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Tofas’1 AL a yiikseltirken, Ford Otosan ve Dogus
Otomotiv'de TUT tavsiyelerimizi suirdiiriiyoruz.

Tiirkiye hafif ara¢ pazari, Kasim 2016’da binek araglara uygulanan OTV
artislari ve TL'nin deger kaybina ragmen 2017'de beklentilerin iizerinde
performans gosterdi. 2017°de hafif ara¢ pazarinin 982 bin adet
seviyesinde yatay seyredecegini diisiiniiyoruz. Ancak 2018'de, yiiksek
baz etkisi ve TL'de avroya karsi devam eden deger kaybi nedeniyle %2
seviyesinde hacim daralmasi ve 964 bin adet pazar biiyiikliigii
6ngoriiyoruz. Ihracat pazarlarinda ise Ford Otosan’in Avrupa orta ticari
arag pazarinda devam eden pazar payi kazanimlar ihracat biiyiimesini
destekleyecek. Tofas'da ise Avrupa’daki Fiat bayilerinde yeniden
stoklama ve filo satislarinda Egea/Tipo modelinin payinin artmasinin
ihracati destekleyecek unsurlar olacagini diisiiniiyoruz. Tofas icin
tavsiyemizi AL'a yiikseltirken (6nceki TUT), hedef fiyati 33TL'den
38,5TL’ye artiriyoruz. Dogus Otomotiv'de TL'deki deger kaybinin satis
hacimleri ve marjlar lizerinde baski yaratmaya devam edecegini
diisiiniiyoruz. Hedef fiyati 9,4TL'den 9TL'ye revize ederken, TUT
tavsiyemizi koruyoruz. Ford Otosan hisselerinde son zamanda goriilen
yiikselisin ardindan, hedef fiyati 48TL'den 55TL ye yiikseltmemize
ragmen TUT tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Sert kur yiikselisinin 2018'de hafif ara¢ pazarinda daralmaya neden
olacagini diisiiniiyoruz - Eylil sonundan itibaren TL'ye karsi avroda goriilen
%11 yikselisin ardindan 2018'de ¢zellikle binek arag fiyatlarinda artis ve alim
gliciinde azalma 6ngoriyoruz. Ayrica maddeleri yeni onaylanan torba
yasada yer alan motor tasit vergisi artisinin 4. ceyrekte talebi 6ne ¢ekecek
olmasi nedeniyle yiiksek baz etkisi yaratacagini disiiniiyoruz. Bilindigi tizere
yuksek motor kapasiteli arag ve fiyati gorece yiiksek olan araglarda 2018
Ocak'tan itibaren %37-50 araliginda MTV artisi uygulanacak. Boylelikle binek
arag pazarinda 2018'de %3 daralma 6ngoruyoruz. Hafif ticari ara¢ pazarinda
ise ekonomiyi canlandirict dnlemler bir miktar blylimeyi destekleyecegi
varsayimiyla hafif buylime 6ngdrdik. Toplam hafif ara¢ pazarinda 2018'de
%2 daralma ve 964 bin adet pazar buyukligi 6ngdriyoruz.

Avrupa’da pazar payi kazanimlar ve bayilerde stoklama 2018'de
ihracati biiyiitecek unsurlar olacak — Ford Otosan'in orta ticari arag
sinifindaki modellerine olan yogun talebin katkisiyla ihracatinda 2018'de %8
blylme 6ngdriyoruz. 10A17 itibariyle Ford Avrupa’nin hafif ticari arag
pazarinda satis blytimesi %5 pazar blylimesinin izerinde %7 seviyesinde
gerceklesti. Tofas'da ise Avrupa’daki Fiat bayilerindeki gegici stok
dengelenmesi sonrasi 2018'de ihracat adetlerinde %9 blyime tahmin
ediyoruz. 2018'de Tipo modeline olan guglu talebin etkisiyle bayi
stoklarindaki potansiyel artis ve Tipo modelinin Avrupa filo pazarlarinda
pazar pay elde etmesi bliylimeyi destekleyici unsurlar olacak.
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-%3 %11 %9
-%12 %15 %5
-%10 %88 %37

BIST 100'e gore performans

1Ay %0 %14 %12
3 Ay -%8 %20 %9
YBB -%33 %40 %3
Degerleme DOAS FROTO TOASO
F/K

2017T 72x  132x  12,7x
2018T 6,7x 11,7x  104x
FD/FAVOK

20177 5,4x 9,5x 9,2x
2018T 5,3x 8,0x 7,6x
Temettii verimi

20177 00% 41% 21%
2018T 00% 65% 47%
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DOGUS OTOMOTIV

TL'deki deger kaybi sonrasi temkinli yaklagimi
siirdiiriiyoruz.

