TOFAS (ToAso TITOASO.IS)

Mevcut seviyeler cazip...

Arastirma
21 Agustos 2014

Otomotiv

AL

e Hisse igin “AL” tavsiyemizi ve TL14.90 olan 12A Hedef Fiyatimizi
koruyoruz. Hedef fiyatimiz %22 yukari yonlii potansiyele isaret
etmektedir. Tahminlerimize gore, Ford Otosan 6.5x 2015T
SD/IFAVOK carpaniyla, benzerlerine gore %23 iskontolu islem
gormektedir.

e Yeni sedan modelin ¢ikisi ve Doblo modelinin Amerika’ya
ihracati ile birlikte sirketin FAVOK rakaminin 2013-2016 arasinda
%10 BYBO gergeklesecegini diisliniiyoruz.

e 2014 net karindan %6 temettii verimi ile 369mnTL net kar
dagitilmasini beklemekteyiz.

Tofas 2Y15’te yeni bir Sedan ara¢ piyasaya ¢ikaracak... Yeni binek
aracin 2Y15’te piyasada olmasi bekleniyor. 2015-2023 vyillari arasinda
sirketin 580 bin adet Uretim gergeklestirmesi planlanmakta. Bu rakamin
1/3’0 ihracat pazarlarina sunulacak. Aracin Uretilecegi moddler platform
sayesinde, Tofas’in bu modelin farkh varyasyonlarini da uretebilecegini
dislnuyoruz. Ayrica, 4C14’ten itibaren Doblo'nun Amerika'ya ihracati
baglayacak.

Dengeli ciro yapisi ve “Al ya da Ode” anlagmalari riskleri
sinirlandinyor... Sirketin 2013 cirosunun %56 yurt disi satislardan
gelmektedir. Ihracatin cirodaki payinin 2014 yilinda %61'e gikmasini
ongdérmekteyiz. Dengeli ciro yapisinin yani sira, Fiat, PSA ve Opel ile
yapilan “A-y-O” anlagmalari da asag yonli riskleri sinirflamaktadir.

2014 net karindan %6 temettii verimi ile 369mnTL temettu
dagitilmasini beklemekteyiz... Tofas’in son 5 yildaki ortalama temetti
verimi %5.8 seviyesindedir. Sirketin 2014 karindan 369mnTL temetti
dagitmasini  bekliyoruz. Bu rakam %5.7 temetti verimine isaret
etmektedir.

Finansallar, mnTL 2011 2012 2013 20141 2015T
Net Satiglar 3,945 6,894 7,216 7,591 9,030
Biyume 45% 75% 5% 5% 19%
FAVOK 418 827 811 908 1,065
Net Kar 251 442 434 568 648
FAVOK Marji 10.6% 12.0% 11.2% 12.0% 11.8%
Net Marji 6.4% 6.4% 6.0% 7.5% 7.2%
Temettu Verimliligi 2.1% 3.9% 3.9% 5.7% 7.6%
FD/FAVOK 16.7x 8.4x 8.6x 7.7x 6.5x
F/K 25.6x 14.5x 14.8x 11.3x 9.9x

Kaynak: Ata Yatinm Tahminleri

Kerimcan Uzun
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Degerleme
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Litfen raporun sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.



Tofas

Sirket Raporu

Gelir Tablosu (mn TL) 2011 2012 2013 2014T 2015T Tofas

Satis Gelirleri 7,452 6,894 7,216 7,591 9,030 Sektor: Otomotiv
FAVOK 789 827 811 908 1,065 Bloomberg Kodu: DOAS Tl
Amortisman 298 347 324 349 458 Oneri: AL
Faaliyet Kari 491 480 487 559 607

Diger Gelir ve Giderler, Net -2 52 -113 -33 7

Finansal Gelir ve Giderler, Net 19 -35 103 13 15

Vergi Oncesi Kar 508 498 477 539 629

Sdrdurilen Faaliyetler Donem Kari 474 442 434 568 648

Azinlk Paylari 0 0 0 0 0

Net Kar 474 442 434 568 648

Hisse Basina Kar 0.95 0.88 0.87 1.14 1.30

Bilango (mn TL) 2011 2012 2013 2014T 2015T

Nakit ve Nakit Benzerleri 1,332 1,637 1,673 1,456 1,319 Sirket Hakkinda
Ticari Alacaklar 1,165 766 511 735 990 Tofas Fiat lisansi altinda BA ve HTA Uretimi
Stoklar 380 384 379 496 566 yapmaktadrr. Jirket 400,000 Uretim kapasitesi
Maddi Duran Varliklar 2,088 1,940 1,884 2,704 3,436 ile birlikte Fiat icin 6Gnemli bir Gretim ve ihracat
Serefiye 0 0 0 0 0 merkezidir.
Diger Varliklar 1,338 1,326 1,480 1,526 1,607

