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Vakif Yatinm

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti % Sapma %
(mn TL) 1C18 4G17  Ceyreksel %  1G17 Yillik % VKY Kons. f VKY Kons.
Net Satiglar 4.441 5.067 -12% 4.098 8% 4.473 4.396 -1% 1%
Briit Kar 492 699 -30% 420 17% - - m.d. m.d.
FAVOK 515 656 -22% 432 19% 516 504 0% 2%
Net Donem Kari 325 424 -23% 262 24% 282 278 15% 17%
Briit Kar Marji 11,1%  13,8% -2,7yp 10,3% 0,8 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK M arji 11,6%  13,0% -1,4yp 10,5% 1,1yp 11,5%  11,5% 0,1yp 0,1yp
Net Kar Marji 7,3% 8,4% -1,1yp 6,4% 0,9 yp 6,3% 6,3% 1yp 1yp

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

Siki maliyet yonetimi beklentimiz 1s181nda, tahminimize yakin FAVOK mariji (=)

Tofas Oto 1C18 operasyonel sonuclari piyasa beklentisine ve bizim tahminimize paralel
gerceklesirken, net kar ongoriilerin dtesinde gerceklesti. 1C18’de olusan gliclii marjlarin
yilsonu tahminlerimize yakin seyretmesi, ihracatta gézlenen daralmaya ragmen 2018 sonu
icin 276 bin adet olan satis hacmi 6ngoriimiiziin ulasilabilir oldugu diisiincemiz nedeniyle

37,35 TL/hisse olan hedef fiyatimizda dedisiklige gitmiyor,

“Endeks Uzeri Getiri”

tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin bugiin saat 16.30’da 1C 18 sonuclarina yonelik diizenleyecegi
telekonferansin notlarini ayrica paylasacagiz.

Operasyonel Sonucglar

Analist: Serap KAYA
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Tofas 1C18’de 282 mn TL olan beklentimizin yaklasik %15 Uzerinde 325 mn TL (y/y
+%24, c¢/c -%23) net kar acikladi. Research Turkey konsensis tahminleri 278 mn
TL olmas1 yonundeydi. Operasyonel tarafta aciklanan sonuclar tahminlerimize
paralel gerceklesmesine ragmen, beklentilerimizin lizerindeki net karda faaliyet
dis1 giderlerin ongorimuzun altinda gerceklesmesi etkili oldu. 1C18’de Sirketin 31
mn TL diizeyinde vergi gideri kaydedecegi tahminimize karsin, 4 mn TL vergi geliri
elde edildi.

Tofas’in toplam satis hacmi 1C18’de gecen yilin %10 altinda 87.290 adet
gerceklesmesine ragmen, satis gelirleri kurdaki yikselisin etkisiyle yillik %8
buyume ile beklentimize yakin 4,44 mlr TL (Research Turkey: 4,39 mlr TL)
dizeyinde olustu. Tofas’in yurt ici satis hacmi 1C18’de yillik bazda %6 azalirken,
satis gelirleri %15 yikselerek 961 mn TL’ye ulasti. Yurtdis1 satis gelirleri ise adet
bazindaki %11’lik disuse karsin, kurdaki pozitif etki sayesinde sadece %7 artarak
3,44 mlr TL olarak gerceklesti.

Sirketin 1C18’de briit kar marji1 gecen yila kiyasla maliyet yonetimindeki basarili
performans sayesinde, yillik bazda 0,8 puan artarken, “al ya da ode” etkisinin de
oldugu 4C17’nin 2,7 puan altinda %11,1 seviyesinde olustu. Tofas’in 1C18’de
faaliyet giderleri, gelir artisimin Uzerinde yillik bazda %12 oraninda yukselse de,
faaliyet giderlerinin satislara oram %3,7 (1C17: %3,6, 4C17: %4,7) gibi dusuk
seviyede gerceklesti. Faaliyet giderlerindeki bu performansta; toplu is
sozlesmeleri dolayisiyla olusan yaklasik %25°lik personel maliyeti artisinin,
personel sayisinin azaltilmasi (1C18’de 702 kisi, toplam personelin %7,3’1) yoluyla
telafi edilmesinin etkili oldugunu gozliiyoruz.

