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KURESEL PAZAR VE AVRUPA PAZARI’'NA BAKIS..

Kiiresel biiyiime endigelerine ragmen otomotiv sektoriiniin 2014 yilinda K.Amerika ve Bati Avrupa
liderliginde olumlu performans gosterdiginden bahsetmek miimkiindiir. Bolgesel olarak ise Dogu
Avrupa pazarn hala kirilgan goriiniirken Brezilya ve Arjantin ekonomisinden kaynaklanan
dinamiklerle Giiney Amerika da zayif bir goriiniim arz etmektedir.

2014 yii 3.ceyrek verilerine gore LMC Automotive 2014 ve 2015 yii otomotiv pazari
projeksiyonlarini yayinlamistir. Buna gére LMC, 2014 yilinda, kiiresel toplam pazarin yillik bazda
%2,3 biiyiimesini ve 89,5 milyon adet seviyesinden yili tamamlamasini beklemektedir.

2015 yilinda ise 2014 yilina kiyasla yuzde 4,1 (%4,0 otomobil, %4,0 hafif ticari) oraninda bir
kiiresel toplam pazar artisi ile 93,2 milyon adet seviyesinde bir pazar bekleyen LMC Automotive’in
tahmininin 76,8 milyon adedi otomobil, 13 milyon adedi hafif ticari ve 3.27 milyon adedi de agir
ticari pazardan olugsmaktadir.

Bolgesel olarak da LMC projeksiyonlarinda 2015 yili igcin Bati Avrupa pazarinin %4,6 (%4,3
otomobil, %5,7 hafif ticari) Dogu Avrupa’nin %1,9 (%0,8 otomobil, %7,2 hafif ticari) biyiimesi
beklenmektedir.

Tiirk otomotiv sektoriiniin ana ihracat pazari olmasi bakimindan Avrupa’ya daha detayl
bakildiginda; Bati Avrupa’da Fransa pazari igin endiseler siirmekle beraber ingiltere, ispanya ve
Almanya, Avrupa’da 2014 yilinda en dikkat gekici performans sergileyen pazarlar olarak karsimiza
¢tkmaktadir.

LMC Automotive verilerine gore Avrupa otomotiv pazari 2014 yilinin ilk 9 aylik déneminde yillik
bazda %6,2 artis ile 11,3 milyon adet seviyesinde gerceklesmistir. Bu rakamin kirilimina
bakildiginda; otomobil pazarinin %5,8 artig ile 9,9 milyon adet ve hafif ticari pazarinin %11,1
artisla 1,17 milyon adet seviyesinde gergeklestigi goriilmektedir.

Dogu Avrupa’nin kirilgan gériiniimiine ragmen toplam Avrupa pazari Ekim ayinda da %3
diizeyinde bir biiyiime ile toparlanmaya devam etmektedir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 1
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YURTIGi OTOMOTIV PAZARI VE SEKTORUN GORUNUMU

ODD verilerine gore 2014 yilinin Ocak-Kasim doneminde toplam otomotiv pazari, gecen yilin ayni
donemine gore, yiizde 13,7’lik bir daralma ile 653.460 adet olarak gergeklesmistir.
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Ayni donemde (Ocak-Kasim 2014) toplam pazar kirllimina bakildiginda;

Gegen yilin ayni doneminde gore otomobil pazarinda %15,3, hafif ticari pazarinda %10,5 ve agir
ticari pazarinda %3,2’lik daralmalar goriilmektedir.

Yilin ilk 2 ayinda %18,5’lik yilik daralma kaydeden toplam pazarda Ocak-Mayis donemindeki
%25,4’liik daralma da dikkate alininca mevcut durumda otomotiv pazarinda hizlanan toparlanma
egiliminden bahsetmek miimkiindiir.

