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30,05 TL - ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

%30,7 Getiri Potansiyeli...

aralan Talep, Dusen Satiglar, an Ciro&Karlilik...

QE, Daralan Talep, Dii Satislar, Artan Ciro&Karlilik

) Yatirim Profili

% 0 Yurtici pazar %20, ihracat %4 daraldi. Yurtici otomobil pazari 100%

(%] 2C18'de bir 6nceki yilin ayni ddnemine gdre %19 kigilerek 154 bin

g olurken hafif ticari ara¢ pazari %25 daralarak 41 bin adet oldu. Ikinci 75%

.(D ceyrekte yasanan erken segim, TL’nin deder kaybetmesi, faizlerin . &
— yukselmesi talepteki daralmanin ana sebepleri oldu. Bu veriler 50% <& <& <2

g 1Isiginda 2018 Pazar tahminimizi 930 binden 820 bin adete revize 2504

i ediyoruz. Tofag’in yurtici satiglari, 2C18'de yurtici pazardaki

e daralmadan daha fazla, %33,1 gerileyerek 21.106 adet kaydedildi. 0%

% Boylelikle Tofas’'in otomotiv pazarindaki payr 2C17’de %12,9 iken, Volatilite Carpan Biyiime  Getiri
() ZC:IB (.je %10’8 e geriledi. Bvlnek Se.gmemmde %8'.0 pay alan §!rket!n TOASO  ©BIST Finans Digi Sirketler Ort.
T hafif ticari segmentten aldigi pay ise %22,1 seviyesinde. Sirketin

ihracat adetleri 2018 ikinci geyrekte Onceki seneye gbre %6,2 Hisse Verileri (TL) 31.7.18

— azalarak 70.336 oldu. Hafif ticari ihracati %1,6 artmasina ragmen
Q2 binek tarafinda FCA'nin stok yénetim stratejisi ve Egea/Tipo ailesinin Bloomberg/Reuters Kodu TOASO.TI/ TOASO.IS
dé gecgen yilki yiksek baz etkisi nedeniyle %12,1 azalma goruldu. Mevcut Fiyat (Kapanis) 23,00
o S?rket y?ngtimi yllln kglamndal ihrgcat rakamlarinin 20j7 se\{iyesine Halka Agikhk Orami 2400
% dpneceglnl bekliyor. Blz.<'je Sirketin 2018 yilini .111 bin yurtici; 258 Medef Fiyat 30,05!
bin yurt digi satis adetleri ile tamamlamasini bekliyoruz. I -
o |Getiri Potansiyeli_ ____________ 307%
g 9 Yikselen Euro/TL’nin pozitif etkisi goriildii. Ortalama Euro/TL Onceki Hedef Fiyat (15.05.18) 38,58
() kurunun 2C18'de 2C17'ye gore %20 artmasi Tofas’in satis YBB TL Getiri -26,2%
adetlerinin digmesine ragmen gelir ve karinin artmasini beraberinde . A 0
getirmistir. 2C17'de 4.498,5 milyon TL gelir elde eden sirket 2C18de  cm et Verimi, 2018 0%
%12,3 artigla 5.050,4 milyon TL gelir elde ederek 4.385 milyon TL Ort. Giin. Islem Hacmi (mn) 21,79
olan piyasa beklentisini agsarken BMD beklentisi olan 5.482 milyon Piyasa Degeri (mn) 11.500
= TL'nin gerisinde kalmistir. Sirket almis oldugu maliyet tedbirleri Net Borg (2018/06) (mn) 2.801
© neticesinde brut karini %38,4 artirarak 2C18'de brut kar marjini ! L.
° %10,2'den %12,5' yiikseltmistir. FAVOK rakami ise 2C18'de 6nceki  FirmaDegeri(mn) 14.301
o) yihn ayni dénemine gore %33,0 artisla 646,2 milyon TL ile 496 Net DSviz Pozisyonu -2.668
@© milyon TL olan piyasa beklentisinin hafif Gzerinde ve 636 milyon TL
_': olan BMD beklentisine paraleldir. 2C17°de %10,6 olan FAVOK marji Piyasa Garpanlari 2018 2018T 2019T
< 2C18'de 1,9 puan artarak %12,5’e yikselmistir. FD/FAVOK 7.1 57 52
020 e Diisiik finansman giderleri... 2,8 milyar TL net finansal borcu FiK 11.9 9.0 "7
= bulunan sirketin tiiketici finansmanindan kaynakli 2,6 milyar TL FD/Satiglar 1,0 0.8 0,7
(N-J" alacagi bulunmaktadir. Bu sebeple sirketin net finansman gideri 19,3 .
milyon TL ile finansal borcuna nazaran diisiik bir rakam Hisse Performansi (%) 1Ay 3AY 1Yil
kai/_ded_ilrgi§tir_. kBt(_aklen’;ilirdegoi%/é‘dgelsrll 7c;8iro rtve kfa;éget _Ikarlll_ll:qu TOASO Performans 53% -90% -21,8%
neticesinde sirketin net kar e %17,8 artara milyon ) o
olmus ve 2%1 milyon TL olan piyasa beklentisinin Uzerin)(/:ie yer Relatif Getiri 23%  -L1% -12.5%
almistir. Ortaklik Yapisi
at: 38%
e TOASO icin daralan Pazar, artan faizler ve Euro/TL sonrasinda Diger; 25% Fiat; 38%
12 aylik hedef fiyatimizi 38,58 TL’den 30,05 TL’ye ¢ekiyor ve
Endeksin Uzerinde Getiri 6nerisiyle Model Portféyiimiizde
tutmaya devam ediyoruz. Baz etkisiyle diusen ihracat ve daralan
yurtici pazara ragmen Euro’nun TL kargisinda deger kazanmasi, Kog Holding’
isletme sermayesinden nakit tretme kabiliyeti, ciro-FAVOK-net karda 38%
ilk yaridaki buyime performansinin 2018 yilinin tamaminda sirecegi
beklentisi  Tofag’t  portfdyiUmizde tutmamizin  en  dnemli 125% )
gerekgeleridir. Son dénemde ceyreksel FAVOK marjindaki artis ve ~ TOASO ——BIST100
rakiplerine gére hizli biiyime, ylksek temettl verimi ve dusuk risk
profili sirketi 6n plana gikarmaktadir. Ayrica hissenin 2018 yilinda 100% )
endeksin altinda bir performans godstermesi ve garpanlarinin tarihi 90%
dip seviyelerde olmasi da hisseyi ¢ekici kilmaktadir. .
Ozet Mali Veriler 2016 2017 2018T 2019T 75% nf 9%
Net Satiglar 14.236 17.468 20.665 24.682 ,\{\\ q;? o’f\ Q{\\ \'i\ Wé\ »\'f‘bq,';b “;ib v.;b %.;b b,;b «;b
FAVOK 1.367 2.001 2.503 2.729 NN ST NN NN R N ST AN SN
FAVOK Marij 9,6% 11,5% 12,1% 11,1% R N A

