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2018 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

2G18 FAVOK rakami beklentilerin oldukga ilizerinde TOASO 2C18'de 344
milyon TL piyasa beklentisinin lzerinde, bizim 387 milyon TL net kar
beklentimizin biraz altinda yillik bazda %18 artis ile 368 milyon TL net kar
rakami agikladi. 2C18’de kur farki giderlerinin neden oldugu net finansman
giderlerindeki artis ve ertelenmis vergi gelirindeki dustus (2C18: 10 milyon
TL; 2C17: 30 milyon TL) oldukga basarili operasyonel performansin net kara
yansimasini sinirladi. Tofas 2C18'de beklentilerin oldukga (izerinde (is
Yatirim: 585 milyon TL; Piyasa: 544 milyon TL) 646 milyon TL FAVOK
rakami agikladi. Sirketin satig gelirleri ise beklentilerle uyumlu 5.1 milyar TL
olarak gerceklesti.

Son Geyrekte One Gikanlar

Satis hacmindeki daralmaya ragmen ciroda artis Sirket yurtici
pazardaki fiyat artiglari ve kurun ihracat gelirlerine olumlu etkisi sonucunda
satig gelirlerini yillik bazda %12 arttirdi. 2C18’de sirketin toplam satis hacmi
yilhk bazda %14 disusle 91 bin adede geriledi. TL’nin Avro karsgisinda deger
kaybi neticesinde ihracat hacmindeki %6’lik duglise ragmen ihracat gelirleri
2C18'de yillik bazda %23 artisla 3.8 milyar TL’ye ulasti. Diger taraftan yurtici
satis hacmindeki %33’lik keskin disus nedeniyle sirketin yurtici satis gelirleri
2C18'de yillik bazda %12 disusle 3.8 milyar TL’ye geriledi.

Ciro biiyiimesinin iizerinde FAVOK artisi Tofas 2C18de ihracat
gelirlerinde doviz riskinden korunma (hedge account) muhasebesinin etkisi
ile kurun olumlu etkisi ve maliyet / deger optimizasyonu sayesinde yillk
bazda %33 artisla 646 milyon TL FAVOK rakami elde etti. FAVOK marji ise
2G17°deki %10.8'den ve 1C18’deki %11.6’dan 2C18'de %12.8’e yiikseldi.

Degerleme lizerindeki etki ve Goriiniim

Sirket 2018 yili yurtici satis adet beklentilerini diisiirdii Tofas 2018 yili
icin dnceki 930 bin — 950 bin yurtici hafif arag pazar beklentisini 800 — 820
bin adete gekti. Sirketin yeni pazar beklentisi 2017’eki 950 bin adetlik pazara
kiyasla %14-%16 daralmaya isaret ediyor. Bununla birlikte sirket 2018 igin
kendi yurtici satis adet hedefini de bir énceki 100 bin -110 bin adetten 90 bin
-95 bin adete dislrdi. Revize yurtici satis adet beklentisi 2017°e gére %23-
%27 dislse isaret ediyor. Sirket 2018 yili icin énceki 270 bin — 290 bin
ihracat adet beklentisinde ise degisiklige gitmedi. 1Y18’de Tofas’'in 180 bin
adetlik ihracati g6z ©ninde bulundurdugumuzda iharacat hedefinin
ulasilabilir oldugunu dustntyoruz. Sirket yatirnm harcamalari beklentisini ise
150 — 170 milyon Avro’dan 120 — 140 milyn Avro’ya dusirdd.

AL tavsiyemizi koruyoruz TOASO igin hedef fiyatimizi makro
tahminlerimizdeki giincelleme, yurtici hafif arag pazar projeksiyonlarimizdaki
degisiklik, isletme sermayesi ihtiyaci tahminlerimizde yukari yénll revizyon
ve 2C18 sonuglarinin ardindan tahminlerimizde yaptigimiz degisikler sonucu
36.80TL’'den 34.15 TL'ye yukseltiyoruz. Hisse 2018T 5.6x Firma Deg./
FAVOK ve 7.4x F/K garpanlari ile sirasiyla 5.9x ve 10.8x yurtdigi benzer

sirket garpan ortalamasina gore iskontolu islem gériyor.

IS YATIRIM
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Tofas Fabrika

‘Ozet Mali Tablolar (TL mn) Sirket Kiinyesi

Gelir Tablosu (TL mn) © 2016G* 2017G* 2018T  2019T  2020T

Satis Geliri 14,605 17,468 20,039 22,770 26,547 Motorlu araglar, montaj ve yari montaj
FAVOK 1,367 2,001 2,454 2,783 3,210 Urunler, Gran gruplari ile bu araglarin motor,
Net Kar 970 1283 1493 1,799 1,990 aksam, yedek par¢ca ve aksesuarlarinin
Nakit Akim Tablosu (TL mn) imalat ve montaj.

