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Kivang Uysal

Analist . AL
kuysal@sekeryatirim.com Hedef Flyat: 19, 10 TL

Onceki: 17,60 TL
Tofas 2C15°de 193 milyon TL net kar acikladi (yillik
bazda: +%43,6, ceyreklik bazda: -%5,9). Aciklanan tutar

187 milyon TL’lik tahminimizin hafif lizerinde ve 195 = uss
milyon TL’lik piyasa beklentisinin hafif altinda Fiyat 17,40 6,27
bulunuyor. Tahminimizle gerceklesen tutar arasindaki BisT100 78.164  28.181
farkin ana kaynagi beklentimizin altinda kalan operasyonel US$ (MB Alig): 2,78
giderler/satislar rasyosu ve beklentimizin Uzerindeki 52 Hafta Yiiksek: 19,20 7,22
ertelenmis vergi gelirleri olmustur. 52 Hafta Diigiik: 11,35 5,05
Net karn yillik bazda %43,6’lik biiyiimesinin altinda Bloomberg/Reuters Kodu: TOASO.TITTOASO.IS
g‘Li(;.lij nf-.*t. satiglar bliy;Li.mesinin yaninda, erlielenr.ni§.vergi Hisse Senedi Sayisi (Mn): 500
gelirlerinin de destegi bulunuyor... Net kardaki dikkate
deger biiylimenin altinda yatan ana faktoér, 30 Haziran . _ (TL Mn) - (US$ Mn)
itibariyle yillik bazda %49,2 biiyliyen yurt ici pazarin Piyasa Degeri: 8.700 3131
etkisiyle yillik bazda %40,1 oraninda biiyliyen net satislar Halka Agik PD: 2.088 753
olmustur. Bunun yaninda, yeni otomobil yatirimi icin
- . o . S1A S1Y YB
kurumlar vergisi kaynakli yatirnm tesviklerinin kullanilmas TL Getiri (96): 0.0 395 159
ile olusan 40,4 milyon TL’lik ertelenmis vergi geliri (2C14: S ' ' '
19,1 milyon TL) de net Kardaki yikselise katkida US$ Getiri (%) 3.0 69 35
bulunmustur. Diger yandan, daha oynak ve yukari yonlii BIST 100 Goreceli Getiri (%): 3.9 46,5 271
hareket eden Euro/TL paritesinin etkisiyle olusan 12,2 Gin. Ort. !§'em Hacmi (TL Mn): 19.9
milyon TL’lik net finansal giderler (2C14: 15,2 milyon TL Giin. Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 8.1
net finansal gelir) ise net kar olumsuz etkileyen faktor
olmustur. Beta 1,24
3 Yillik Volatilite (Hisse) 0,31
Tofas 8,5x 2015T FD/FAVOK rasyosuyla islem gormekte Yillik Volatilite (BIST 100) 0,20
olup, bu oran emsallerinin 7,3x olan rasyosuna kiyasla
%16 oraninda primli olduguna isaret ederken, F/K Ortaklik Yapisi %
oranina gore ise Sirket 8,4x ile emsallerine kiyasla %20 Kog Holding 37,9
iskontolu islem gormektedir. Tofas icin “AL” onerimizi Fiat Auto S.p.A 37,9
korurken, hedef fiyatimiz1 yurt ici pazar tahminimizdeki Halka Agik 24,2
yukan yonlii revizyonumuz ve gerceklesen adetlere paralel Toplam 100,0
yiikselttigimiz ileriye doniik adet tahminlerimize dayanarak
19,10 TL olarak revize ediyoruz.
20 T T 180
2013/12 2014/12 2014/06 2015/06  2015T
FIK 20,04 1515 17,88 12,35 7,70
PD/DD 4,58 3,88 4,59 4,07 2,97 17 1 - 150
FD/FAVOK 12,67 12,35 12,12 11,24 8,19
FD/Satiglar 1,46 1,38 1,46 1,19 0,92
Net Satiglar (TL Mn) 7.038  7.440 3.496 4.681 11.159 u b 1100
Net Kar (TL Mn) 434 574 269 399  1.129
Hisse Basina Kar (TL) 0,87 1,15 0,54 0,80 2,26
11 ' ' + 90
Temmuz 14 Kasim 14 Mart 15 Temmuz 15
Hisse Fiyati (TL) e BI ST 100 Géreceli
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Net satislardaki yiikselisi %49,5 oraninda artan yurt ici satis adetleri ve TL’nin Euro karsisindaki deger
kaybi1 destekledi... Detaya bakildiginda, yurt ici satislar, yilik bazda %49,5 oraninda artan satis adetlerinin
yaninda daha cok liix otomobil iceren satis kompozisyonunun da etkisiyle yillik bazda %115,9 oraninda yiikseldi.
Ayn1 zamanda, ihracatlar ise yillik bazda %13,6 artan satis adetlerinin destegiyle yillik bazda %19,0 oraninda
yiikseldi. Hem yurt ici satislar hem de yurt dis1 satislar Euro’nun TL karsisindaki deger kazancindan olumlu
etkilendi. Gerceklesen verilere dayanarak, 2015T yurt ici satis beklentimizi 112.600 adede ¢ikariyoruz. Sirket,
yurt ici satis tahminini 120.000-125.000 olarak tutmaya devam ediyor.

