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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ! Sapma %
(mn TL) 3C17 2C17  Ceyreksel %  3G16 Yillik % 9A17 9A16 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 3.804 4.499 -15% 3.112 22% 12.400 9.480 30,8% 3.766 3.853 1% -1%
Brit Kar 440 467 -6% 304 45% 1.327 962 38,0% - - Pomd. m.d.
FAVOK 443 470 -6% 302 47% 1.345 925 45,5% 404 413 10% %
Net Donem Kari 284 312 -9% 210 35% 859 689 24,5% 259 256 i 10% 11%
Briit Kar Marji 11,6%  10,4% 12yp 9,8% 1,8 yp 10,7%  10,1% 0,6 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 11,7%  10,4% 12yp 9,7% 19yp 10,8%  9,8% 1,1yp 10,7% 10,7% : 0,9yp 0,9 yp
Net Kar Marji 7,5% 6,9% 0,5 yp 6,7% 0,7 yp 6,9% 7,3% -0,3 yp 6,9% 6,6% 0,6 yp 0,8 yp

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

Marjlar acisindan giiclii bir ceyrek daha (+)

Tofas 3C17’de 256 mn TL Research Turkey konsensiis tahminlerinin yaklasik %11
tizerinde 284 mn TL (yillik +35, ceyreklik -%9) net kar aciklad. Faaliyet disi tarafta
tahminlerimizin altinda kalan ertelenmis vergi gelirlerine ragmen, operasyonel
karltiligin beklentilerimizin oldukca lizerinde gerceklesmesi nedeniyle net kar 259 mn
TL seviyelerindeki éngériilerimizin étesinde gerceklesti. ihracat tarafinda "al ya da
ode” anlasmalar1 geregdince teslimat oranlarindaki diisiisiin  “06de” tarafini
calistiracag1 hesaplarimiza ragmen, operasyonel marjlar bizim tahminlerimiz ve
piyasa ortalama beklentilerinin lizerinde olustu. Diger taraftan Tofas yonetimi,
tictincui ceyrek sonuclariyla birlikte 2017 yilina iliskin hem yurt ici otomotiv pazari ve
hem de kendi yurt ici satis hacmi beklentisinde yukar1 yonli revizyona giderken,
ihracat, liretim ve yatirim harcamalari 6ngérii araligini ise diisiirdii. Sirketin 3C17
operasyonel marjlarimin beklentilerimizin lizerinde gerceklesmesine ragmen satis
hacmi 6ngdriimiiziin yénetimin revizyon araliginin lizerinde kalmasi nedeniyle 32,22
TL/hisse olan hedef fiyatimizi bugiin saat 17.30’da yapilacak telekonferans sonrasi
gozden gecirecegiz. Beklentilerin lizerindeki marjlarin hisse lizerindeki etkisinin
pozitif olacagini diisiinsek de, ihracat 6ngorii araligindaki asagi revizyon bu etkiyi
sinirlandirabilir.

Operasyonel Sonuclar

e Tofas’in toplam satis hacmi 3C17’de gecen yila paralel, ceyreklik bazda %21
dususle 84.422 adet olurken, satis gelirleri yillik %22 yukselis, ceyreksel %15 dusus
gosterdi. Sirketin satis gelirleri 3,76 mlr TL seviyelerindeki beklentimize paralel
3,80 mlr TL olarak gerceklesti. Tofas’in yurtici satis hacmi 3C17’de yillik bazda
%40 artarken, satis gelirleri %55 yukselerek 1,36 mlr TL’ye ulasti. Yurtdis1 satis
gelirleri ise adet bazindaki %13’liik dislise ragmen, kurdaki pozitif etki sayesinde
%8 artarak 2,4 mlr TL olarak gerceklesti.

e Sirketin 3C17’de briit kar marjinmin, nispeten yiiksek karliiga sahip yurt ici payinin
onceki yila ve ceyrege gore artmasinin yanm sira “al ya da 6de” anlasmalari
geregince teslimat oranlarindaki diisiisiin “éde” tarafini calistirmasi nedeniyle
artis gosterdigini diisiiniiyoruz. Tofas’in 3C17°de FAVOK’i 404 mn TL olan
beklentimizin %10 uzerinde, yillk %47 artisla 443 mn TL (Research Turkey
beklentisi: 413 mn TL) olarak gerceklesti. FAVOK marji ise bizim beklentilerimizin
ve ortalama piyasa tahminlerinin 0,9 puan Uzerinde %11,7 (3C16: %10,4, 2C17:
%10,4) diizeyinde olustu. Boylece Tofas’in 9A17 donemindeki FAVOK marji gecen
yiin ayn1 donemine gore 1,1 puan artarak %10,8’e ulasti.

