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Otomotiv Sektor Raporu

Buyumenin nadir bulundugu donemde deger arayisi

Yurtigi otomotiv pazari igin kasvetli 2019 goriiniim. Tlrkiye'de otomotiv satiglari, zayif TL, enflasyondaki yiikselis ve faiz
oranlarindaki blyuk artis ile 2018'de yillik %35 disusle yaklasik 641 bin adetlere geriledi. Otomotiv alimlarinda vergi tesvik bitim
tarihinin Aralik 2018 sonundan Mart 2019 sonuna kadar uzatiimasina ragmen yurtici otomotiv satiglari Ocak ayinda %60
oraninda daraldi. Mart ay1 sonunda bitecek olan vergi tesviklerinin daha fazla uzatiimayacagi varsayimiyla 2019 yilinda yurtici
otomotiv pazarinin artan arag fiyatlari, yliksek borglanma oranlari, zayif tiiketici gliveni ve filo satiglarindaki gerileme nedeniyle
yillik bazda %41 daralma ile 380 bin adete gerileyecegini 6ngériiyoruz. 2020 yilinda ise faizlerdeki disis ve ekonomik
faaliyetlerdeki iyileseme beklentimizle yurtigi otomotiv pazarinin 2019’a nazaran %32 buyime gésterecegdini tahmin ediyoruz.

Ana ihracat pazar olan Avrupa da umut verici degil AB yuriutme komisyonu 2019 yili Euro bdlgesi biyime tahminini
sonbaharda yayinlanan énceki %1.9'dan yakin zamanda % 1.3'e indirdi. Cin ekonomisinin yavaslamasi, ABD ile Cin arasindaki
ticaret anlasmazligi ve yeni eklenen ithalat vergileri ve Mart’taki olasi Brexit'in ve italya’daki biitge sorunlari, Avrupa ekonomisinin
yani sira 2019'da da kuresel ekonomi icin de birincil riskleri olusturmakta. AB’de 2018’de bir dnceki yila gbére binek arag
satislarindaki %0.1 artis ve hafif ticari araglardaki %3.1 artis neticesinde toplam arag pazari %0.5 artisla 17.2 milyon adete ulast.
Avrupa otomotiv pazari igin 2019 tahminine bakildiginda, LMC Automotive % 0.9 bliyiime 6ngortiyor, UBS Bati Avrupa igin %0.9
daralmayla birlikte genel olarak Avrupa'da %0.6 daralma 6ngoriyor. Son olarak, Moody's Bati Avrupa'da %1 bliyime 6ngorirken
ve son zamanlarda yapilan en yakin dngoéri olan FCA bdlgede %1 oraninda daralma tahmin ediyor. Otomotiv sanayinin ihracat
hacminde 2019’da 2018’e kiyasla dliglk — orta tek haneli daralma dngoériyoruz.

Otomotiv sanayiinin lretimine ana katki ihracattan gelmekte 2018 yilinda otomotiv sanayinin tretim hacmi zayif yurtici
pazar nedeniyle 2017’e nazaran %9 dususle 1.59 milyon adede gerilerken, sanayinin kapasite kullanim orani %78 olarak
gercgeklesti. Sanayinin Uretim hacmi gii¢ll ihracat ivmesi nedeniyle 2008- 2018 yillari arasinda %3.1 YBBO kaydetti. 2018 yilinda
toplam arag Uretiminin %84’0 ihracat pazarlarina gergeklesti. 2019 yilinda otomotiv sanayi Uretiminde daralan yurtici pazar ve
zayif Avrupa otomotiv talebi nedeniyle yillik bazda %7 dusts 6ngoriiyoruz.

Tiirk otomotiv hisseleri uluslararasi benzerlerine kiyasla primli iglem gormekte Tirkiye otomotiv hisseleri 2019T
ortalama 7.6x Firma Ded/FAVOK ve 9.3x F/K carpanlan ile uluslararasi benzer sirket ortalama 6.4x Firma Deg/FAVOK
carpanina kiyasla %17 primli, F/K ¢arpanina kiyasla ile benzer seviyede islem gériiyor. Otomotiv hisse takip listemizde INA ve
benzer sirket garpan analizini esit agirlikta harmanlayarak degerlemelerimize ulastik.