Toplam Varliklar 6,302 6,053 5,928 6,916 7,918

Finansal Borglar 2,522 2,286 2,284 3,023 3,440

Ticari Borglar 1,611 1,343 1,370 1,619 1,915

Diger Borglar 381 363 375 455 464

Azinlk Paylari 0 0 0 0 0

Ozsermaye 1,789 2,062 1,899 1,819 2,098

Net Borg 1,190 648 611 1,567 2,120

Ozet Nakit Akimlari (mn TL) 2011 2012 2013 2014T 2015T

FAVOK 789 827 811 908 1065

Vergi -33 -53 -44 30 18

Calisma Sermayesindeki Degisim 112 -127 -287 92 28

Y atirm Harcamalari -287 -206 -271 -1169 -1190

Operasyonel Nakit Akisi 582 440 209 -140 -79

Temetti -250 -250 -250 -325 -369

Borglanmadaki Degisim 681 -236 -2 739 416

Diger Nakit Girig/Cikis -821 351 78 -492 -105 Ortaklik Yapisi
Yl Boyunca Yaratilan Nakit 192 306 36 -217 -137

Yl Sonunda Nakit Mevcudu 1,332 1,637 1,673 1,456 1,319

Biilyiime Oranlari 2011 2012 2013 2014T 2015T Diger
Satis Gelirleri 14.8% -7.5% 4.7% 5.2% 19.0% 24%
FAVOK 19.9% 4.7% -1.8% 11.9% 17.4%

Net Kar 23.4% -6.8% -1.8% 30.8% 14.2%

(:.':)nem li Finansal Rasyolar 2011 2012 2013 2014T 2015T :';8'?/2
Ozsermaye Karlilig 26.5% 21.4% 22.9% 31.2% 30.9%

FAVOK Marji 10.6% 12.0% 11.2% 12.0% 11.8%

Operasyonel Nakit Akis1 Marji 7.8% 6.4% 2.9% -1.8% -0.9%

Net Marj 6.4% 6.4% 6.0% 7.5% 7.2%

Net Borg/Ozsermaye 0.66 0.31 0.32 0.86 1.01

Net Borg/FAVOK 1.51 0.78 0.75 1.73 1.99

KV Finansal Borglar/Toplam Borglar 37.3% 41.2% 43.9% 49.6% 50.9%

Ozsermaye/Toplam Aktif 28.4% 34.1% 32.0% 26.3% 26.5%

Finansal Borg/Toplam Aktif 40% 38% 39% 44% 43%

Faiz Karsilama Orani 5.9 6.8 18.8 10.0 9.5

Cari Oran 1.3 1.5 1.3 1.0 0.9

Nakit Temettt Orani 65.1% 52.7% 56.5% 74.8% 65.0%
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Tofas Sirket Raporu

Yatirinm Tezi: Mevuct seviyeler cazip...

Hisse igin “AL” tavsiyemizi korurken 12A Hedef Fiyatimizi 14.90TL olarak
koruyoruz. Hedef fiyatimiz %22 yukari yonli potansiyele isaret etmektedir. Tofas,
6.5x 2014T SD/FAVOK carpaniyla kiiresel benzerlerine goére %23 iskontolu iglem
gérmektedir.

Yeni Sedan 2Y15’te piyasaya ¢ikacak...

Tofas yeni bine otomobil igcin ABD$580mn yatirim harcamasi gergeklestirecek.
Bu aracin 2Y15’'te piyasada olmasi bekleniyor. 2015-2023 yillari arasinda sirketin
580 bin adet Uretim gergeklestirmesi planlanmakta. Bu rakamin 1/3’'U ihracat
pazarlarina sunulacak. Aracin Uretilecegi modiler platform sayesinde, Tofas’in
bu modelin farkl varyasyonlarini da tretebilecedini distiniyoruz.

