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Gerçekleşen ve Tahm�nler 

2Ç18 FAVÖK rakamı beklent�ler�n oldukça üzer�nde TOASO 2Ç18’de 344 

m�lyon TL p�yasa beklent�s�n�n üzer�nde, b�z�m 387 m�lyon TL net kar 

beklent�m�z�n b�raz altında yıllık bazda %18 artış �le 368 m�lyon TL net kar 

rakamı açıkladı. 2Ç18’de kur farkı g�derler�n�n neden olduğu net f�nansman 

g�derler�ndek� artış ve ertelenm�ş verg� gel�r�ndek� düşüş (2Ç18: 10 m�lyon 

TL; 2Ç17: 30 m�lyon TL) oldukça başarılı operasyonel performansın net kara 

yansımasını sınırladı. Tofaş 2Ç18’de beklent�ler�n oldukça üzer�nde (İş 

Yatırım: 585 m�lyon TL; P�yasa: 544 m�lyon TL) 646 m�lyon TL FAVÖK 

rakamı açıkladı. Ş�rket�n satış gel�rler� �se beklent�lerle uyumlu 5.1 m�lyar TL 

olarak gerçekleşt�.  

Son Çeyrekte Öne Çıkanlar 

Satış hacm�ndek� daralmaya rağmen c�roda artış Ş�rket yurt�ç� 

pazardak� f�yat artışları ve kurun �hracat gel�rler�ne olumlu etk�s� sonucunda 

satış gel�rler�n� yıllık bazda %12 arttırdı. 2Ç18’de ş�rket�n toplam satış hacm� 

yıllık bazda %14 düşüşle 91 b�n adede ger�led�. TL’n�n Avro karşısında değer 

kaybı net�ces�nde �hracat hacm�ndek� %6’lık düşüşe rağmen �hracat gel�rler� 

2Ç18’de yıllık bazda %23 artışla 3.8 m�lyar TL’ye ulaştı. D�ğer taraftan yurt�ç� 

satış hacm�ndek� %33’lük kesk�n düşüş neden�yle ş�rket�n yurt�ç� satış gel�rler� 

2Ç18’de yıllık bazda %12 düşüşle 3.8 m�lyar TL’ye ger�led�. 

C�ro büyümes�n�n üzer�nde FAVÖK artışı Tofaş 2Ç18’de �hracat 

gel�rler�nde döv�z r�sk�nden korunma (hedge account) muhasebes�n�n etk�s� 

�le kurun olumlu etk�s� ve mal�yet / değer opt�m�zasyonu sayes�nde yıllık 

bazda %33 artışla 646 m�lyon TL FAVÖK rakamı elde ett�. FAVÖK marjı �se 

2Ç17’dek� %10.8’den ve 1Ç18’dek� %11.6’dan 2Ç18’de %12.8’e yükseld�. 

Değerleme üzer�ndek� etk� ve Görünüm 

Ş�rket 2018 yılı yurt�ç� satış adet beklent�ler�n� düşürdü Tofaş 2018 yılı 

�ç�n öncek� 930 b�n – 950 b�n yurt�ç� haf�f araç pazar beklent�s�n� 800 – 820 

b�n adete çekt�. Ş�rket�n yen� pazar beklent�s� 2017’ek� 950 b�n adetl�k pazara 

kıyasla %14-%16 daralmaya �şaret ed�yor. Bununla b�rl�kte ş�rket 2018 �ç�n 

kend� yurt�ç� satış adet hedef�n� de b�r öncek� 100 b�n -110 b�n adetten 90 b�n 

-95 b�n adete düşürdü. Rev�ze yurt�ç� satış adet beklent�s� 2017’e göre %23-

%27 düşüşe �şaret ed�yor. Ş�rket 2018 yılı �ç�n öncek� 270 b�n – 290 b�n 

�hracat adet beklent�s�nde �se değ�ş�kl�ğe g�tmed�. 1Y18’de Tofaş’ın 180 b�n 

adetl�k �hracatı göz önünde bulundurduğumuzda �haracat hedef�n�n 

ulaşılab�l�r olduğunu düşünüyoruz. Ş�rket yatırım harcamaları beklent�s�n� �se 

150 – 170 m�lyon Avro’dan 120 – 140 m�lyn Avro’ya düşürdü. 

AL tavs�yem�z� koruyoruz TOASO �ç�n hedef f�yatımızı makro 

tahm�nler�m�zdek� güncelleme, yurt�ç� haf�f araç pazarı projeks�yonlarımızdak� 

değ�ş�kl�k, �şletme sermayes� �ht�yacı tahm�nler�m�zde yukarı yönlü rev�zyon 

ve 2Ç18 sonuçlarının ardından tahm�nler�m�zde yaptığımız değ�ş�kler sonucu 

36.80TL’den 34.15 TL’ye yükselt�yoruz. H�sse 2018T 5.6x F�rma Değ./

FAVÖK ve 7.4x F/K çarpanları �le sırasıyla 5.9x ve 10.8x yurtdışı benzer 

ş�rket çarpan ortalamasına göre �skontolu �şlem görüyor.  
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Ş�rket Künyes� 

Ortaklık Yapısı 
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2Q18 F�nansal Özet 

Kaynak : Ş	rket Raporu  

Tahm�nler�m�zdek� Değ�ş�kl�kler 

Kaynak : İş Yatırım 
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Fiyat / Öneriler 

Tahmini F/K  & Gerçekleşen F/K Tahmini F/DD  & Gerçekleşen F/DD 

Kaynak : BIST/Is Yatırım tahminleri Kaynak : BIST/Is Yatırım tahminleri 

Kaynak : BIST/Is Yatırım tahminleri 

Sektörel Öneriler Takip Listesi Öneri Dağılımı (%) 
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Burada yer alan b�lg�ler İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından b�lg�lend�rme amacı �le hazırlanmıştır. Yatırım b�lg�, yorum ve 
tavs�yeler� yatırım danışmanlığı kapsamında değ�ld�r. Yatırım danışmanlığı h�zmet�; aracı kurumlar, portföy yönet�m ş�rketler�, mevduat 
kabul etmeyen bankalar �le müşter� arasında �mzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmes� çerçeves�nde sunulmaktadır. Burada yer alan 
yorum ve tavs�yeler, yorum ve tavs�yede bulunanların k�ş�sel görüşler�ne dayanmaktadır. Herhang� b�r yatırım aracının alım-satım öner�s� 
ya da get�r� vaad� olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mal� durumunuz �le r�sk ve get�r� terc�hler�n�ze uygun olmayab�l�r. Bu nedenle, 
sadece burada yer alan b�lg�lere dayanarak yatırım kararı ver�lmes� beklent�ler�n�ze uygun sonuçlar doğurmayab�l�r. 

Burada yer alan f�yatlar, ver�ler ve b�lg�ler�n tam ve doğru olduğu garant� ed�lemez; �çer�k, haber ver�lmeks�z�n değ�şt�r�leb�l�r. Tüm ver�ler, İş 
Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından güven�l�r olduğuna �nanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması neden� �le 
ortaya çıkab�lecek hatalardan İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değ�ld�r. 


