MEKSA YATIRIM

BILANCO DEGERLENDIRMESI

22 Kasim 2007

AL Tofas Fabrika (TOASO.IS) 2007 yih 9 ayhk dénemde 122.3
Hisse Kodu : Toaso Milyon YTL net kar agikladi. Sirket’in net kar rakami gegen y1l ayni
Fiyat YTL : 53 doneme gore %139 yiikseldi. Satis gelirleri ise ayn1 donemde %10
Piyasa Degeri (mn$) : 222124  biiylime ile 2.430 milyon YTL seviyesinde olustu.
Hedef Deger (mn$) : 3.050,0
Kazandirma Potansiyell : 3% " Net kar rakaminin yiikselmesinde en etkili faktdr, sirket’in gegen yila
Halka Agik P.D. (mn$) : 531 yu > 8 gegen y
Halka Acikiik Orani % : 240 Kiyasla daha disiik vergi karsiligi ayirmasi oldu. Vergi 6ncesi karda
Son Giin islem Hacmi (mn$) 2,56 gegen yil ile aymi seviyede olan sirket, gecen yil 93.7 milyon YTL
Aylik Ort.Iglem Hacmi (mn$) 411 vergi karsilig1 ayirirken, 2007 yilinda 21.9 milyon YTL karsilik ayirdi
52 Haftann En Yikeegi vTL 550 ve net kardaki artig }ou sek'ild'e sagliar'ldl. Daha az vergi karsiligi
52 Haftanin En Distga YTL - 458 ayrilmasinda ertelgqmm vergi giderlerinin gegen yila kiyasla oldukca
Son 1 Haftalik Getiri % : 2,75 azalmis olmas etkili oldu.
Son 1 Aylik Getiri % : -10,92
Son 3 Aylik Getiri % : 5,36 Faaliyet Kar1 %37 yiikseldi
\S(:)Isa;;:hé;ztg;fi’ri% :i’z Tofag’in faaliyet kar1 (EBIT) %37 biiyiime ile 94.6 milyon YTL

’ seviyesinde olustu. Faaliyet marj1 ise %3.1’den %3.9 diizeyine

Fiyat/Kazang x . 17,31 yukseldigi goriiliiyor. Ozellikle son ceyrek dénemde faaliyet marji
Piyasa Degeri/Defter Degeri x  : 2,38  %S5.1 seviyesinde olustu.
Beta x : 0,96
IMKB-100 . 51.874,56

Satislar %10 bityudii

— Tofas 9 aylik donemde 2.430 milyon YTL satig geliri ederken bu
TORSO-NIN ROLATE SRATK gelirin %581 yurtdisi satislardan geldi. Sirket’in yurtdisi satiglar1 %15
artis kaydederken, yurtici satiglarda ise %4 biiylime saglandi.
Adet bazinda satig ise %35.6 biiylidii ve 149.732 adet seviyesinde
gerceklesti. Satislarin %65°ini Doblo olustururken, Albea ve Linea
%?9 pay aldilar. Linea 2007 yilinda satislar1 baglamisti.

04.01.2007
18.01.2007
01.02.2007

07.06.2007

TOASO (Rélatif))
(Milyon YTL) 2007/09 2006/09 Deg% 107 2G07 3GC07 2006/12  Deg%
Satiglar 2.430,0 2.207,0 10% 7171 897,9 815,0 3.054,2 20%
Briit Satig Kari 286,2 258,3 11% 68,3 1171 100,8 347,6 25%
Esas Faaliyet Kari 94,6 69,1 37% 12,4 41,0 41,2 79,3 124%
Finansman Gideri -36,9 -66,8 - -16,4 -8,1 -12,4 -86,3 -
Net Kar 122,4 51,1 139% 29,3 44,1 49,0 81,9 -42%
FAVOK 178,96 150,55 19% 38,57 68,91 71,48 188,25 0%
Net Borg 298,30 -157,15 - 50,57 123,39 124,35 -71,01 -
Ozsermaye 1.114,73 984,47 13% 1.048,69 5,09 60,96 1.018,00 -2%
2007/09 2006/09 1G07 2C07 3¢07 2006/12 2005/12
Brit Kar Marji 11,8% 11,7% 9,5% 13,0% 12,4% 11,4% 11,0%
Esas Faaliyet Marji 3,9% 3,1% 1,7% 4,6% 5,1% 2,6% 1,4%
FAVOK Marji 7,4% 6,8% 5,4% 7,7% 8,8% 6,2% 7,4%
Net Kar Marj 5,0% 2,3% 4,1% 4,9% 6,0% 2,7% 5,6%

Kaynak: IMKB

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. Bu Rapor en arka sayfadaki Uyar yazisi ile birlikte okunmalidir. 1



Sirket Raporu, TOASO
Tofas Fabrika Ortaklik Yapisi Tofas’1n agikladigi finansallar1 olumlu degerlendiriyoruz.

