B D Birikimlerinize Uzman Ydnetim | EMIR HATTI Merdivenkdy Mah. Bora Sok.
Birikimlerinizi uzman ve gilvenili 444 1 263 Géztepe Nida Kule |5 Merkezi Kat: 17

o ellerin yEnetimine berakon Kadikdy - istanbul 0216 547 1300
Bizim Menkul Degerler A5 Cwwew bmid.com.tr

41,54 TL — ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

%44,8 Getiri Potansiyeli...

Beklentilerin iizerinde bilancgo...

o
£
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il V' TOASO, 2021 yilinin ilk geyreginde 1G20'ye kiyasla %78.1 artisla 6167  —Joseverieri (TL) 20.521
c mn TL net kar agiklad Bloomberg/Reuters Kodu TOASO.TI/ TOASO.IS
= . Mevcut Fiyat (Kapanis) 28,68
o AB otomotiv pazarinda FCA’'nin zayif Pazar payl ve pandemi nedeniyle '
e . . L. . . Halka Aciklik Orani 24,00
] yurt digi satiglarindaki gerilemeye karsin yurt ici talepteki canlilik marjlar MedofFvat — — T meeo5aa
E destekleyici etki yaratti. Yilin ilk geyreginde, 1C20’ye kiyasla %45 artisla | © _e_ e o ’0 |
e 6.447 mn TL ciro elde eden TOASO, yillik %46,4 artigla 866 mn TL brit 'ife—t'ﬂ Potansiveli  _ _ _ 44.8%
% kar elde etmistir. Briit kar marji, 1G20’ye kiyasla yatay bir seyir izledi. Onceki Hedef Fiyat (01.08.18) 30,05
o IV , o , , _ YBBTL Getiri -7,2%
T TOFAS'In net borcu, temetti o6demeleri ve isletme sermayesi Temettii Verimi. 2020 10.5%
gérinimandeki bir miktar bozulma nedeniyle artti. 2021'de Sirket'in net o ’ . o7
borcu, yillik %67,3 artarak 4.755,2 mn TL'ye yiikselmistir. Ort. Gin. Islem Hacmli (mTL) 104,71
Piyasa Degeri (mTL 14.340
V" Faaliyet giderlerindeki %18,8 artarak 238,1 mn TL olarak gerceklest. y geri (mTL)
Net Borg (2021/03) (mTL) 4.755
v gurgl ici se;tlsl'larda I|Egea mkct)delli_oél?Agl,ana glka.r.ke? yur;(;izl%l sat||(§lard|a Firma Degeri (mTL) 19.095
oblo modeli 6n plana gikt. In arag Uretimi, ye kiyasla . .
L " . . . N P TL -3.230
20271’in ilk geyreginde paralel seyretti. Satis kanadinda ise yurt igi satis et Doviz Pozisyonu (mTL)
adetlerinde toplamda %26,7 artis yasanirken yurt disi satiglarda %15,6 Piyasa Garpanlari 2018 2019 2020T
gerileme gerceklesti. FDIFAVOK 454 6.41 6.3
v Yihn ilk ceyreginde, yillik %46,1 artisla 875,2 mn TL FAVOK elde eden FIK 6,35 9,51 7.0
Sirketin FAVOK marji da 1C20'ye gore yatay seyretti ve %13,3 olarak  pppp 2,28 3,80 2,2
gerceklesti.
v Tofas'in yilin ilk {i¢ ayinda gergeklestirdigi yatrimlar toplam 387 mn TL  Hisse Performansi(%) 1Ay 3Ay 1 il
seviyesinde gergeklesmistir. Binek araglar igin yatirimlar devam etmekte =~ TOASO Performans -3,1% -15,4%  50,4%
olup 4C21°de yeni versiyonlarin pazara sunulmasi beklenmektedir. Relatif Getiri -8,2% -10,3% 4,8%

v 1C21’de toplam Turkiye otomotiv uretimi yillik 1% artarak 346 bin adet
olarak gercgeklesti. Tofas’in Uretimi toplam Uretimin %16,8’ini olustururken
1C21 Tofas Uretim hacmi yillik 1% azalarak 58 bin adede ulasti.