Dogus Otomotiv, zayif satislar, TL'nin avroya karsi deger kaybi
ve artan borc¢luluk seviyesi nedeniyle yil basindan bu yana BIST-
100 endeksinin altinda performans gosterdi. TL'de devam eden
hizli deger kaybinin satis hacimleri ve karlihg: baskilamayi
siirdiirecegini diisiiniiyoruz. Tahminlerimizde degisiklikler
yaparken, risksiz getiri oranini 50 baz puan artiriyor ve hedef
fiyat1 9,4TL'den 9TL'ye diisiiriiyoruz. Kisa vadeli hisse
performansini olumlu etkileyecek unsurlarin sinirli olmasi
nedeniyle TUT tavsiyemizi koruyoruz. Ayrica 2018'de temettii
6demesi 6ngérmiiyoruz. Dogus Otomotiv 5,3x 2018T FD/FAVOK
rasyosuyla yabanci benzerlerine gére %18 iskontolu islem
gormektedir.

Satis performansi yil basindan bu yana beklentilerin lizerinde
seyrederken, 2018'de satislarda gerileme 6ngoriiyoruz. - Dogus
Otomotiv, Kasim 2016'da binek araclara uygulanan OTV'deki artis ve
TL'deki deger kaybi sonrasi liste fiyatlarina yapilan artiglara ragmen,
yil basindan bu yana dnceki beklentilerden daha iyi satis performansi
gosterdi. 4C17'de, 2018'den itibaren satilmaya baslanacak binek
araglara uygulanacak motor tasit vergisi artisi ve TL'deki deger kaybi
sonras! beklenen fiyat artislari nedeniyle talepte 6ne ¢ekilme
ongoriyoruz. 2018 yili igin 2017'de bekledigimiz %13 satis hacmi
daralmasi sonrasi %5 daralma bekliyoruz. 2018'de ciroda
bekledigimiz %11 biytme fiyat artislarini dahil etmektedir.

TL'nin avroya karsi deger kaybi nedeniyle marjdaki
toparlanmanin kisa vadeli oldugunu diisiiniiyoruz — Dogus
Otomotiv'in brit marji 1Y17'de gorilen %10,3 seviyesinin ardindan
3C17'de %10,6'ya ylkseldi. Sirketin 3C17'de liste fiyatlarinda baz
aldigi kurun geyrek kur ortalamasindan yliksek olmasi ve Volkswagen
Grup'undan elde edilen destegin yillik bazda artmasi marj
blytumesini destekledi. 3C17 kapanisindan beri TL'de avroya kars!
gorilen %11 deger kaybi nedeniyle, gdrece muhafazakar
tahminlerimizi koruyoruz. Boylelikle 2017 ve 2018 dénemlerinde
%10,2 seviyesinde briit marj ve %4,1-4,2 seviyesinde FAVOK marji
ongoruyoruz.

2018’'de temettii dagitimi beklemiyoruz - Yiksek borgluluk
oraninin devam etmesi ve 180 milyon TL olarak belirlenen yatirnnm
maliyeti plani nedeniyle 2018'de temetti 6demesi &ngérmuiyoruz.

Tavsiye TUT
Hedef fiyat (12 Ayhk) TL9
Getiri potansiyeli 14%
Hisse bilgileri
Hisse Kodu DOAS TI
Hisse fiyati (24-11-2017) 7,9
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 08/ 10
Piyasa Degeri (TL mn - USD mn) 1735,8 - 441,0
Hisse adedi (mn) & halka acikhk 220 - 15%
orani
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
USD mn 4,2 2,7 4,4
Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
TL 3%  -12%  -10%
usb -8%  -23% -20%
BIST-100'e gore 0% -8%  -33%
performans
Tahminler (TL mn) 2016 2017T 2018T
Net satislar 11.925 13.229 14.392
FAVOK 408 549 591
Net kar 238 240 259
_Degerleme 2016 2017T 2018T
F/K 7,3x 7,2x 6,7x
F/DD 1,6x 1,3x 1,1x
FD/FAVOK 7,6x 5,4x 5,3x
FD/Net satislar 0,3x 0,2x 0,2x

