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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 25,55 FD/IFAVOK (Cari): 5,2x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 20,10 F/K (Cari): 7,6X
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 4C18 3C18 Ceyreksel %  4G17 Yillik % 12A18 12A17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 4.779 4.333 10,3% 5.067 -5,7% 18.603 17.468 6,5% 5.065 5.018 -6% -5%
Briit Kar 654 723 -9,6% 699 -6,4% 2516  2.026 24,2% - - m.d. m.d.
FAVOK 641 731 -12,3% 656 -2,3% 2.533 2.001 26,5% 545 574 18% 12%
Net Donem Kari 327 311 5,0% 424 -23,0% 1.330 1.283 3,7% 276 342 18% -5%
Briit Kar Marji 13,7% 16,7% -3yp 13,8% -0,1yp 14% 12% 19yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mar;ji 13,4% 16,9% -3,5yp 13,0% 0,5yp 136% 11,5% 2,2yp 108% 11,4% : 2,7yp 2yp
Net Kar Marji 6,8% 7,2% -0,3 yp 8,4% -1,5yp 7% 7% -0,2 yp 5,5% 6,8% 1,4yp 0yp

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

Tofas (TOASO) 4C18 Finansal Sonuclari: Beklentilerin iizerinde operasyonel karlilik (+)

Tofas, 4C18’de beklentimizin %18 iizerinde, piyasa ortalama beklentisinin ise %5 altinda
yillik bazda %23 diisiisle 327 mn TL net kdr acikladi. Beklentimizden daha iyi gerceklesen
operasyonel karlilik, net kdrdaki pozitif sapmanin ana unsuru oldu. Hem beklentimizin
hem de piyasa ortalama beklentisinin iizerinde gerceklesen operasyonel karliliga ragmen,
Sirket hisselerinin son 1 aylik donemde BIST100 endeksine gore yaklasik %7 pozitif
ayrismasini da g6z oOniinde bulundurarak sonuglarin hisse fiyatina sinirli olumlu
yansimasini bekliyoruz. Tofas icin Indirgenmis Nakit Akimlari yontemine gore
hesapladigimz 12 aylik hedef fiyatimizi 25,55 TL’de koruyoruz. Hedef fiyatimizin
mevcut fiyata gore sundugu yaklasik %27 oranindaki getiri potansiyeline ragmen kisa
vadede énemli bir katalist gérmedigimizden kisa vadeli 6nerimizi “Endeksin Uzerinde
Getiri”den “Endekse Paralel Getiri”ye cekiyor, uzun vadeli 6nerimizi ise “AL” yéniinde
devam ettiriyoruz. Sirket bugiin TSI 18:00’da 4C 18 finansallarina iliskin bir telekonferans
gerceklestirecek.

e Yurt icindeki zayiflamaya karsin, ihracat gelirlerinin destekleyici etkisi - Tofas’in
4C18’de net satis gelirleri beklentimizin %6, piyasa ortalama beklentisinin %5 altinda
yillik bazda yaklasik %6 dustisle 4,8 mlr TL seviyesinde gerceklesti. Yurt icinde Kasim-
Aralik donemindeki vergisel tesviklerin destekleyici etkisine ragmen 4C18’de i¢ pazar
satis hacmi yillik bazda yaklasik %51 gerilerken, ihracat hacmi ise %21 geriledi. Ihracat
tarafinda zayif satis hacmine karsin, €/TL’deki yukselisin etkisiyle ihracat gelirleri
yillik bazda yaklasik %11 artarken, yurt ici satis gelirlerinde ise yaklasik %33 oraninda
dusus yasand.

e Beklentimizin lizerinde operasyonel karhilik - Sirketin 4C18’de FAVOK’ii
beklentimizin %18, piyasa ortalama beklentisinin %12 uzerinde yillik bazda %2,3
diisiisle 641 mn TL, FAVOK marji da yiluk bazda 0,5 yiizde puan artisla %13,4
seviyesinde gerceklesti. Faaliyet giderlerinin net satislara oranimin yillk bazda 0,3
yuzde puan dusisle %4,4’e gerileyerek beklentimizden daha dusiik gerceklesmesi,
operasyonel karliliktaki pozitif sapmanin ana unsuru oldu.

e Net bor¢ pozisyonunda gerileme - Sirketin 3C18 sonu itibariyle 4,1 mlr TL seviyesinde
olan net bor¢c pozisyonu 4C18 sonu itibariyle 3,05 mir TL’ye, bdylece net
bor¢c/FAVOK’U de 1,62x’den 1,2x’ye geriledi.

