Otomotiv / Sirket Raporu

Tofas

Asagi yonlu riskler fazlasiyla fiyatlandi

Hedef fiyatimizi 24.40TL olarak giincellerken, tavsiyemizi Endeksin
Uzerinde Getiri olarak yukari revize ediyoruz (6nceki 20.60TL, N&tr).

Hedef fiyat degisikligimizde, yilin ilk yarisinda beklentimizin Gzerinde
gergeklesen nakit akisi, kullandigimiz iskonto oranindaki 1 puanlik disis
(%17'den %16'ya) ve yeni Uretim ve satig rakamlari etkili olmustur. Hisse
Uzerinde uzun zamandir hakim olan baski unsurlarinin yavas yavas
devreden ¢iktigini gorlyoruz. Bu sayede, son iki yillik dénemde
benzerlerinin %30 gerisinde kalan Tofas’in aradaki farki kapatabilecegini
diistiniiyoruz. Hisse 2020 tahminlerimize gére 4.1x FD/FAVOK ve 6.1x
F/Kile islem gérlyor. Global benzerlerinin sirasiyla ortalama 5.7x ve 9.1x
olan garpanlarina goére iskontosunu da goz 6niinde bulundurarak, Tofas
icin gdristimuzi olumluya .

Doblo belirsizliginin ortadan kalkmasi yakin vadeli katalizor olabilir.

Hisse Uzerindeki en biyik baski unsurlarindan bir tanesi, 2021 sonunda
sona erecek olan Doblo kontratinin akibeti ile ilgili belirsizlikti.
Tahminlerimize gore yeni kontratin sartlari ve yatirim karari, Renault ile
Fiat Chrysler Automobiles (FCA) arasindaki birlesme goriismelerinin
sonuglanmasini bekliyordu. Bu karar ayni zamanda, diger modellerin de
gelecegini belirleyebilirdi. Ancak, yakin zamanda Renault CEO’su Thierry
Bollore’nin yorumlarina goére gériismeler devam etmiyor. Bu nedenle,
yeni model yatirimlarinin yapilmasi igin kisalan siireyi de géz 6niinde
bulundurdugumuzda, FCA’in Doblo kontrati ile ilgili kararini yil sonuna
kadar vermesini bekliyoruz.

ihracat hacimlerindeki toparlama algiyi destekleyecektir.

Son donemde yurt ici pazardaki performansinin aksine, Tofas’in ihracat
satiglari beklentileri karsilamayadi. Yilin ilk yarisinda %27 dusus
kaydeden ihracat hacminin yilin ikinci yarisinda gectigimiz yilin ayni
dénemine gore %2 artig gbstermesini ngdriiyoruz (Temmuz ayinda %11
artis olmustu). fhracat satislarinda yillik bazda artislar ve diisen faiz
ortamiyla beraber toparlayan i¢ pazarin Tofas hisse performansini
olumlu etkiyebilecegini dusliniyoruz.

Yatirim déoneminde temettii goriiniimiinde normallesme olabilir.

Tofas’'in yeni model ve model glincellemeleri igin 2019-22 doneminde
1 milyar $ yatirim yapacagini énégiiroyuruz. Bu nedenle, son iki yilda
net karinin %60-65’In1 temetti olarak dagitan Sirket’in bu orani Yatirim
déneminde %45 seviyesine indirebilecegini dislinlyoruz. Buna ragmen
onumizdeki 3 vyilin ortalama temettli verimini %7.8 olarak
hesapliyoruz. Eger, Sirket 2019 net karindan 6nceki yillardaki seviyede
kar payi dagitmaya karar verir ise, temetti verimliligi %10 seviyesinde
gergeklesecektir.
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Hisse Bilgisi
Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) TOASO:IS / TOASO TI
Hisse Fiyati (TL) 18.55
Piyasa Degeri (mn TL) 9,275
Hisse Adedi (bin) 500
Halka Agiklik 24%
Ortalama Gunlik Hacim (mn TL) 18.2
Net Borg (2C19) 3,047
BIST-100 Endeksi (TL) 100,237
Hisse verileri 20 Eyliil 2019 itibariyledir
TOASO - Fiyat & Relatif Performans

30.0 20%

20.0 0%

10.0 -20%

0.0 -40%
Eylul 18 Ocak 19 Mayis 19 Eylul 19

Hisse Fiyati (TL)

Relatif Performans (sag)

Hisse Performansi
1Hafta 1Ay 3Ay ivil

TL -3% 1% 1% -12%
Endeks Relatif* 0% -4% -5% -16%
*BIST100'e kars!

Beklentiler (mn TL)

2018 2019T 2020T | 2021T
Satislar 18,706 @ 19,264 22,675 27,814
FAVOK 2,533 | 2362 2,730 | 3,299
FAVOK Marji %14 %12 %12 %12
Net Kar 1,330 1,383 | 1,515 | 1,940
FD/Satislar 0.7 0.5 0.5 0.4
FD/FAVOK 55 4.4 4.1 34
F/K 7.0 6.7 6.1 4.8
Temettl Verimi 9% 7% 7% 9%
Ortaklik Yapisi
FCAltaly %38
Kog¢ Holding %38
Diger %25
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veya satig teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlhshgindan Ak
Yatirrm higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tiim ¢alisanlari ve
danismanlarmin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigmanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanlig1 hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl sozlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatal1 génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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