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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 20,50 FD/IFAVOK (Cari): 4,5x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 19,68 F/IK (Cari): 7,2x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 2G19 1G19 Ceyreksel %  2G18 Yillik % 6A19 6A18 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 5.289 3.981 32,8% 5.050 4,7% 9.270 9.492 -2,3% 5.169 5286 ! 2% 0%
Briit Kar 672 582 15,4% 647 3,8% 1.254 1.139 10,1% - - i omd. m.d.
FAVOK 637 609 4,6% 646 -1,5% 1.245 1.161 7,3% 651 620 -2% 3%
Net Donem Kari 408 325 25,8% 368 11,0% 733 693 5,8% 388 384 5% 7%
Briit Kar Marji 12,7% 14,6% -19yp 12,8% -0,1yp 14% 12% 1,5yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 12,0% 15,3% -3,3yp 12,8% -0,8yp 13,4% 12,2% 1,2yp 12,6%  11,7% -06yp 03yp
Net Kar Marji 7,7% 8,2% -0,4 yp 7,3% 0,4 yp 8% 7% 0,6 yp 7,5% 7,3% : 0,2 yp 0,5 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Siirpriz yok (=)

Tofas, 2C19’da beklentilere paralel yillik bazda %11 artigla 408 mn TL net kar
aciklarken, finansal sonuclarda operasyonel tarafta da herhangi bir siirprizle
karsilasmadik. Bu nedenle acgiklanan sonuclarin, son donemde BIST100 endeksine
paralel performans gosteren Sirket hisseleri lzerinde etkisinin “notr” olmasini
bekliyoruz. Diger yandan, tahminlerimizle uyumlu 2C19 sonuglarinin ardindan
degerleme ve onerimizde herhangi bir degisiklige gitmiyor; 20,50 TL hedef fiyat,
kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli “TUT” onerimizi devam
ettiriyoruz.

e Beklentilerle uyumlu satis performansit - Tofas’in 2C19’da net satis gelirleri
beklentilere paralel yillik bazda %4,7 artisla 5,3 mlr TL seviyesinde gerceklesti (yurt
ici +%4, ihracat +%5, diger satislar +%7). Bu donemde toplam satis hacminde yasanan
yilik %17,3’luk daralmanin (yurt ici -%19, ihracat -%16,8), yurt icinde fiyat
ayarlamalan, ihracatta ise kurun destekleyici etkisiyle telafi edildigini goriyoruz.

e Operasyonel karda siirpriz yok - Sirketin 2C19’da FAVOK’ii beklentilere ve gecen
yilin aynm1 dénemine paralel 637 mn TL olurken, FAVOK marj1 tahminimizin 0,6 puan
altinda %12 seviyesinde gerceklesti. Operasyonel giderlerdeki kontrollii seyre ragmen,
briit kr marjinin beklentimizin hafif altinda kalmasi, FAVOK marjindaki sapmanin ana
unsuru oldu.

e Kur etkisiyle net finansman giderlerinde artis - Sirketin 2C19°da net finansman
giderleri 48 mn TL’ye yiikselerek (2C18: 19,3 mn TL) net kan baskiladi. S6z konusu
artista 61,6 mn TL’ye yiikselen (2C18: 20 mn TL) net kambiyo zararlan etkili olurken,
aynm donemde kaydedilen 12,3 mn TL’lik net faiz geliri ise kur kaynakli negatif etkiyi
kismen de olsa telafi etti.

e Net bor¢ pozisyonunda diisiis - Sirketin 1C19 sonu itibariyle 2,9 mlr TL seviyesinde
olan net borg pozisyonu 2C19 sonu itibariyle 1,9 mlr TL seviyesine gerileyerek, net
borc/FAVOK rasyosunu 1,1x’den 0,72x’ye cekti.

e Sirket 2019 beklentilerinde kismi revizyona gitti - Tofas, yurt icinde OTV tesvikinin
Haziran sonu itibariyle uzatilmamasi ve sonrasinda talepte gozlenen ilave negatif etki
sebebiyle, 2019 yilina iliskin toplam yurt ici perakende hafif ara¢ pazan beklentisini
430-450 bin seviyesinden 380-400 bin seviyesine (VKY Arastirma Tahmin: %43 dususle
355 bin adet), 140 mn Avro seviyesindeki yatirim harcamasi beklentisini 120 mn
Avro’ya revize ederken, adet bazinda yurt ici satis (60-65 bin arac) ve ihracat (200-
220 bin aracg) beklentilerini degistirmedi.