Tofag’in f/k carpami aciklanan son karla birlikte 20.3x
seviyesinden 17x diizeyine geriliyor. Sektdr ortalamasi ise
12.5x seviyesinde bulunuyor ve halen sektére gore primli
goriiliiyor. Ancak Tofas Fabrikanin beklentilerine karsilik
Odenen bu yiiksek f/k carpani normal karsilanabilir.

Diger

37,84%

Tofas Fabrika i¢in 3.050 milyon USD hedef piyasa degeri
hesaplamaktayiz. Bu degere gore sirket %39 yiikselis
potansiyeli tagimaktadir. Tofas Fabrikanin 2008 yilinda
150.000 adet minicargo iiretimine baslamasi ve 2009 yilindan
itibaren “263” isimli projesini start alarak ilave 120.000 adet
tiretimin de devreye girmesi degerlememize dahil edilmistir.
Ayrmtili raporumuz daha sonra yayimlanacaktir.

Tuncay Tursucu
tuncayt@meksa.com

Arastirma Boliimii
arge@meksa.com
www.meksa.com

Tel: 0212 385 09 00
Fax: 0212 344 1121
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Sirket Raporu, TOASO

Milyon YTL 2007/09 2006/09 2007/06 2006/12
Donen Varhiklar 1.296,2 1.203,8 1.337,0 1.261,8
Hazir Degerler 418,7 506,2 454,0 518,4
Menkul Kiymetler 0,0 0,0 0,0 0,0
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Hesab1 0,0 0,0 0,0 0,0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 191,5 144,0 137,6 174,5
Stoklar 289,2 185,3 242.8 157,1
Duran Varliklar 1.494,1 984,6 1.375,2 1.157,0
Menkul Kiymetler 0,0 0,0 0,0 0,0
fliskili Taraflardan Alacaklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansal Duran Varliklar 24,0 30,7 24,0 24,0
Pozitif/Negatif Serefiye 0,0 0,0 0,0 0,0
Maddi Duran Varliklar 861,2 614,0 798,2 751,5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4457 282,7 4292 314,0
Diger Duran Varliklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Ana Ortaklik Dis1 Paylar 0,0 0,0 0,0 0,0
TOPLAM AKTIiFLER 2.790,3 2.188,4 2.712,2 2.418,8
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 921,5 888,9 1.018,3 949,6
Finansal Borglar 17,3 7,9 17,4 13,0
Uzun Vadeli Finansal Borg¢larin Kisa Vadeli Kisimlari 61,8 79,6 58,1 57,9
Diger Finansal Yikimlilikler 15,3 0,0 3,6 0,0
Ticari Borglar 2629 248,8 3428 305,2
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 754,0 315,0 640,1 451,3
Finansal Borglar 637,9 261,5 552,5 376,5
Ticari Borglar 0,0 0,0 0,0 0,0
Borg ve Gider Karsiliklart 63,6 53,5 60,4 54,0
Pozitif/Negatif Serefiye 0,0 0,0 0,0 0,0
Ana Ortaklik Dis1 Ozsermaye 0,0 0,0 0,0 0,0
OZ SERMAYE 1.114,7 984,5 1.053,8 1.018,0
Sermaye 500,0 500,0 500,0 500,0
Sermaye Yedekleri 361,8 368,5 361,8 361,8
Emisyon Primi 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Donem Kar1 122.4 51,1 73,4 81,9
Donem Zarari (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Gegmis Y1l Karlar 38,6 61,1 38,6 42,6
Gegmis Y1l Zararlari (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Yabanc1 Para Cevrim Farklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklar 0,0 0,0 0,0 0,0
TOPLAM PASIiFLER 2.790,3 2.188,4 2.712,2 2.418,8
SATIS GELiRLERI 2.430,0 2.207,0 1.615,0 3.054,2
Satiglarin Maliyeti (-) 2.198,2 1.983,5 1.465,5 2.758,5
Hizmet Giderleri (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettiitkira 53,2 33,6 34,8 51,0
Briit Esas Faaliyet Kary/Zaran 286,2 258,3 185,4 347,6
Faaliyet Giderleri (-) 191,7 189,2 132,1 268,3
Net Esas Faaliyet Kary/Zaran 94,6 69,1 53,3 79,3
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 14,9 12,5 7,7 17,2
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 2,2 3,5 1,2 4.2
Finansman Giderleri (-) -36,9 -66,8 -24.5 -86,3
Faaliyet Kar1 veya Zarar1 144,3 144,9 84,3 178,6
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0,0 0,0 0,0 0,0
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Parasal Pozisyon Kari / Zarar1 0,0 0,0 0,0 0,0
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1443 1449 84,3 178,6
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 21,9 93,8 10,9 96,7
NET DONEM KARI/ZARARI 122,4 51,1 73,4 81,9
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Sirket Raporu, TOASO

