10 Kasim 2015

Tumosan (MP)
3C15 Finansal Sonuglar - Olumlu

\ .
),{<Garant|Yatmm ‘ ARASTIRMA

» Tudmosan 3C15 finansallarinda, piyasa beklentisi olan 7mn TL net

kara paralel 8mn TL net kar agikladi. Bizim beklentimiz 5 mn TL idi.
FAVOK marji ise bizim beklentimizin yaklagik 4 piyasa beklentisinin
ise 3 puan Uzerinde gelmistir. Gugli operasyonel karlilik nedeniyle
finansallarin hisse lzerine etkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.

Aciklanan net satis beklentilerin yaklasik %210 Uzerindedir.
Tdmosan’in 3C15'te net satislari yillik bazda %19 artarak 107mn TL
olmustur. Sirket'in satis hacmi Uglincli ¢eyrekte yilllk bazda %1
artarak 1,805 adet olmustur. Giiclii ciro rakami ile beraber FAVOK
marji yillik bazda 3.5 puan iyileserek %14.4'de olustu. Bu geyrekte
net diger gelir kaydedilmemesi, glcli operasyonel karliiga ragmen
net karin beklentilerle uyumlu olmasina sebebiyet verdi.

Sirket, milli muharebe tanki “Altay”in gig¢ Unitelerini Uretecek ve
Avusturyali AVL List GmbH firmasi teknik destek saglayacak.
Timosan ayni zamanda ispanyol Patentes Talgo ile tren ve ray
malzemeleri Uretiminde ortak projeler icin mutabakat anlagsmasina
vardi. Sirket, diizenlenmesi beklenen milli yiiksek hizl tren ihalesine
de katilmayi planliyor. Dolayisiyla Timosan; safi Traktor Ureticisi
olan faaliyet tanimini genisletip savunma sanayii araglari ve tren/ray
Ureticisi konumuna gelebilir.

3C sonuglarinin ardindan, hisse igin 6.48TL olan hedef fiyatimiz
6.70TL'ye ¢ikariyoruz. 2015 ve 2016 i¢in tahminlerimizi gu¢ Uniteleri
Uretiminden bekledigimiz gelirler sonraki dénemlere sarktigi igin
ortalama %14-18 asagdl ¢ekiyoruz. Tren/ray Uretimi projeleri
hakkinda henlz elimizde herhangi bir veri bulunmadidi igin, Sirket
icin Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi surdirtyoruz.

Mevcut Hisse Fiyati (TL) 8.84
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati (TL) 6.70
Potansiyel Getiri -24%
Mevcut Piyasa Degeri (TLmn) 1,017

3@1 5 Agiklanan  Kons.  G.Yatirm
Net Satiglar (TLmn) 107 97 95
FVAOK (TLmn) 15 11 10
FVAOK Marji 14.4%  11.3%  10.5%
Net Kar (TLmn) 8 7 5

Fiyat Performans (TL)

10.00
8.60
7.20
5.80
4.40
3.00
S 3I3I I I F 888888
S 8885383238385 84
TMSN BIST100
Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters: TMSN.TI/ TMSN.IS
Relatif Performans: 1lay 3ay 12 ay
27% 38% 67%
52 Hafta Araligi (TL): 4.89/8.84
Ort. Gunlik Hacim (mn TL) 3 ay: 14.3
YBB TL Getiri: 70%
Odenmis Sermaye (mnTL): 115
Halka Aciklik Orani (%): 23

Ozet Finansallar 2013 2014 2015T 2016T
Net Satiglar (TLmn) 445 436 500 655
FVAOK (TLmn) 80 43 66 87
Net Kar (TLmn) 62 23 35 54
FVAOK Mariji 18.0% 10.0% 13.2% 13.3%
F/IK (x) 16.4 44.8 29.0 18.8
FD/FVAOK (x) 13.0 23.9 15.7 11.9
FD/Satislar (x) 2.33 2.38 2.08 1.58
Hisse bagi kar (TL) 0.54 0.20 0.30 0.47
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Revizyonlar

TMSN YENI % Degisim

(mnTL) 2015 2016 2015 2016 2015 2016

Net Satislar 654 750 500 655 -24% -13%

FAVOK 86 101 66 87 -24% -14%

Net Kar 40 64 35 54 -12% -16%

FAVOK marji 13.2% 13.5% 13.2% 13.3% 0.0% -0.2%

Net kar mariji 6.1% 8.6% 7.0% 8.2% 1.0% -0.3%

Hedef fiyat 6.70 3%

Ozet Finansal Sonuclar

Tumosan Motor Ve Traktor Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mn TL) 3G14 4C14 1C15 2G15 3G15 9A14 9A15 |[3C15/3C14 3G15/2G15 9A15/9A14
Net Satiglar 90 126 96 119 107 310 323 19% -10% 4%
Brit Kar 13 13 21 24 26 48 71 95% 7% 48%
Faaliyet Kari 7 6 9 10 12 28 31 65% 18% 12%
FVAOK 10 8 12 14 15 35 41 57% 13% 17%
Net Diger Gelir/Gider 2 -2 -1 2 a.d. a.d. a.d.
Finansal Gelirler (net) -2 -1 -3 -1 a.d. a.d. a.d.
Vergi -1 -1 -2 -3 -5 -5 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 5 3 9 10 8 19 27 69% -21% 39%
Net Nakit -39 -29 -22 -24 -21 -39 21
Calisma Sermayesi 148 127 131 147 157 148 157
Ozsermaye 225 228 237 248 256 225 256
Rasyolar
Brit Kar Marji 14.7% 10.5% 21.5% 20.3% 24.2% 15.5% 22.0% 9.5 puan 3.9 puan 6.5 puan
Faaliyet Kar Marji 8.0% 4.9% 9.2% 8.5% 11.1% 8.9% 9.6% 3.1 puan 2.7 puan 0.7 puan
FVAOK Marji 10.8% 6.3% 12.9% 11.4% 14.4% 11.4% 12.8% 3.5 puan 3 puan 1.4 puan
Net Kar Marji 5.3% 2.6% 9.1% 8.6% 7.6% 6.3% 8.4% 2.3 puan -1.1 puan 2.1 puan
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UYARI NOTU

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirm danigsmanligi
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
sonugclar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri ve grafikler glivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.’nin gérisiini yansitmaktadir. Bu bilgiler 1si§inda yapilan ve yapilacak
olan ileriye donik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul
Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen lglnci kisilerce hi¢ bir sekil ve
ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Rapor génderilen kisiye 6zel ve minhasirdir.
ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti Yatirhm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
No.1 34337 Besiktas, istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 2123524240

E-mail: arastirma@agaranti.com.tr

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlar

EU Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST 100 endeksinin getirisinin lizerinde olmasi beklenmektedir.
EP Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST 100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST 100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.




