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OZET BILGILER
TOASD AL 2015 1¢ performansi : OLUMLU
Kapanig Fiyat 1840  FIK (Car 1402 ) .
Hezzf Eiyair 2D|21I} F'Df[lr:[l (C}ari} 46D Tofas, 2015 yilinin ilk ¢eyredginde, gecen yilin
Yitkselig Potansiyeli 1% YBEnYiksekKapans 1310 ayni donemine gore yizde 53,3 artis ile, 195
VB Gelii % 2083 YBEn DiikKapans 149 milyon TL lik beklentilerin lizerinde
' ' 205.492.000 TL net dénem kari aciklamigtir.
201403 204503 2016103 »
NetSatsiar(mTL) 1676 2131  FDDD-cari 525 2015 1¢ net kar performansinda; hem yurt ici
Odenmig Ser.(mTL) 50000 50000 PDiAMi-car 119 | satislardan, hem de Avrupa ve ABD’ye
Net EKFIZ (mn TL) 149,58 169,31 FAVGWSEM 0,12 ihracatlardan destek bulan rekor diizeyde
FinBorgiar (M TL) 263439 310682 FDIFAVOK-cari 3967 ceyreklik ciroya ek olarak ticari faaliyetler
Net Borg (mm TL) BI288 123874 NetKar Marj sgy, | kaynakh kur farki dengesinin, yillik bazda
FAVOK (mnTL) 2000 25490 A Karlik % 271 azalan finansal giderlerin ve ertelenmis vergi
Net DinemKiZ (mTL) 13400 20549 CariOran 118 | gelirlerinin de  destekleyici etkisi oz
Veriler 120572015 kapanig itbariplecir konusudur.

2015 yilinin Ocak-Mart doneminde satis gelirlerini, gegen yilin ayni donemine kiyasla yiizde 27,1 oraninda
artiran Tofag’in satislarin maliyetinde yiizde 29 oraninda cirodan daha hizli bir artis gézlenmesi sonucunda
ilgili donemde brit kari, gecen yilin ayni dénemine kiyasla, yiizde 18 oraninda artis kaydederek 281,8 milyon
TL diizeyinde gergeklesmistir.

Faaliyet giderlerinde (faaliyet giderlerinin ciroya oraninin %5,3 seviyesinde devam etmesinden de goriilecegi
tizere) kontrollii yapinin korunmasi ile net esas faaliyet karn yillik bazda yiizde 13,2 oraninda artan Tofas’in
diger faaliyetlerinden gelirlerinin azalmasina karsin, diger faaliyetlerinden giderlerinin daha yiiksek bir
oranda diisiis kaydetmesi ile dénem faaliyet kari da, gecen yilin ayni donemine kiyasla, ylizde 28 oraninda
artis gostermis ve 183.236.000 TL diizeyinde ger¢eklesmistir.

Sirketin hem diger faaliyetlerinden gelirlerinin hem de diger faaliyetlerinden giderlerinin yillik bazda
kaydettigi azaliglar; “ticari bor¢ ve alacaklardan kaynaklanan kur farki gelirleri ve giderleri”’nden
kaynaklanmaktadir.

Finansman tarafina bakildiginda ise; 2014 yilinin ilk ¢eyreginde 12,2 milyon TL olan esas faaliyet digi net
finansal giderleri bu yilin ilk ¢eyreginde yiizde 63 azalis kaydederek 4,5 milyon TL olarak gergeklesmistir.
(95,5 milyon TL toplam finansal gelir, 99,9 milyon TL toplam finansal gider, 4,5 milyon TL net finansal gider)

Diger faaliyetlerden gelir ve gider dengesinden oldugu lizere, finansman tarafinda da net finansal giderin
gecen yilin ayni donemine gore azalis kaydetmesinde kambiyo gelirlerinde azalisin lizerinde bir disiis
kaydeden kambiyo zararlan etkili olmustur.