Net Kar 970 1.283 1.500 1.635
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TOASO

TOASO Arag Satiglari 1G17 217 3G17 4G¢17 1G18 2¢18 6A17 6A18| 2C18/2C17 6A18/6A17

Yurtici Satiglar, mTL 838.990 1.334.132 1.356.389 1.879.910 961.347 1.152.637 2.173.122 2.113.984 -13,6% -2,7%
Binek, adet 9.034 18.694 16.508 19.333 9.323 13.280 27.728 22.603 -29,0% -18,5%
Hafif Ticari, adet 9.452 12.835 14.657 22.294 7.996 7.826 22.287 15.822 -39,0% -29,0%
Toplam Yurtici adet 18.486 31.529 31.165 41.627 17.319 21.106 50.015 38.425 -33,1% -23,2%
Ortalama Fiyat, binTL 45,4 42,3 43,5 45,2 55,5 54,6 43,4 55,0 29,1% 26,6%
Ortalama Fiyat, bin€ 11,5 10,7 10,5 10,1 11,8 10,9 11,0 111 1,6% 0,8%
Yurtdigi Satiglar, mTL 3.228.240 3.127.519 2.400.621 3.131.248 3.439.723 3.845.934 | 6.355.759 7.285.657 23,0% 14,6%
Binek 51.699 42.411 27.792 30.187 42.102 37.265 94.110 79.367 -12,1% -15,7%
Hafif Ticari 26.863 32.543 25.465 33.800 27.869 33.071 59.406 60.940 1,6% 2,6%
Toplam Yurtdigi adet 78.562 74.954 53.257 63.987 69.971 70.336 153.516 140.307 -6,2% -8,6%
Ortalama Fiyat, binTL 41,1 41,7 45,1 48,9 49,2 54,7 41,4 51,9 31,0% 25,4%
Ortalama Fiyat, bin€ 10,4 10,6 10,9 10,9 10,5 10,9 10,5 10,5 3,2% -0,1%