e Sirket 2019 yilina iliskin beklentilerini aciklad - Sirket, 2019 yilinin tamaminda yurt
ici hafif arac pazarinin 380 - 400 bin adet, Tofas yurt ici pazar satislarinin 40-45 bin
adet, ihracat hacminin 200-220 bin adet, toplam uretiminin 235-260 bin adet ve
yatirim harcamalarinin 140 mn € seviyesinde gerceklesmesini bekledigini acikladr.

e Degerleme ve oneri - Tofas icin indirgenmis Nakit Akimlar yontemine gore
hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimz1 25,55 TL’de koruyoruz. Hedef fiyatimizin
mevcut fiyata gore sundugu yaklasik %27 oranindaki getiri potansiyeline ragmen,
Sirkete yonelik kisa vadede onemli bir katalist gormedigimizden kisa vadeli onerimizi
“Endeksin Uzerinde Getiri”den “Endekse Paralel Getiri”ye cekiyor, uzun vadeli
onerimizi ise “AL” yoniinde devam ettiriyoruz. Sirket bugiin TSI 18:00’da 4C18
finansallarina iliskin bir telekonferans gerceklestirecek.
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Aciklanan Beklenti Sapma %

Gelir Tablosu (mn TL) 4C18 3C18 Ceyreksel %  4AG17 Yillik % 12A18 12A17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satislar 4,779 4.333 10% 5.067 -6% 18.603 17.468 7% 5.065 5.018 -6% -5%
SMM -4.125 -3.609 14% -4.369 -6% -16.087 -15.442 4% = = m.d. m.d.
Briit Kar 654 723 -10% 699 -6% 2.516 2.026 24% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -210 -190 11% -239 -12% -759 -721 5% - - m.d. m.d.
FVOK 444 533 -17% 460 -4% 1.758 1.305 35% - - m.d. m.d.
FAVOK 641 731 -12% 656 -2% 2.533 2.001 27% 545 574 18% 12%
Op. Olmayan Gelir/Gider -166 -206 -20% -22 658% -467 -75 520% - - m.d. m.d.
VOK 278 327 -15% 438 -37% 1.291 1.229 5% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 327 311 5% 424 -23% 1.330 1.283 4% 276 342 18% -5%
Brit Kar Marji 14% 17% -3yp 14% -0,1yp 14% 12% 19yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 13% 17% -3,5yp 13% 0,5yp 14% 11% 2,2yp 10,8% 11,4% | 2,7yp 2yp
Net Kar Marji 7% 7% -0,3yp 8% -1,5yp 7% 7% -0,2yp 5,5% 6,8% 1,4 yp 0yp
Bilango (mn TL) 12A18 9A18 12A17 12A18 12A17
Doénen Varliklar 7.088 8.764 -19% 7.726 -8% 7.088 7.726 -8%
Hazir Degerler 1.981 1.914 4% 2.626 -25% 1.981 2.626 -25%
Menkul Kiymetler 404 762 -47% 614 -34% 404 614 -34%
KV Ticari Alacaklar 2.097 2.565 -18% 1.765 19% 2.097 1.765 19%
Stoklar 1.077 1.712 -37% 1.056 2% 1.077 1.056 2%
Diger Dénen Varliklar 1.529 1.812 -16% 1.666 -8% 1.529 1.666 -8%
Duran Varliklar 5.914 6.089 -3% 6.149 -4% 5.914  6.149 -4%
Aktif Toplami 13.002 14.854 -12% 13.875 -6% 13.002 13.875 -6%
KV Borglar 6.098 8.043 -24% 6.845 -11% 6.098 6.845 -11%
KV Finansal Borglar 2.461 3.152 -22% 2.580 -5% 2.461 2.580 -5%
KV Ticari Borglar 3.294 4.498 -27% 3.866 -15% 3.294  3.866 -15%
Diger KV Borglar 343 394 -13% 399 -14% 343 399 -14%
UV Borglar 3.198 3.864 -17% 3.447 -7% 3.198 3.447 -7%
UV Finansal Borglar 2971 3.640 -18% 3.231 -8% 2.971 3.231 -8%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 226 225 1% 216 5% 226 216 5%
Oz Sermaye 3.707 2.946 26% 3.583 3% 3.707 3.583 3%
Pasif Toplami 13.002 14.854 -12% 13.875 -6% 13.002 13.875 -6%
Net Borg 3.047 4.116 -26% 2.571 18% 3.047 2.571 18%
Alacak Tahsilat Sresi 39 36 33 39 33
Stok Isleme Siiresi - Yillik 29 28 24 29 24
Ticari Borg Odeme Siiresi - Y1 91 88 82 91 82
Nakit Dondiirme Siresi -11 -13 -17 -11 -17
Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degdil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis
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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
yatirimcilarin 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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