Odenecek vergi ve yasal yiikiimliiliikler de dikkate alindiginda ise; 33,7 mn TL’lik ertelenmis vergi geliri ve 7
mn TL'lik cari vergi giderinin nette olumlu etkisi ile sirketin 2015/03 dénemine ait net donem kari, 2014
yilinin ayni dénemine kiyasla yiizde 53,3 oraninda artis kaydetmis ve 205,5 milyon TL olmustur.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 1
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2015/03 KARSILASTIRMALI OZET FINANSAL TABLOLAR

OZET BILANGCO

Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Aktifler

Kisa Vadeli YUkUmldlikler

Uzun Vadeli YikumlulUkler

Oz Sermaye (Azinlik Payi Dahil)
0Oz Sermaye (Ana Ortakhiga Ait)
Toplam Pasifler

2014/03K

3.580.996.000 3.978.874.000 11,1%
2.532.602.000 3.601.006.000  42,2%
6.113.598.000 7.579.880.000 24,0%
2.735.828.000 3.370.966.000 23,2%
1.667.533.000 2.241.177.000 34,4%
1.710.237.000 1.967.737.000 15,1%
1.710.237.000 1.967.737.000 15,1%
6.113.598.000 7.579.880.000 24,0%

2015/03K Degisim

OZET GELIR TABLOSU

Satis Gelirleri

Satiglarin Maliyeti (-)

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sektorl Faaliyetlerinden briit kar (zarar)
Briit Esas Faaliyet Kari/Zaran

Faaliyet Giderleri (-)

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari

Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-)
Faaliyet Kari veya Zarari

(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-)

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Odenecek Vergi ve Yasal YUkimldlikler (-)
Net Donem Kari/Zarari

Ana Ortaklik Paylari Net Donem Kari/Zarari

2014/03K

1.676.083.000 2.131.137.000 27,1%
1.450.426.000 1.867.188.000 28,7%

43.932.000
30.457.000
13.475.000
239.132.000
89.554.000
149.578.000
108.121.000
114.540.000
143.159.000
12.202.000
130.957.000
-3.045.000
134.002.000
134.002.000

2015/03K Degisim

55.116.000 25,5%
37.248.000 22,3%
17.868.000 32,6%
281.817.000 17,8%
112.504.000 25,6%
169.313.000 13,2%
95.294.000 -11,9%
81.371.000  -29,0%
183.236.000 28,0%
4.495.000 -63,2%
178.741.000 36,5%
-26.751.000  778,5%
205.492.000 53,3%
205.492.000 53,3%

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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SATIS PERFORMANSI

2015 yilinin birinci ceyreginde Tofas’in yurt igi satis adetleri, 2014 yilinin ayni donemine kiyasla yiizde 57,1
oraninda artis kaydederek 23.828 adet olarak gergeklesmistir. Yilin ilk ceyreginde toplam pazarin genelinde
goriilen toparlanma Tofas’in da satis adetlerini artirmasina imkan vermistir. (2015 yili ilk ¢eyrekte toplam

pazar yillik bazda yiizde 50 artigla 184.214 adet olarak ger¢eklesmistir.)

Yurtici Satis Adetleri  Yurtdisi Satig Adetleri

2014 01 15.163 36.550
2015 Q1 23.828 43.346
Degisim 57,1% 18,6%

Toplam
51.713
67.174
29,9%

ihracat adetlerine bakildiginda ise; NAFTA disi pazarlara satis adetlerinde yiizde 10’luk artisin yani sira
sirketin ihracat adetleri ABD Doblo satislarindan da olduk¢a olumlu etkilenmistir. 2014 yili ilk ceyregine
gore yiuzde 18,6 artis ile yurtdisi satis adetleri 43.346 adede yiikselmistir. (Ek olarak Nisan ayi ihracat
rakamlari da dikkate alindiginda olumlu ihracat performansinin devam ettigi gériilmektedir; Ocak-Nisan
2015 doneminde ihracat adetleri, gecen yilin ayni donemine gore, yiizde 20 artisla 58.260 adede
ulagmistir.) Bu sekilde Tofas, hem yurtici hem de yurtdisi satis adetlerinin destegiyle 2015 yili Ocak-Nisan
doneminde toplam satis adetlerinde, yillik bazda, yiizde 30 oraninda artis ile 67.174 adede ulagmistir.

2014 ve 2015 1.Ceyrek Satis Adetleri Karsilagtirmasi

67.174
70.000 5

60.000 1
50.000 1
40,000 1
30,000 - 23.828

20,000 1

10.000 7

0 < T T |’JJ
Yurtici Satis Yurtdisi Satis Toplam
Adetleri Adetleri

m201401
201501

Satis adetlerinin ciroya yansimalarina bakildiginda ise; yurtici satis gelirlerinin Ocak-Mart 2015 doneminde
yillik yiizde 50, yurtdisi satis gelirlerinin ise yillik yliizde 16 oraninda artis gostermesinin katkisiyla Tofas,

2015 yilinin ilk ¢eyreginde toplam 2.131 milyon TL'lik satis geliri elde

etmistir. Tofag’in 2015 1C satis

gelirleri, gegen yilin ayni donemine gore, yilizde 27 oraninda bir artisa isaret etmektedir ve gelinen seviye
de sirketin bu zamana dek elde etmis oldugu en yiiksek ceyrek donem net satis geliri olmustur.