v Temel riskler, salgin nedeniyle vaka sayisindaki artislar, Sirket'in
gelirlerinin 6nemli bir kismini olusturan ihracat pazarlarinda olusabilecek
dalgalanmalar, binek segmentinin kirilgan yapisi ve artan OTV, artan
kurun vyurtici pazari olumsuz etkilemesi hisse fiyatini baskilayabilir.
Mevcut finansal kosullar ve 1C21 mali gerceklesmelerini baz alarak
TOASO’nun 2021 yilinda 32,3 milyar TL satis geliri ve %13,4 marjla 4,3
milyar TL FAVOK elde etmesini bekliyoruz. Yaptigimiz INA ve Carpan ——TOASO ——BIST100
degerlemesi sonucunda TOASO igin hedef fiyatimizi pay basina 41,54
TL’ye olarak belirliyor; %44,8 getiri potansiyeli ve endeks (zerinde getiri 149%
tavsiyesi ile model portféyimuzde tutmaya devam ediyoruz.

1C21 Mali Tablolari

142%
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Ozet Mali Veriler (mTL) 2018 2019 20201 2021T!
Net Satislar 18.603 18.897 23.557 | 32.307}
FAVOK 2533 2480 3.026! 4.336}
FAVOK Mariji 13,6%  13,1% 12,8% | 13,4%)
Net Kar 1.330  1.482  2.055! 5799}

Otomotiv sektoérinu gesitli perspektiflerden ele alarak marka bazl pazar
paylarini, otomotiv satislarinin faiz-déviz-enflasyon vb. degiskenlerle
iliskisini ve aralarindaki korelasyon katsayilarini analiz ettigimiz “Otomotiv
Satislan” raporumuz igin tiklayiniz.
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TOASO Ozet Mali Veriler

1621 1G21/1G20
Net Satiglar 5.467,8 4.447,3 3.051,5 6.860,3 9.197,6 6.447,0 45,0%
Finans Sek. Hasllati 102,7 101,6 95,7 103,9 124,4 156,2 53,7%
Toplam Has llat 5.570,6 4.549,0 3.147,2 6.964,1 9.322,0 6.603,2 45,2%
Brit Kar 694,2 591,6 495,1 890,4 1.236,5 866,0 46,4%
Brut Marj 12,5% 13,0% 15,7% 12,8% 13,3% 13,1% 0,1%
Faaliyet Giderleri -231,3 -200,5 -162,8 -242,2 -341,4 -238,1 18,8%
Faaliyet Gid/Ciro 4,2% 4,4% 5,2% 3,5% 3,7% 3,6% -0,8%
Esas Faaliyet Kari 462,9 3911 332,3 648,2 895,1 627,9 60,6%
Esas Faaliyet Kar Mariji 8,3% 8,6% 10,6% 9,3% 9,6% 9,5% 0,9%
Amortisman 201,8 207,9 209,8 125,3 215,8 247,2 18,9%
FAVOK 664,6 599,1 542,1 773,5 1.110,9 875,2 46,1%
FAVOK Marji 11,9% 13,2% 17,2% 11,1% 11,9% 13,3% 0,1%
Diger Gelir/Gider -37,4 -75,2 -25,9 -129,6 30,1 -14,1 -81,3%
Finansman Gel./Gid. 16,0 29,3 -17,6 27,4 -285,1 -4,6 -115,6%
Net Kar 450,5 346,2 288,5 510,3 639,2 616,7 78,1%
Net Kar Marij 8,1% 7,6% 9,2% 7,3% 6,9% 9,3% 1,7%
Ozkaynak 4.329,2 3.387,5 3.553,3 3.554,4 4.468,6 3.437,0 1,5%
Aktif Buyuklik 12.809,3 = 13.291,3 13.946,7 17.447,2 19.475,6 18.918,1 42,3%
Yatirim 304,1 179,5 178,2 230,9 320,2 386,9 115,6%
Y atirm/Ciro 5,5% 3,9% 5, 7% 3,3% 3,4% 5,9% 1,9%
i§letme Sermayesi -1.163,1 -270,6 704,1 -385,1 -803,8 -297,7 10,0%
isletme Sermayesi/Ciro -6,2% -6,1% 9,4% -2,7% -3,4% -4,6% 1,5%
Net Borg 1.124,7 2.841,8 3.631,4 3.154,0 2.439,0 4.755,2 67,3%
Net Borg/FAVGK 45,4% 474,4% 318,2% 164,7% 80,6% 543,3% 14,5%
TOASO Arag Satiglari 4C19 1G20 2G20 3G20 4G20 1621  1G21/1G20
Yurtici Satiglar, mTL 2.300.712  1.348.465 1.883.319 4.243.310 4.966.415 | 2.790.636 106,9%
Binek, adet 23.967 11.977 14.878 33.966 36.194 20.146 68,2%
Hafif Ticari, adet 9.243 4.929 8.304 15.564 16.164 8.437 71,2%
Toplam Yurtici adet 33.210 16.906 23.182 49.530 52.358 28.583 69,1%
Ortalama Fiyat, binTL 69,3 79,8 81,2 85,7 94,9 97,6 22,4%
Ortalama Fiyat, bin€ 10,8 11,8 10,7 10,1 10,1 11,0 -7,5%
Yurtdisi Satislar, mTL 3.076.727 3.040.772 1.142.326 2.537.580 4.100.365 3.527.468 16,0%
Binek 26.918 23.220 3.781 15.389 19.112 15.779 -32,0%
Hafif Ticari 16.910 16.205 4.033 14.980 21.183 17.329 6,9%
Toplam Yurtdisi adet 33.210 16.906 23.182 49.530 52.358 28.583 69,1%
Ortalama Fiyat, binTL 69,3 79,8 81,2 85,7 94,9 97,6 22,4%
Ortalama Fiyat, bin€ 10,8 11,8 10,7 10,1 10,1 11,0 -7,5%
TOASO Geyreksel FAVOK — TOASO Geyreksel Ciro ort.
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TOASO