Milyon USD 2007/09 2006/09 2007/06 2006/12
Donen Varhiklar 1.075,8 804,1 1.024,8 897,7
Hazir Degerler 347,5 338.1 348,0 368,8
Menkul Kiymetler 0,0 0,0 0,0 0,0
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Hesab1 0,0 0,0 0,0 0,0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 158,9 96,2 105,4 124,1
Stoklar 240,1 123,8 186,1 111,7
Duran Varliklar 1.240,1 657,6 1.054,2 823,1
Menkul Kiymetler 0,0 0,0 0,0 0,0
fliskili Taraflardan Alacaklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansal Duran Varliklar 19,9 20,5 18,4 17,1
Pozitif/Negatif Serefiye 0,0 0,0 0,0 0,0
Maddi Duran Varliklar 714,8 410,1 611,9 534,6
Maddi Olmayan Duran Varliklar 369,9 188,8 329,0 2234
Diger Duran Varliklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Ana Ortaklik Dis1 Paylar 0,0 0,0 0,0 0,0
TOPLAM AKTIiFLER 2.316,0 1.461,7 2.079,0 1.720,9
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 764,9 593.8 780,5 675,6
Finansal Borglar 14,4 53 13,3 9,2
Uzun Vadeli Finansal Borg¢larin Kisa Vadeli Kisimlari 51,3 53,2 44,6 41,2
Diger Finansal Yikimlilikler 12,7 0,0 2,7 0,0
Ticari Borglar 218,2 166,2 262,7 217,1
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 625,9 2104 490,7 321,1
Finansal Borglar 529,5 174,7 4235 267,9
Ticari Borglar 0,0 0,0 0,0 0,0
Borg ve Gider Karsiliklart 52,8 35,7 46,3 38,4
Pozitif/Negatif Serefiye 0,0 0,0 0,0 0,0
Ana Ortaklik Dis1 Ozsermaye 0,0 0,0 0,0 0,0
OZ SERMAYE 925,2 657,6 807,7 724,2
Sermaye 415,0 334,0 3833 355,7
Sermaye Yedekleri 300,3 246,1 2773 2574
Emisyon Primi 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Donem Kar1 101,6 34,2 56,2 58,2
Donem Zarari (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Gegmis Y1l Karlar 32,0 40,8 29,6 30,3
Gegmis Y1l Zararlari (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Yabanc1 Para Cevrim Farklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklar 0,0 0,0 0,0 0,0
TOPLAM PASIiFLER 2.316,0 1.461,7 2.079,0 1.720,9
SATIS GELiRLERI 1.815,6 1.547,6 1.180,9 2.133,1
Satiglarin Maliyeti (-) 1.642,3 1.390,8 1.071,6 1.926,6
Hizmet Giderleri (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettiitkira 39,8 23,6 25,4 35,6
Briit Esas Faaliyet Kary/Zaran 213,9 181,1 135,6 242.8
Faaliyet Giderleri (-) 143,2 132,6 96,6 187,4
Net Esas Faaliyet Kary/Zaran 70,7 48,5 39,0 55,4
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 11,2 8,7 5,6 12,0
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 1,6 2,5 0,9 2,9
Finansman Giderleri (-) -27,6 -46,9 -17,9 -60,3
Faaliyet Kar1 veya Zarar1 107,8 101,6 61,7 124,7
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0,0 0,0 0,0 0,0
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Parasal Pozisyon Kari / Zarar1 0,0 0,0 0,0 0,0
Vergi Oncesi Kar/Zarar 107,8 101,6 61,7 124,7
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 16,4 65,8 8,0 67,6
NET DONEM KARI/ZARARI 91,4 35,9 53,7 57,2
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MEKSA YATIRIM

Blyukdere Caddesi No:171 Metrocity A Blok Kat:
4-5 34330 1.Levent - Sisli / ISTANBUL

Satis & Pazarlama

Mehmet AYSOY, Genel Midir Yardimcisi

Baran ERBEN, Pazarlama & Dealing

Arastirma Departmani

90 (212) 385 0 948

90 (212) 385 0 936

maysoy@meksa.com

berben@meksa.com

Tuncay TURSUCU, Arastirma Miduru 90 (212) 385 09 00 tuncayt@meksa.com
Burak Urucu, Arastirma Uzmani 90 (212) 385 09 00 burucu@meksa.com
Tiirev ve Vadeli islemler Piyasalari

Tolga ODOGLU, Tiirev Piyasasi Miidiirii 90 (216) 467 89 33 todoglu@meksa.com
Serhat LATIFOGLU, Vadeli islemler Piyasasi Miidiirii 90 (212) 467 89 31 slatifoglu@meksa.com

UYARI

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirom damismanhg1 kapsaminda degildir. Yatirnm damismanhg hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm damismanhgi so6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.”

Bu rapordaki bilgiler, Meksa Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii’nce giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilmistir. Meksa Yatirnm Menkul Degerler A.S., s6z konusu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden veya diger nedenlerden dolay1 bu
raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlardan dolay: hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Yalmzca
bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu dokiiman, bilgilendirme olarak yorumlanmahdir.
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