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TL Usd
Piyasa Degeri (mn TL, mn $) 13.590 3.767
Hedef Deger (mn TL, mn $) 15.434 4.278
Kapanig 27,18 7,53
Ort. Islem Hacmi (Bin Lot) 934
Sektor Otomotiv
Faaliyet Alani Binek Otomobil ve Hafif Ticari Arag Uretimi
Odenmis Sermaye (mn TL) 500,0
Ortaklik Yapisi Pay(%)
Kog Holding 38,0
Fait Auto S.p.A. 38,0
Halka Agik 24,0
Toplam 100,0
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Finansal Veriler (Bin TL) 2014/12 2015/12 2016/12 2017T
Satis Gelirleri 7.440.009 9.920.723  14.235.951 18.784.700
Brit Esas Faaliyet Kari/Zarari 983.302 1.216.523 1.447.741 2.052.865
Faaliyet Kar/Zarar 533.669 709.009 843.896 1.259.024
FAVOK 832.278 1.068.530 1.366.527 1.808.106
Finansal Gelir/Gider -60.786 -68.567 -2.956 -43.999
Net Dénem Kari/Zarar 574.238 830.801 970.228 1.312.725

e Tofag'in 2015 Ekim ayinda lansmani yapilan ve Kasim ayinda satisina
baslanan yeni Sedan modeli ve 2016 yilinin Nisan ve Temmuz aylarinda
satisina baglanan HB ve SW modellerinin yurt ici ve yurt digi satiglara
yapacagi katki hisse fiyati icin en 6nemli katalizér durumunda bulunuyor.

e Euro bazl ve maliyettkar yontemiyle yapilan yurt digi satislarin etkisiyle
Sirket doviz kurlarindaki yiikselisten Euro borglanmalarina ragmen olumsuz
etkilenmiyor.

® Sirket igin, olumlu geligmelerin fiyatlara yansidigini diigiincemize ve iNA ile
carpan kargilagtirmasi yontemlerini uyguladigimiz modelimize dayanarak
tavsiyemizi "AL" ve hedef fiyatimizi 29,06 TL olarak koruyoruz. Fiyatlama
modelimizde risksiz getiri oranini %11, piyasa risk primini ise %5,5 olarak
belirlemis bulunuyoruz.

® Binek otomobilde ivme yakalayan 3 yeni arac - Sirket, Kasim 2015'te satisina
basladigi yeni Sedan modeli igin 2015-2023 vyillar1 arasindaki dénemde toplam 580.000
adet arag Uretimi planlanmakta olup, bu arag icin yaklasik 520 milyon Amerikan Dolari
yatinm gergeklestirmistir. 2015 yilinda 1.5 aylik periyottaki 10.157 adeti ortalama bazda
koruyarak 2016 yilinda 80.794 adet (Yurtdisi: 45.998) ile bu planlamanin (stiine
cikabilecek bir ivme yakalamistir. Yurt igi ve yurt disinda oldukga olumlu tepkiler alan arag
icin al-yada-6de anlagmalariyla korunan kapasite 25,000 adettir ve 2016-2023 yillarini
kapsamaktadir.

Bununla birlikte Sirket 2016 yilinin sirasiyla ikinci ve Uglinci geyreklerinde HB ve SW
olmak (izere iki yeni binek otomobilin de satisina baglamistir. Bu iki modelin 2016-2023
yillan arasinda yaklasik 700.000 adet uretilmesi hedeflenmektedir. Sedan modeli ile ayni
platformu kullanarak Uretilecek olan bu modeller igin toplam yaklasik 520 milyon dolar
tutarinda yatirim harcamasi bltgelenmistir. 2016 yillarinda sirasiyla 49.390 (Yurtdisi:
45.786) ve 19.871 (Yurtdisi: 19.322) adet satilan bu iki arag igin al-ya da-6de
anlagmalariyla korunan kisim yilik olarak 90,000 adettir ve 2017-2023 yillarini

Yurt digi satislan al-yada-6de anlasmalariyla korunan 3 yeni binek otomobilin ilk yillarinda
yakaladigi ivme, Tofas'l yurt icinde de pazar payr anlaminda 2015 yilindaki 6.5%'ten
6.9%'a tasimistir. Sirket'in bu ivmeyi devam ettirecedi ve orta sinif binek araglara olan
talebin gliclenmeye devam edecegi beklentisi ve Tofas'in pazardaki konumu
dusundldiglinde binek arag segmenti pazar payini 2017 yilinda 7.2% seviyelerinde
olacagini, 2018 yilinda da HB ve SW modellerinin tam anlamiyla piyasada benimsenecegi
dustincemizle %8 olarak bekliyoruz.

