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Tofas yilin ikinci ¢ceyreginde piyasa beklentisinin (TL 272mn) hafif
lizerinde, bizim beklentimize ise paralel (TL 295mn) bir sonucla
TL 312mn net kar acikladi (2C16: TL 239mn). Gergeklesen kar
rakami onceki yilin ayni ceyregine gére 31%, bir onceki ceyrege gore
ise 19% artis gostermistir.

Sirket, 2C17’de satis gelirlerini yillik bazda 23% oraninda artirarak
yine giiclii bir performans sergiledi. Tofas, TL 4.5 milyar net satis
geliri elde ederek ortalama piyasa beklentisi ve bizim beklentimize
(TL 4.5 milyar) paralel performans gostermistir. Adet bazinda satislar,
gecen yilin aynm1 donemine gore 0.2% oraninda artis gosterirken itici
giic EUR/TL kurundaki yiikselmeye paralel gerceklesmistir. Daralan
yurtici otomotiv pazarinda pozitif ayrismayi surdiiren Tofas, otomobil
segmentinde yilik bazda 2.6 yp pazar payi artirirken, hafif+orta ticari
arac segmentinde ise 1.6 yp disus yasamistir. Satis adetlerinde ise
yillk bazda yaklasik 5% buyume goriilirken (Pazar: 9% dusis),
ceyreksel bazda 62% biiyime elde edilmistir. Yurtdis1 satislarda yillik
bazda 1.4%, ceyreksel bazda ise 4.6% dusiis yasanmistir.

Tofas, satis gelirlerinde piyasa beklentilerine paralel sonug
aciklamasina karsin, bizim beklentimizin (TL 449mn) ve piyasa
beklentisinin (TL 434mn) lizerinde performans gosterek, TL
470mn FAVOK acikladi (2G16: TL 338mn). FAVOK marj1 1C17’deki
gibi giiclu kalarak 10.4% (Seker: 10.0% - Consensus: 9.5%) seviyesinde
gerceklesirken - (2C16: 9.3%) - briit karlilikta ise yillik bazda 0.6 yp
artis gostererek 10.4% seviyesine gelinmistir. Ihracat payinin azalmasi
(ihracat: daha diisiik kar marj1) ve yurtici pazardaki giiclii biiylime
(yurtici: daha yiiksek kar marji) kar marjindaki artisinin ana sebebidir.
Operasyonel giderlerin satislara oran1 1C17’deki gibi yine kontrollu
gercekleserek 3.7%seviyesinde tutulabilmistir. Ar-ge giderlerinin
satislara orani artma egilimindeyken, genel yonetim giderleri ve satis
pazarlama giderlerinde gectigimiz seneye kiyasla onemli seviyede
diistisler gozlemekteyiz. Operasyonel giderler tarafindaki bu
gelismeleri sirket icin uzun vadede oldukca olumlu buluyoruz.

sonuclarinin ardindan, sirket yurtici otomotiv pazar beklentisini 920-
940 bin (Eski: 880-900 bin) adete revize ederken, Tofas markalarinin
satis adedi beklentisini 115-125 bin (Eski: 110-120 bin) adet araligna
yikseltmistir. Biz ise, pazar beklentimizi revize etmememize karsin
(Seker Yatirim: 875-900 bin), Tofas’in pazar pay1 ve satis adetlerinin
modelimizle uyumlu seyrettigini goérmekteyiz. (2017 yii Uretim
beklentimiz: 430-440 bin adet).

Tofas icin tavsiyemizi “AL” olarak korurken hedef fiyatimizi TL
33.92 olarak koruyoruz. 2C17 sonuclanmn ardindan; Tofas’in
yurtdis1 pazarlardaki tatmin edici satis hacimleri ve daralan Tirkiye
pazarinda rakiplerinden ayrisan basarili performansinm yansittigimiz
modelimiz sonucunda 7.7% getiri potansiyeli ile “AL” onerimizi
siirdiiriiyoruz. 2017T 11.5x F/K carpam ve 9.0x FD/FAVOK carpaniyla
islem goren Tofas’in yurtici ve yurtdisi benzer sirketleri ise sirasiyla
9.7x F/K oran1 ve 6.7x FD/FAVOK rasyolan ile islem gérmektedir.