Ayrica, Doblo’nun Amerika’ya ihracati da 4C14’te baslayacak. Sirketin bu sene
icerisinde yaklasik 5000 adet araci ABD’ye ihrac etmesini bekliyoruz.

Dengeli ciro vyapisi ve “Al-yada-Ode” anlagmalari riskleri
sinirlandiriyor...

Sirketin 2013 cirosunun %56 yurt digi satiglardan gelmektedir. ihracatin cirodaki
payinin 2014 yilinda %61’e ¢cikmasini dngérmekteyiz. Dengeli ciro yapisinin yani
sira, Fiat, PSA ve Opel ile yapilan “A-y-O” anlagmalari da agagi yonli riskleri
sinirlamaktadir. Mevcut durumda, 400 bin adetlik kapasitenin %69'u bu
anlagsmalarla garanti altina alinmistir.

Tablo 1 - Tofas - A-y-O Anlagma hacimleri (bin adet)

Models 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Doblo (Fiat) 85 85 85 85 85 85 85 85
Doblo (Opel) 40 40 40 40 40 40 40 40
Doblo (Chrysler) - - 25 25 25 25 - -
Minicargo 150 150 150 - - - - -
Linea 15 - - - - - - -
New Sedan - - - 25 25 25 25 25
TOTAL 290 275 300 175 175 175 150 150

Kaynak: Sirket verisi, Ata Yatirim tahminleri

2014 karindan 369mn TL temetti dagitilmasini beklemekteyiz...(%5.7
temettii verimi)

Tofas BIST’e kote sirketler arasinda guglu temettld verimine sahip sirketlerden
birisidir. Sirketin son 5 yilda ortalama temettl verimi %5.8 seviyesindedir. 2014
karindan 369mnTL temetti dagditiimasini bekliyoruz. Bu rakam %5.7 temettu
verimine isaret etmektedir.

FAVOK marji tahminimizi %11.5’ten %12.0’a yiikseltiyoruz...

Gl Euro, “A-y-O” anlagmalarindan gelen yiiksek katki ve zayif rekabet ortami
neticesinde Tofas, 1Y14'te %12.8 FAVOK marji elde etmistir. (1Y13: %11.8) ilk
yaridaki glcli performansi géz éniine alarak, %11.5 olan 2014 FAVOK marji
tahminimizi %12.0 seviyesine ylkseltiyoruz. Daha vyiksek FAVOK marji
tahminimiz, daha disik Pazar payl ve daha zayif €/TL nedeniyle FAVOK
rakamimiza ¢ok biyik etki etmemektedir. Ote yandan amortisman
hesaplamamizdaki artis nedeniyle, net kar rakami tahminimiz %3.1 asagi
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Tofas

Sirket Raporu

cekiyoruz. Sirketin ikinci yarida da Uretimden satis oraninin yiksek olmasi, HTA
segmentinde rekabetin zayif olmasi nedeniyle gugli performansini devam

ettirecegini disunuyoruz.

Tablo 2 - Tofas - Revizyonlar

Net Satislar
FAVOK
FAVOK Marj
Net Kar

Net Kar Mariji

Onceki
2014E
7,857
902
11.5%
586
7.5%

Kaynak: Sirket Verisi, Ata Yatirim Tahminleri

Tablo 3 - Tofas - Ata Yatirim Tahminleri ve Bloomberg Konsensusu

Net Satislar
FAVOK
FAVOK Marj
Net Kar

Net Kar Mariji

Onceki

2014E

7,591
908
12.0%
568
7.5%

Yeni

Revizyon 2015E
-4.3% 9,030
-2.1% 1,065

27 bps 11.8%
-4.2% 648

1 bps 7.2%
Yeni

Revizyon 2015E
-1.1% 9,129
3.0% 1,034

47 bps 11.3%
4.6% 620

39 bps 6.8%

Kaynak: Ata Yatirim Tahminleri, Bloomberg
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Tofas

Riskler

Makroekonomik riskler...

Tofag’'in is yaptigi piyasalarda yasanacak olumsuz makro kosullar otomotiv
talebini negatif etkileyebilir. Artan faiz oranlari ve diglk tuketici gliven endeksi
sirketin operasyonel performansini disurebilir.