(mTL) 1G17 2C17 3¢17 4c17 1G18 2(;18 2C18/2G17| 6A18/6A17

Net Satiglar 4.098,3 4.498,5 3.803,6 5.067,4 4.441,1 5.050,4 8.596,8 9.491,6 12,3% 13,7%
Finans Sek. Hasilati 96,6 95,4 100,0 108,9 117,5 119,9 192,0 237,4 25,6% 2,0%
Toplam Hasilat 4.194,9 4.593,9 3.903,5 5.176,3 4.558,6 5.170,3 8.788,8 9.728,9 12,5% 13,4%
Brit Kar 420,2 467,4 439,8 698,7 491,7 647,0 887,6 1.138,7 38,4% 31,6%
Faaliyet Giderleri -147,4 -166,3 -169,1 -238,6 -165,5 -193,1 -313,7 -358,6 16,1% 16,7%
Esas Faaliyet Kari 272,8 301,1 270,7 460,1 326,2 453,9 573,9 780,2 50,8% 39,1%
Amortisman 159,0 184,9 156,6 196,2 188,5 192,3 343,9 380,7 4,0% 2,0%
FAVOK 431,8 486,0 427,3 656,3 514,7 646,2 917,8 1.160,9 33,0% 25,5%
Diger Gelir/Gider -55,3 -24,3 -43,6 -117,6 -59,5 -69,8 -79,6 -129,3 187,1% 17,4%
Finansman Gel./Gid. 13,0 11,8 45,0 95,7 54,2 -19,3 24,8 34,9 -264,1% -135,6%
Net Kar 262,4 3125 283,6 4243 325,0 368,0 574,9 693,0 17,8% 13,2%
Ozkaynak 2.805,3 3.068,2 3.277,7 3.583,0 2.987,6 3.218,6 3.068,2 3.218,6 4,9% 7,7%
Aktif Buyuklik 12.313,5 12.371,2 12.877,1 13.875,1 13.155,9 13.513,3 12.371,2 13.513,3 9,2% 2,7%
Yatirim 90,3 2445 177,6 166,1 105,2 102,9 334,8 208,1 -57,9% -2,2%
isletme Sermayesi -1.488,1 . -1.080,8 -973,2  -1.084,3 -1.344,2 ! -1.1328 -1.080,8 -1.132,8 4,8% -15,7%
Net Borg 5.257,7 4.169,9 4.177,7 2.574,8 2.844,7 2.801,4 4.169,9 2.801,4 -32,8% -1,5%
Rasyolar

Brit Marj 10,0% 10,2% 11,3% 13,5% 10,8% 12,5% 10,1% 11,7% 2,3% 1,7%
Faaliyet Gid/Ciro 3,5% 3,6% 4,3% 4,6% 3,6% 3, 7% 3,6% 3,7% 0,1% 0,1%
Esas Faaliyet Kar Marji 6,5% 6,6% 6,9% 8,9% 7.2% 8,8% 2,2% 1,6%
FAVOK Mariji 10,3% 10,6% 10,9% 12,7% 11,3% 12,5% 10,4% 11,9% 1,9% 1,2%
Net Kar Mariji 6,3% 6,8% 7,3% 8,2% 7,1% 7,1% 6,5% 7,1% 0,3% -0,0%
Yatirim/Ciro 2,2% 5,3% 4,6% 3,2% 2,3% 2,0% 3,8% 2,1% -3,3% -0,3%
isletme Sermayesi/Ciro -9,5% -6,6% -5,7% -6,2% -7,5% -6,2% -6,6% -6,2% 0,4% 1,4%
Net Bor(;/FAV@K 3,47 2,51 2,34 1,29 1,36 1,25 2,51 1,25 -50,3% -11,7%

Turkiye Otomotiv & Hafif Ticari Arag Pazari
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TOASO biyiime, karlilik, temettii verimi, ve Rakipller TOASO, rakiplerine gore son 5 yilda primli
finansal gugliiliikte rakiplerinden 6ne ¢ikiyor. TOASO carpanlarla islem gérmesine ragmen 2018 ve
'£- ~ 2019 carpanlari sektor ortalamasinda.
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Dalgali seyreden temettii verimi 2017 yilinda %z2,8 |
olurken 2018 yilinda dagitilan 800 mTL temettii ile
%6,7 hesaplanmaktadir.
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%22,1 ve toplamda %11,5 yurtici
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2018/06 2017/12 2017/06 Referans
Cari Oran 1,09 1,13 1,07 1,0-1,5
Likidite Orani 0,88 0,97 0,89 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 38 37 43 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 32 25 27 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 101 88 92 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) -31 -26 -22 Sektor
isletme Sermayesi (TL) -1.167 -924 -732 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar -6,4% -5,3% -4,4% Sektor