TOASO 3A21 Net Kar Kopriusi, MilyonTL
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KALDIRAC ORANI GZSERMAYE KARLILIGI
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TOASO

BIST100 Endeksinde islem
goren benzer sirketlerin ¢arpan
degerlerini baz aldigimizda
TOASO, sektor ortalamasinin
alinda FD/FAVOK c¢arpaniyla
islem gériiyor.

TOASO, sektér ortalamasina
paralel FD/CIRO ¢arpaniyla
islem gériiyor.

TOASO, sektér ortalamasina
paralel Fiyat/Kazang ¢arpaniyla
islem gériiyor.

TOASO, sektoér ortalamasina
paralel PD/DD c¢arpaniyla iglem
gériiyor.

BMD Arastirma
21 Mayis 2021

BMD Arastirma

BMDArastirma@bmd.com.tr

Otomotiv Sektoérii 2021/03 Dénemi FD/FAVOK Degerleri
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Otomotiv Sektorii 2021/03 Donemi Fiyat/Kazang Degerleri

40,96

Otomotiv Sektorii 2021/03 Donemi PD/DD Degerleri

10,34

Kaynak: BMD & Finnet
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TOASO

AB otomotiv pazarmda
FCA’nin zayif Pazar payi

BMD Arastirma

BMDArastirma@bmd.com.tr

TOASO Uretim & Satis Miktar Degisim

ve pandemi nedeniyle 4C19 1C20 2G20 3G20 4C20 1C21 1G21/1G20
yurt disi satiglarmdaki s Doblo 17.447 16.315 6.780 20.172 25,531 18.321 12,3%
gerilemeye karsm yurt = MCV 15.044 5.595 3.145 9.455 11.901 5.660 1,2%
ici talepteki  canlilik E Egea 48.100 36.750 15.920 46.359 52.707 34.199 -6,9%
marjlars destekleyici etki 2D Toplam Uretim 80.591 58.660 25.845 75.986 90.139 58.180 -0,8%
yarat SATIS I N
Egea Sedan 21.046 9.962 13.552 26.424 40.556 14.167 42,2%
Yurt igi satislarda Egea _(_J* Egea HB & SW 1.630 738 521 5.078 4.786 1.599 116,7%
modeli én plana E Doblo 17.447 16.315 6.780 20.172 25.531 18.321 12,3%
gikarken yurt disi > Fiorino 4.276 1.629 2.526 6.061 6.651 2.420 48,6%
satislarda Doblo modeli > ithal Araglar 1.887 1.989 1777 3643 2870 2306 15,9%
6n plana ¢ikti. TOFAS’M Toplam Yurt igi Satis 46286 30633 25156 61378  80.394  38.813 26,7%
ara tiretimi, 1C20’ye -
klygsla 2021’inc %k Tipo Sedan 6.764 5.117 2.662 5.818 5.556 3.919 -23,4%
ceyreginde paralel o Tipo HB & SW 17.494 17.938 1.053 9.435 13.261 8.052 -55,1%
seyretti Satrs O Doblo 17.447 16.315 6.780 20.172 25,531 18.321 12,3%
kanadinda ise yurt igi E RAM Promaster City 1.361 2.866 1.334 2.327 3.797 4.405 53,7%
satrs adetlerinde a MCV 15.044 5.595 3.145 9.455 11.901 5.660 1,2%