Kasim sonu itibariyle bakildiginda Mayis sonu itibariyle daha da derinlesen daralmanin
(otomobilde %23,7, hafif ticaride %34,7) hem otomobil hem ticari ara¢ pazarinda iyilesme ile hiz
kesmeye basladigi goriilmektedir. Bunun yani sira Ekim verileriyle olumlu bir ihracat performansi
da dikkat cekmektedir. ODD verilerine gore; 2014 yilinin ilk 10 aylik doneminde ihracat %5,7 artis
kaydederek 722.518 adet olarak gerceklesmistir.

Otomotiv kredilerinde ise; 2014 yili bagindan Mayis ayina dek devam eden geri ¢cekilmenin yerini
ihmh bir toparlanmaya biraktigi ve Ekim 2014 itibariyle 2013 yil sonu seviyelerine dogru bir
yiikselisin siirdiigii goriilmektedir. Gegen yilin ayni donemine gére %5,6 artisla 35,7 milyar TL
diizeyinde gergeklesen tasit kredi stogunun (2013 : 36 milyar TL) %57’sini bankacilik sektori,
%43’unii finansman sirketleri olusturmaktadir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 2
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Toplam kredi stogunun %38,4’ii bireysel tiiketici kredilerinden, %61,6’si ise ticari tiiketici
kredilerinden olusmaktadir ki bu veriler de sektériin geneli icin oldugu gibi o6zellikle hafif ticari
cephesinden de olumlu sinyalleri desteklemektedir.

Kredilerde goriilen toparlanma egilimi ve enflasyonist baskilarin hafiflemesi ile TCMB’nin gelecek
donemlerde oOlgiilii faiz indirimlerine 151k yakabilecegi beklentilerinin yani sira zorunlu karsiliklara
telafi faizi 6denmesi diizenlemesi ile bankalarin yani sira finansman gsirketlerinin de kapsama
alinmasi da 2015 yili icinde kredi stogu agisindan olumlu etkiler yaratma ihtimali
barindirmaktadir.

Yurtici pazarda talep agisindan izlenmesi gereken diger unsurlar ise; tiiketici giiveni ve reel kesim
glivenidir.

Ekim 2013-Ekim 2014 dénemi arasi dikkate alindiginda;

Reel kesim giiveninde ilimh bir toparlanma egiliminden bahsetmek miimkiindiir, tiiketici
gliveninde ise son aylardaki bozulmanin gelecek donemde enflasyonist baskilarin hafiflemesi ile
birlikte tersine donerek bir toparlanma egilimi goriilebilecegini ve bunun da otomotiv sektorii
acisindan pozitif etkileri olabilecegini diisiiniiyoruz.
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Otomotiv sektor dinamikleri agisindan en 6nemli gelismelerden biri olan OTV konusuna deginmek
gerekirse; 2015 biitgcesinde biit¢e gelirinin yiizde 12.1 artacagi projeksiyonu ve otomotivde motor
silindir hacmine gére 3 olan OTV kategorisinin 4’e vyiikselecegi spekiilasyonlari ile Ekim ayi
sonlarinda 2015 basinda yiiriirliige girecek bir OTV artisi endisesi yeniden yiikselmeye baslamistir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 3




Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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Bu spekiilasyonlara Maliye Bakani Simsek’in OTV artisinin giindemde olmadig yanitina ragmen
sektérde satiglarin 6ne ¢ekilmesi ile yil sonunda hizlanan bir satis performansi gézlenebilecektir.

Bu yonde resmi bir aciklama olmaksizin bu ihtimali projeksiyonlarimiza dahil etmemekle beraber
olasi bir OTV artisinin yurtici pazarin oniindeki en dnemli risklerden biri olarak gérmeye devam
ediyoruz.