Onerilerimiz igin risk unsurlan Faiz oranlarinda disiis, TL'nin Euro'ya karsi deger kazanmasi, ekonomik aktivitedeki
hizlanma, yurtici otomotiv satiglarini hizlandirabilecek potansiyel devlet tesvikleri ve Euro Bolgesi ekonomisinin beklenenden
daha hizli bilylimesi Tirk otomotiv hisseleri icin yukar yénli riskler. Ote yandan, tiiketici giivenini sarsan jeopolitik ve politik
riskler, ekonomide beklenenden daha yavas toparlanma, yiiksek faizli ortami, TL'deki deger kaybiyla artan arag fiyatlar sektér
icin olumsuz risklerdir.

Otomotiv hisseleri kiyaslama

ESKi YENI Getiri Frima Ded./FAVOK Temettii

Tavsiye Tavsiye HF/TL JPotansiyel§ 2019T 2020T 2020T [Verimi‘'19
FROTO AL 70.8 TUT 68.7 26% 7.6x 6.2x 10.0x 8.0x 7.0%
TOASO AL 27.7 SAT 242 18% 6.7x 5.6x 9.8x 7.3x 8.6%
DOAS SAT 5.7 AL 8.7 81% 7.1x 5.9x 9.2x 3.7x 0.0%
OTKAR GG - AL 142.8 24% 8.5x 6.9x 8.1x 7.0x 2.6%
TTRAK : TUT 46.1 TUT 42.0 24% 7.0x 5.3x 8.2x 5.7x 0.0%
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En begendimiz hisse DOAS Takibimizdeki otomotiv hisseleri igindeki favori hissemiz hisse basina 8.7TL
hedef fiyat (6nceki hedef fiyat 5.7TL/hisse; tavsiye SAT) ile %81 getiri potansiyeli neticesinde AL tavsiyesi
verdigimiz DOAS. Ana faaliyeti olan arag ithalat ve distriblitorliik kolunun disinda kalan ve 6zkaynak yontemi ile mali
tablolarina konsolide olan yan faaliyetlerini de kapsamasi agisindan DOAS'in ¢arpan analizinde F/K oranin daha
uygun bir carpan oldugunu dustniyoruz. TUVTURK operasyonlarinin elde edilen istirak gelirlerinin (bagh
istasyonlardan alinan ciro payinin %7’den %20’ye yikselmesi) 2019 ve 2020 yilinda artis géstermesi sirketin 2020T
F/K rasyosunu 3.7x’e dusurliyor. 2019 yih zayif yurtici otomotiv talebi beklentilerinin hisse fiyatina yansidigini
distndyoruz. TCMB’nin yilin ikinci yarisinda baslayacagi olasi faiz indirimlerinden en fazla ithalatgi olan DOAS’in
fayda saglayacagini disunuyoruz. Diger taraftan ihracati olmadidi icin de yurtigi pazar risklerine en fazla maruz
kalan hisse oldugunu da belirtmekte fayda var. Ote yandan, 2019 yilindaki i¢ pazar ve ihracat hacmindeki diislig
beklentisi ve sinirli artis potansiyelinden 6tiri TOASO igin 24.2TL/hisse hedef fiyatimiz (6nceki hedef fiyat 27.7 TL/
hisse; tavsiye AL) icin tavsiyemiz SAT yonlnde. Diger taraftan bakiye sipariglerinde bulunan yurtdisi savunma
sanayi arag ve otobus teslimatlarinin sagladigi ylksek 2019 6ngérililurligu nedeniyle OTKAR igin hisse basina
142.8TL AL tavsiyesi veriyoruz. FROTO icin revize hisse basina 68.7TL hedef fiyatimizla tavsiyemizi TUT
(6nceki hedef fiyat 70.8 TL/hisse; tavsiye AL) olarak belirliyoruz. TTRAK icin ise olumsuz yurtigi traktdr pazarinin
hisse fiyatina yansidigini ancak kisa vadede hisse igin olumlu haber akisi beklentisi olmadigindan asagi ve yukari
rikslerin bulunmadigi distnlyor ve hisse basina 42.0TL olan hedef fiyatimizla TUT tavsiyemizi (6nceki hedef fiyat
46.1 TL/hisse; tavsiye TUT) yineliyoruz.

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirrm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. )

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