® Doblo modelinin ABD'ye ihraci olumlu katki yapiyor - Sirket, 2015 yili Subat ayinda
yenileyerek piyasaya sundugu Doblo modelinin ABD pazari igin olan bir versiyonunu 2014
yil sonunda ABD'ye ihra¢ etmeye basladi ve 4,836 adet satis gergeklestirdi. FCA
Uzerinden ihracini gergeklestirdigi bu model igin 25,000 adetlik kapasite al-yada-6de
anlagmalariyla 2016-2023 yillari igin korunuyor. 2016 yilinda 18.173 adetlik RAM
ProMaster City modeli satisinin ancak 2018 yilinda al-yada-6de kapasitesi Uzerine

cikilabilecegini duslinerek, muhafazakar bir bakis agisiyla 2018-2023 vyillari arasinda
30,000 adet modellemis bulunuyoruz.

® Diviz kuru etkisi al-yada-6de anlagmalar sayesinde minimize ediliyor - Tofas igin
kur riski yaklasik olarak %40'l Euro bazli olan maliyetler, ithal edilen binek araglar ve 31
Aralik 2016 itibariyle 755mn Euro olan borglanmalardan olusurken, Sirket, al-ya da-6de
anlasmalan kapsaminda Euro bazli maliyet+kar marji sekli ile calistigindan doéviz
kurlarindaki yiikseligin etkisini moétralize edebiliyor. Sirketin 31 Aralik 2016 itibariyle
adetsel bazda satiglarinin %71'i ihra¢ satislarindan olusuyor ve bunlardan satis hacminin
6nemsiz bir bolimuni olusturan Linea ve Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesine ihrag
edilen eski model Doblo disindaki tiim ihraglar Euro bazli maliyet+kar fiyatlamasinin
kullanildigr al-yada-6de anlagsmalari gergevesinde yapiliyor. Bu sayede Sirket'in kur riskinin
6nemli élglide elimine edilebildigini diistinliyoruz.

® Yurt iginde yavaslamasi beklenen talep ortaminda ihracat anlagmalariyla korunan
Tofas 6ne cikiyor - 2016 yilinda 2015 yiliyla hemen hemen ayni miktarda kalan pazarda
OTV artigindan dolayr éne gekilen bir 2017 ilk 2 geyrek talebi oldugunu, biylyen arag
kiralama pazarinin olasi olumlu etkisine karsin, fiyatlarin doéviz kurlaryla Dbirlikte
oniimiizdeki dénem TL cinsinden pahalilagacagini ve talebin yaklasik 11% daralacagini
dusunlyor ve 2017 yili pazar tahminimizi 895.000 adet olarak 6ngoriiyoruz. Referandum
sonrasinda siyasi belirsizliklerin azalmasini, OTV oranlarinin olumsuz etkisinin azalmasini
ve TL cinsi fiyatlarin gelecek dénemlerde daha fazla artacagi gekincesiyle ilk 2 geyrekte
bekleneni veremeyecek olan otomotiv pazarinin kampanyalarla da birlikte 3. ve 4.

Performans 1 Ayhk 3 Ayhik 12 Ayhk
Degisim TL (%) 5,2% 23,9% 43,0%
D-egi§im $ (%) 13,1% 17,4% 16,1% Kapsemakiadr.
BIST Relatif (%) 0,8% 6,2% 22,5%
TL ABD$
12 Aylik En Yiksek 27,50 9,03
12 Aylik En Dusuk 18,79 5,77
Piyasa Gostergeleri 2016/12 2017T
FIK 14,01 10,35
PD/Ciro 0,95 0,72
FD/Ciro 1,15 0,87
PD/DD 4,60 3,5
FD/FAVOK 11,99 9,1
Marjlar 2015/12 2016/12 2017T
Briit Kar 12,3% 10,2% 10,9%
EFK 71% 5,9% 6,7%
FAVOK 10,8% 9,6% 9,6%
Net Kar 8,4% 6,8% 7,0%
Ozet Bilango (Bin TL) 2015/12 2016/12
Dénen Varliklar 5.207.272 6.234.224
Duran Varliklar 4.659.294 5.595.484
Toplam Varliklar 9.866.566 11.829.708
Kisa Vadeli Yukamltlikler 4.527.460 5.692.184
Uzun Vadeli Yakumldlukler 2.756.815 3.180.073
Ozkaynaklar 2.582.291 2.957.451
Toplam Kaynaklar 9.866.566 11.829.708

ceyreklerde toparlanmasini bekliyoruz. Uzun vadede ise kurlardaki artisin maliyetlere belli
oranlarda yansitilmasi ile birlikte pazarda major blylimeler beklemiyoruz. Bu konjonktiirde
ihracat agirlikli Gretim yapan ve kapasitesinin biiylik bolimi al-yada-6de anlagmalariyla
korunan Tofas'in 6ne gikacagini duslnuyoruz. Bunun yaninda, yeni lanse edilecek
modeller ve yiikselecek kapasite kullanim orani da bu olumlu durumu destekleyen diger
Ogeler olarak siralayabiliriz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar givenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Ugtincu kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz,
iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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