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Tofas Fabrika

Sirket Giincelleme
Karliliktan feragat etmeden pazar payinda artis

2017’de yurtici pazardaki rekabetin éniinde yer almak Yurtici hafif arag
pazari 2017°'de TL'deki deger kaybinin fiyatlara yansitiimasi ve yiiksek vergi
etkisinin talebe olumsuz etkisi sonucunda yillik bazda %3 distsle 956 bin
adede geriledi. 2017'de Egea binek ara¢ ailesinin tim model gaminin
tamamlanmasi sayesinde, Tofas yillik bazda 1.8 puan artigla %12.6 pazar
pay! elde etti ve siralamada bir dnceki yildaki 4. siradan 2017°de 2. siraya
yikseldi. Sirketin pazar payl kazanimlar yillk bazda 1.6 puan artigla
sadece binek aragla sinirll kalmayip, hafif ticari aragta da 1.4 puan olarak
gerceklesti.

2017’de ihracat beklentilerin altinda kaldi Egea’nin tim model gaminin
tamamlanip tim yila katkisinin tam oldugu 2017 yilinda ihracat hacminin
yillik bazda %3 dislsle 271 bin adede gerilemesi hayal kirikhidi yaratti.
2017'de FCA’nin stok ydnetimine odaklanmasi ve Avrupa filo satiglarinin
penetrasyonun beklenenden distk olmasi 2017°de sirketin ihracati olumsuz
etkiledi. Sirket, Fiat Grubu’nun yaklasik on yildir global pazardaki sedan
model eksikligini Egea ile yeni giderdigi g6z énliinde bulunduruldugu takdirde
Avrupa filo pazarinin ikna edilmesinin zaman alabilecegini distnUyor.

ihracattaki artis 2018 hacim biiyiimesinin lokomotifi olacak Tofas 2018
yilinda yurti¢i hafif ara¢ satisinin yillik bazda ¢ok degisiklik géstermeyerek
930 bin — 950 bin (is Yatirim: 950 bin) araliginda olmasini bekliyor. 2018'de
110 bin -120 bin araliginda yurtici satis hacmi (is Yatirm: 120 bin) dngéren
sirket, yurtici pazar payinin %11.6 ile %12.5 araliginda olmasini bekliyor.
Sirket ihracat hacminin ise 2017’deki 271 bin adete kiyasla 2018’de 270 bin
— 290 bin (is Yatinm: 280 bin) araliginda hedefliyor. Tofag 2018 yilina iligkin
beklentisinde asagi yonli riski ihracatta degil yurtigi satis hacimlerinde daha
yuksek oldugunu dasantyor.

Taslak hurda tesvigi Basinda yer alana haberlere gére Maliye Bakani Naci
Agbal 16 yas Uzeri araglarin yenilenmesiyle satin alinan araglarda 10 bin TL
OTV tesvigi saglanacagina iliskin taslak hurda tesvigi calismalar oldugunu
belirtti. Potansiyel hurda tesviginin sdresinin 2019 yil sonuna kadar oldugu
belirtiliyor. Potansiyel hurda tesviginin 46 bin - 114 bin araliginda olan vergi
Oncesi satis fiyatll binek araglarda yaklasik %4 ila %15 vergi sonrasi
fiyatlarinda indirim saglayacagdini hesapliyoruz. Potansiyel hurda tesviginin
cevreye katkisi agisindan olumlu olacagini, ancak arag talebine katkisinin
ise sundugu dusiik vergi avantaji ve nispeten uzun uygulama siresi g6z
Oniinde bulunduruldugunda sinirh olabilecegini digtntyoruz.

2018’de gucli ciro biiyiimesi devam edecek Tofas'in 2018’de %2 hacim
blyumesi, yurtici pazarda fiyat artislar ve kurun olumlu etkisi ile yillik bazda
%17 artigla 20 milyar TL satis geliri elde edecegini tahmin ediyoruz. Makro
ekonomi takimimiz 2018de TL'nin €ya karsi ortalama %13 deger
kaybedecegdini 6ngériyor
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Yikselme Potansiyeli* 27%

Kodu TOASO
Fiyat Bilgileri TL uUsD
Kapanis 06 02 2018 29,80 7,86
12 Aylk Hedef Fiyat TL 37,80 9,04
12 Aylk Onceki Hedef Fiyat TL 37,00 9,61
Piyasa Degeri (mn) 14.900 3.936
Halka Agik PD (mn) 3.588 948
Ortalama Islem Hacmi (3Ay) 20,9 5,5
Hisse sayisi (mn) 500
Takas Saklama Orani (%) 24,08
Carpanlar 2018T 2019T
F/K 10,8 9,2
PD/DD 3,6 3,1
FD/FAVOK 7,7 7,0

Fiyat Performansi (%) 1Ay 3Ay 12Ay

L 8 -12 18
ABD $ -8 11 15
BIST-100 Relatif -8 -16 -1
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Tofas Fabrika
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Marjlarda iyileseme Girdi maliyetlerindeki ylkselise ve TL'deki keskin deger kaybi neticesinde yurtigi
pazardaki zorlu fiyatlama kosullarina ragmen, Tofas FVAOK marjini 2016°daki %9.6’dan 2017'de %
11.5’e arttirmayi basard. ihracat gelirlerinde déviz riskinden korunma (hedge account) muhasebesinin
etkisi ile kurun olumlu etkisi ve maliyet / deger optimazasyonu 2017°de marjlari olumlu etkiledi. 2017
yili marjindaki iyilesmede en blylk katki ddviz riskinden korunma muhasebesinin sayesinde olumiu
kur etkisi oldu. Oyle ki, olumlu kur etkisi disarida birakildiginda FAVOK ve VOK marji 1 — 1.5 puan
disls gOsterecekti. Tofag 2018’de de devam edecek olan maliyet / deder optimazasyonu programi ile
girdi maliyetlerini Uriin kalitesini bozmadan optimize etmeyi amaglyor. 2017'de Egea’da al ve 6de
karsiliklari olmazken, Doblo ihracat tarafinda kaydedilen al ve éde karsiliklarinin 2017°de marjlarda
sinirl olumlu etkisi oldu. 2018 yilinda Tofas'in %11.2 FAVOK marji elde edecegini varsayiyoruz.