Temettl verimi 17,3% 0,0% 0,0%
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Tahminler - Dogus Otomotiv

Bilanco 2015 2016 2017T 2018T 2019T Gelir tablosu 2015 2016 2017T 2018T 2019T
Nakit ve benzerleri 72 89 61 6 47 Net satislar 10.889 11.925 13.229 14.392 15.519
Ticari alacaklar 1.096 1.129 1.087 1380 1.488 Brat kar 1109 1153 1335 1468 1.591
Stoklar 1.214 1.651 1597 1629 1.755 Faaliyet giderleri 674 810 868 966 1.041
Diger donen varliklar 108 272 301 328 354 Esas faaliyet kari 435 343 467 502 550
Donen varliklar 2489 3.140 3.046 3.343 3.645 FAVOK 484 408 549 591 643
Finansal yatinmlar 512 550 550 550 550 Net diger gelir 59 106 52 51 54
Maddi duran varliklar 664 781 993 1.083 1.128 Ozkaynak yéntemi 43 99 90 82 118
Maddi olmayan duran varliklar 21 26 30 31 32 Net finansman geliri -171 -273 -331 -332 -340
Ozkaynak yéntemi yatirimiari 239 306 336 390 469 Vergi 6ncesi kar 365 275 278 302 382
Diger duran varhklar 55 48 53 58 63 Vergi gideri 63 37 38 43 52
Duran varliklar 1491 1.711 1963 2113 2.242 Net kar 303 238 240 259 329
Toplam varliklar 3980 4852 5.009 5.456 5.887
Nakit alas tablosu
Kisa vadeli bor¢lanmalar 1.645 2730 2650 2750 2.767 FAVOK 484 408 549 591 643
Ticari borglar 509 771 815 885 954 Vergi gideri 87 69 93 110 121
Diger kisa vadeli ylkimlultkler 150 178 154 168 181 Yatirimlar 169 208 159 180 140
Kisa vadeli yukiimliiliikler 2304 3.679 3.619 3.803 3.902 Isletme sermayesi degisir 845 209 -86 267 178
Uzun vadeli bor¢lanmalar 296 28 10 11 11 Serbest nakit akisi -616 -77 383 34 204
Diger uzun vadeli yaktmlilikler 17 26 29 31 34
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 313 54 39 42 45 Biiyiime ve marjlar
6zkaynaklar 1.363 1.119 1351 1.611 1.940 Net satislar 41,6% 9,5% 10,9% 8,8% 7,8%
Ana ortakhga ait 1363 1.119 1351 1.611 1.940 FAVOK 356% -157% 344% 77% 87%
Kontrol giici olmayan paylar 0 0 0 0 0 Net kar 20,4% -21,5% 0,9% 8,1% 27,1%
Toplam kaynaklar 3980 4.852 5.009 5456 5.887
Brit marj 102%  97% 10,1% 10,2% 10,2%
Net borg 1.869 2669 2599 2755 2731 Esas faaliyet kar marji 40% 29% 35% 35% 3,5%
Net isletme sermayesi 1.758 2102 2.017 2.284 2.462 FAVOK marji 4,4% 3,4% 4,2% 4,1% 4,1%
Net isletme sermayesi (operasyon 1.800  2.009 1.869 2124 2.290 Net marj 2,8% 2,0% 1,8% 1,8% 2,1%
Yatirilan sermaye 2443 2910 3.040 3.398 3.623 Serbest nakit akisi marji -5,7%  -0,6% 2,9% 0,2% 1,3%
Oranlar Hisse basina (TL)
Karhhik Net kar 1,38 1,08 1,09 1,18 1,50
Ozsermaye karliligi 233% 192% 194% 17,5% 18,6% Ozsermaye 6,19 5,09 6,14 7,32 8,82
Net kar 28% 20% 18% 18% 21% Temettl 0,68 1,36 0,00 0,00 0,00
Aktif devri 3,2x 2,7x 2,7x 2,8x 2,7x
Kaldirag 2,6x 3,6x 4,0x 3,5x 3,2x Degerleme
Aktif karliligi 8,9% 5,4% 4,9% 5,0% 5,8% F/K 5,7x 7,3x 7,2x 6,7x 5,3x
Yatirilan sermaye karliligi 17,8% 10,2% 12,6% 12,5% 12,5% F/DD 1,3x 1,6x 1,3x 1,1x 0,9x
FD/FAVOK 4,7x 7,6x 5,4x 5,3x 4,8x
Kaldirag FD/Net satislar 0,2x 0,3x 0,2x 0,2x 0,2x
Net borg/toplam varliklar 49% 57% 53% 51% 47% Temettt verimi 8,6% 17,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Net borg/6zsermaye 1,37 2,39 1,92 1,71 1,41 Serbest nakit akisi verimi -35,5%  -4,4% 22,0% 1.9% 11,7%
Net bor¢/FAVOK 3,86 6,54 4,73 4,66 4,25
Kaynak: Tacirler Yatirum Arastirma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Ford Otosan