Yatinm déneminde olugan negatif nakit akimu...

Sirketin mevcut yatinmlari igin 2014’te TL1,169mn ve 2015te TL1,190mn
harcama yapmasini beklemekteyiz. Bu nedenle sirketin 2014 ve 2015 yillarinda
negatif nakit akimi yaratmasini bekliyoruz. Bu dénemde olusacak negative nakit
akimi, yatirimcilarin hisseye olan istahini azaltabilir.

Sirket Raporu

_’A‘AAta Yatinm



Tofas Sirket Raporu

Tablo 4- Tofas - Operasyonel Ozet

Net Satiglar

ic Pazar 3,243 2,928 2,876 2,647 3,076 3,559 4,114 4,457
ihracat 3,964 3,667 4,069 4,630 5,584 6,680 7,260 7,671
Toplam 7,452 6,894 7,216 7,591 9,030 10,670 11,863 12,655
Yurtici (%) 47% 47% 44% 39% 38% 37% 39% 39%
ihracat (%) 53% 53% 56% 61% 62% 63% 61% 61%

Yillik Biiytiime

ic Pazar -9% -10% 2% -8% 16% 16% 16% 8%
ihracat -3% 7% 1% 14% 21% 20% 9% 6%
Toplam -3% 7% 5% 5% 19% 18% 1% 7%
Satis Hacmi

ic pazar 144,611 118,411 106,892 83,567 90,646 98,922 107,879 110,261
ihracat 180,698 154,069 160,319 152,628 182,247 218,435 228,137 231,233
Toplam 325,309 272,480 267,211 236,195 272,894 317,357 336,016 341,494

Yillik Biiyiime

ic pazar 17% -18% -10% -22% 8% 9% 9% 2%
ihracat 3% -15% 4% -5% 19% 20% 4% 1%
Toplam 9% -16% -2% -12% 16% 16% 6% 2%

Ortalama Fiyatlar (‘000)

ic pazar (TL) 22 25 27 32 34 36 38 40
ic pazar (€) 10 11 11 11 11 12 12 13
ihracat (€) 9 10 10 10 11 11 11 11
Yillik Biiylime

ic pazar (TL) -22% 10% 9% 18% 7% 6% 6% 6%
ic pazar (€) -33% 11% 1% 1% 5% 4% 4% 4%
ihracat (€) -19% 9% -3% 3% 2% 2% 2% 2%
Operasyonel Karlilik

Brit Kar Marj 11.5% 12.1% 12.1% 12.7% 12.0% 10.1% 10.8% 11.4%
FAVOK Mariji 10.6% 12.0% 11.2% 12.0% 11.8% 10.3% 10.1% 9.9%
Net Kar Marji 6.4% 6.4% 6.0% 7.5% 7.2% 4.5% 4.9% 5.1%

Kaynak: Sirket Verisi, Ata Yatirrm Tahminleri
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Tofas Sirket Raporu

Degerleme

Tofas’t indergenmis nakit akimlari ve benzer karsilastirmasi yontemi kullanarak
degerledik. Her iki yonteme de esit agirhik verdik. Dederlememiz sonucunda
buldugumuz 14.90TL 12A hedef fiyatimiz %22 yukari yénli potansiyele isaret
etmektedir. Hisse senedi igin “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 5 —Tofas- Tarihsel F/K Tablo 6 - Tofas - Tarihsel SD/FAVOK
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg
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Tofas