2014 yihna doviz kuru oynakligi, TCMB’nin onden yiiklemeli para politikasi ve faiz oraninda
yiikselisler, BDDK’nin kredi diizenlemesi ve OTV artisi gibi nedenlerle iyi bir baslangig yapamayan
Tiirk otomotiv sektériinde toparlanma egilimine ragmen Avrupa’daki ekonomik performansin da
2015 yilinda da otomotiv sirketleri igin kilit 6nem tasimaya devam etmesini beklemekteyiz.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Otomotiv Toplam Pazar Biiyiime (%) 23 -123 47 -170 -94 377 148 -102 92
Euro Bolgesi Biiylime (%) 2,2 1,7 3,3 30 04 44 20 16 -07 -04
Tiirkiye Biiyiime (%) 94 84 69 47 07 47 92 88 22 40

Yukaridaki segilmis gostergelere gore; 10 yillik donemi referans alarak yurtiginde bir kriz vb durum
yasanmadikca kiiresel gelismelerin, ozellikle de Avrupa ekonomisi performansinin otomotiv
sektorii lizerinde oldukga etkili oldugunu soylemek mimkiindiir.

Biiyime Tahminleri 2014T  2015T
Kiiresel Bilyiime (%) 33 38
Euro Bolgesi (%) 08 13
Tiirkive (%) 33 40

Kaynak : IMF WEQ Ekim 2014, OVP

IMF’nin son WEO raporunda hem kiiresel ekonomi hem de Euro bolgesi’nde gelecek yil icin daha
iyi bir bilyiime performansi projekte edilmektedir. Ancak IMF’ nin Kasim ortasinda yaptigi, son
WEO’dan bu yana Euro bodlgesinde ekonomik goriinimin bozuldugu agiklamalar da
unutulmamalidir.

Sonug olarak; Avrupa ekonomisinin (ECB’nin de adimlariyla) 2014 yilina gére daha iyi performans
gosterecegi, yurticinde de hafif ticari dnderliginde baslayan ve otomobilde de kendini géstermeye
baslayan toparlanma egiliminin devam edecegi varsayimi ile Tirk otomotiv sektoériiniin 2015
yilinin dikkat ¢eken sektorlerinden olmaya devam edecegini tahmin etmekteyiz.

Sayfa 4
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Doviz kurunda yiiksek volatilite, enflasyonist baskinin siirmesi ile faiz artirbmi,

Olasi OTV artisi ve/veya yeni makro ihtiyati tedbirler

Biiyiimede ivme kaybi,

Jeopolitik risklerin ekonomik giiven endekslerinde bozulmaya neden olmasi 2015 yili igin
yurtici pazar 6niindeki riskler olurken,

Kiiresel biiyiimede sert fren,

FED’in faiz artinmlarina beklenenden hizli ve agresif baslamasi,

Avrupa’da beklenmedik teknik resesyon ve deflasyon,

Ukrayna-Rusya basta olmak lizere jeopolitik risklerin yiikselmesi ile Avrupa disinda pazar
¢esitlendirmesini sekteye ugratacak pazar kapanislar

ANENENEN

ANENENEN

unsurlari da sektor ihracati icin risk olusturma potansiyeli tasiyan unsurlardir.

Beklentileri giincel kalmaya devam eden hurda tesviki, 2015 yili se¢cim siireci, ECB’nin parasal
genisleme adimlarini  hizlandirmasiyla  Avrupa’da beklenenden iyi bir ekonomik
performans, TCMB’nin olgiilii faiz indirimlerine imkan saglayacak bir yurtici konjonktiir, 2015
bitcesinde deginilen gevreyi az kirleten araglara vergi tesvigi, Arjantin, Ukrayna, Rusya gibi
onemli pazarlarda mevcut sorunlarin iyilesmesi unsurlari da sektoriin 6niinde avantaj yaratmasi
muhtemel gelismeler olarak siralanabilir.