Hissede son zamanda goriilen yiikselis sonrasi TUT
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Ford Otosan’in 3C17'de giiglii sonuglar agiklamasi hissedeki
yiikselisi son zamanda desteklemesine ragmen satiglar ve marjda
beklenen biiyiimenin fiyatlandigini diisiiniiyoruz. Ford Otosan’in
ayrica TL'nin avroya karsi deger kaybettigi donemde defansif bir
hisse olarak algilandigini diisiiniiyoruz. Beklenen %10 kapasite
artisi ve Transit model satislarindaki potansiyel yiikselisin
etkisiyle 2018'de cift haneli ciro biiyiimesinin devam edecegini
diisiiniiyuoruz. Ayrica karlilik ve temettii verimindeki iyilesmenin
hisse fiyatini destekleyebilecegini diisiiniiyoruz. Hedef fiyati
48TL'den 55°ye yiikseltiyoruz. Yiikselis potansiyelinin sinirh
olmasi nedeniyle TUT tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Ford Otosan 8x
2018T FD/FAVOK rasyosuyla bes yillik ortalamanin hafif iizerinde
islem gormektedir.

Giiclii ihracat performansi sonrasi tahminlerimizi yiikseltiyoruz -
Ford Otosan, yikselen ihracatin katkisiyla 9A17'de %8 yillik hacim
blylumesi ve %84 kapasite kullanim orani agikladi. Ford Avrupa’nin
ingiltere, Fransa, Ispanya ve italya gibi ana pazarlarda pazar payi
kazanimlar ozelikle Transit Custom modeli satislarinda ¢ift haneli
blylUmelere neden oldu. Bilindigi lizere Ford Otosan gugcli ihracat
talebini karsilamak icin Eylil 2018'de kadar iki fazda %10 kapasite artis
karari almisti. Sirket yonetimi 3C17 analist toplantisinda %6 kapasite
artisinin yeni tamamlandigini ve 2018'de daha ytiksek ihracatin
mumkdin olabilecegini belirtmisti. Glincel tahminlerimize gére Ford
Otosan’in 2018'de ihracatinda %8 blylime 6ngoriyoruz.

FAVOK 2Y17'de iyilesme gosteriyor — Ford Avrupa'dan tahsil edilen
tutarlarin kurdaki volatilite nedeniyle ceyreksel ortalama avro/TL
kurundan daha yuksek kurda gerceklesmesi, yurticinde Transit Courier
modelinde yapilan fiyat artislari ve ylksek marjli orta ticari araclarin
ciro payinin artmasi 3C17'deki marj iyilesmesinde etkili oldu. Benzer
faktorlerin devam edecegi varsayimiyla 4C17'de yillik marj
iyilesmesinin devam edecegini dngoriyoruz. Sonraki yillar icin marj
tahminlerimizi koruyoruz.

2018'de daha yiiksek temettii verimi 6ngoriiyoruz — 2017'de
karlilikta beklenen 6nemli artis ve yikli yatirim déneminin sona
ermesi nedeniyle temettu veriminin %6,5'e yukselecegini
ongoruyoruz.