Tablo 7 - Tofas - Benzer Sirket Karsilagtirmasi

FIK SD/FAVOK
2014T 20141

Bayerische Motoren Werke Ag 10.9 9.7 9.2 10.1 9.3 8.8
Daimler Ag-Registered Shares 13.0 101 8.7 111 9.1 8.5
Daihatsu Motor Co Ltd 9.6 9.2 9.1 4.8 45 4.4
Dongfeng Motor Grp Co Ltd-H 9.5 8.1 7.0 55 70.7 52.4
Fiat Spa 414 17.7 7.7 2.7 2.8 24
Ford Motor Co 10.9 13.0 8.9 5.1 5.7 4.2
Geely Automobile Holdings Lt 8.2 8.7 7.3 45 45 3.9
Honda Motor Co Ltd 15.9 10.8 9.9 12.2 8.7 8.6
Hyundai Motor Co - - - - - -
Kia Motors Corporation 6.6 7.3 71 - - -
Mahindra & Mahindra Ltd 20.6 17.8 16.1 13.3 11.4 10.2
Maruti Suzuki India Ltd 40.8 27.6 224 22.8 145 121
Mazda Motor Corp 46.1 11.9 79 14.9 7.2 5.7
Nissan Motor Co Ltd 12.5 11.2 9.3 10.0 10.8 9.0
Peugeot Sa - - 1.7 15.2 9.1 7.3
Astra International Tbk Pt 17.0 15.0 13.2 15.5 13.0 11.8
Renault Sa 104 8.3 6.0 10.5 9.1 8.0
Toyota Motor Corp 209 101 9.6 16.1 10.1 94
Volkswagen Ag 8.4 7.9 7.0 7.6 7.2 6.5

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Medyan 12.7 10.5 9.1 10.8 9.1 8.5
Tofas 14.8 113 9.9 8.6 7.7 6.5
iskonto/Prim 16% 8% 8% -21% -16% -23%

Kaynak: Ata Yatirim Tahminleri, Bloomberg

Sirket Raporu
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Tofas Sirket Raporu

Tablo 8 - Tofas - INA Analizi

2013 2014T 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T
Net Satiglar 7,216 7,591 9,030 10,670 11,863 12,655 13,459 14,378
Blylime% 4.7% 5.2% 19.0% 18.2% 11.2% 6.7% 6.4% 6.8%
FAVOK 811 908 1,065 1,094 1,193 1,255 1,270 1,345
Blylime% -1.8% 11.9% 17.4% 2.7% 9.0% 5.2% 1.2% 6.0%
FAVOK Mariji 11.2% 12.0% 11.8% 10.3% 10.1% 9.9% 9.4% 9.4%
Operasyonel Kar 487 559 607 510 658 775 819 921
Operasyonel Vergi 44 -30 -18 51 99 155 164 184
Efektif Vergi Orani 9% -5% -3% 10% 15% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Op. Kar 443 589 625 459 559 620 655 736
VSOK Mariji 6.1% 7.8% 6.9% 4.3% 4.7% 4.9% 4.9% 5.1%
Y atirm Harcamasi 271 1,169 1,190 334 341 349 357 364
Amortisman 324 349 458 584 535 480 451 425
isletme Sermayesi Degigin 287 -92 -28 42 39 24 38 29
Net Nakit Akimi 783 -323 -134 752 792 775 787 826
AOSM 12.8% 12.3% 12.3% 12.8% 13.0% 13.1% 13.1% 13.1%
iNA 0 -323 -134 752 792 775 787 826
iNA Toplami 2,123
Biyime Orani 4%
Terminal Deger 10,524
Terminal Deger MD 4,018
Sirket Degeri 6,141
Net Borg 537
iNA Degeri 5,604

Kaynak: Ata Yatirim Tahminleri
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Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 12
34349 Balmumcu /Istanbul
Tel: (212) 310 62 00
www.atayatirim.com.tr

Ata Online Menkul Kiymetler A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 1 Asma Kat
34349 Balmumcu/istanbul
Tel : 444 62 65
Fax:(212) 310 63 63
www.ataonline.com.tr

Ata Portfoy Yonetimi A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat:12
34349 Balmumcu/istanbul
Tel :(212) 31063 60
www.ataportfoy.com.tr

Bu biltende yer alan bilgiler Ata Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goruslere iliskin bilgiler gtvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, Ata Yatirm
bu bilgilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemektedir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu durumda,
ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Ata Yatirim sorumluluk kabul etmez. Ata Yatirim, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve /veya ihtara gerek
kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir, ortadan kaldirabilir. Ata Yatirim, mesajin ve bilgilerinin size, degisiklige ugrayarak, gec
ulasmasindan, bitinlik ve gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve bilgisayar sisteminize verebilecegi herhangi bir zarardan
sorumlu tutulamaz. Bu e-postanin virlis icermemesi icin alinmasi gereken tedbirler alinmistir. isbu e-posta ve eklerinin kullanimdan kaynakli zarar
veya kayiplardan sorumlu olmadigimiz i¢in kullanmadan 6nce virls kontrol programlarinizi uygulamanizi tavsiye ederiz.