Net Kar 970 1,283 1,493 1,799 1,990

Amortisman Giderleri 523 697 747 734 796

isletme Sermayesi Deg. 221 (38) (806) (462) (30)

Faaliyetlerden Gelen Nakit Akimi 1,725 1,941 1,443 2,081 2,756

Sabit Sermaye Yatirnmlar 1,219 629 684 820 633

Serbest Nakit Akimi 507 1,312 759 1,261 2,123

Bilango (TL mn)

Maddi Duran Varliklar 2,351 2,350 2,287 2,372 2,211

Nakit & Nakit Benzerleri 2,383 3,239 3,093 3,282 4,107

Toplam Varliklar 11,848 13,875 14,791 15287 16,468

Kisa Vadeli Borglar 2,037 2,580 2,317 2,448  2,6490rtaklik Yapisi

Toplam Borg 5,016 5811 5,858 5,497 5,145

Toplam Ozsermaye 2,957 3,583 4,276 5,030 5,760

Rasyolar

Net Borg/FAVOK 1.9 1.3 1.1 0.8 0.3

FAVOK Marji 9.4 11.5 12.2 12.2 121

Net Kar Marji 6.6 7.3 7.5 7.9 7.5

Degerleme Oranlari

Firma Degeri/Satiglar 0.8x 0.8x 0.7x 0.6x 0.5x

Firma Degeri/FAVOK 8.3x 6.8x 5.6x 4.9x 4.3x

Firma Degeri/Yatinrm Sermayesi 3.1x 2.7x 2.3x 2.2x 2.4x 38%

Fiyat/Kazang 9.1x 8.6x 7.4x 6.1x 5.5x

Serbest Nakit Akim Verimi 6% 12% 7% 1% 19% WFat AU S pA

Temetti Verimi 3.3% 2.6% 5.7% 9.5% 11.4%

W Kog Holding A.S.

o~
Y ligi ortalama PD kullaniimistir. mDiger, halka acik hisseler dahi
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Tofas Fabrika

2Q18 Finansal Ozet

IS Yatinm<onsensus

Tofag Otomobil Fab. (milyon TL)  2G18  1G18T  1G18T 1¢18  QoQ 6A18  6A17 YoY

Net Satiglar 5050 5105 5123 4,493 12% 4,441 14% 9,492 8597 10%
Brut Kar Marji 12.8% - - 10.4%  24pp  11.1%  17pp  12.0%  103%  1.7pp
Esas Faaliyet Kan () 454 - - 301 51% 326 29% 780 574 36%
Esas Faaliyet Kar Marji 9.0% = = 6.7%  23pp  7.3%  16pp  B82%  67%  1.5pp
Dizeltimis VAFOK (**) 846 585 574 485 33% 515 26% 1,181 918 26%
Dizeltimis VAFOK Marj 128%  115% 11.2% 10.8% 20pp 116% 12pp  122% 107%  16pp
Net Finansman Gideri (-) (%) 19 = = 12 n.m. 54 n.m. 35 25 41%
Net Kar 368 387 344 312 18% 325 13% 693 575 21%
Net Kar Marji 73%  76%  6.7% 68%  03pp 7.3%  00pp  7.3%  6.7%  06pp

(*) Is Ortakliklar’'nin kar/zaranindaki paylar ve diger gelir giderler gikanimistir
**) Dlizeltilmis FAVOK= Esas Faaliyet Kan+Amortisman

(
(***) Diger gelirler ve diger giderler clarak raparlanan kur farki gelir / giderleri dahildir
(

#+y Research Turkey Analist Anketi sonuglaridir

Kaynak : Sirket Raporu

Tahminlerimizdeki Degisiklikler

Yurtici Hafif Ara¢c Pazan (Bin Adet) 800 716 762 950 998 1043
Tofag Toplam Satis Hacmi (Bin Adet) 372 365 390 399 403 420
Yurtici Hafif Arag Pazan (Bin Adet) 92 88 92 118 118.4 122.5
Ihracat 280 277 298 282 2847 297.7
Satig Gelirleri - TL mn 20,039 22,770 26,547 20,778 23,392 26,299
FAVOK - TL mn 2,454 2,783 3,210 2,344 2,628 2,946
FAVOK Marji 12.2% 12.2% 12.1% 11.3% 11.2% 11.2%
Net Kar - TL mn 1,493 1,799 1,990 1,460 1,741 1,869
isletme Sermayesi/Ciro -5.8% -5.80% -5.80% -1.2% 1.0% 0.9%

Kaynak : Is Yatirim
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Fiyat / Oneriler
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Kaynak : BIST/Is Yatirim tahminleri

Tahmini F/IDD & Gercgeklesen F/DD
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Kaynak : BIST/Is Yatirim tahminleri

Kaynak : BIST/Is Yatirim tahminleri

Takip Listesi Oneri Dagilimi (%)
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Tofas Fabrika

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gértslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm 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 glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