(mnTL) Yurtici Satig Gelirleri Yurtdisi Satis Gelirleri

Toplam

2014 Q1 549 1.127
2015 Q1 824 1.207
Degisim 50,1% 16,0%

1.676
2.131
27,1%

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.

Sayfa 3
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Tofas’in satis adetleri ve satis gelirlerinin genel goriiniimiiniin ardindan ihracat pazarlarini dikkat
aldigimizda; 2014 yilinin Ekim ayinda baglayan ABD’ye yapilan Doblo satislarinin katkisinin etkisi daha net
gorilmektedir. 2014 yil sonunda ABD ve Kanada’ya yapilan satislarin toplam ihracat icindeki orani yiizde
3,4 seviyesinde iken 2015 yilinin Ocak-Nisan doneminde ise bu oran yiizde 8,6’ya yiikselmistir.

ihrag Pazarlan
italya

ingiltere

MENA

ispanya
ABD&Kanada
Almanya
Fransa

Belgika

Giney Amerika
Diger Avrupa Ulkeleri
Diger

25,1%
15,6%
10,5%
7,6%
3,4%
7,0%
9,5%
3,9%
2,7%
12,2%
2,5%

13,7%
2,5%

Tofas’in toplam ihracat adetleri icinde Bati Avrupa’nin 2014 yil sonunda yiizde 64,8 olan payi ise 2015/04
déneminde yiizde 59,7 seviyesine gerilemistir. ABD’ye yapilan satislarinin etkisinin yani sira diger ilke
paylari da dikkate alindiginda ortaya cikan tabloyu pazar gesitlendirmesi ve pazar risklerinin daha dengeli

dagihimi agisindan da olumlu karsilamaktayiz.

Satiglarin segmentlere gére kirilminda ise; 2015 yilinin ilk ¢eyreginde Tofas’in toplam satis adetlerinin
yiizde 28,1’i otomobil satislarinda, yiizde 71,9’u ise hafif ticari ara¢ (LCV) satislarindan olugsmaktadir.

Yurtigi satislarin %40,4’li otomobil ve %59,6’si LCV satislarindan, ihracat adetlerinin ise %21,3’ii otomobil
satislarindan, %78,7’si hafif ticari (LCV) satislarindan olugmaktadir.

Yurtigi Satiglarin SegmentBazinda Dagilim
14.209

16.000 -
14.000 -
12.000 - 5446 9.619
10.000 -
2.000 5.717
6.000 -
4.000 -
2.000 -

0 T T

2014/03 2015/03
B Otomobil B Hafif Ticari

35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000 -
5.000

ihracatin Segment Bazinda Dagilimi
34.102
29.438
9.244
7.112
2014/03 2015/03
H Otem obil m Hafif Ticari

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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MALIYET VE KARLILIK YAPISI

2015 yilinin ilk geyreginde Tofas’in satislarinin maliyeti yillik bazda yiizde 28,7 oraninda artis kaydederek

ciro artig hizinin (ylizde 27) lizerinde bir performans sergilemistir.

Satislarin maliyetindeki bu artig, satislarin maliyeti/satis gelirleri rasyosunun yiizde 86,5 seviyesinden
yiizde 57,6 seviyesine yiikselmesine ve sirketin briit karindaki yiizde 18’lik artisa karsin briit kar marjinin
yiizde 14,3 seviyesinden yiizde 13,2 seviyesine gerilemesine neden olmustur.

2015/03K

2014/03K

Satislann Maliyeti 1.450.426.000 1.867.188.000
Satislann Maliyeti/Satis Gelirleri 86,5% B7,6%
Faaliyet Giderleri 89.554.000 112.504.000
Faaliyet Gideri/Satis Gelirleri 5,3% 5,3%

Satiglarin maliyetindeki gériiniimden farkh olarak faaliyet giderlerinde ise daha kontrollii bir gériiniim
dikkat cekmektedir. 2014 yilinin ilk ¢ceyreginde oldugu gibi Tofas, 2015 yilinin ilk geyreginde de faaliyet
giderleri/satis gelirleri rasyosunu yiizde 5,3 seviyesine korumaya devam etmistir.

