
 

Oto

T

Ye

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Tof
ara
sev
mo
güç
giri
boy
olm
şirk
yıld
anl
ayd
end
zay
 

 Ulu
Oto
FD/
ort
oto
ilişk
hac
gör
 

 Yen
ekle
mo
stat
Tof
gar
 

 Tof
ağı
seg
yad
201
güç
Yen
bin
Fiat
üze
 

 Fin
ger
%1
söz
öng
tah
gös
 
 
 
 

 

 

omotiv / Şirke

ofaş O

eni Tofaş

 

faş  Oto’yu  “
aştırma kapsam
viyesi  %20  yu
odelinin  üreti
çleneceğini düş
ş, MiniCargo’da
yutunun  tahmi
ması  şirketi  caz
ketin defansif o
da da  koruyaca
aşmazlığını ana
da endekse gör
deksin  %14  üz
yıflamaların alım

uslararası benze
osan’ın  FD/VA
/VAFÖK çarpan
alaması  son  ik
omobil modelle
kin belirsizliğin 
cim  iyileşmesin
rüyoruz.  

ni binek otomo
eme sürecinin 
odelinin ticari la
tion vagon mo
faş  2023’e  kad
rantisi altında o

faş’a  yeni  bir 
rlıklı üretimini ç
gmentine   dahil
da‐Öde kontrat
16‐17’de  16bin
çlenmesini bekl
ni  binek  otomo
ek otomobil  lis
t‐Chrysler  tara
erinden ekstra p

ansallar.  2014
rçekleştirmesin
1,4’e  ulaşmas
zleşmelerinin  b
görüyoruz.  Şirk
hmin  ederken,
stereceğini tahm

t Raporu 

Oto 

lar yollar

“Endeksin  Üze
mımıza alıyoruz
ukarı  potansiy
m  portföyün
şünüyoruz. Bun
a  planlanan  d
nimize  göre  2
zip  kılan  ana 
operasyon yapı
ağını düşünüyo
a risk unsuru o
re yatay  seyret
zerinde  getiri 
m fırsatı olacağı

er şirketlerde F
AFÖK  çarpanı  1
nı  ile  işlem gör
ki  yıllık  dönem
erine bağlı olara
(Mini Cargo  k
ni  şirketteki  y

obiller. Tofaş  ş
ortasında – Dü
ansmanının 4Ç1
odel  ise 2016 y
ar  bu modelle

olmak üzere, 1,3

ivme  kazandır
çeşitlendirecek
l olmasını sağla
larının, Minicar
ne)  büyük  kısm
iyoruz. 
obillerin müşte
sans haklarının
afından  bir  g
potansiyel gelir

4‐2017  arasın
i  ve  2014  so
sını  bekliyoruz
başlangıç  döne
ket  için    2014‐
  net  karın  2
min ediyoruz.  

Lüt

rda 

erinde”  perfo
. Hisse için 12 a
yele  işaret  e
e  eklenmesiy
na ek olarak, A
değişiklikler  ve
017’de  325  bi
unsurlar  olara
sı ve yüksek ön
ruz. Geçtiğimiz
larak görüyoru
tti. Bunun önce
sağlamıştı.  Bu 
na ianıyoruz.  

FD/VAFÖK çarp
10,5  seviyesin
rüyor.  Şirketin 
mde  ortalama 
ak artan iyimse
kontratının bitm
yeniden  değer

şu anda 3 yeni 
ünya tanıtımı ye
15’te olması be
ılının  ikinci yar
erden,  tahminle
3 milyon adet ü

racak.  Yeni mo
 ve şirketin Avr
ayacak. Yeni bin
rgo kontratların
mını  karşılamas

eri  trafiğini  art
n  Tofaş’ın  elind
giriş  yapılması
r elde edilebilec

da  Tofaş’ın  o
nunda  %10,9 
z.  2016  VAFÖ
eminde  bir  m
‐2017  dönemin
2015’te  %27 

tfen raporun sonu

ormans  bekle
aylık hedef fiya
diyor. 3  yeni 
yle  şirketin 
ABD piyasasına 
e  Al‐yada‐Öde
ne  (kapasitenin
ak  belirtilebilir.
ngörülebilirliğin
z  günlerde  yaşa
z. Hisse bu seb
esinde  ise Tofa
aşamada  hiss

panı medyan de
de  bulunurken
ileriye dönük F
7,5  seviyesind
rlik, Al‐yada‐Öd
mesi)  azalması 
rlemenin  ana 

PC modelini ü
eni yapılan “Ae
ekleniyor. Diğer
rısında piyasada
erimize  göre %
üretmeyi planlıy

odeller  Tofaş’ın
rupa’nın en gen
nek otomobil m
ndaki düşüşün 
sıyla  şirketin  d

ırmasını  bekliy
de bulunmasıyla
  halinde  lisa
ceğini tahmin ed

ortalama  %19
olan  VAFÖK 

ÖK  marjının 
miktar  baskı  a
nde  ortalama %
artıştan  sonra

unda yer alan uy

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ntisiyle  yenid
atımız olan 19,9
binek  otomo
operasyonları
Doblo  ile  yapı
e  türü  sözleş
n %80’i)  ulaşac
.  Bu  gelişmele
ni önümüzdeki 
anan  yönetim‐
beple geçtiğimi
aş, 3 aylık  süre
sede  göreceğim

eğeri 10,8 ve Fo
n,  Tofaş  Oto 
FD/VAFÖK çarp
deydi.  Yeni  bin
de sözleşmeler
ve  2015  yılınd
sebepleri  ola

üretim portföyü
egea”  isimli sed
r hatchback ve 
a yerlerini alac
%65’i  Al‐yada‐Ö
yor. 

n  hafif  ticari  a
niş binek otomo
modellerindeki 
(2015’te 105bi
defansif  yapısı

yoruz.  Son  olar
a,  yeni piyasal
anslama  ücret
diyoruz. 