toplamda %26,7 artis Transit & Diger 4 0 0 4 3] 0
yasanrken yurt diss Toplam Yurt Dig1 Satig 58.114 47831 14974 47211  60.059  40.357 -15,6%
satiglarda %15,6 78.464
gerileme gergeklesti. Uretim/Satis Orani 772%  748%  644%  700% = 642%  735%
Kaynak: TOFAS, BMD
e - N
« Otomobil TOASO Arag Satig Kinllimi 35.000 ‘-\
HTA 30000 1C21 TOASO Satis Kiritlimi
25.000 |
20.000 |
15.000 -
10.000 |
5.000 |
- N Y S S I R I I T 4 |
o(?' <& 0‘? <& 0‘? «é“' o(?' &z&' o(?' <& o(? <& o:? «é‘" o(?' :
I
100% .
80% l
60% l
40% l
20% |
o |
.l
.'/.
tTO?SO& 29/2;:)02%6 rBt_in_ek Otomc;]k_)ilde %26,7; hafif ticaride %28,4ve TOASO Yurt igi ve Yurt Disi Arag Satislari, Bin Adet
oplamda % 20,6 yurtici paya sahip
52
42
SR < . %R
RO < S X BN S = B 28 27
N NG o = o~ o L ~ ™ 23 24
- <1 poc 9 o T} 20
— = 16
. 12 12 ) ol 9
Binek Hafif Ticari Toplam 5 8
3
| 2019/03 2020/03 ®2021/03 . | - . . l l
Kaynak: BMD & ODD 3A21 3A20 3A19 3A18 3A17
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TOASO
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TOASO

Gelir Kirthimi

BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

2021/03 SMM Kirilimi

Yurt igi Satiglar
= Yurt Dig1 Satiglar

Hammadde ve
malzeme

M = Direkt isgilik

2% = Diger uretim
giderlerl

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2020 yilinin ilk geyreginde 56.660 adet
aracg lreten Sirket, 2021 yilinin ilk
ceyreginde 58.180 adet arag liretmistir.
450.000 adet kapasiteye sahip olan
TOFAS’In kapasite kullanim orani
%56°dan %52’ye gerilemistir.

Covid-19 nedeniyle otomotiv
endiistrisi de dahil olmak lizere
kiiresel Olgekte  birgcok  sektorii
etkileyen elektronik bilesen (mikrogip)
tedarik sorunu yasanmasi sebebiyle
19 Mart 2021 aksamr mesai bitiminden
5 Nisan 2021 tarihine kadar iki hafta
siireyle Tofas fabrikasinda (retim
faaliyetlerine vermisgtir.

Dalgalr seyreden temettii verimi 2020
yimda %8,9 olurken 2021 yiiinda
dagrtilacak olan 1.500 mn TL temettii
ile %10,4 hesaplanmaktadir.

Tasit kredi faizlerindeki yillik yiizdesel
degisim ile TOFAS’In arag satiglarinin
yillik degisimleri arasindaki
korelasyon katsayisi 0,63 olarak
gerceklesmis olup giiclii bir iliski
vardir. TOFAS’In ara¢ satislarinin yillik
yiizdesel  degisimi  ile  Euro/TL
paritesindeki yillik yilizdesel degisim
arasindaki korelasyon katsayisi 0,43
olarak gerceklesmis olup orta diizey
iliski vardir .