2014 ve 2015 1.Ceyrek Karliik Performansi

16,0% -

14,3%

14,0%

12,0%

10,0%

8,0% -

4,0% T T .

MNet Esas
Faaliyet Kar Marj
Marj

Brit Kar Marj

Faaliyet Kar MNet Kar Marj

=—=—2014/03K
== 2015/03K

Satislarin maliyetindeki yiikselisin etkisi ile briit kar marji ve net esas faaliyet kar mariji yillik bazda geri
cekilen Tofas’'in, 2014 ilk ceyrekte negatif bakiye veren esas faaliyetlerden diger gelir-gider dengesinin
2015 yih ilk geyrekte ise ticari bor¢ ve alacaklardan kaynaklanan kur farki giderlerinin azaligi kaynakl
olarak pozitif bakiye vermesinin etkisi ile faaliyet kar marji 0,1 puan yiikselis ile ylizde 8,6 olmustur.

Net dénem karina olumlu etki eden diger unsurlar olan finansal giderlerdeki azalis ve ertelenmis vergi
gelirleri etkisi de dikkate alindiginda Tofas’in net kar marji ise 2014 yil ilk geyrekteki yizde 8,0

seviyesinden 2015 yili ilk ceyrekte yiizde 9,6’ya yiikselmistir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.

Sayfa 5
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Tofas’in 2015 yili ilk ceyrekte FAVOK performansina bakildiginda ise;

Sirketin 2015 1C’de faiz, amortisman ve vergi oncesi kari, 2014 yilinin ilk ¢ceyregine kiyasla, yiizde 9,4
oraninda artis gostermis, bu sekilde sirket igin tarihi rekor seviye olan 254,9 milyon TL'ye yiikselmistir.

Bununla beraber satiglarin maliyetindeki artis ve ilgili donemde gorece diisiik finansman giderleri
neticesinde FAVOK artis hizinin, cirodaki artis hizinin gerisinde kalmasi ile 2014 yilinda yiizde 13,9
seviyesine olan FAVOK marji, 2015 yilinin Ocak-Mart déneminde ise 1,9 puan diisiis ile yiizde 12,0
seviyesine gerilemistir.

15,0% - - 260
14,0%
- 250
13,0% -
- 245
12,0% - - 240
2331 - 235
11,0% -
- 230
10,0% -
- 225
9,0% - - 220
2014/03 2015/03
I FAOK (mn TL) == FAVOK Mariji

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 6
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BORCLULUK YAPISI

2015 yilinin Ocak-Mart doneminde, 2014 yil sonu ile kiyaslandiginda, Tofas’in kisa vadeli ylikiimliiliikleri
yiizde 0,1 oraninda azalmig, uzun vadeli yikiimliliikleri ise ylizde 49 oraninda artis gostermistir. Bu
sekilde sirketin kisa vadeli yikiimliiliikleri 3,37 milyar TL olurken, uzun vadeli yikimliiliikleri ise 2,24
milyar TL diizeyine yiikselmistir.

Sirketin toplam yiikiimliiliiklerinin artmis olmasina karsilik, kisa vadeli yiikiimliiliikler tarafinda stabil bir
goriiniim olmasini ve artisin uzun vadeliler kaynakl olmasini olumlu karsilamaktayiz.

2014/03 ve 2015/03 Yiikiimluliik Gelisimi

3.375.675.000 3.370.966.000

2.241.177.000

2014/12 2015/03

M Kisa Vadeli Yakam lalikler

B Uzun Vadeli yikum lGlikler

Tofas’in kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerinin detayinda ise;

2015/03 itibariyle toplam kisa vadeli yukimliiliiklerin %45’i ticari borglardan, %29,5’i uzun vadeli finansal
borglarin kisa vadeli kisimlarindan, %2 gibi kiigiik bir orani ise kisa vadeli finansal borglardan
kaynaklanmaktadir.

2014 yil sonunda 327,6 mn TL olan kisa vadeli finansal borglanmalarin 2015 ilk ceyrek sonu itibariyle 65,7
mn TLl’ye gerilemesini, bu diislisiin TL karsiigi 287,4 mn TL olan euro cinsi kredilerin 35,6 mn TL'ye
gerilemesinden kaynaklanmasi ve euro cinsi kredilerin boyutu ile beraber %(euribor+0,52) olan faiz
oraninin %0,52’ye gerilemesini de olumlu karsiliyoruz..