e Degerleme ve oneri - Genel olarak beklentilerimizle uyumlu 2C19 sonuclarinin
ardindan tahminlerimizde herhangi bir degisiklige gitmiyoruz. Bu dogrultuda, Tofas
icin hedef fiyatimzi1 20,50 TL seviyesinde koruyor, mevcut durumda onemli bir
katalist gormedigimizden kisa vadeli 6nerimizi “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli
onerimizi “TUT” yoniinde devam ettiriyoruz.
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Aciklanan Beklenti Sapma %

Gelir Tablosu (mn TL) 2G19 1G19 Ceyreksel % 2G18 Yillik % 6A19 6A18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 5.289 3.981 33% 5.050 5% 9.270  9.492 -2% 5.169 5.286 2% 0%
SMM -4.617 -3.399 36% -4.403 5% -8.016 -8.353 -4% - - m.d. m.d.
Briit Kar 672 582 15% 647 4% 1.254 1.139 10% = = m.d. m.d.
Operasyonel Gider -188 -190 -1% -193 -3% -378 -359 5% - - m.d. m.d.
FVOK 484 392 23% 454 7% 876 780 12% - - m.d. m.d.
FAVOK 637 609 5% 646 -1% 1.245 1.161 7% 651 620 -2% 3%
Op. Olmayan Gelir/Gider -65 -71 -9% -89 -27% -136 -94 45% - - m.d. m.d.
VOK 419 321 31% 365 15% 739 686 8% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 408 325 26% 368 11% 733 693 6% 388 384 5% 7%
Brit Kar Marji 13% 15% -19yp 13% -0,1yp 14% 12% 1,5yp m.d. md. ! md. m.d.
FAVOK Marji 12% 15% -3,3yp 13% -0,8 yp 13% 12% 1,2yp 12,6%  11,7% -06yp 03yp
Net Kar Marji 8% 8% -0,4 yp 7% 0,4 yp 8% 7% 0,6 yp 7,5% 73% : 02yp 05yp
Bilango (mn TL) 6A19 3A19 6A18 6A19 6A18
Dbnen Varliklar 7.722 7.030 10% 7.441 4% 7722  7.441 4%
Hazir Degerler 2714 2.278 19% 2.385 14% 2714 2385 14%
Menkul Kiymetler 395 770 -49% 1 76219% 395 1 76219%
KV Ticari Alacaklar 2.232 1.743 28% 1.915 17% 2.232 1.915 17%
Stoklar 1.080 878 23% 1.418 -24% 1.080 1.418 -24%
Diger Dénen Varliklar 1.301 1.359 -4% 1.722 -24% 1.301 1.722 -24%
Duran Varliklar 5.626 5.710 -1% 6.073 -7% 5.626 6.073 -7%
Aktif Toplami 13.348 12.739 5% 13.513 -1% 13.348 13.513 -1%
KV Borglar 7.205 6.435 12% 6.824 6% 7.205  6.824 6%
KV Finansal Borglar 2.570 3.000 -14% 1.954 32% 2.570 1.954 32%
KV Ticari Borglar 4.316 3.040 42% 4.500 -4% 4316  4.500 -4%
Diger KV Borglar 319 395 -19% 370 -14% 319 370 -14%
UV Borglar 2.630 3.176 -17% 3.471 -24% 2.630 3471 -24%
UV Finansal Borglar 2.429 2.945 -18% 3.259 -25% 2429  3.259 -25%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 201 231 -13% 211 -5% 201 211 -5%
Oz Sermaye 3.513 3.128 12% 3.219 9% 3.513  3.219 9%
Pasif Toplami 13.348 12.739 5% 13.513 -1% 13.348 13.513 -1%
Net Borg 1.890 2.897 -35% 2.828 -33% 1.890  2.828 -33%
Alacak Tahsilat Stresi 42 40 34 42 34
Stok Isleme Siiresi - Y illik 28 29 26 28 26
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillik 90 90 86 90 86
Nakit Déndiirme Siiresi -8 -9 -16 -8 -16
Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens(is
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ictincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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