Olasi bir OTV artisizi dahil etmeyen projeksiyonlarimiza gére 2014 yilim 720-750 bin adet
bandinda kapatmasini bekledigimiz yurti¢i otomotiv pazarinin 2015 yilini da 778- 810 bin adet
bandinda tamamlayacagini, ihracatta olumlu performansin da devam edecegini tahmin ediyoruz.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 5
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DOGUS OTOMOTIV

Satis hacmindeki kismi gerilemeye karsin satis fiyatlarindaki artis gelirlerin artmasina neden
olmaktadir. Sirket, zayif TL ve otomotiv pazarindaki daralmaya karsin pazar payini artirarak
daralmadan az etkilenmistir ve basarili fiyatlama ile kar marjlarini artirmaktadir.

2014 yilinin 11 aylik doneminde Dogus markali binek ve ticari arag satislari %20.5 pazar payi elde
ederek sektordeki lider pozisyonunu korumustur.

Volkswagen Grup, Dogus Otomotiv’in 2018 yilina kadar %18 pazar payini korumasi icin destek
vermeye devam etmektedir. Zaten stratejik planda da siirdiiriilebilir pazar payr ve maliyet
yonetimi ana hedef olarak bulunmaktadir.

Volkswagen ile yapilan transfer fiyatlandirmasi anlagsmasi marjlar izerinde déviz kurlarinin
etkisini frenlemek agisindan Dogus Otomotiv’e yardimci olmaya devam etmektedir.

Sirket giclii pazar payini ; ¢oklu marka sunmasi, diizenli yeni model lansmani, genis servis agi,
«tek-durakta» alisveris konseptiyle korumaktadir.

Operasyonel performans iyilesirken, istirak gelirlerindeki artis dikkat cekmektedir.

Borglanma oranlarindaki diisiis trendi ile zayiflayan euro, Dogus Otomotiv’in satislarini
desteklemeye devam edecektir.

Dogus Otomotiv, istanbul, Ankara ve Bursa’da showroom insaatlarini tamamlamistir. Dolayisiyla
onemli bir yatirnmi gériinmemektedir, diisiik yatirim biitgeleri DOAS’In yiiksek temettii 6demesine
de imkan saglamaktadir. 2015 icin beklentimiz yiizde 9 temettii verimliligine isaret etmektedir.

Dogus Otomotiv 2015 yilinda yurti¢i otomotiv pazarinin, binek ara¢ segmentinden ziyade hafif
ticari ara¢ segmentinde daha vyiiksek biiylime tahminiyle, yiizde 8 biliyiime kaydetmesini
beklemektedir ki; bu oran da bizim beklentimize paraleldir.

2015 yih icin sirket, %19.7 pazar payi ile 154 bin adet satis hacim tahmininde bulunmaktadir ki;
bizim beklentimiz de %19 pazar payi ve 153.500 adet satis hacmidir.

DOAS 2014 T 20157
Satis Gelirleri 6.914 7.390
EBITDA 322 365
Net Kar 216 242
EV/EBITDA 9,3 8,7
F/K 11,6 13,3

MEVCUT DEGER 11,80

HEDEF DEGER
YUKSELIS POTANSIYELI 15,25%

Sayfa 6
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FORD OTOSAN

3 yeni modelin sunumunu yapan sirketin hem pazardaki konumunu giiclendirmesini hem
ihracatini artirmasini hem de satis gelisleri ile FAVOK’iinii artirmasini beklemekteyiz. Sirketin satis
hacminin %12, ihracatinin YBBO %14 ve FAVOK’iiniin ise %29 artmasini beklemekteyiz.

Courier ve Yeni Transit sonrasi FAVOK marji %7,9 yiikselmis ve FAVOK 229 mn TL’ye ulasmstir.
3C14’de yilhk bazda satis hacmi gerilemesine ragmen hem yurt igi fiyat artisi hem de zayif TL,
sirketin karlihgini desteklemistir.

Toplam lretim kapasitesinin 330K’dan 415K’ya ¢ikmasi, Avrupa hafif ticari ara¢ pazarindaki
ivmelenme sonucunda 6zellikle ingiltere, ispanya ve Almanya’da pazar paylari artmistir. 2015
yilinda da bu trendin devam etmesini beklemekteyiz.