2018/06 2017/12 2017/06 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 76,2% 74,2% 75,2% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 60,7% 72,0% 62,1% <100%
FAVOK/Finansal Giderler -12,8 -12,1 -38,5 >3
Net Borg/FAVOK 1,2 1,3 2,5 <4
Net Borg/Ozkaynak 0,9 0,7 1,4 Sektor
Net Borg¢/Piyasa Degeri 0,2 0,2 0,5 Sektor

2018/06 2017/12 2017/06 Referans
Briit Marj 11,8% 11,0% 9,6% Sektor
Esas Faliyet Mariji 8,2% 7,5% 6,3% Sektor
FAVOK Marji 12,2% 11,5% 10,1% Sektor
Net Kar Marji 7,6% 7,3% 6,5% Sektor
Aktif Karlilik 10,4% 9,2% 8,6% Sektor
Faiz Gid./Net Satig -1,0% -0,9% -0,3% <%3

2018/06 2017/06 Referans
Briit Marj 12,8% 10,4% Sektor
FAVOK Marji 12,8% 10,8% Sektor
Net Kar Marji 7,3% 6,9% Sektor
Satis Biiyiimesi 12,3% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 33,0% Sektér
Net Kar Biiyiimesi 17,8% Sektor
Briit Kar Biiyiimesi 38,4% Sektor

2018/06 2017/12 2017/06 Referans
EVA-mTL 1.066 858 621 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 110,4% 73,2% 52,1% >AOSM
CRR 6,0% 8,2% 9,6% Sektor

2018/06 2017/12 2017/06 Referans
Aktif / Ozkaynak 4,20 3,87 4,03
Net Satis/ Aktif 135,9% 125,9% 133,1%
Net Kar / Satis 7,6% 7,3% 6,5%

43,5% 35,8% 34,7% 20,4%
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Bizim Menkul Degerler A.$
Arastirma Boliimii
Email : arastirma@bizimmenkul.com.tr
Telefon : 0216-547-13-52

Yatirim Profili

BiST'te islem géren holding, finans, GYO, yatirim ortakliklari ve belirli bir hacmin altinda islem géren volatilitesi yiiksek hisseler
hari¢ sanayi ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 187 sirket genel 6rneklem olarak belirlenmistir. Getiri deg@iskeni sirketlerin
yilbagindan rapor tarihine kadarki siirede hisse getirileri olarak tanimlanmistir. Orneklemin ortalama getirisi ise sirketlerin firma
degerlerine gére agirliklandirimis getiridir. Biiylime degiskeni sirketlerin son 1 yildaki FAVOK biiyiimesi olarak tanimlanirken
genel orneklemin Biyiime degiskeni sirketlerin medyani olarak belirlenmistir. Garpan degiskeni sirketlerin son bir yilda elde
ettikleri FAVOK rakamina gére olusan FD/FAVOK carpani olarak tanimlanirken genel ortalamanin Garpan degiskeni sirketlerin
medyanidir. Volatilite degiskeni hisse senedinin yilbasindan rapor tarihine kadarki getirilerinin standart sapmasi olarak
tanimlanirken genel ortalama Volatilite degiskeni hisselerin medyanidir. Tim veriler %20’lik dilimlere bélinmus ve ortalama ve
sirket verisinin ylzdelik dilimi hesaplanmigtir.

Endekse Gore Getiri Tanimlamalari

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 dnimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.

*BIST100 igin 6niimizdeki 12 aylik getiri beklentimiz mevcut finansal kosullarda %14 seviyesindedir.

Onemli Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.$. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir
oldugunu disindugu yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmigtir. Kullanilan bilgilerin hatasizlig
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallar
aracihdiyla ttm BMD mausgterilerine eszamanh olarak dagitilmaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokimanin yayinlandigi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Bélumi daha 6nce hazirladidi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle ¢elisen baska raporlar
yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz
yontemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve
goruslerle gelisen diger BMD Arastirma Bolimi raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iliskili
oldugu firmalar bu raporda adi gecen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra islem
yapabilir. Ayrica yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger iligkili firmalarinin is iligkisi icerisinde olabilecegini
kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar cikarilmak, c¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan bagkasina dagitiimak uzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Boliumi’'niin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatinm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak tzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD
Arastirma Bolumu‘niin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatinm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimu gerekli oldugunu disindiaginde
duzenli olarak yatirnm tavsiyelerini giincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirm enstrimanlarinin alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da éneri olusturmamaktadir. Herhangi
bir alim-satim ya da herhangi bir enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu ¢alismaya degil, arz edilen yatirim araci ile
ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve sirkllere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD galisani bu raporun
icerigindeki goris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dodabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.

BMD Arastirma m

1 AguStOS 2018 Bizim Menkul Degerler A.S



mailto:ilker.sahin@bmd.com.tr