Sirketin 1C18’de FAVOK’li 516 mn TL olan beklentimize paralel, yilik %19 artisla
515 mn TL (Research Turkey beklentisi: 504 mn TL) olarak gerceklesti. FAVOK
marji ise %11,5 seviyesindeki tahminlerimize yakin %11,5 (4C17: %13, 1C17:
%10,5) duzeyinde olustu. Research Turkey ortalama beklentileri ise %11,5
seviyesindeydi.

Tofas 2018 yili pazar tahminlerini korudu. 2018’de i- yurtici otomotiv pazan
ongorusu 930-950 bin adet, ii- kendi yurtici satis hacmi 110-120 bin adet, iii-
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ihracat hedefi 270-290 bin adet, iv- uretim hacmi beklentisi 370-390 bin adet, v-
yatinm harcamalar tutan 150-170 mn € araliginda idi.

e Sonuc olarak 1C18’de olusan guclu marjlarin yilsonu tahminlerimize yakin
seyretmesi, ihracatta gozlenen daralmaya ragmen 2018 sonu icin 276 bin adet
olan satis hacmi ongoriimiziin ulasilabilir oldugu diisiincemiz nedeniyle 37,35
TL/hisse olan hedef fiyatimizda degisiklige gitmiyor, “Endeks Uzeri Getiri”
tavsiyemizi koruyoruz.
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Aciklanan Beklenti E Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 1C18 4G17 Ceyreksel %  1G17 Yillik % VKY Kons. E VKY Kons.
Net Satiglar 4.441 5.067 -12% 4.098 8% 4.473 4.396 -1% 1%
SMM -3.949  -4.369 -10% -3.678 7% - - m.d. m.d.
Brit Kar 492 699 -30% 420 17% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -165 -239 -31% -147 12% - - m.d. m.d.
FVOK 326 460 -29% 273 20% - - m.d. m.d.
FAVOK 515 656 -22% 432 19% 516 504 0% 2%
Op. Olmayan Gelir/Gider -5 -22 -76% -42 -87% - - m.d. m.d.
VOK 321 438 -27% 231 39% - - m.d. m.d.
Net Donem Kari 325 424 -23% 262 24% 282 278 15% 17%
Brit Kar Marij 11% 14% -2,7yp 10% 0,8yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 12% 13% -1,4yp 11% 1,1yp 11,5%  11,5% 0,1yp 0,1yp
Net Kar Marji 7% 8% -1,1yp 6% 0,9 yp 6,3% 6,3% 1yp 1yp
Bilango (mn TL) 3A18 12A17 3A17
Donen Varliklar 7.070 7.726 -8% 6.600 7%
Hazir Degerler 2.610 2.626 -1% 2.673 -2%
Menkul Kiymetler 1 614 -100% 118 -100%
KV Ticari Alacaklar 1.634 1.765 -7% 1.306 25%
Stoklar 1.114 1.056 6% 971 15%
Diger Dénen Varliklar 1.711 1.666 3% 1.532 12%
Duran Varlklar 6.086 6.149 -1% 5.713 7%
Aktif Toplami 13.156 13.875 -5% 12.314 7%
KV Borglar 6.569 6.845 -4% 6.146 7%
KV Finansal Borglar 2.012 2.580 -22% 1.797 12%
KV Ticari Borglar 4011 3.866 4% 3.567 12%
Diger KV Borglar 547 399 37% 782 -30%
UV Borglar 3.599 3.447 4% 3.363 7%
UV Finansal Borglar 3.386 3.231 5% 3.165 7%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 213 216 -1% 198 8%
Oz Sermaye 2.988 3.583 -17% 2.805 6%
Pasif Toplami 13.156 13.875 -5% 12.314 7%
Net Borg 2.787 2.571 8% 2.171 28%
Alacak Tahsilat Suresi 33 33 30
Stok Isleme Siiresi - Yillik 25 24 23
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi - Yillk 84 82 71
Nakit Ddndlrme Siresi -17 -17 -11

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin degil, 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, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar1 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, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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