557 26%
SHM F 7298 7 4544 579 ¥ 7981 -B% F23.885 20343 17%
Briit Kar 2780 850 193% 1.237 125% 5828 3214 B1%
Operasyonel Gider -440 =271 63% -341 259% -1.233 047 30%
PGk 2.340 520 244% 205 161% 4505 2287 103%
FanGK 2732 a75 180% 1.111 146% 5794  3.028 929
Op. Olmayan GelirGider F 935 " 85 o023 7 251 2725 "-1083 T -435 148%
vaK 1.405 ca5 136% 544 118% 3512 1.83 929
Net Dénem Kar 1217 =31 110% 539 90% 3281 1.784 B4%
Brit Kar Marj 28% 7% 106 yp 13% 14,1 yp 20% 14% B yp
FAVGK Marj 27% 17% 9.7 yp 12% 15 yp 20% 13% B,7 yp
Net Kar Marji 12% 10% 1,7 yp 7% 51yp 11% 8% 3,5 yp
Bilango (mn TL) 12421 9421 12420 12421 12420
Dinen Varliklar 16170 12.447 20% 12 841 26% 168170 12.841 26%
Hazir Dederler 4215 3706 14% 425 1% 4215 4250 1%
Menkul Krymetler 0 0 102% 1 _TE% 0 1 _TE%
KW Ticari Alacaklar 7142 4778 50% 5,493 30% 7142 5483 30%
Stoklar 2379 1.819 31% 1,524 56% 2379 1524 563
Difer Ddnen Varliklar 2433 2148 13% 1,574 55% 2433 1574 553
Duran Varlklar 7304 7252 1% 5524 10% 7304 5634 10%
Aktif Toplami 23473 19599 19% 19,475 21% 23473 19.478 21%
KV Borclar 13758 10.395 22% 10.881 26% 13758  10.881 26%
KV Finansal Borglar 4138 3.745 11% 2827 46% 4138  2.827 46%
KV Ticari Borglar 8768 5084 47% 7.484 17% 8768 T7.484 17%
Didier KV Borclar F e 7 osET 28% FoET 49% F e T osTo 49%
UV Borclar 3872 4301 _8% 4128 4% 3872 4128 _49%
UV Finansal Borclar 3621 4.000 9% 3.863 6% 3621  3.863 8%
LN Ticari Borclar 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Diier UV Borclar Foas a1 17% 264 33% 351 264 33%
0z Sermays 5743 5002 15% 4 489 29% 5743 4489 29%
Pasif Toplami 23473 19500 19% 10476 21% 23473  10.476 21%
Net Borg 3544 4039 _12% 2435 45% 3544 2439 45%
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy 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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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