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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti % Sapma %
(mn TL) 2G18 1C18 Ceyreksel % 2C17 Yillik % VKY Kons. 2 VKY Kons.
Net Satiglar 5.050 4.441 14% 4.499 12% 5.290 5.123 -5% -1%
Briit Kar 647 492 32% 467 38% - - m.d. m.d.
FAVOK 646 515 26% 486 33% 603 574 7% 13%
Net Donem Kari 368 325 13% 312 18% 347 344 6% 7%
Briit Kar Marji 12,8% 11,1% 1,7 yp 10,4% 2,4yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK M arji 12,8%  11,6% 1,2yp 10,8% 2yp 11,4%  11,2% 14yp 1,6 yp
Net Kar Marji 7,3% 7,3% 0yp 6,9% 0,3 yp 6,6% 6,7% 0,7 yp 0,6 yp

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

Giiclii marjlar korunmaya devam ediyor

Tofas Oto’nun 2C18 finansal sonuclar1 piyasa beklentisinin ve bizim tahminimizin
tizerinde olustu. 2C18’de operasyonel marjlarin siki maliyet yénetiminin yani sira "al
ya da d6de” anlasmalar1 geregince teslimat oranlarindaki diisiisiin “6de” tarafini
calistirmasi nedeniyle artis gosterdigini diisiiniiyoruz. Diger taraftan Tofas yonetimi,
ilk yar1 sonuclariyla birlikte 2018 yilina iliskin hem yurt ici otomotiv pazari hem de
kendi yurt ici satis hacmi beklentisinde asagi yonlii revizyon yapti. Buna paralel
liretim ve yatirim harcamalar1 6ngorii araligin da diisiiriirken, ihracat beklentisini
ise sabit birakti. Her ne kadar gticlii gerceklesen sonuclarin hisse lizerindeki etkisinin
pozitif olmasini beklesek de, sirketin yurt ici pazar ve satis hacmi tahminindeki asagi
revizyonun bu etkiyi sinirlandirabilecegini diisiiniiyoruz. Tofas Oto’nun bugiin saat
16.30’da 2¢ 18 sonuclarina yénelik diizenleyecegdi telekonferans sonrasi 37,35 TL olan
hedef fiyatimizi g6zden gecirecegiz.

Operasyonel Sonuclar

e Tofas 2C18’de 347 mn TL olan beklentimizin yaklasik %6 Uzerinde 368 mn TL (y/y
+%18, c¢/¢ +%13) net kar acikladi. Research Turkey konsensus tahmini 344 mn TL
olmasi yonundeydi. Beklentilerimizin Uzerindeki net karda, operasyonel
sonuclarnn tahminlerimizin Uzerinde gerceklesmesi etkili oldu. Tofas’in toplam
satis hacmi 2C18’de gecen yilin %14 altinda 91.442 adet gerceklesmesine ragmen,
satis gelirleri kurdaki yukselisin ve fiyat duzeltmelerinin etkisiyle yilbk %12
biyime ile beklentimizin hafif altinda 5,05 mlr TL (Research Turkey: 5,12 mlr TL)
dizeyinde olustu.

e Sirketin 2C18’de brut kar marji yillik bazda 2,4 puan artarken, guclu gerceklesen
1C18’in de 1,7 puan uzerinde %12,8 seviyesinde olustu. Tofas’in 2C18’de faaliyet
giderleri, gelir artisinin Uzerinde yillik bazda %16 oraninda yukselse de, faaliyet
giderlerinin satislara oram %3,8 (2C17: %3,7, 1C18: %3,7) gibi dusuk seviyede
gerceklesti.

e Sirketin 2C18’de FAVOK’{i 603 mn TL olan beklentimizin %7,2 iizerinde, yillik %33
artisla 646 mn TL (Research Turkey beklentisi: 574 mn TL) olarak gerceklesti.
FAVOK marji ise %11,4 seviyesindeki tahminlerimizin 6tesinde %12,8 (2C17: %10,8,
1C18: %11,6) diizeyinde olustu. Research Turkey ortalama beklentileri ise %11,2
seviyesindeydi. 2C18’deki giicli FAVOK marjimn kur etkisi, alinan maliyet
disliriicli 6nlemler ve "al ya da 6de” anlasmalari geregince, teslimat oranlarindaki
dislisiin “6de” tarafin1 calistirmasi nedeniyle artis gosterdigini diisiiniiyoruz.

