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Tofas Oto

Yeni Tofaslar yollarda

Tofas Oto’yu “Endeksin Uzerinde” performans beklentisiyle yeniden
arastirma kapsamimiza aliyoruz. Hisse icin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 19,9TL
seviyesi %20 vyukari potansiyele isaret ediyor.3 yeni binek otomobil
modelinin  Uretim portféyine eklenmesiyle sirketin  operasyonlarinin
gliclenecegini diusliniyoruz. Buna ek olarak, ABD piyasasina Doblo ile yapilan
giris, MiniCargo’da planlanan degisiklikler ve Al-yada-Ode tiirii soézlesme
boyutunun tahminimize gore 2017'de 325 bine (kapasitenin %80’i) ulasacak
olmasi sirketi cazip kilan ana unsurlar olarak belirtilebilir. Bu gelismelerle
sirketin defansif operasyon yapisi ve yliksek ongorilebilirligini onimuzdeki on
yilda da koruyacagini diistinlyoruz. Gegtigimiz giinlerde yasanan yonetim-isgi
anlasmazhgini ana risk unsuru olarak gériiyoruz. Hisse bu sebeple gectigimiz 1
ayda endekse gore yatay seyretti. Bunun 6ncesinde ise Tofas, 3 aylk slregte
endeksin %14 Uzerinde getiri saglamisti. Bu asamada hissede gorecegimiz
zayiflamalarin alim firsati olacagina ianiyoruz.

Uluslararasi benzer sirketlerde FD/VAFOK ¢arpani medyan degeri 10,8 ve Ford
Otosan’in FD/VAFOK c¢arpami 10,5 seviyesinde bulunurken, Tofas Oto 8,1
FD/VAFOK carpani ile islem goriiyor. Sirketin ileriye doniik FD/VAFOK carpan
ortalamasi son iki yillik donemde ortalama 7,5 seviyesindeydi. Yeni binek
otomobil modellerine bagl olarak artan iyimserlik, Al-yada-Ode s6zlesmelerine
iliskin belirsizligin (Mini Cargo kontratinin bitmesi) azalmasi ve 2015 yilindaki
hacim iyilesmesini sirketteki yeniden degerlemenin ana sebepleri olarak
gorlyoruz.

Yeni binek otomobiller. Tofas su anda 3 yeni PC modelini tretim portfoyiine
ekleme sirecinin ortasinda — Dlnya tanitimi yeni yapilan “Aegea” isimli sedan
modelinin ticari lansmaninin 4C15’te olmasi bekleniyor. Diger hatchback ve bir
station vagon model ise 2016 yilinin ikinci yarisinda piyasada yerlerini alacak.
Tofas 2023’e kadar bu modellerden, tahminlerimize gére %65’i Al-yada-Ode
garantisi altinda olmak lzere, 1,3 milyon adet Uretmeyi planlyor.

Tofas’a yeni bir ivme kazandiracak. Yeni modeller Tofas'in hafif ticari arag
agirhikl Uretimini gesitlendirecek ve sirketin Avrupa’nin en genis binek otomobil
segmentine dahil olmasini saglayacak. Yeni binek otomobil modellerindeki Al-
yada-Ode kontratlarinin, Minicargo kontratlarindaki diisiisiin (2015’te 105bine,
2016-17’de 16bine) blyluk kismini karsilamasiyla sirketin defansif yapisinin
gliclenmesini bekliyoruz.

Yeni binek otomobillerin misteri trafigini artirmasini bekliyoruz. Son olarak,
binek otomobil lisans haklarinin Tofag’in elinde bulunmasiyla, yeni piyasalara
Fiat-Chrysler tarafindan bir giris yapilmasi halinde lisanslama Ucretleri
izerinden ekstra potansiyel gelir elde edilebilecegini tahmin ediyoruz.

Finansallar. 2014-2017 arasinda Tofas’'in ortalama %19 ciro biyimesi
gerceklestirmesini ve 2014 sonunda %10,9 olan VAFOK marjinin 2015'te
%11,4’e ulasmasini bekliyoruz. 2016 VAFOK marjinin ise, Al-yada-Ode
sozlesmelerinin baslangic doneminde bir miktar baski altinda kalacagini
dngoriyoruz. Sirket icin  2014-2017 déneminde ortalama %20 VAFOK mariji
tahmin ederken, net karin 2015’te %27 artistan sonra 2016’da dusis
gosterecegini tahmin ediyoruz.
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FD/VAFOK 9,4 9,4
F/K 19,1 14,5
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