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Hedef Fiyat

Tofas (TOASO)

3. Ceyrekte gelen hafif vasita pazarinda guicli
toparlanma

17.11.2020

lhracattaki Duistisii Kompanse
Eden Yurt Ici Satislar
Buyumesi

Satislar gecen senenin ayni donemine gore %64,97
artis gosterdi. Satislarin maliyeti ise gecen senenin ayni
donemine gore %65,26 artis ile aciklandi. Brut karin ise
ayni doneme gore %61,76 artis kaydettigi gorulda.
Faaliyet kar 518.621.000 TL olarak gecen seneye gore
%27,92 artis kaydetti. FAVOK ise 773.455.000 TL
aciklanarak %35,71 arttl. Net kar kaleminde 510.324.000
TL ile gecen seneye gore %71,28 artis gerceklesti.

Son ceyrek finansallarinda 5.997.093.000 TL olarak
aciklanan satislarin maliyeti brut kar marjini %12,98'a
getirdi. Gecen yilin ayni donemine gore brut kar
majinda azalis kaydedildi (Onceki yihin ayni ceyregi:
%13,24). Bir onceki ceyrege gore ise brut kar marjinda
azalis oldu (Bir onceki ceyrek: %16,23). FAVOK marj
%11,27 olarak gerceklesti. Gecen seneye gore FAVOK
marji azahs kaydetti (Onceki yilin ayni ceyregi: %13,7).
Boylelikle FAVOK marjinda bir 6nceki ceyrek
rakamlarina oranla azalis kaydedildi. Net kar marji
%7,44 olarak hesaplandi. Gecen yilin ayni donemine
gore, net kar marjinda artis goruldu (Gecen yilin ayni
ceyregi: %7,16). Bir onceki ceyrek rakamlarina gore net

kar marjinda azalis gozlemlendi (Bir onceki ceyrek:
%9,45).
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‘ Tofas ‘ BIST100
27,74 %24 1,15 14,15
Fiyat Halka Beta 52 haftalik
Acikhk dusuk
%30 %64 2,29 29,28
Potansiyel Yabanci Hisse 52 haftalik
Getiri Orani Basina Kar yuksek
2018 2019 2020T 20217
Hasilat 18.603.331.000 18.896.914.000 19.274.852.280 22.840.699.952
Satislarin Maliyeti 16.190.143.000 16.510.459.000 16.672.747.222 20.212.709.6/3
Brut Kar 2.516.146.000  2.498.611.000 2.602.105.058 2.627.990.278
Esas Faaliyet Kari 1.180.306.000  1.660.103.000 1.541.988.182  1.542.518.663
Net Kar 1.330.423.000 1.481.639.000 1.522.713.330 1.714.231.369

Analiz Ozeti

Tofas'in 3. ceyrek cirosu 6.860 mn TL olarak piyasa beklentisinin cok az altinda
kaldi. Sirket yonetimi 600 — 640 bin adet olan yurtici hafif arac pazar beklentisini
%20 artirarak 730 — 770 bin'e cekmistir. Sirket yurtici satislar beklentisini ise %30
arttirarak 130 - 140 bin adet olarak revize etmistir. Yurtdisi satis adetleri
beklentisini sinirh artiran Tofas, 2020 yili toplam uretim beklentisini ise 220 —
250bin adet olarak guncellenmistir. Hissenin dnumuzdeki zaman dilimindeki
performansinda uzatilmis olan Doblo projesindeki gelismeler takip edilecektir.
Kurumumuzca onumuzdeki yillarda net satislarda ortalama artisi %15 olarak
tahmin ediyor, sermaye maliyetini %20 seviyesine yakin hesapliyoruz. Bu
dogrultuda hedef fiyati 36,10 TL olarak belirliyoruz.
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