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Otomotiv

Tofag (TOASO TIITOASO.IS) AL

Onemli bir siirpriz yok...

o Tofas 3C14’te 127mnTL ile beklentimiz olan 130mnTL ve CNBC-e konsensusu Hisse Veri

olan 126mnTL’ye paralel net kar acikladi. Hisse Fiyati, TL 13.70

. Piyasa Degeri, mn TL 6,850

* Sirketin 3¢14 FAVOK degeri 197mnTL olarak, 204mnTL olan tahminimize paralel,  piyasa Degeri, mn ABDS 3,065

209mnTL olan piyasa beklentisinin bir miktar altinda gelmistir. Sirketin %11.4°10k 55 Acikik % 24%

FAVOK marji ise beklentimiz %12.3’ten ve piyasa beklentisi %12.6’dan disik . ik ort Hacim mn TL 15.1
gerceklesmistir. :

e Tofas, tahminlerimize gore 6.9x 2015T SD/FAVOK carpaniyla global benzerlerine
gore %19 iskontolu islem gormektedir. Hisse icin 15.60TL/hisse (temettii harig)
hedef fiyat ile tavsiyemizi “AL” olarak korumaktayiz. Hedef fiyatimiz, %20 yukari Kerimcan Uzun

yonlii getiri potansiyeline igaret etmektedir. kuzun@atainvest.com

+90 (212) 310 62 83

Net Satis rakami beklentilerimize paralel gergeklesti... Sirket 3C14'te i¢ pazarda
22,396 adet arag satisi ile yillik %3 daralma, geyreklik %12 artis sonucu %12 pazar payi
elde etmistir.(3G13:%11, 2C14:%12) Ihracat hacmi ise yillik bazda %17 daralarak
28,668 adet olarak gergeklesmistir. Sirketin 3C14'te elde ettigi 1,729mnTL ciro,
tahminimiz olan 1,661 mnTL’ye paralel gergeklesmistir.

%11.4 olan FAVOK marji tahminlerimizin bir miktar altinda gergeklesti... Sirketin
3C14 197mnTL FAVOK degeri beklentimiz olan 204mnTLye paralel gelmistir. Sirketin
FAVOK marji %11.4 ile beklentimiz olan %12.3’ten bir miktar yiiksek gerceklesmistir.

127mnTL olan net kar rakami beklentilerimize paraleldir... Tofas 3C14’te 127mnTL
net kar elde ederek tahminimiz olan 130mnTL’ye parallel kar agikladi. Beklentilerin
Ustiinde gergeklesen net diger gider kalemi yine beklentimizin Ustiinde gelen vergi geliri
ile telafi edildi.

Tofag’in net borg pozisyonu 558mnTL’den 737mnTL’ye yiikselmistir... Ayrica,
sirketin 3C14 sonu itibariyle 4mnTL net kisa doviz pozisyonu bulunmaktadir.

Sirket 10:30°da analist toplantisi diizenleyecektir. Toplantidan sonra
beklentilerimizi revise edecegiz.

Konsensus Ata Yatirrm Gergeklesen
TL mn 1C14 1C14 Sapma 1C14 : 1C13 / 4C13 il
Net Satiglar 1,654 1,661 4% 1,729 1,703 2% 1,864 7%
FAVOK 209 204 -3% 197 204 -3% 223 -12%
Net Kar 126 130 -2% 127 104 22% 135 -6%
FAVOK Mariji 12.6% 12.3% -88 bps 11.4% 12.0% -59 bps 12.0% -60 bps
Net Kar Marji 7.6% 7.8% -48 bps 7.3% 6.1% 123 bps 7.2% 12 bps

Kaynak: Sirket Verisi, Ata Yatinm Tahminleri

Litfen rapor sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.



Tofas 3G14 — Sonug Degerlendirmesi

Tablo - 1 - Tofas - 3. Ceyrek Sonuglari

CNBC-e
Kons. Ata Yatirim Gergeklesen
TL mn 3G14T Sapma 3G14 3¢13 yly A 2G14 C/CD  2014T 2013 yly A
Net Satiglar 1,654 1,661 4% 1,729 1,703 2% 1,864 -7% 7,551 7,216 5%
SMM -1,456 4% -1,519 -1,490 2% -1,624 -6% -6,598 -6,342 4%
Briit Kar 205 3% 210 213 1% 240 -12% 954 874 9%
Operasyonel Giderler -89 12% -100 -90 10% -102 -3% -404 -387 4%
Operasyonel Kar 116 -5% 110 123 -10% 137 -20% 549 487 13%
Net Diger Faaliyet Gel./(Gid.) 1 -1532% -19 -53 -65% -29 -36% -33 -113 -711%
Finansal Giderler 6 45% 9 41 “17% 15 -38% 10 103 -90%
Azinlk Paylar 0 n.m. 0 0 n.m. 0 n.m. 0 0 n.m.
VOK 124 -18% 101 110 -9% 123 -18% 527 477 10%
Vergi 6 321% 26 -6 n.m. 12 125% 28 -43 n.m.
Net Kar 126 130 -2% 127 104 22% 135 -6% 555 434 28%
Amortisman 88 -2% 86 81 6% 86 0% 349 324 7%
VAFOK 209 204 -3% 197 204 -3% 223 -12% 898 811 1%
Briit Kar Marijji 12.3% -18 bps 12.2% 12.5%  -34 bps 129% -71bps 12.6% 12.1% 51 bps
Oper Gid./Net Satislar -5.4%  -42 bps -5.8% -5.3%  -46 bps -5.5%  -27 bps -5.4% -5.4% 1 bps
FAVOK Marji 12.6% 12.3% -88 bps 11.4% 12.0%  -59 bps 12.0%  -60 bps 11.9% 11.2% 65 bps
Net Kar Marji 7.6% 7.8%  -48 bps 7.3% 6.1% 123 bps 7.2% 12 bps 7.4% 6.0% 133 bps

Kaynak: Sirket Verisi, Ata Yatirrm Tahminleri

%Ata Yatinm 2



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.