Ford Otosan, Rus Avtotor Holding ile Ford Cargo tirlarinin liretimiyle ilgili isbirligi anlagsmasi
yapmistir. Rusya’da ithal araglardaki vergi orani ¢ok yiiksektir. Bu yatirrmla Rusya kamyon
pazarindaki varhgi artacaktir.

Bu ay sonunda iiretime baslanmasi planlanan yatirnmla, Ford Trucks kamyon ve ¢ekici modelleri,
Rusya pazarinda satilmak izere Rusya'nin kuzeybatisinda yer alan Kaliningrad'daki Avtotor
Fabrikasi'nda da iretilecektir. Rusya pazarinin yaklasik %60’k kismi yerel ireticilerinden
olugmaktadir. Ford Otosan da orta vadede %40’lik yabanci markali kamyon pazarinin %10’luk
kismini hedeflemektedir. (Yaklasik 3K adet)

2014 yili ilk yarisinda, yiksek talep baz etkisi ve makro kosullardaki bozulma sektérii olumsuz
etkilerken, yilin ikinci yarisinda ise K2 belgelerindeki indirim ve vergi artisi ¢cekincesi sektoriin
toparlanmasina neden olmustur. Bu trendin 2015’te devam etmesini ve yillik bazda hafif ticari
arag satislarinin %8’lik biiyiime ile 795K seviyesine ulagsmasini beklemekteyiz.

2015’te marjlardaki toparlanmanin, yiikselen satis gelirleri, artan kapasite kullanimi ve fiyatlama
gici ile daha net hale gelmesini beklemekteyiz. Sirketin yogun yatirirmlari tamamlamasi
nedeniyle 2012’den beri ilk kez pozitif serbest nakit akimi yaratmasini ve duragan bir bantta
hareket eden EURTRY neticesinde, yeniden temettii dagitmayi giindeme almasini ve 330 mn TL ile
%2,8'lik temettii verimliligi saglamasini beklemekteyiz.

Sirket icin 12 aylik hedef fiyatimiz 36,80TL olup %14 artis potansiyeli sunmaktadir.

FROTO 2014T 2015T
Satis Gelirleri 11.400 13.560
EBITDA 837 1.140
Net Kar 668 745
EV/EBITDA 14,5 10,9
F/K 15,7 14,4
PD/DD 3,8 3,1

MEVCUT DEGER 32,00
HEDEF DEGER

YUKSELIS POTANSIYELi  15,00%

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 7
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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI

3C14’te yillik bazda %14 daha az satis hacmine ragmen yurtici piyasadaki fiyat artislari ve ihracat
gelirlerinde zayif TL'nin pozitif etkisi ile %2 gelir artisi kaydeden Tofag Otomotiv’in 2015 yilinda da
«Al ya da Ode» anlasmalari ile pozitif bir sene gegirmesini beklemekteyiz.

2015 yilinda Doblo modelinin Kuzey Amerika ihracati ile ihracatinin satigslari desteklemesini, yine
Minicargo modelinin «Al-ya da-Ode» anlasmasi kapsaminda marjlara katki yapmaya devam
etmesini beklemekteyiz.

Sirket, sedan modeli ile ayni platformu kullanarak iiretilecek olan Hatchback ve Station Wagon
olmak lizere iki yeni model ara¢ icin toplam 520 mn USD tutarindaki yatirirm projesini
onaylamistir. Uretimine 2016 yilinda Tofas Bursa fabrikasinda baslanmasi ve 2016-2023 yillan
arasinda yaklasik 700K adet arag iiretilmesini hedeflenmektedir.

Toplam adedin yiiksek kisminin ihra¢ edilmesinin planlandigi proje ile ilgili Fiat Group
Automobiles ile yatirnm, satis ve tedarik kosullarina iliskin detaylarin belirlenmesi konusunda
gorismeler sonuglanma asamasindadir.