2015 2016 1G16 1617 20177  2018T

FIK 17,80 1524 17,08 1491 11,27 9,20
PD/DD 5,73 5,00 6,05 5,27 3,89 3,12
FD/FAVOK 15,87 12,41 15,53 11,20 9,26 7,82
FD/Satiglar 1,71 1,19 1,61 1,09 0,86 0,76
Net Satiglar (TL Mn) 9.921 14.236 10.505 15.619 19.652 22.269
Net Kar (TL Mn) 831 970 866 992 1313 1.608
Hisse Bagina Kar (TL) 1,66 1,94 1,73 1,98 2,63 3,22
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Satis hacmi 2C17’de 106,483 adet ile bir onceki senenin ayn1 donemine oranla 0.2% artis
gostermistir (2C16: 106,228 adet). Tofas bu donemde 102,859 adet arac uretimi ile yillik bazda
2% daha az uretim gerceklestirmistir. (2C16: 103,920 adet).

%0 %0 %0

Arag tanimi: Adet MY15 MY16 2¢16 2¢17 1¢17 2C16-2¢17 1¢17-2C17  2015-2016
Yerli 278.002 380.327| 103.284 103.825 94.926 0,5% 9,4% 36,8%
Yeni Doblo 133.962 135.964| 41.080 32.322 26.322 -21,3% 22,8% 1,5%
MCV 90.411 81.419 23.186 20.075 16.711 -13,4% 20,1% -9,9%
Egea 10.157 80.794| 20.131 18.263 15.704 -9,3% 16,3% 695,5%
Egea Hatchback 0 49.390( 14.073 30.546  34.589 AD -11,7% n/a
Egea Station Wagon 0 19.871 0 0 0 n/a n/a n/a
Linea 35.375 7.653 2.426 2.619 1.600 8,0% 63,7% -78,4%
Doblo 8.097 5.236 2.388 0 0 -100,0% n/a -35,3%
ithal Araglar 18.810 11.700 2.944 2.658 2.122 9,7% 25,3% -37,8%
Ducato 9.028 5.465 1.125 1.158 968 2,9% 19,6% -39,5%
Fiat 500 3.582 2.224 601 536 251 -10,8% 113,5% -37,9%
Jeep 3.567 2.007 609 561 307 -7,9% 82,7% -43,7%
Fullback 0 457 112 122 327 8,9% -62,7% n/a
Grande Punto 1.311 563 219 80 102 -63,5% -21,6% -57,1%
Alfa Romeo 868 625 160 65 115 -59,4% -43,5% -28,0%
Panda Futura 152 133 36 32 16 -11,1% 100,0% -12,5%
Maserati 73 72 14 17 9 21,4% 88,9% -1,4%
Ferrari 11 17 9 5 1 -44,4% 400,0% 54,5%
Fiat 124 Spider 0 2 0 49 0 n/a n/a n/a
Freemont 4x4 91 43 27 0 0 -100,0% n/a -52,7%
Lancia 2 0 0 0 0 n/a n/a -100,0%
Bravo 1 2 0 0 0 n/a n/a 100,0%
Transit Satig 124 90 32 33 26 3,1% 26,9% -27,4%
Total 296.812 392.027 106.228 106.483 97.048 0,2% 9,7% 32,1%

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari

Tofas’in 2017 beklentileri adet bazinda, Egea modelinin satislarinda yakalanan ivme ile, 2016
yilinin 15% tizerindedir. 2017 yili beklentilerini tekrar yukari yonlii revize eden Tofas, Turkiye
Otomotiv Pazan’nda (Hafif Arac) 920-940 bin adetlik hacme ulasilmasim bekliyor (Yilbasi: 870-
880 bin adet > 1C17 ardindan: 880-900 bin adet). Yurtici satis adedi beklentisi de 115-125 bin
araligr (Yilbasi: 110-115 bin - 1C17 ardindan: 110-120 bin) olarak tekrar revize edilirken, yurtdis
satis adedi beklenti araligin1 ise 300-330 bin adet araligi (Yilbasi: 330-340 bin adet > 1C17
ardindan: 300-330 bin adet) olarak sabit birakmistir. Bu baglamda, sirketin 2016 yili 3. Ceyrekte
almis oldugu ek yeni yatinmin devreye alinmasi ile birlikte, 2017 senesi iretim kapasitesinin 440-
450 bin adet olmasi ve yaklasik 98% kapasite kullanim orani beklentimizi stirdurmekteyiz. Sirketin
Uretim beklenti aralig1 ise genis bir bantta, 400-440 bin adet, olarak sabit tutulmustur. (Yilbasi:
430-440 bin »> 1C17 ardindan: 400-440 bin)

