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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 4C17 3C17 Ceyreksel % 4G16 Yillik %  12A17 12A16  Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 5.067 3.804 33% 4.756 7% 17.468 14.236 22,7% 4.919 5220 ! 3% -3%
Brit Kar 699 440 59% 486 44% 2.026 1.448 40,0% - - m.d. m.d.
FAVOK 656 443 48% 442 49% 2.001 1.367 46,5% 524 538 25% 22%
Net Donem Kari 424 284 50% 281 51% 1.283 970 32,2% 374 365 | 13% 16%
Briit Kar Marji 13,8% 11,6% 2,2yp 10,2% 3,6 yp 11,6% 10,2% 1,4yp m.d. md. | md. m.d.
FAVOK Marji 13,0% 11,7% 1,3yp 9,3% 3,7yp 115%  9,6% 19yp 10,7%  10,3% 2,3yp 2,6 yp
Net Kar Marji 8,4% 7,5% 0,9 yp 5,9% 2,5yp 7,3% 6,8% 0,5yp 7,6% 7,0% 0,8 yp 1,4 yp

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

Son ceyrekte zirve yapan FAVOK mariji (+)

Tofas 4C17’de 365 mn TL Research Turkey konsensiis tahminlerinin yaklasik %16
lizerinde 424 mn TL (yilbk +51, ceyreklik +%49) net kar acikladi. Faaliyet disi
giderlerde 6nemli diizeyde bir siirpriz olmamasina ragmen, operasyonel tarafta
beklentilerimizin oldukca tlizerindeki sonuclar nedeniyle net kar 374 mn TL
seviyelerindeki 6ngortilerimizin dtesinde gerceklesti. 4C17°de maliyet yonetimindeki
basarili performansin yani sira operasyonel marjlarin "al ya da 6de” anlasmalari
geregince, Doblo modeline iliskin teslimat oranlarindaki diisiisiin “6de” tarafini
calistirmasi nedeniyle artis gosterdigini diisiiniiyoruz. Diger taraftan Fiat’in 2017
yilindaki stok temizleme politikas1 Tofas yonetiminin ihracat hacim beklentisini yil
icinde kademeli olarak diistirmesine sebep olmustu. Sirket, piyasa tarafindan énemle
takip edilen 2018 yili ihracat beklentisini 2017 yilina paralel ya da 20 bin adetlik artis
olacag1 yoniinde acikladi. Her ne kadar ihracat o6ngérisiindeki artis yliksek
seviyelerde olmasa da, gliclii marjlarin 2018’e tasinacagi diisiincesi nedeniyle bugiin
4C17 sonuclarinin hisse lizerindeki etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz. Tofas
Oto’nun bugiin saat 17.00°de 2017 sonuclarina yénelik diizenleyecegi analist
toplantisi sonrasi tahminlerimizi ve hedef fiyatimizi gézden gecirecegiz.

Operasyonel Sonuglar

e Tofas’in toplam satis hacmi 4C17°de gecen yiin %15 altinda 105,6 bin adet
gerceklesmesine ragmen, satis gelirleri kurdaki yiikselisin etkisiyle yilik %7
biyime ile 4,92 mlr TL seviyelerindeki beklentimizin %3 uzerinde 5,07 mlr TL
(Research Turkey: 5,2 mlr TL) duzeyinde olustu. Tofas’in yurtici satis hacmi
4C17°de yillk bazda %5 artarken, satis gelirleri %24 yukselerek 1,9 mlr TL'ye
ulast1. Yurtdis1 satis gelirleri ise adet bazindaki %24’lik diisiise ragmen, kurdaki
pozitif etki sayesinde sadece %2 daralarak 3,13 mlr TL olarak gerceklesti.

e Sirketin 4C17’de brut kar marj1 gecen yila kiyasla maliyet yonetimindeki basanli
performans sayesinde, yillik bazda 3,6 puan artarken, guclu gerceklesen 3C17°nin
de 2,2 puan uzerinde %13,8 seviyesinde olustu. 4C17’deki guclu marjin "al ya da
ode” anlasmalar1 geregince, Doblo modeline iliskin teslimat oranlarindaki
diistisiin “6de” tarafin calistirmasi nedeniyle artis gosterdigini de disiinliyoruz.
Tofas’in faaliyet giderlerinin satislara oran1 4C17’°de gecen yila gore hafif yiikselse
de %4,7 (4C16: %4,1, 3C17: %4,4) gibi dusuk seviyede gerceklesti. Sirketin
FAVOK’ii 524 mn TL olan beklentimizin %25 lizerinde, yilik %48 artisla 624 mn TL
(Research Turkey beklentisi: 538 mn TL) olarak gerceklesti. FAVOK mariji ise %10,7
seviyesindeki tahminlerimizin 2,3 puan uzerinde %13 (4C16: %9,3, 3C17: %11,6)
diizeyinde olustu. Research Turkey ortalama beklentileri ise %10,3 seviyesindeydi.
Boylece Tofas’in 2017 yii FAVOK marji kur etkisi ve alinan maliyet disiiriicii
onlemler ile gecen yilin ayn1 donemine gore 1,9 puan artarak %11,5’e ulasti.