Tavsiye TUT
Hedef fiyat TL55
Getiri potansiyeli 1%
Hisse bilgileri

Hisse Kodu FROTO TI
Hisse fiyati (24-11-2017) 54,4
Hisse fiyat arahigi (52 haftalk) 26/ 58

Piyasa Degeri (TL mn - USD mn) 19072,0 - 4844,9

Hisse adedi (mn) & halka agikhk 351-18%
orani
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
USD mn 4,7 4,3 4,1
Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
TL 11% 15%  88%
usb 5% 2%  68%
BIST-100'e gore 14%  20%  40%
performans
Tahminler (TL mn) 2016 2017T 2018T
Net satiglar 18.289 25.095 30.209
FAVOK 1485 2073 2449
Net kar 955 1450 1.637
_Degerleme 2016 20177 2018T
F/K 200x  132x  11,7x
F/DD 6,0x 5,0x 4,5x
FD/FAVOK 13,6x 9,5x 8,0x
FD/Net satislar 1,1x 0,8x 0,6x
Temettl verimi 35% 41% 65%
65 15
55 1,3
45 11
35 0,9
25 0,7
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Bilanco 2015 2016 2017T 2018T 2019T Gelir tablosu 2015 2016 2017T 2018T 2019T
Nakit ve benzerleri 980 1.189 1.902 2141 2471 Net satiglar 16.746 18.289 25.095 30.209 33.136
Ticari alacaklar 1.784 2158 2613 3.145 3.450 Brut kar 1.860 2.086 2.642 3.089 3.385
Stoklar 1.000 1.054 1.195 1.448 1.587 Faaliyet giderleri 879 1.057 1.071 1.335 1.431
Diger donen varliklar 267 275 376 453 496 Esas faaliyet kan 981 1.029 1.572 1754 1.954
Donen varliklar 4031 4676 6.086 7.187 8.004 FAVOK 1.386 1.485 2.073 2449 2683
Finansal yatinmlar 13 19 21 23 24 Net diger gelir 53 76 103 69 100
Maddi duran varliklar 3.251 3.303 3.628 3.791 3.824 Net finansman geliri -168 -135 -193 -101 -32
Maddi olmayan duran varliklar 540 553 553 553 553 Vergi 6ncesi kar 866 970 1481 1.723 2.022
Diger duran varliklar 594 736 813 862 946 Vergi gideri 24 15 31 86 202
Duran varliklar 4397 4610 5.014 5.229 5.347 Net kar 842 955 1450 1.637 1.820
Toplam varliklar 8428 9.286 11.100 12.416 13.351
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli borglanmalar 1.260 1.348 1.502 1.649 1.659 FAVOK 1.386 1.485 2.073 2449 2683
Ticari borglar 2314 2617 3.260 3938 4.320 Vergi gideri 196 206 314 386 430
Diger kisa vadeli yikumlultkler 250 342 470 565 620 Yatinmlar 560 538 828 858 762
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 3.824 4308 5.232 6.152 6.599 Isletme sermayesi degisit 88 41 -73 89 51
Uzun vadeli bor¢lanmalar 1301 1504 1617 1523 1.532 Serbest nakit akisi 542 701 1.005 1.117 1.441
Diger uzun vadeli yikimldliukler 244 311 426 513 563
Uzun vadeli yiikiimliliikler 1.545 1.815 2.044 2.036 2.095 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 3.060 3.164 3.824 4.228 4.657 Net satiglar 40,4%  92% 37,2% 204% 97%
Ana ortakliga ait 3.060 3.164 3.824 4.228 4.657 FAVOK 66,7%  7,2% 39,6% 181% 9,6%
Kontrol glicli olmayan paylar 0 0 0 0 0 Net kar 41,5% 13,5% 51.8% 12,9% 11,2%
Toplam kaynaklar 8428 9.286 11.100 12.416 13.351
Brit marj 11,1% 11,4% 10,5% 10,2% 10,2%
Net borg 1.580 1.663 1.218 1.030 720 Esas faaliyet kar marji 5,9% 5,6% 6,3% 58% 5,9%
Net isletme sermayesi 487 527 454 543 593 FAVOK marji 83% 81% 83% 81% 81%
Net isletme sermayesi (operasyon 470 595 547 655 716 Net marj 50% 52% 58% 54% 55%
Yatirilan sermaye 4277 4383 4.635 4887 4970 Serbest nakit akigi marj 32% 38% 40% 37% 43%
Oranlar Hisse basina (TL)
Karlihk Net kar 2,40 2,72 4,13 4,66 519
Ozsermaye karliligi 29,0% 30,7% 41,5% 40,7% 41,0% Ozsermaye 8,72 9,02 10,90 12,05 1327
Net kar 50% 52% 58% 54% 55% Temettl 1,14 1,89 2,25 3,51 3,96
Aktif devri 2,1x 2,1x 2,5x 2,6x 2,6x
Kaldirag 2,7x 2,8x 2,9x 2,9x 2,9x Degerleme
Aktif karliligi 10,7% 10,8% 142% 13,9% 14,1%
Yatirilan sermaye karliligi 188% 19,0% 27,9% 295% 31,7% F/K 22,7x 20,0x 13,2x 11,7x  10,5x
F/DD 6,2x 6,0x 5,0x 4,5x  4,1x
Kaldirag FD/FAVOK 14,5x 13,6x 9,5x 8,0x 7,1x
Net borg/toplam varliklar 30% 31% 28% 26% 24% FD/Net satislar 1,2x 1,1x 0,8x 0,6x 0,6x
Net borg¢/6zsermaye 0,52 0,53 0,32 0,24 0,15 Temettl verimi 2,1% 3,5% 4,1% 6,5% 7,3%
Net bor¢/FAVOK 1,14 1,12 0,59 0,42 0,27 Serbest nakit akisi verimi  2,8% 3,7% 53% 59% 7,6%