Tofas’in 2017 yili satis tahminimizi 19.7 milyar TL olarak koruyoruz. 2017 yil1 satis adetlerinde,
2016 yiina gore adet bazinda 12% yukselis (Yurtici buyimesi olmaksizin, yurtdisi satis adetlerinde
12-15% bandinda bluyume) beklentimizi surduruyoruz. (6A17 itibariyle gerceklesen buyumeler >
Yurtici: 4.1% blyume - Yurtdisi: 14.3% blyume)

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2C16 2C17 Yilhk 1C17 Ceyreklik

Satig Gelirleri 3.652 4.499 23,2% 4.098 9,8%

Brit Kar 357 467 30,9% 420 11,2%
Briit Kar Marji 9,8% 10,4% 10,3%

Operasyonel Kar 209 301 43,9% 273 10,4%
Operasyonel Kar Marji 5, 7% 6,7% 6,7%

FAVOK 338 470 38,9% 432 8,8%
FAVOK Marji 9,3% 10,4% 10,5%

Net Kar 239 312 30,5% 262 19,1%
Net Kar Marji 6,6% 6,9% 6,4%

Otomotiv Sektori | Tofas Sayfa |1



28 Temmuz 2017 $eker % Yatirhm

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2014/12 2015/12 2016/12 2016/06 2017/06| % Deg
Maddi Duran Varliklar 1.621 2.112 2321 2.069 2.320 9,9
Maddi Olmayan Duran Varlklar 895 1.284 1.770 1.603 1.758 | 37,9
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 792 1.264 1.505 1.335 1.690 | 19,1
Ticari Alacaklar 845 1.037 1.361 1.631 1919 | 313
Hazir Degerler 1.686 2.387 2.216 1.635 2111 (7,2)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 1.285 1.784 2.657 2.313 2574 49,0
Toplam Aktifler 7.124 9.867 11.830 10.586 12.371 | 19,9
Uzun Vadeli Borglar 1.312 2.554 2.979 2.611 2.923 16,6
Diger Uzun Vadeli Y GkimliGlikler 210 203 201 196 199 (0,9)
Kisa Vadeli Borglar 1.286 1.832 2.037 2.251 1.905 11,2
Kisa Vadeli Ticari Borglar 1.830 2.448 3.355 2.427 3.744 | 37,1
Diger Kisa Vadeli Y Gkimliltkler 246 247 300 392 533 | 21,2
Toplam Y ukumldltkler 4.883 7.284 8.872 7.878 9.303 | 21,8
Toplam Ozsermaye 2.241 2.582 2.957 2.708 3.068 [ 14,5
Toplam Pasifler 7.124 9.867 11.830 10.586 12.371 | 19,9
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2014/12 2015/12 2016/12 2016/06 2017/06| %Deg
Net Satiglar 7.440 9.921 14.236 6.368 8.597 | 435
SMM 6.516 8.781 12.888 5.761 7.763 | 46,8
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 60 76 100 52 54 31,3
Briit Kar 983 1.217 1.448 659 888 | 19,0
Faaliyet Giderleri 450 508 604 275 314 | 19,0
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 534 709 844 383 5741 19,0
Net Diger Gelir/(Gider) (1) (22) (43) 10 (89)| A.D.
Finansman Gelir/(Gider) (61) (69) 3) (21) 34| AD.
Vergi Oncesi Kar 472 618 798 371 519 | 29,1
Vergi (102) (213) (172) (108) (56)| A.D.
Net Kar(Zarar) 574 831 970 480 575 | 16,8

Azinlik Paylari - - - - - A.D.

Ana Ortaklik Paylari 574 831 970 480 575 | 16,8

Kaynak: Seker Yatinm - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlarn

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2014/12 2015/12 2016/12 2016/06 2017/06
Ozsermaye Karliigi %27,7 %34,4 %35,0 %32,2 %36,9
Aktif Karlligi %8,8 %9,8 %8,9 %8,1 %9,3
Brut Kar Mariji %13,2 %12,3 %10,2 %10,3 %10,3
Net Kar Marji %7,7 %8,4 %6,8 %7,5 %6,7
VAFOK Mariji %11,2 %10,8 %9,6 %9,8 %10,5
Fin. Borg/Ozsermaye %115,9 %169,9 %169,6 %179,5 %157,3

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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