e Sirket 4C16’da 20,5 mn TL olarak kaydedilen ertelenmis vergi gelirinin 4C17’de
14 mn TL vergi giderine donmesine ragmen operasyonel performanstaki gliclii
seyir sayesinde net karin1 281 mn TL’den 424 mn TL’ye yukseltmistir.
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e Tofas 2018 yili pazar tahminlerini paylasti. Buna gore i- yurtici otomotiv pazarn
ongorusunii 930-950 bin adet, ii- kendi yurtici satis hacmini 110-120 bin adet, iii-
ihracat hedefini 270-290 bin adet, iv- Uretim hacmi beklentisini 370-390 bin adet,
v- yatinnm harcamalar tutarim 150-170 mn € araliginda belirledi.

e Sonuc olarak Tofas’in 4C17°de FAVOK marji tahminlerimizin oldukca 6tesinde
gerceklesmesi sonucu yilsonu ongorilerimizin Gzerindeki gerceklesmelerin 2018
yili icin sirdiriilebilirligini sirketin bugiin saat 17.00’de yapacag1 analist
toplantisiyla teyit edip tahminlerimizi ve hedef fiyatimizi gozden gecirecegiz.
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Aciklanan Beklenti : Sapma %

Gelir Tablosu (mn TL) 4C17 3C17 Ceyreksel % 4C16 Yillik %  12A17 12A16  Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 5.067 3.804 33% 4.756 7% 17.468 14.236 23% 4.919 5220 ! 3% -3%
SMM -4.369 -3.364 30% -4.270 2% -15.442 -12.788 21% - - m.d. m.d.
Brit Kar 699 440 59% 486 44% 2.026 1.448 40% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -239 -169 41% -197 21% -721 -604 19% - - m.d. m.d.
FVOK 460 271 70% 289 59% 1.305 844 55% - = iom.d. m.d.
FAVOK 656 443 48% 442 49% 2.001 1.367 46% 524 538 25% 22%
Op. Olmayan Gelir/Gider -22 1 a.d. -29 -24% -75 -46 64% - - m.d. m.d.
VOK 438 272 61% 260 68% 1.229 798 54% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 424 284 50% 281 51% 1.283 970 32% 374 365 | 13% 16%
Briit Kar Mariji 14% 12% 2,2yp 10% 3,6 yp 12% 10% 1,4yp m.d. md. ! md. m.d.
FAVOK Mariji 13% 12% 1,3yp 9% 3,7yp 11% 10% 19yp 10,7%  10,3% 2,3yp 2,6 yp
Net Kar Marji 8% 7% 0,9 yp 6% 2,5yp 7% 7% 0,5 yp 7,6% 7,0% 0,8 yp 1,4yp
Bilango (mn TL) 12A17 9A17 12A16 12A17 12A16
Dénen Varliklar 7.726 7.008 10% 6.256 23% 7.726 6.256 23%
Hazir Degerler 2.626 2721 -4% 2.216 19% 2.626 2.216 19%
Menkul Kiymetler 614 399 54% 167 267% 614 167 267%
KV Ticari Alacaklar 1.765 1.438 23% 1.363 29% 1.765 1.363 29%
Stoklar 1.056 1.078 -2% 920 15% 1.056 920 15%
Diger Dénen Varlklar 1.666 1.372 21% 1.590 5% 1.666 1.590 5%
Duran Varliklar 6.149 5.869 5% 5.592 10% 6.149 5.592 10%
Aktif Toplami 13.875 12.877 8% 11.848 17% 13.875 11.848 17%
KV Borglar 6.845 6.269 9% 5.711 20% 6.845 5.711 20%
KV Finansal Borglar 2.580 2.656 -3% 2.037 27% 2.580 2.037 27%
KV Ticari Borglar 3.866 3.025 28% 3.366 15% 3.866 3.366 15%
Diger KV Borglar " 399 588 -32% 307 30% 399 307 30%
UV Borglar 3.447 3.331 3% 3.180 8% 3.447 3.180 8%
UV Finansal Borglar 3.231 3.128 3% 2.979 8% 3.231 2.979 8%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 216 202 7% 201 7% 216 201 7%
Oz Sermaye 3.583 3.278 9% 2.957 21% 3.583 2.957 21%
Pasif Toplami 13.875 12.877 8% 11.848 17% 13.875 11.848 17%
Net Borg¢ 2.571 2.664 -3% 2.632 -2% 2.571 2.632 -2%
Alacak Tahsilat Siresi 33 31 32 33 32
Stok Isleme Siiresi - Yillk 24 24 23 24 23
Ticari Borg Odeme Siiresi- YI 82 76 71 82 71
Nakit Dondirme Siiresi -17 -13 -10 -17 -10
Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdiin dedil, a.d.: anlamli degdil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. 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, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lcdncii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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