Kaynak: Tacirler Yatirum Arastirma

* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Sektdr Raporu / Otomotiv Sektori



27 Kasim 2017

TACIRLER

YATIRIM

Tofas

2018’de daha giiclii ihracat performansi bekliyoruz

Tofas yil basindan bu yana BIST-100 endeksine paralel
performans gésterirken, Ford Otosan’in oldukca altinda hisse
performansi gosterdi. Ihracat beklentilerindeki asagi revizyon
performansta etkili olsa da yurtici satislar beklentilerin lizerinde
gerceklesiyor. 2017 'de onceki beklentilerin altinda yapilan
ihracatin gecici oldugunu diisiiniiyor ve 2018'de %9 ihracat
biiyiimesi 6ngoriiyoruz. Avrupa’daki Fiat bayilerinin tekrar
stoklamaya baslamasi ve filo satislarinda Tipo modelinin payinin
artmasinin ihracati destekleyecegini diisiiniiyoruz. 3C17'de
goriilen giiclii FAVOK mariji biiyiimesinin ardindan da marj
beklentilerini yukar cekerken, risksiz getiri orani tahminimizi 50
baz puan yiikselttik. Boéylelikle Tofas icin tavsiyemizi AL’a
yiikseltirken (6nceki TUT), hedef fiyati 33TL'den 38,5TL'ye
artiniyoruz.

ihracat hacimlerinin 2018’de iyilesecegini diisiiniiyoruz - Tofas'in,
2017'de sirketin beklentisi 280-300 bin adet seviyesine yakin 288 bin
seviyesinde (+%3) ihracat gerceklestirecegini dustinliyoruz. Bilindigi
Uzere sirket ilk beklentisi 330-340 bin adet ihracati yil icinde iki defa
asagi revize etti. Fiat bayilerindeki stok eritimi beklentilerdeki dustste
etkili oldu. Tipo modellerinde Avrupa'da gorilen glicli satiglarin
katkisiyla Fiat bayilerinin yakin ddnemde tekrar stok artiracagini
dislintyoruz. Ayrica filo satislarinda Tipo modelinin potansiyel artisi
ihracati destekleyecektir. Tipo satislarinda beklenen artisin, PSA'yla
16 bin adet araglik kontratin sona erecek olmasi nedeniyle
gerileyecek hafif ticari arag ihracatini dengeleyecegini ve 2018'de
toplam ihracatin %9 artisla 314 bin adede ulasacagini dngoriyoruz.

Yurtici satislar hafif ticari arag satislariyla desteklenecek -
Tofas'in yili 121 bin adet arag satisiyla %13 artisla bitirmesini
bekliyoruz (sirket beklentisi 120-130 bin adet araligindadir). 2018'de
toplam satislari yatay seviyede dngorirken, beklenen fiyat artiglari
nedeniyle binek arag satislarinda %2 daralma 6ngoriyoruz. Hafif
ticari arag satisinda ise %2 blyiume tahmin ediyoruz.