9  ciro  büyüm
marjının  2015
ise,  Al‐yada‐Ö
altında  kalacağ
%20  VAFÖK m
a  2016’da  dü

arı notunu okuyu

 
 

Hisse
Hisse 

Piyasa

Hisse A

Halka 

İşlem 

Net Bo

BIST‐1
Hisse ve

Hisse
 

TL 

Görec

*  BIST G

Tahm
 

Net Sa

VAFÖK

VAFÖK

Net Kâ
 

FD/Sa

FD/VA

F/K 

 

Ortak
Koç Ho

Fiat 

Halka 

 

 

 

0.9

1.0

1.1

1.2

1.3

1.4

Haz-14

den 
9TL
obil 
nın 
lan 
me 
cak 
erle 
on 
işçi 
z 1 
çte 
miz 

ord 
8,1 
pan 
nek 
ine
daki 
rak 

üne 
dan 
bir 

cak. 
Öde 

raç
obil
Al‐
ne, 
nın 

rak, 
ara 
leri 

mesi 
5’te 
Öde 
ğını 
arjı 
şüş 

unuz 

e Verileri 
Kodu (Reuters,

a Değ. (milyon T

Adedi (milyon)

Açıklık Oranı 

Hacmi (3 aylık 

orç (2015/03, m

100 Endeksi (TL
rileri 12 Haziran 20

e Performans
1 Haft

‐%4,0

eli*  ‐%2,4
Getiri Endeksi’ne g

minler (milyo
201

atış  7.21

K  811

K marjı  %11

âr  434

tışlar   1,1

AFÖK  9,4

19,

klık Yapısı 
olding & Koç Ai

açık    

4 Ağu-14 Eki-1

TOASO - Fiyat &

Endekse Göre (S

Endeks

12

omer.omer

goksel.sisman

, B.berg) 

TL) 

)  

ort., mln.TL) 

milyon TL) 

L) 
015 itibarıyladır. 

     

sı 
fta  1 Ay 

0  ‐%7,0 

4  ‐%0,2 
göre  

on TL) 
13  2014 

16  7.621 

1  832 

1,2  %10,9 

4  574 

1  1,0 

4  9,4 

,1  14,5 

ilesi 

14 Ara-14 Şub

& Endekse Göre P

Sol Eksen)

15 Haziran

sin Üzerin
Hisse Fiyatı: 16

2 Aylık Hedef: 19

Ömer Öm
bas@akyatirim.

Göksel Şişm
nlar@akyatirim.

TOASO IS, TOA

8300 

500 

%24 

23,6 

‐185 

80.533  

3 Ay  1

%16,8  %

%11,1  %

2015T  20

9.073  9

1.036  1

%11,4  %

731  6

0,9 

8,1 

11,4  1

%37,8

%37,8

         %24,2

 

 

 

b-15 Nis-15 Ha

Performas   TL

Hisse Fiyatı (Sağ E

 2015 

nde 
6,60 TL 
9,90 TL 

merbaş  
com.tr  

manlar 
com.tr  

ASO TI 

1 Yıl 

%37,7 

%36,6 

016T 

9.967 

1.088 

%10,9 

680 

0,8 

7,7 

12,2 

86 

86 

28 

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

20.0

az-15

Eksen)



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

Bu rapor, Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan elde 

edilen bilgi ve veriler kullanılarak hazırlanmıştır. Raporda yer alan ifadeler, hiçbir şekilde veya suretle 

alış  veya  satış  teklifi  olarak  değerlendirilmemelidir.  Ak  Yatırım,  bu  bilgilerin  doğru,  eksiksiz  ve 

değişmez  olduğunu  garanti  etmemektedir.  Bu  sebeple,  okuyucuların,  bu  raporlardan  elde  edilen 

bilgilere  dayanarak  hareket  etmeden  önce,  bilgilerin  doğruluğunu  teyit  ettirmeleri  önerilir  ve  bu 

bilgilere  dayanılarak  aldıkları  kararlarda  sorumluluk  kendilerine  aittir.  Bilgilerin  eksikliği  ve 

yanlışlığından Ak Yatırım hiçbir  şekilde sorumlu  tutulamaz. Ayrıca, Ak Yatırım’ın ve Akbank’ın  tüm 
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tavsiyesi,  yatırım  aracının  alım‐satım  önerisi  ya  da  getiri  vaadi  değildir  ve  Yatırım  Danışmanlığı 

kapsamında  yer  almamaktadır.  Yatırım  Danışmanlığı  hizmeti;  aracı  kurumlar,  portföy  yönetim 

şirketleri, mevduat  kabul  etmeyen  bankalar  ile müşteri  arasında  imzalanacak  Yatırım  Danışmanlığı 

sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Bunlara  ilaveten, Ak Yatırım, raporların  Internet üzerinden e‐

mail    yoluyla  alınması  durumunda  virüs,  hatalı  gönderim  veya  diğer  herhangi  bir  teknik  sebepten 

dolayı  alıcının  donanımına  veya  yazılımına  gelebilecek  herhangi  bir  zarardan  dolayı  sorumlu 

tutulamaz. 
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