Uzun vadeli finansal borglarin kisa vadeli kisimlarini olugturan 994,3 milyon TL'nin ise 497 mn TL’si euro
kredilerden olugmaktadir ve maliyeti %(euribor+0,47) seviyesindedir.

Sayfa 7
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Uzun vadeli yikiimliiliikler kisminda ise; 2014 yil sonunda 491 mn TL olan

%7,44-14,74 maliyetli TL

krediler 623,7 mn TL’ye artarken maliyetleri ise %7,44-12,86 bandina gerilemistir. Euro cinsi krediler
tarafinda ise 2014 yil sonunda 604 mn TLl’den 1,2 milyar TLye yiikselis s6z konusudur.

Uzun vadeli kredilerin vadeye goére dagilimi ise asagidaki tabloda gésterilmektedir;

31.03.2015
31.12.2014 31.03.2015 e -
itibariyle dagilim

1-2 yil vadeli 885.006.000 1.174.295.000 57.4%
2-3 yil vadeli 226.580.000 328.501.000 16,0%
3-4yil vadeli 63.368.000 165.203.000 8,1%

4-5 yil vadeli 49.362.000 150.647.000 7.4%

5yildan uzun 86.971.000 223.157.000 11,1%

Sirketin TL cinsi kredilerinin faiz oranlari sabit, doviz cinsi kredileri ise degisken faizlidir. Euro cinsi kisa ve
uzun vadeli krediler; Mini Cargo ve Yeni Doblo araglar iiretimi icin gerekli olan yatirrmin finansmani

amaciyla kullanilmaktadir.

Mini Cargo iiretim yatirimi i¢in alinan kredilerin geri 6demeleri Fiat ve PSA tarafindan yapilacak alimlar
ile, Yeni Doblo liretim yatirimi icin alinan kredilerin geri 6demeleri ise Fiat tarafindan yapilacak alimlar ile

garanti altina alinmigtir ve bu da sirketin yilikiimliliik yapisi icinde olumlu bir tablo ¢izmektedir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.

Sayfa 8
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SONUG VE BEKLENTILER

2014 yilinda tarihinin en yiiksek satis geliri diizeyini elde eden Tofas’in 2015 yih ilk ¢eyrekte de ciroda
ulastigi 2,13 milyar TL'lik seviye de sirketin bu zamana dek elde etmis oldugu en yiiksek ¢ceyrek donem
net satis geliri olmus, sirket 205 mn TL’lik net dénem kari ile 195 mn TL seviyesindeki beklentinin
izerinde bir net donem kari performansi sergilemistir.

Satiglarin maliyetinde USDTRY’nin performansina bagh olarak cironun artis hizinin Gizerinde bir yiikselig
dikkat gekerken sirketin faaliyet giderleri ise kontrollii yapisini korumaya devam etmistir.

Rekor diizeyde ceyreklik ciroya ek olarak ticari faaliyetler kaynakh kur farklan dengesinin, yillik bazda
azalan finansal giderlerinin ve ertelenmis vergi gelirlerinin de net donem karina olumlu yansimalar
olmustur.

Avrupa i¢in devam eden toparlanma, ABD’te yapilan doblo satislarinin performansi ve daha dengeli bir
ihracat pazar yapisina ulagma siirecinin devam etmesi de Tofag’in 2015 yili ilk ceyrek performansini
olumlu karsilamamiza neden olmaktadir.

Cironun yani sira Tofas’in 2015 1C’de tarihi rekor diizeye isaret eden FAVOK rakamina ulasmasi da (her
ne kadar FAVOK marjinda yillik bazda 1,9 puanlik bir diisiis olsa da) da olumlu karsiladigimiz unsurlar
arasinda yer almaktadir.

2014 yil sonu degerlendirmemizde 6ngordiigiimiiz iizere; Tofas’in ilk 3 aylik donemde yurtigi satislari hem
adet hem de gelir olarak yurtdisi satislara kiyasla daha iyi performans gostermistir ve bu performansin
2C’de de devam ederek yilin ilk yarisina yayilmasini beklemeye devam etmekteyiz.

Toplam pazarin gelisimi bu 6ngorimiizii destekler sinyaller vermektedir. (ODD verilerine goére; Tiirkiye
otomobil ve hafif ticari ara¢ toplam pazari, 2015 yili ilk dort ayinda bir 6nceki yilin ayni donemine gére
%57,11 artmistir.)