Avrodaki giiclii seyir ve Fiat Grup biinyesindeki maliyet kisici
onlemler marj biiyiimesine katki saglayacak — Tofas'in 3C17'de
FAVOK marji 200 baz puanlik yillik artis kaydetti. Maliyet diististine
yol acan maliyet azaltici dnlemler ve TL'nin avroya karsi deger
kaybetmesinin kisa vadeli etkisi nedeniyle marj iyilesmesi gerceklesti.
4C17'de de ayni kosullarin devam edecegini varsayarak marj
blyiimesi 6ngérdiik. 2017'de %10,7 FAVOK marji beklerken, 2018 ve
2019 FAVOK marji tahminlerimizi 30-50 baz puan seviyesinde
yukselttik.

Tavsiye AL
Hedef fiyat TL385
Getiri potansiyeli 17%
Hisse bilgileri

Hisse Kodu TOASO TI
Hisse fiyati (24-11-2017) 33,0

Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 20/ 34
Piyasa Degeri (TL mn - USD mn) 16500,0 - 4191,5

Hisse adedi (mn) & halka acikhk 500 - 24%
orani
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
USD mn 5,7 55 5,4
Fiyat performansi 1Ay 3Ay VYBB
TL 9% 5% 37%
usb 3% -8% 23%
BIST-100'e gore 12% 9% 3%
performans
Tahminler (TL mn) 2016 2017T 2018T
Net satislar 14.236 18.026 21.710
FAVOK 1367 1930 2225
Net kar 970 1.298 1.588
_Degerleme 2016 2017T 2018T
F/K 17,0x  12,7x  10,4x
F/DD 5,6x 4,4x 3,6x
FD/FAVOK 13,5x 9,2x 7,6x
FD/Net satiglar 1,3x 1,0x 0,8x
Temettl verimi 2,2% 21%  47%
35 12
30 11
25 1
20 09
15 038
48NN NENEAnN
EX x gt cucnN o5
58832285 ¢:55¢
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=== TQOASO (TL) =====Rel. BIST-100 (sag eksen)

Ece Mandaci, CFA
+90 212 355 2679
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Tahminler - Tofas

