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Endeksin Uzerinde Getiri
TOfas Oto Cari Fiyat: 58,40TL

12-ay Fiyat Hedefi: 65,00TL (6nceki 40,00TL)

Analist Selim Kunter
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3C21 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Tofas’in 3C21 net kari gli¢lii operasyonel performans sayesinde tahminlerin lizerinde gergeklesti

- Tofag’'in 3C21’de bir dnceki yilin ayni dénemine goére avantajli kur ortamina ragmen, 6zellikle ihracat hacmindeki
daralmanin etkisiyle, toplam arag satislarindaki, diisiis nedeniyle cirosu yillik bazda %18 disds ile 5,60 milyar TL'ye geriledi.
Sirket’in 3C21 cirosu yurt disi satiglarindaki beklenin gerisinde gergeklesen satis hacmi nedeniyle, bizim ve Research Turkey
konsensiis beklentisi olan 5,99 milyar TL ve 5,82 milyar TL ciro tahminlerinin altinda kaldi.

- FAVOK marji ise zayif ciroya ragmen al-ya da-dde kontratlarinin ve maliyet 6nlemlerinin sayesinde tahminimizin oldukga
tzerinde gerceklesti. Bu sayede gecen yilin ayni dénemine gére %26 artarak 975 milyon TLye ulasan FAVOK, bizim 994
milyon TL olan beklentimizi karsilarken ve 860 milyon TL olan konsensisi gecti.

- Gugclh operasyonel sonuglar sayesinde 581 milyon TL olarak gerceklesen 3C21 net kari, bizim 602 milyon TL olan
beklentimiz ile uyumlu, piyasanin 553 milyon TL olan net kar tahminini ise agsmis oldu.

- Sirket 2021 daha 6nce acikladigl 2021 beklentilerinde bir miktar degisiklik yapti. Buna gore daha dnce i¢ pazarin 800-850
bin adet olarak yili tamamlamasi yéniinde olan varsayimi 800-825 bin adet olarak revize edildi. Bu varsayima gore yurt
icinde 130-140 bin adet satis yapilmasi bekleniyor (6nceki: 135-150 bin adet). Yurt disi satis beklentisi ise 120-130 bin
seviyesine gekildi (6nceki 150-160 bin). Tofas’in aylik ihracat verilerine bakarak 2021 ihracat beklentilerinde asagi yonli
bir revizyon bekliyorduk. Dolayisi ile yeni 2021 beklentileri bizim projeksiyonlarimiz ile uyumludur.

- Tofas'in beklentilerin Gizerinde gergeklesen 3C21 sonuglarinin olumlu tepki yapabilecegini dislinliyoruz. Ancak, 2021
hedeflerinde yapilan asagi yonli revizyon bir miktar istahi baskilayabilir. Hissede uzun vadeli egilimin FCA&PSA birlesmesi
sonrasi yatirim planlari belirleyecektir.

- Tofas'in 6 aylik sonuglari sonrasi projeksiyonlarimizda yukari yonli risklerin olustugundan bahsetmistik. 9 aylik sonuglar
bu beklentilerimizi dogrular nitelikte olustugu icin 2021 tahminlerimizi yukari yénlii revize ediyoruz (FAVOK'te %27, net
karda %61 artis ile 4,6 milyar TL ve 3,3 milyar TL'ye). Bunun sonucu olarak yeni hedef fiyatimiz 65,00 TL/hisse olmaktadir
(6nceki 40,00 TL/hisse). Tofas Oto son dénemde en hizli prim yapan hisselerden biri olurken, halen benzer grup
carpanlarina gore iskontolu islem gordigi icin ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyemizi koruyoruz. Hissede son 3 ay
icerisinde olusan glicli performans sonrasi kisa vadeli kar realizasyonu olusur ise bunun alim firsati yaratabilecegini
dusiniyoruz. Sirket’in yakin zamanda agiklamasini bekledigimiz yatirim programinin detaylari hisse i¢in uzun vadeli
gorisiimizde ve hedef fiyatimizda degisiklige sebep olabilir.
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Ozet Gelir Kalemleri

milyon TL 3¢21 3G20 Yillik Deg. 2G21 Cey. Deg. 9A21 9A20 Yillik Deg.
Net Satiglar 5,595 6,860 -18% 7,564 -26% 19,606 14,359 37%
Briit Kar 950 890 7% 1,232 -23% 3,049 1,977 54%
Brit Kar Marji 17.0% 13.0% 16.3% 15.5% 13.8%

FAVOK 975 773 26% 1,212 -20% 3,063 1,915 60%
FAVOK Marji 17.4% 11.3% 16.0% 15.6% 13.3%

Net Kar 581 510 14% 867 -33% 2,064 1,145 80%
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlisligindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'm ve Akbank’m tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirnrm Damsmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanlig1 hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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