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Tofas AL
Kapanis (TRL) 104,30  Hedef fiyat(TRL) 150,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 52.150/2.806 12 aylik getiri / gbrece getiri (%) 94 /-29
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 3G21 3G22 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 5.595 16.022 %186 15.542 %3
FAVOK 975 2.682 %175 2.482 %8
FAVOK marji %174 %16,7 -70 bp %16,0 70 bp
Net Kar 581 2.059 %255 1.830 %12

3C22 Bilango Degerlendirmesi

Net kar 3,5 kat yiikseldi - Tofag 2022'nin (glincii ¢eyreginde 2,06 milyar TL net kar agikladi. Konsensts beklentisi 1,83 milyar TL iken,
sirket gegen yilin ayni déneminde 581 milyon TL kar elde etmisti. Satislardaki artis tahminlere paralel gerceklesirken, FAVOK mariji
beklentilerden daha az diistu.

Net satiglar %186 biiyiidii - Tofas'in cirosu yilin glincl geyreginde beklentilere paralel bir artisla 16,0 milyar TL'ye yUkseldi. Yurt igi satis
adedi %51 biiyiirken ortalama satis fiyatlar! ikiye katladi. ihracat adedi %36 yiikselirken ara¢ bagina ortalama gelir euro bazinda %12
ylikseldi. Genel olarak yurt iginde ve ihracat pazarlarinda yliksek fiyatlama ile birlikte zayif kur ciroya olumlu yansidi..

FAVOK %175 biiyiidii - Sirketin briit kar marji gegen yila gére 170 baz puan artarak %18,7 seviyesine yiikseldi. Giiglii fiyatiama, artan
satis hacimleri ve zayif kur karliliga olumlu yansidi. Uretilen arag basina hammadde giderleri euro bazinda gegen yilki seviyesinin %8
uzerinde gergeklesti. Faaliyet giderlerinin ciroya orani 50 baz puan azalarak %4,1 seviyesine indi. Calisan basina ortalama (cretler bir
dnceki yila gore %138, bir dnceki geyrege gore %60 artti. Bunlarin sonucunda sirket 2,68 milyar TL FAVOK'e ulasti. FAVOK marji gegen
yilin 70 baz puan altinda ancak beklentilerin 70 baz puan iizerinde %16,7 olarak gerceklesti. Arag basina elde edilen FAVOK euro bazinda
gegen yila gére %6, gegen geyrege gore %4 yikseldi.

Bilango iyilesti - Sirketin gecen geyrek 1,75 milyar TL net borcu bulunurken, bu ¢eyrek 810 milyon TL net nakit pozisyonuna ytikseldi.

Y1l sonu beklentileri - Sirket 2022 yili dngérUlerini bir parga yukari yonll revize etti. Buna gre yurt i¢i satislarin 145-155 bin (dnceki: 140-
155 bin), ihracatin ise 115-125 bin (dnceki: 110-125 bin) dlizeyinde olmasi bekleniyor.

Degerleme - Hisse son bir yilda %94 yiikseldi ancak BIST-100 endeksine gérece %29 daha zayif bir performans gosterdi. Ozellikle son iki
ceyrek iyilesen faaliyet performansinin hisseye yansimadigini diistiniiyoruz. 2023 tahminlerimize gére 6,4 F/K ve 3,9 FD/FAVOK
carpanlarindan islem géren Tofas hissesi icin 150 TL hedef dederi ile AL énerisinde bulunuyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sozlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi 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.