Bu proje yillik ek 100K arag iiretimi anlamina gelmektedir. 75K’lik satis artis olmasi durumunda
bile, 2016 satis tahminine ek %35’lik satis hacmi ile karsilagmaktayiz.

Ortak modiiler platformunda iiretilecek olan gesitli modelde binek ara¢ modelleri Tofas'in pazar
payini artirirken , artan 6lgek ekonomisi ile birlikte sirketin karliligi olumlu etkilenecektir.

Tofas’in koruma kalkani euro bazli maliyet + kar is modelinden gelmis olmasi daralan piyasada
bile sirketi korunakh kilmaktadir.

Avrupa lilkelerindeki toparlanma -ki sirket ihracatinin %82’lik kismini AB lilkelerine yapmaktadir.-
sirketin ihracatini olumlu etkileyecektir. AB lilkelerindeki HTA pazarinda yilhik bazda %12’lik artig
elde edilmesi bu goriisiimiizii desteklemektedir.

Diger taraftan Rusya ve Arjantin pazarindaki daralmanin olumsuz etkisi giiglii AB HTA sayesinde
kompanse edilmistir.

TOASO 2014T 2015T
Satis Gelirleri 7.445 8.540
EBITDA 888 1.022
Net Kar 537 662
EV/EBITDA 7,9 8,8
F/K 14,3 11,8
PD/DD 3,7 3,3

MEVCUT DEGER 15,80
HEDEF DEGER

YUKSELIS POTANSIYELI  12,03%

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 8
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TURK TRAKTOR

i¢ piyasa traktor satislan 2014’iin ilk 11 ayinda yillik %22 artmistir. 2014 son geyregi basindan
itibaren ihracatin %11 artmasini goz oniine aldigimizda sirketin yilin son ¢eyreginde FAVOK’iinde
ikinci ve uUglincii geyreklerdeki gerilemenin tersine artig gormeyi beklemekteyiz.

Kasim ayi verileri ile Tlrk Traktor’iin yurtigi satiglari yillik bazda %32 ve ihracat hacmi de %15 artis
kaydetmistir.

2014 yihinin tersine, 2015’te tarimsal emtia fiyatlarinda giiglii seyir, insaat ekipmanlarindaki
%1’lik pazar payinin artmasi, fiyat artislani ile azalan maliyetlerin marjlar iyilestirmesini
beklemekteyiz.

Sirketin yeni fabrikaya gecisinin 2015’in ilk ¢eyreginde tamamlanmasi ile birlikte yeni liretim
tesisinin tedarikgilere ve ihracatgilara yakin olmasinin avantajlari yilin ikinci geyreginden itibaren
mali tablolara yansiyacaktir.

Adapazari’'nda Haziran ayinda agilan yeni fabrika ile Tiirk Traktér’'iin toplam yillik liretim
kapasitesi 35.000 adetten 50.000 adede yiikselmistir. 2015 sec¢im yilidir ve her se¢im doneminde
hiikiimetler sektorii destekleyici politikalar uygulamaktadirlar.

Diisiik traktor sahipligi ve yash arag parkina sahip olmamiz da bu politikalari desteklemektedir.
Devam eden devlet desteklerinin ve tarim kredilerine uygulanan faiz indirimlerinin 2015 yilinda
da yurtici satislari desteklemesini beklemekteyiz.

Tiirk Traktor 2015T FD/FAVOK ve F/K garpanlari sirasiyla 10,8x ve 13,9 x ile benzerlerine gore %6
ve %3 iskontolu islem gérmektedir.

TTRAK 2014T 2015T
Satis Gelirleri 2681 2940
EBITDA 343 430
Net Kar 250 293
EV/EBITDA 12,5 10,8
F/K 15,1 13,9

MEVCUT DEGER
HEDEF DEGER

YUKSELIS POTANSIYELI

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 9
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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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