e Tofas yonetimi 2018 yilina iliskin beklentilerini, yurt ici pazarda yilin ilk yarnsinda
olusan %20’lik daralmanin etkisiyle asag1 yonlii giincelledi. Buna gore 2018’de i-
yurt ici otomotiv pazar ongorusu 800-820 bin adete (6nceki: 930-950 bin adet),
ii- kendi yurtici satis hacmi 90-95 bin adete, (onceki: 110-120 bin adet), iii- pazar
payi alt banda gore 11,3%, Ust banda gore 11,6% (onceki: 10,8-11,6%), iv- Gretim
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hacmi beklentisi 350-370 bin adete (onceki: 370-390 bin adet), v- yatirim
harcamalar tutan 120-140 mn €’ya (onceki: 150-170 mn €) dusirdldi. Tofas
ihracat hedefini ise 270-290 bin adet olarak korudu. Hatirlatmak gerekirse Fiat’in
2017 yilindaki stok temizleme politikast Tofas yonetiminin ihracat hacim
beklentisini gecen yil icinde kademeli olarak disirmesine sebep olmustu. Piyasa
tarafindan onemle takip edilen 2018 yili ihracat beklentisinin 2017 yiina yakin
olacagi beklentisi hisseyi baski altinda birakmisti.
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Aciklanan Beklenti ] Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 2G18 1C18 Ceyreksel % 2C17 Yillik % VKY Kons. E VKY Kons.
Net Satiglar 5.050 4.441 14% 4.499 12% - 5.123 m.d. -1%
SMM -4.403  -3.949 11% -4.031 9% - - m.d. m.d.
Brut Kar 647 492 32% 467 38% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -193 -165 17% -166 16% - - m.d. m.d.
FVOK 454 326 39% 301 51% - - m.d. m.d.
FAVOK 646 515 26% 486 33% - 574 m.d. 13%
Op. Olmayan Gelir/Gider -89 -5 1586% -13 609% - - m.d. m.d.
VOK 365 321 14% 289 26% - - m.d. m.d.
Net Donem Kari 368 325 13% 312 18% - 344 m.d. 7%
Brit Kar Marij 13% 11% 1,7 yp 10% 2,4yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 13% 12% 12yp 11% 2yp m.d. 11,2% E m.d. 1,6yp
Net Kar Mariji 7% 7% 0yp 7% 0,3 yp m.d. 6,7% m.d. 0,6 yp
Bilango (mn TL) 6A18 3A18 6A17
Dénen Varlklar 7.441 7.070 5% 6.604 13%
Hazir Degerler 2.385 2.610 -9% 2.111 13%
Menkul Kiymetler 1 1 -5% 48 -99%
KV Ticari Alacaklar 1.915 1.634 17% 1.919 0%
Stoklar 1.418 1.114 27% 1.093 30%
Diger Donen Varliklar 1.722 1.711 1% 1.432 20%
Duran Varliklar 6.073 6.086 0% 5.768 5%
Aktif Toplami 13.513 13.156 3% 12.371 9%
KV Borglar 6.824 6.569 4% 6.182 10%
KV Finansal Borglar 1.954 2.012 -3% 1.905 3%
KV Ticari Borglar 4.500 4.011 12% 3.744 20%
Diger KV Borglar 370 547 -32% 533 -31%
UV Borglar 3.471 3.599 -4% 3.122 11%
UV Finansal Borglar 3.259 3.386 -4% 2.923 12%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 211 213 -1% 199 6%
Oz Sermaye 3.219 2.988 8% 3.068 5%
Pasif Toplami 13.513 13.156 3% 12.371 9%
Net Borg 2.828 2.787 1% 2.669 6%
Alacak Tahsilat Stresi 34 33 33
Stok Isleme Siiresi - Yillik 26 25 24
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi - Yillk 86 84 76
Nakit Dondlrme Siresi -16 -17 -12

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenst(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 bankalar 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 dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

	VKY_FA_TOASO_2Q18
	Takvim_23_27_07_2018k
	Takvim_16_20_07_2018k
	Takvim_09_13_07_2018k
	Takvim_02_06_07_2018k
	Takvim_25_29_06_2018k
	Takvim_18_22_06_2018k
	Takvim_11_15_06_2018k
	Takvim_04_08_06_2018k
	VKY_GB_01062018