Avrupa tarafinda PSA ile yapilan take-or-pay anlasmalarinin 2016-2017 yillan icin de uzatilmis olmasi
nedeniyle sirketin korunakli yapisinin devam edecegi ortamda Avrupa satislarinin da bolge
ekonomisinden gelen toparlanma sinyalleri ile beraber iyilesmesi ve 6zellikle yilin ikinci yarisinda bu
iyilesmenin ECB’nin adimlarinin etkinliginin artmasiyla daha belirgin hale gelmesini beklemekteyiz.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 9
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NAFTA disi olumlu ihracat performansi beklentimize karsilik diger taraftan 2015 ilk geyrekte ABD’ye
yapilan doblo satislarinin olumlu goriiniimiinii de dikkate alarak ihracatin ABD tarafindan da
desteklenmesi, Tofas icin 2015 yili 6ngériilerimiz arasinda yer almaya devam etmektedir.

Hem ABD ekonomisinde ilk ceyrekteki anomali disinda toparlanmanin devam ettigini diisiiniiyor olmamiz
hem de dolarin gii¢ kazanimi nedeniyle ABD’de artmaya devam etmesini bekledigimiz satin alma giicii de
Tofas icin her ne kadar maliyetler bakimindan bir risk unsuru olsa da ciro agisindan firsat yaratmaktadir.

Ayrica sirket de mevcut EUR/USD seviyesinin Avrupa’dan ABD’ye ihracati cazip hale getirmesi nedeniyle
bu durumun FCA iizerinden doblonun ABD’ye satislarina destek verebilecegini diisiinmektedir.

Son olarak da 12 Mayis 2015 tarihinde Basbakan Davutoglu’nun ATO Kongre Merkezi'nde yaptig
konusmada ticari taksi, hath minibiis, servis araci ve 6zel halk otobiislerinin 2016 yili sonuna kadar
yenilenmesi halinde OTV'nin karsilanacagini ve araglara takilacak kamera bedelinin vergiden
diigiriilecegini agiklamasini da Ocak-Nisan 2015 doneminde hafif ticari ara¢ yurti¢i pazar payr %24,7,
otomobil yurtigi pazar payi %6,9 olan Tofag acisindan olumlu karsilamaktayiz.

2015 yili icin toplam 600 milyon euroluk yatinm harcamasi ongéren Tofas’in 2015 yilina dair diger
projeksiyonlari da asagidaki gibi glincellenmistir;

e Pazar beklentisi : 880K-890K (2014 yil sonu tahmini : 800K)
e Tofas Yurtigi Satislar : 120K-125K (2014 yil sonu tahmini: 95K — 100K)
e Tofas ihracat : 165K — 170K (2014 yilsonu tahmini : 150K -160 K)

Otomotiv sektorii agisindan son derece olumlu gegen 2015 yilina ait satis beklentilerimizi yukari yonlii
revizyonla birlikte TOFAS i¢gin yeni hedef degerimiz 20,20 TL'ye yiikselttik, yeni hedef degerimiz %12
yiikselis potansiyeli sundugundan ALIM yo6niindeki tavsiyemizi korumaktayiz.

2014 2015T- ESKIi 2015T-YENi  2016T
Satis Gelirleri 7440 8540 9200 11152
EBITDA 832 892 982 1116
Net KAR 574 662 775 982
EV/EBITDA 5,84 8,8 10,02 9,32
F/K 14,15 11,8 11,9 13
PD/DD 3,56 3,3 3,6 3,49
HEDEF DEGER -
ESKi 17,7
HEDEF DEGER -
YENI 20,2

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 10




Turkish Yatirnm A.S.’nin diger raporlarina;

www.turkishyatirim.com

www.turkborsa.net

https://twitter.com/turkishyatirim

https://twitter.com/turkborsanet

https://tr-tr.facebook.com/turkborsa

https://twitter.com/turkishfx

http://www.turkishfx.com/

adreslerinden ulasabilirsiniz.

CEKINCE :

Bu rapordaki bilgi ve fikirler, Turkish Yatirim tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenerek hazirlanmustir. Turkish Yatirim, bu bilgilerin dogrulugu veya biitiinliigii konusunda bir
garanti veremez. Raporda yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg:
kapsaminda degildir. Yatirnm damsmanh@ hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm danmismanhg1 sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Bu rapordaki goriisler, tahmin ve projeksiyonlar, raporu hazirlayan
analistlerin fikirlerini yansitmaktadir. Analistler, goriis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme
hakkina sahiptirler. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Turkish Yatirom ve
personeli, bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhshgindan dolay:r hi¢cbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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