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Tofas Fabrika

2018 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

1C18 net kar rakami beklentileri agti TOASO 1C18'de beklentilerin
Uzerinde operasyonel kalemlerdeki iyilesme ve faiz gelirlerindeki artis
sayesinde (is Yatinm: 255 milyon TL; Piyasa: 278 milyon TL) yillik bazda %
24 artisla 325 milyon TL net kar rakami agikladi. Sirket 1C18’de beklentilerle
uyumlu yillik bazda %9 artisla 4.6 milyar TL satis gelirleri ve yillik bazda %19
artisla 515 milyon TL FAVOK rakami elde etti.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Hacim daralmasina ragmen gelirler artti Tofas 1G18’de satis adetlerindeki
%10’luk daralmaya ragmen %9 ciro biiyiimesi elde etti. Ihracat gelirleri
1C18'de adetlerdeki %11 daralmaya ragmen kurun olumlu etkisi neticesinde
%7 blyadi. Yurtigi gelirler ise 1C18'de hacimdeki %6 disise karsin satis
fiyatlarindaki artis neticesinde %15 artisla 0.96 milyar TL’ye ulasti.

Yillk bazda FAVOK marjinda artis Briit kar marji 1G18'de devam eden
maliyet optimizasyonu neticesinde yillik bazda 0.8 yluzde puan artisla %
10.8’e yiikseldi. FAVOK marji ise faaliyet giderlerindeki siki kontroliinde
katkisi ile beklentilere paralel yillik bazda 1 yizde puan artisla %11.3’e
yUkselirken, ceyrek bazda 1.4 ylzde puan geriledi.

Degerleme lzerindeki etki ve Gorinim

2018 hedeflerinde degisiklik yok. Sirket 2018 yili i¢cin &nceki yurtici
perakende satis hacim hedefi olan 110 bin — 120 bin adet ve ihracat hacim
hedefi olan 270 bin — 290 bin adetlerinde degisiklige gitmedi. Tofas 2018 yil
icin 2017’deki 157 milyon €'ya yakin 150 — 170 milyon € yatinm butcesi
planhyor.

AL tavsiyemizi koruyoruz TOASO igin hedef fiyatimizi makro
tahminlerimizdeki glincelleme (kur ve riskiz getiri orani) ve 1G18 sonuglarinin
ardindan tahminlerimizde yaptigimiz degisikler sonucu 35.65 TL'den
36.80TL'ye yiikseltiyoruz. Hisse 2018T 6.5x Firma Deg./FAVOK ve 8.6x F/K
carpanlar ile sirasiyla 6.8x ve 10.5x yurtdisi benzer sirket carpan
ortalamasina gore iskontolu iglem gériyor.
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Yikselme Potansiyeli*  46%
Kodu TOASO
Fiyat Bilgileri TL UsbD
Kapanis 26 04 2018 25,20 6,19
12 Aylk Hedef Fiyat TL 36,80 8,76
12 Aylk Onceki Hedef Fiyat TL 35,65 8,53
Piyasa Degeri (mn) 12.600 3.093
Halka A¢ik PD (mn) 3.034 745
Ortalama Islem Hacmi (3Ay) 28,0 7,2
Hisse sayisi (mn) 500
Takas Saklama Orani (%) 24,08
Carpanlar 2018T 2019T
F/K 8,6 7,2
PD/DD 3,0 2,5
FD/FAVOK 6,5 5,8

Fiyat Performansi (%) 1Ay 3Ay 12Ay

TL -5 -18 =7
ABD $ -7 -24 -18
BIST-100 Relatif 3 =7/ -18

Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Tofas Fabrika
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‘Ozet Mali Tablolar (TL mn)

Gelir Tablosu (TL mn) © 2016G* 2017G* 2018T 2019T 2020T
Satis Geliri 14.605 17.468 20.778 23.392 26.299
FAVOK 1.367 2.001 2.344 2628 2.946
Net Kar 970 1.283 1.460 1.741  1.869
Nakit Akim Tablosu (TL mn)

Net Kar 970 1.283 1.460 1.741  1.869
Amortisman Giderleri 523 697 749 746 786
Isletme Sermayesi Deg. 221 (38) 159 151 172
Faaliyetlerden Gelen Nakit Akimi 1.725 1941 2367 2.636 2.828
Sabit Sermaye Yatirimlari 1.219 629 781 647 573
Serbest Nakit Akimi 507 1.312 1.586 1.989 2.254
Bilango (TL mn)

Maddi Duran Varliklar 2351 2350 2382 2284 2.074
Nakit & Nakit Benzerleri 2383 3239 4439 5319 6.317
Toplam Varlklar 11.848 13.875 15.690 16.792 17.856
Kisa Vadeli Borglar 2.037 2580 2486 2.642 2.817
Toplam Borg 5.016 5811 6.138 5857 5523
Toplam Ozsermaye 2.957 3.583 4.243 4962 5612
Rasyolar

Net Borg/FAVOK 1,9 1,3 0,7 0,2 -0,3
FAVOK Mariji 9,4 11,5 11,3 11,2 11,2
Net Kar Marji 6,6 7,3 7,0 7,4 7,1
Degerleme Oranlari

Firma Degeri/Satislar 0,8x 0,9x  0,7x 0,7x 0,6x
Firma Degeri/FAVOK 8,3x 7,6x 6,5x 5,8x 5,2x
Firma Degeri/Y atirm Sermayesi 3,1x 3,0x 3,1x 3,4x 4,0x
Fiyat/Kazang 9,1x 9,8x 8,6x 7.,2x 6,7x
Serbest Nakit Akim Verimi 6% 10% 13% 16% 18%
Temettl Verimi 33% 26% 00% 63% 8,1%

*Y lligi ortalama PD kullanimistir.

1Q18 Finansal Ozet

IS Yatirim Piyasa

1¢17

Tofas Fabrika (TL mn) 1Q18E 1Q18E
Net Satiglar 4.559 4.432 4.396
Brit Kar Marji 10,8%

Esas Faaliyet Kari (*) 326

Esas Faaliyet Kar Mariji 7,2%

Diizeltiimis VAFOK (**) 515 500 504
Diizeltiimis VAFOK Marji 11,3% 11,3% 11,5%
Net Finansman Gideri (-) (***) 54

Net Kar 325 255 278
Net Kar Marji 71%

4.195
10,0%
273
6,5%
432
10,3%
13
262
6,3%

9%
0,8pp
20%
0,7pp
19%
1,0pp
317%
24%
0,9pp

5.176
13,5%
460
8,9%
656
12,7%
9%
424
8,2%

-12%
-2,7pp
-29%
-1,7pp
-22%
-1,4pp
-43%
-23%
-1,1pp

(*) Is Ortakliklar’nin kar/zararindaki pay lar ve diger gelir giderler ¢ikarimigtir
(**) Duzeltilmis FAVOK= Esas Faaliy et Kari+Amortisman
(****) Research Turkey Analist Anketi sonuglaridir
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Tofas Fabrika
Fiyat / Oneriler
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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 yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérlslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim 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 gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