e Sirket 3C16’da 43,4 mn TL olarak kaydedilen ertelenmis vergi gelirinin 3C17’de
11,4 mn TL diizeyine gerilemesine ragmen operasyonel performanstaki giicli seyir
sayesinde net karin1 210 mn TL’den 284 mn TL’ye yiikseltti.

e Tofas 2017 yili otomotiv pazan ve kendi satis hacminde revizyona gitti. Buna gore
i- yurtici otomotiv pazan ongorisunu 950-970 bin adete (onceki: 920-940 bin
adet), ii- kendi yurtici satis hacmini 120-130 bin adete (onceki: 115-125 bin adet)
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yukseltti. iii- ihracat hedefini 280-300 bin adete (onceki: 300-330 bin adet), iv-
uretim hacmi beklentisini 380-400 bin adete (onceki: 400-440 bin adet), v- yatirnm
harcamalari tutarim1 150-170 mn €’ya (onceki: 150-200 mn €) dusurdi.
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Agciklanan Beklenti : Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 3C17 2C17  Ceyreksel % 3G16 Yillik % 9A17 9A16 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 3.804 4.499 -15% 3.112 22% 12.400 9.480 31% 3.766 3853 ! 1% -1%
SMM -3.364 -4.031 -17% -2.808 20% -11.073 -8.518 30% - - m.d. m.d.
Brit Kar 440 467 -6% 304 45% 1.327 962 38% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -169 -166 2% -132 28% -483 -407 19% - - m.d. m.d.
FVOK 271 301 -10% 172 58% 845 555 52% - - iom.d. m.d.
FAVOK 443 470 -6% 302 47% 1.345 925 45% 404 413 10% 7%
Op. Olmayan Gelir/Gider 1 -13 a.d. -5 a.d. -53 -17 211% - - m.d. m.d.
VOK 272 289 -6% 166 64% 791 538 47% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 284 312 -9% 210 35% 859 689 25% 259 256 1 10% 11%
Briit Kar Mariji 12% 10% 1,2yp 10% 1,8yp 11% 10% 0,6 yp m.d. md. : md. m.d.
FAVOK Mariji 12% 10% 1,2yp 10% 1,9yp 11% 10% 1,1yp 10,7%  10,7% 0,9 yp 0,9 yp
Net Kar Marji 7% 7% 0,5 yp 7% 0,7 yp 7% 7% -0,3yp 6,9% 6,6% ! 06yp 0,8 yp
Bilango (mn TL) 9A17 6A17 9A16 9A17 9A16
Dbnen Varliklar 7.008 6.604 6% 5.597 25% 7.008 5.597 25%
Hazir Degerler 2.721 2.111 29% 1.701 60% 2.721 1.701 60%
Menkul Kiymetler 399 48 724% 0 160698% 399 0 160698%
KV Ticari Alacaklar 1.438 1.919 -25% 1.311 10% 1.438 1.311 10%
Stoklar 1.078 1.093 -1% 1.089 -1% 1.078 1.089 -1%
Diger Dénen Varliklar 1.372 1.432 -4% 1.496 -8% 1.372 1.496 -8%
Duran Varliklar 5.869 5.768 2% 5.196 13% 5.869 5.196 13%
Aktif Toplami 12.877 12.371 4% 10.793 19% 12.877 10.793 19%
KV Borglar 6.269 6.182 1% 4.985 26% 6.269 4.985 26%
KV Finansal Borglar 2.656 1.905 39% 2.142 24% 2.656 2.142 24%
KV Ticari Borglar 3.025 3.744 -19% 2.458 23% 3.025 2.458 23%
Diger KV Borglar 588 533 10% 385 53% 588 385 53%
UV Borglar 3.331 3.122 7% 2.964 12% 3.331 2.964 12%
UV Finansal Borglar 3.128 2.923 7% 2.766 13% 3.128 2.766 13%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 202 199 2% 199 2% 202 199 2%
Oz Sermaye 3.278 3.068 7% 2.844 15% 3.278 2.844 15%
Pasif Toplami 12.877 12.371 4% 10.793 19% 12.877 10.793 19%
Net Borg 2.664 2.669 0% 3.206 -17% 2.664  3.206 -17%
Alacak Tahsilat Siresi 31 33 33 31 33
Stok Isleme Siiresi - Yillk 24 24 25 24 25
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi- YI 69 69 66 69 66
Nakit Dondirme Siiresi -13 -12 -8 -13 -8

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdiin 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 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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