Blyume icin firsatlar Tofas halihazirda butiin arag ihracatinin mimkin olmadigi ancak CKD kit
ihracatinin izin verildigi korunan pazarlara iliskin CKD kit ihracat projesinin tzerinde galisiyor. Ancak,
sirket su asamada konuyla ilgili kamu ile paylasabilecegdi bir gelisme olmadigini belirtti. Diger taraftan
Doblo’nun Uriin hayat dénglsiniin 2021°’de dolacagdl disUndlirse sirketin bundan sonra Uzerinde
¢alisacagi model gelistirme projesinin hafif ticari arag segmentinde olacagini séylemek mimkan.

Temettii politikasi Sirketin 2017 karindan %60 kar dagitim orani tahminimizle 2018 yilinda 770
milyon TL temettl dagitacagini éngériyoruz. Temettl tahminimiz 2018 yili igin 5.2% temettl verimine
isaret ediyor.

AL tavsiyemizi koruyoruz TOASO igin hedef fiyatimizi, hedef fiyatimizda %75 agirhiga sahip INA
degerlememizi 3 ay ileriye tagsimamiz, (degerlemede %25 agirliga sahip) benzer sirket ¢arpanlarinda
glncelleme, ileriye ddnlk tahminlerimizde sirketin agiklanan 2017 yil sonu finansallarina gére ve 2018
yill hedeflerine gbére yaptigimiz degisiklikler sonucu hisse bagina 37.00 TL'den 37.80TL'ye
ylkseltiyoruz. Hisse 2018T 7.7x Firma Degeri/FAVOK carpani ile uluslararasi benzerlerinin 6.7x
ortalamasina kiyasla primli, 10.8x F/K carpani ile ise 10.9x olan benzer sirket ¢arpan ortalamasina
kiyasla kismi iskontolu islem gérmektedir.

Tahminlerimizdeki degisiklikler

Satis Hacmi 437K 400K 424K 403K
Ciro 21.566 20.450 -5% 22.674 22352 -1%
FAVOK 2383 2.290 -4% 2527 2512 -1%
FAVOK Mariji 11,1% 11,2% 11,1% 11,2%
Net Kar 1.641 1380 -16% 1.838 1613 -12%

Kaynak : Is Yatinm
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'Ozet Mali Tablolar (TL mn)

Gelir Tablosu (TL mn) 2016G* 2017G* 2018T 2019T 2020T
Satis Geliri 14.605 17.468 20.450 22.352 24.734
FAVOK 1.367 2.001 2290 2512 2780
Net Kar 970 1.283 1.380 1.613 1.768
Nakit Akim Tablosu (TL mn)

Net Kar 970 1.283 1.380 1.613 1.768
Amortisman Giderleri 523 697 672 664 698
isletme Sermayesi Deg. 221 (38) 195 114 146
Faaliyetlerden Gelen Nakit Akimi 1.725 1941 2246 2390 2613
Sabit Sermaye Yatirimlari 1.219 629 699 594 518
Serbest Nakit Akimi 507 1.312 1546 1.795 2.095
Bilanco (TL mn)

Maddi Duran Varliklar 2.351 2350 2377 2309 2130
Nakit & Nakit Benzerleri 2.383 3239 4632 5273 5940
Toplam Varlklar 11.848 13.875 15.625 16.371 17.059
Kisa Vadeli Borglar 2.037 2580 2.369 2477 2.578
Toplam Borg 5.016 5.811 6.165 5848 5441
Toplam Ozsermaye 2957 3.583 4.193 4.771 5.249
Rasyolar

Net Borg/FAVOK 1,9 1,3 0,7 0,2 -0,2
FAVOK Mariji 9,4 11,5 11,2 11,2 11,2
Net Kar Marji 6,6 7,3 6,7 7,2 71
Degerleme Oranlari

Firma Degeri/Satiglar 0,8x 1,0x 0,9x 0,8x 0,7x
Firma Degeri/FAVOK 8,3x 8,8x  7,7x 7,0x 6,3x
Firma Degeri/Y atirm Sermayesi 3,1x 3,4x 3,7x 4,0x 4,7x
Fiyat/Kazang 9,1x 11,6x 10,8x 9,2x 8,4x
Serbest Nakit Akim Verimi 6% 9%  10% 12% 14%
Temettl Verimi 33% 26% 52% 69% 87%

EFiat Auto S.p.A.

*Y lligi ortalama PD kullanimistir.
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Sirket Kiinyesi

Motorlu araglar, montaj ve yari montaj
Urtnler, Urdn gruplari ile bu araglarin motor,
aksam, yedek parca ve aksesuarlarinin
imalat ve montaj.

Ortaklik Yapisi

38%

mKog Holding A.S.
M Dider, halka agik hisseler dahil

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhi@i hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérlslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