2G15°de %10,9 ile, 2C14’lin %12,3’iine kiyasla daha diisiik FAVOK marji... Yilik bazda kiyaslandiginda daha cok
hafif ticari ara¢ iceren satislarin marja pozitif katkisi ve %5,0’e gerileyen operasyonel giderler/net satislar rasyosunun
olumlu etkisine ragmen, FAVOK marjindaki gerilemeyi fabrikadaki grevler sonucunda iiretimdeki aksamaya ithaf
ediyoruz. 2C15’deki diisiik operasyonel giderler/net satislar rasyosunu goz éniinde bulundurarak 2015T FAVOK mariji
tahminimizi %11,3’e cikanyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 1Y14 1Y15 Yillik 2C14 2C15  Yillk 1C15  Ceyreklik

Satig Gelirleri 3.496 4,681 %33,9| 1.820 2550 %401 2131 %19,7

Briit Kar 479 605 %26,3 240 323 %34,7 282 %14,6
Briit Kar Marji %13,7 %12,9 %132 %12,7 %132

Operasyonel Kar 287 365 %27,4 137 196 %42,8 169 %15,9
Operasyonel Kar Marji %8,2 %7,8 %75 %7,7 %7,9

FAVOK 458 540 %17,9 223 279 %25,1 261 %7,1
FAVOK Marji %13,1 %11,5 %12,3 %10,9 %12,2

Net Kar 269 399 %48,5 135 193 %43,6 205 -%5,9
Net Kar Marji %7,7 %85 %74 %7,6 %9,6
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Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2012/12 2013/12 2014/12 2014/06 2015/06 %Deg
Maddi Duran Varliklar 1.256 1.261 1.621 1.243 1714 37,9
Maddi Olmayan Duran Varlklar 684 623 895 616 972 579
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 548 654 795 681 1.020 49,9
Ticari Alacaklar 766 511 845 469 733 56,4
Hazir Degerler 1.637 1.673 1.686 2.108 1442 (31,6)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 1.162 1.206 1.282 1.226 1.799 46,7
Toplam Aktifler 6.053 5.928 7.124 6.343 7.682 21,1
Uzun Vadeli Borglar 1.345 1.281 1.312 1.380 2.027 46,8
Diger Uzun Vadeli Y GkimlGlikler 190 183 196 174 200 14,7
Kisa Vadeli Borglar 90 59 328 243 265 9,0
Kisa Vadeli Ticari Borglar 1.343 1.370 1.830 1.354 1.816 34,1
Diger Kisa Vadeli Y Gkimliltkler 1.024 1.137 1.218 1.296 1.239 (4,9
Toplam Y Gkimldlikler 3.991 4.029 4.883 4.447 5546 24,7
Toplam Ozsermaye 2.062 1.899 2.241 1.896 2136 12,6
Toplam Pasifler 6.053 5.928 7.124 6.343 7.682 21,1
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2012/12 2013/12 2014/12 2014/06 2015/06 %Deg
Net Satiglar 6.705 7.038 7.440 3.496 4681 339
SMM 5.924 6.216 6.516 3.045 4112 35,0
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 53 52 60 28 35 26,6
Brit Kar 834 874 983 479 605 26,3
Faaliyet Giderleri 354 387 450 192 239 247
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 480 487 534 287 365 274
Net Diger Gelir/(Gider) 52 (113) (1) (36) (12) AD.
Y atirim Faaliyetlerinden Gelir/(Gider) - - - - - A.D.
Finansman Gelir/(Gider) (35) 103 (61) 3 (17) A.D.
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimiar - - - - - A.D.
Vergi Oncesi Kar 497 477 472 254 336 324
Vergi 55 43 (102) (15) (62) A.D.
Net Kar(Zarar) 442 434 574 269 399 485
Azinlk Paylari - - - - - A.D.
Ana Ortaklk Paylari 442 434 574 269 399 485

Kaynak: Seker Yatirm

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2012/12 2013/12 2014/12 2014/06 2015/06
Ozsermaye Karlilig %21,4 %22,9 %25,6 %25,7 %33,0
Akitif Karlhg %7,3 %7,3 %38,1 %7,7 %9,2
Brat Kar Marji %12,4 %12,4 %13,2 %13,7 %12,9
Net Kar Marji %6,6 %06,2 %7,7 %7,7 %38,5
VAFOK Marji %12,3 %11,5 %11,2 %13,1 %11,5
U.V. Bor¢/Ozsermaye %65,2 %67,5 %58,5 %72,8 %94,9

Kaynak: Seker Yatirm
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine
dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.
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