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Beklentilerin iizerinde giiclii sonucglar (+)

Tofas, yilin son ceyreginde, giiclii i¢ piyasa satislari ve yari iletken tedariginde yasanan
hafif iyilesmenin de destegiyle, bizim ve piyasa beklentilerinin iizerinde, yillik %187
artisla 3,5 mir TL net kar acikladi. Operasyonel performansin beklentimizi asmas1 yani
sira finansal giderlerin ongoriimiiziin altinda kalmasi, net kar beklentimizdeki sapmada
etkili oldu. Finansallarla birlikte 2023 yilina iliskin beklentilerini paylasan sirket, ic
pazari 775-825 bin adet araliginda ongordii. Finansallar 6ncesinde sirket hisseleri son
bir ayda endeksten %4 pozitif ayristi. Piyasanin giiclii finansallara pozitif tepki
vermesini bekliyor, sirketin oéngoriileri, makro degiskenlerdeki revizyonlarimiz ve net
nakit pozisyonundaki iyilesme sonrasinda, Tofas icin hedef fiyatimzi 143,60 TL
seviyesinden 207,00 TL seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”
ve uzun vadeli “AL” onerilerimizi siirdiiriiyoruz.

e Sirketin toplam satis hacmi son ceyrekte yillik %37 artarken, gelirlerde %133 artis
goriildu - Tofas, 4C22’de 50 bin adet i¢ satis (4C21:33 bin adet) ve 34 bin adet ihracat
(4C21: 30 bin adet) ile guclu ic piyasa satislarinin sayesinde toplam 84 bin adetlik satis
hacmine ulasti. Sirketin son ceyrekte satis hacmi yillk %37 artis gosterirken, satis
gelirleri, bu donemde beklentilerimizin Uzerinde yillik %133 buyiyerek 23,5 mlr TL
seviyesine ulasti. Sirketin satis gelirlerindeki blyumede guclu ic piyasa performansi,
artan uretim hacmi ve guclenen Eur/TL etkin rol oynadi. Tofas, bu ceyrekte gecen yil
ayn1 doneme gore ic piyasa gelirlerinde %171 artis saglarken, ihracat gelirleri
tarafinda ise %94’luk artis kaydetti. 2021 yilinda 235 bin adetlik satis ve 29,7 mlr TL
satis geliri elde eden sirket, guclu ic piyasa satislariyla birlikte 2022 yilim 270 bin
adetlik satis ve 65,5 mlr TL satis geliri ile tamamladi.

e Beklentilerin lizerinde operasyonel performans ve net kar - Yilin son ceyreginde
sirketin marjlarinda dizelme devam ederken, bu harekette gicli i¢c piyasa
performansi ve koruyucu ihracat kontratlan etkili oldu. FAVOK, hem bizim hem de
piyasa beklentilerinin iizerinde, yillk %57 artisla 4,3 mlr TL’ye yiikseldi. FAVOK marjs
4C22’de yillik 8,9 puan azalirken, bir onceki ceyrege gore 1,5 puan iyileserek %18,2
oldu. Sirket, 4C22 doneminde beklentimizin ve piyasa beklentisinin Uzerinde, yillik
%187 artisla 3,5 mlr TL net kar acikladi. Operasyonel performansin beklentimizi
asmast yam sira finansal giderlerin Ongorumuzun altinda kalmasi, net kar
beklentimizdeki sapmada etkili oldu. Sirketin, 3C22’de 810 mn TL seviyesindeki net
nakit pozisyonu ise son ceyrekte %513 artarak 4,97 mlr TLye ulasti.

e 2023 pazar beklentisini 775-825 adet araligi olarak acikladi - Finansallarla birlikte
2023 yiina dair beklentilerini de aciklayan sirket, 2022 yiinda 783 bin adet
seviyesinde gerceklesen hafif arac¢ pazarinin, 2023 yilinda 775-825 bin adet araliginda
gerceklesecegini ongordi. Yurt ici satis hacmi beklentisi 155-165 bin adet olurken,
ihracat hacmi ongoriusu ise 2022 yilina kiyasla azalarak 70-80 bin adet olarak
paylasildi. 2023 yilinda toplam uretim adedi beklentisi 215-235 bin adet (2022: 264
bin adet) olarak aciklanirken, yatirnm harcamasi ongorusi 100 mn € seviyesinde
belirtildi. Sirket ayrica, onumiizdeki yillarda uretilecek yeni Uriinler ve lokal piyasada
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Stellantis Grubu ile olusabilecek isbirligi calismalari konusunda goriisme ve
degerlendirme siirecinin devam ettigini belirtti.

e Degerleme ve oneri - Sirketin 4C22 finansallari, hem operasyonel hem de net karlilik
tarafinda beklentilerin Uzerinde gerceklesirken, piyasanin finansallara pozitif tepki
vermesini bekliyoruz. Finansallar oncesinde sirket hisseleri son bir ayda endeksten %4
pozitif ayristi. 2023 yilina iliskin paylasilan ongoriiler, makro degiskenlerdeki
revizyonlarimiz ve net nakit pozisyonundaki iyilesme sonrasinda, Tofas icin hedef
fiyatimizi 143,60 TL seviyesinden 207,00 TL seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” 6nerilerimizi siirduriiyoruz.
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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
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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