BMD Arastirma
21 Mayis 2021

TOASO Kapasite Kullanim Oranlari
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Temettii, mTL = Temettii Verimi

Kaynak: BMD & Finnet
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TOASO

BMD Arastirma

BMDArastirma@bmd.com.tr

2021/03 2020/03 2019/03 Referans
Cari Oran 1,08 1,18 1,09 1,0-1,5
Likidite Orani 0,91 0,98 0,96 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 72 40 35 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 30 27 20 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 111 77 71 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) -8 -10 -15 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 160 -191 -419 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 0,6% -1,0% -2,3% Sektor

2021/03 2020/03 2019/03 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 81,8% 74,5% 75,4% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 101,3% 67,2% 95,9% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 11,8 17,6 106,2 >3
Net Borg/FAVOK 1,4 1,2 1,1 <4
Net Borg/Ozkaynak 1,4 0,8 0,9 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri 0,3 0,2 0,3 Sektor

2021/03 2020/03 2019/03 Referans
Brit Marj 13,2% 12,4% 13,7% Sektor
Esas Faliyet Marji 9,8% 8,9% 10,0% Sektor
FAVOK Mariji 12,9% 12,8% 14,5% Sektor
Net Kar Marji 8,0% 7,8% 7,3% Sektor
Aktif Karlihk 10,9% 11,3% 10,4% Sektor
Faiz Gid./Net Satis 1,1% 0,7% 0,1% <%3

2021/03 2019/03 Referans
Briit Marj 13,4% 14,6% Sektor
FAVOK Marji 13,6% 15,3% Sektor
Net Kar Marji 9,6% 8,2% Sektor
Satis Biiyiimesi 61,9% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 43,8% Sektor
Net Kar Biiyiimesi 89,9% Sektor
Briit Kar Biliyimesi 48,7% Sektér

2021/03 2020/03 2019/03 Referans
EVA-mTL 1.717 1.135 1.226 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 91,2% 74,5% 81,7% >AOSM
CRR 8,6% 9,5% 9,8% Sektor

2021/03 2020/03 2019/03 Referans
Aktif | Ozkaynak 5,50 3,92 4,07
Net Satig/ Aktif 135,1% 145,7% 142,4%
Net Kar / Satig 8,0% 7,8% 7,3%

59,8% 44 4% 42.5% 17,9%
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TOASO

BMD Arastirma
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Kog Fiat Kredi, distribiitore baglibirfinansman
sirketidir. Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi'nin

dogrudan satislari da dahil olmak tizere, Turkiye'de
Fiat Auto lisansialtinda tretilen ve /veya Turkiye'ye

ithal edilen tiim Fiat, AlfaRomeo Jeep ve Iveco
marka ve kullanilmis araglarigin kredilendirme

BMD Arastirma
21 Mayis 2021

hizmeti sunar.
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Endekse Gore Getiri Tanimlamalan

Endeksin Uzerinde Getiri Hisse Senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisinin {izerinde olmasi beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri Hisse Senedinin 6niimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
Endeksin Altinda Getiri Hisse Senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.

* BIST100 icin éniimiizdeki 12 aylik getiri beklentimiz mevcut finansal kosullarda %21 seviyesindedir.
Onemli Uyar

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhdi kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi 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 dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin givenilir oldugunu
disindigi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya
eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve digi dagitim kanallari araciligiyla
tim BMD mudsterilerine eszamanli olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokimanin
yayinlandidi tarih itibariyle gecerlidir. BMD Arastirma Bolumu daha énce hazirladi§i ya da daha sonra hazirlayacadi raporlarda bu
raporda sunulan goérus ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan gorus ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar yayinlayabilir.
Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkl analiz yontemlerini igeriyor ya da
farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goéruslerle gelisen diger BMD Arastirma
Bolimi raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay
senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra islem yapabilir. Ayrica yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle BMD ve/veya diger iliskili firmalarinin is iliskisi igerisinde olabilecegini kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar ¢ikariimak, cogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak tzere hazirlanmamistir
ve BMD Arastirma Bolimi’nin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan
yatinim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat dederlemeleri de dahil olmak lGzere tim yorum ve gikarimlarin, BMD Arastirma Bolim‘niin
izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya, musterilerine ve gerekli yatirm
profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimi gerekli oldugunu distindiginde dizenli olarak yatinm tavsiyelerini
glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu galisma herhangi bir hisse senedinin
veya finansal yatirrm enstrimanlarinin alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayl olarak kontrol edilen
herhangi bir sirket tarafindan gonderilmis bir teklif ya da &éneri olusturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir
enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu calismaya degil, arz edilen yatirrm araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve
yayinlanmig izahname ve sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun icerigindeki goris ve tavsiyelere
uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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