Bilanco 2015 2016 2017T 2018T 2019T Gelir tablosu 2015 2016 2017T 2018T 2019T
Nakit ve benzerleri 2387 2216 2718 3942 4.449 Net satiglar 9.921 14.236 18.026 21.710 22.750
Ticari alacaklar 1.037 1361 1679 2022 2119 Brit kar 1.217 1448 1962 2435 2494
Stoklar 548 920 1.107 1.331 1.400 Faaliyet giderleri 508 604 703 801 855
Diger dénen varliklar 146 359 589 699 730 Esas faaliyet kari 709 844 1.259 1.634 1.638
Dénen varliklar 5.209 6.238 7.477 9.560 10.416 FAVOK 1.069 1.367 1930 2.225 2244
Finansal yatinmlar 853 847 1110 1.257 1378 Net diger gelir -22 -43 -123 22 24
Maddi duran varhklar 2112 2321 2387 2396 2413 Net finansman geliri -69 -3 70 15 53
Maddi olmayan duran varliklar 1.284 1770 1815 1.821 1.832 Vergi 6ncesi kar 618 798 1.206 1.672 1715
Diger duran varliklar 410 654 791 947 991 Vergi gideri -213 -172 -92 84 86
Duran varliklar 4.658 5592 6.103 6.420 6.614 Net kar 831 970 1.298 1588 1.629
Toplam varliklar 9.867 11.830 13.580 15.980 17.030
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli bor¢lanmalar 1.832 2.037 2151 2360 2375 FAVOK 1.069 1.367 1930 2.225 2244
Ticari borglar 2448 3.355 4.076 4954 5.217 Vergi gideri 142 169 252 360 360
Diger kisa vadeli yikimlaliukler 247 300 400 482 505 Yatinmlar 1.262 1.300 782 606 635
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 4.527 5.692 6.626 7.796 8.097 isletme sermayesi degisit -7 152 -315 -171 44
Uzun vadeli borglanmalar 2554 2979 3.037 3.333 3.355 Serbest nakit akisi -328 -255 1.211 1432 1.206
Diger uzun vadeli yakimliltukler 203 201 199 239 251
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 2757 3.180 3.236 3.572 3.606 Biiyiime ve marjlar
6zkaynaklar 2,582 2957 3.717 4.527 5.203 Net satislar 33,3% 43,5% 26,6% 20,4% 4,8%
Ana ortakliga ait 2,582 2957 3.717 4527 5.203 FAVOK 284% 27,9% 41,2% 153% 0,9%
Kontrol glicli olmayan paylar 0 0 0 0 0 Net kar 447% 16,8% 33,8% 22,4% 2,6%
Toplam kaynaklar 9.867 11.830 13.580 15.895 16.905 Net kar dizeltilmis
Brit marj 12,3% 102% 10,9% 11,2% 11,0%
Net borg 1920 2632 2071 1.282 792 Esas faaliyet kar marji 71%  59% 7,0% 75% 7.2%
Net isletme sermayesi 47 199 -116 -287 -244 FAVOK ma i 10,8% 9,6% 10,7% 10,2% 9,9%
Net isletme sermayesi (operasyon  -862 -1.074 -1.289 -1.601 -1.698 Net marj 8,4% 68% 72% 73% 72%
Yatirilan sermaye 3.443 4290 4.086 3.930 4.002 Serbest nakit akisi marji ~ -3,3% -1,8% 67% 66% 53%
Oranlar Hisse basina (TL)
Karhhk Net kar 1,66 1,94 2,60 3,18 3,26
Ozsermaye karhhgi 34,4% 350% 389% 38,5% 33,5% Ozsermaye 5,16 5,91 7,43 9,05 1041
Net kar 84% 68% 72% 73% 72% Temetti 0,97 0,73 0,70 1,56 1091
Aktif devri 1,2x 1,3x 1,4x 1,5x 1,4x
Kaldirag 3,5x 3,9x 3,8x 3,6x 3,4x Degerleme
Aktif karlihg 98% 89% 102% 10,7%  9,9%
Yatirilan sermaye karlihg 189% 17,5% 24,1% 32,6% 33,0% F/K 19,9x 17,0x 12,7x 10,4x 10,1x
F/DD 6,4x 5,6x 4,4x 3,6x 3,2x
Kaldirag FD/FAVOK 16,9x  13,5x 9,2x 7,6x 7,3x
Net borg/toplam varliklar 44% 42% 38% 36% 34% FD/Net satiglar 1,8x 1,3x 1,0x 0,8x  0,7x
Net borg¢/6zsermaye 0,74 0,89 0,56 0,28 0,15 Temettu verimi 2,9% 22%  21% 47% 58%
Net bor¢/FAVOK 1,80 1,93 1,07 0,58 0,35 Serbest nakit akisi verimi -2,0%  -1,5% 7,3% 87% 7,3%
Kaynak: Tacirler Yatirim Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirhnm Merkezlerimiz

Genel Mudiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 7-9
Akmerkez Etiler - ISTANBUL

0212 355 46 46

Adana Ankara Antalya
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Remzi O§uz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Sirinyall Mah. ismet Géksen Cad. Ozden
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA
Kavaklidere Cankaya - ANKARA
(0 322) 457 77 55 (0 312) 43518 36 (0 242) 248 45 20
Bakirkoy Bursa Denizli
Istanbul Cad. Bakirkéy Is Merkezi No: Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt. Saraylar Mah. 2. Ticari Yol No: 32 Kat: 5
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA DENizLi
(0 212) 570 52 59 (0 224) 225 64 10 (0 258) 265 87 85
Erenkoy Gaziantep Girne
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Sehit Necati Gurkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP
(0 216) 348 82 82 (0 342) 232 35 35 (0 392) 815 14 54-55-56
izmir Izmit Izmit irtibat
Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi Hurriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 Izmit - Omeraga Mah. Alemdar Cad. 1. Kolayli
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - IZMIR KOCAELI Apt. No: 8 Kat: 2 Iizmit KOCAELI
(0 232) 445 01 61 (0 262) 32311 33 (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Kartal Kayseri
Murtaza Mah. Hamamdisti Sok. I. Esat Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: Cumbhuriyet Mah. Turan Cad. Turan Plaza
Taneri Is Merkezi No: 19 Kat: 2 26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL Apt. No:8 Kat:2 D:5 Melikgazi / KAYSERI
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK
(0 372) 316 40 50 (0 216) 306 22 71 - 306 22 06 (0 352) 221 08 68 - 222 82 51
Mersin

Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonugclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan gulncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirim Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gdsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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