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14 KASIM 2023 * . BNP PARIBAS ORTAKLIGI
OTOMOBIL
HEDEF FIiYAT 1,213.44 TL
KAPANIS 797.00 TL
AL GETIRI +52.3%
: : - : Hisse Detaylari
Yeni kapasite yukleniyor
Milyon TL 2022 2023T 2024T 2025T
B FROTO’yu AL énerisiyle aragtirma kapsamina aliyoruz Net satislar LCRR E S
FROTO’yu TRY1.213.44 hedef fiyat ve AL Onerisiyle arastirma VAFOK 19,727 41,600 61,497 80,331
kapsamina aliyoruz. FROTO, Ford Motor Co (Ford) agi icindeki Net kar 18,614 39,671 61,737 80,229
yapisal avantajlari ve Ford'un ticari araglarinin elektrifikasyonunda Kar mari (%) 10.8 106 101 10.0
kaydettigi ilerlemeler nedeniyle tercih ettigimiz otomotiv sektori :
sirketidir. FROTO, sahip oldugu diisiik maliyetli tiretim platformuna, VAL Ty () ED  &A d dse
Custom ve Courier lansmanlariyla daha yiiksek hacimlere ulasacak Satis by imesi (%) 1416 1173 643 314
olmasina ve Ford F-Max kamyonu araciliiyla Avrupa'da artan pazar FIK () 15.0 70 45 P
payina ragmen, 2023/24 konsensis kar beklentileri haksiz yere E—— 156 8 5o 28
dusuk gorunlyor. 2024 yilinda net kar beklentimiz, tahminlerin %56,5 ' ' ’ ’
Uzerindedir. Tahminlerimize gore hisse senedi emsallerine ve gegmis PR § fedl & &Y 25
7 yilhk ortalamaya gore ucuz bir F/K seviyesi olan 4,5x’'ten islem Net borg/VAFOK (x) 1.4 11 0.7 0.3
goriyor. Yukari yonli kar revizyonlarinin hisse fiyatini Net borg/Ozsermaye (x) i@ o 0 o
destekleyecegini distnlyoruz. i
Ozsermay e v erimliligi (%) 118.0 118.4 101.8 88.1
B Yeni modeller ciro bliyimesini hizlandirabilir
FROTO, yakin zamanda Yenikdy ve Craiova (Romanya) tesislerinde Loas22 Sub23  May23  Agu23 Kas23
yaptigi yatirimlarla toplam uretim kapasitesini yillik 661 binden 743 800 6
bin adede ¢ikardi. Diger yandan, orta boy ticari ara¢g Custom ve kiguk 600 20
boy ticari arag Courier'in yeni versiyonlarini piyasaya surdi. 2025 400 2
yihna kadar Ford ve VW icin 1 tonluk ticari araglarda toplam 405 bin 200 o
adet/yil kapasiteye ulagsmak igin Yenikoy fabrikasinda 160 bin ek o -
kapasite ya_t|r|m| devam ediyor. Bu ara_da, F-Max kamyonﬂun (TRY) I — SRR %)
Avrupa'daki basarisi daha fazla kapasiteye yol agabilir. Tim bu
yatinmlarla birlikte, net karin 2024/__25"/26 y|||_&1r_| icin QOIar pazmda Hisse porformanss 1 ay Taay 12my
sirasiyla %17/%12/%5 oraninda biyiyecegini tahmin ediyoruz. 3
Mutlak getiri (%) (6.1) (12.9) 130.5
B Elektrikli doniigsiimii icin neredeyse hazir BIST100 relatif getiri (%) 06 (11.2) 35.7
FROTO, Ford Transit'in elektrikle sarj edilebilen versiyonlarini Son kapanss fiyati 00
2022'de satmaya basladi, ancak dinya ¢apinda ticari aracglarinin ) o
elektrifikasyonun nispeten yavas ilerlemesi nedeniyle hacimler ihmal 12U O S 953.17/343.80
edilebilir dizeydeydi. Ayrica Craiova fabrikasinda yatirimlar devam IHRiyeen gzl ((Mlyen Uk ZRHTE
ediyor ve hem Courier hem de Puma'nin EV versiyonlari 2024 yilina 3 Aylik ortalama hacim (Milyon TL) 1,381.8
kadar piyasaya surulecek. Sirketin ayrica yogun sekilde test edilen ve Halka agiklik (%) 18.0
2025 yilhina kadar satilmasi beklenen bir E-Truck elektrikli kamyon Hisse say s! (Miyon) 351
prototipi de var. Yonetime gore FROTO araglari 2025 yilina kadar sarj
edilebilir segeneklere sahip olacak. Pazar Vidiz Pazar
B Kar tahminlerinde artigla hisse fiyatini destekleyebilir

FROTO konsensus beklentilerine gore 6,9x, bizim tahminimize goére
ise, son yedi yilin ortalamasinin %56 altinda, 4,5x 2024 F/K’s1 ile
islem goriyor. Son ¢eyrekte teslimlerin hizianmasiyla, tahminlerin
glincellenecegini ve bunun da hisse fiyatina olumlu yansiyabilecegini
distnlyoruz.

Kaynaklar: Ford Otosan, TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar
Ford Otosan

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 71,101 171,797 373,319 613,391 805,956
Satiglarin Maliy etleri (58,893) (145,961) (318,575) (530,293) (697,062)
Brat kar (zarar) 12,208 25,836 54,744 83,098 108,895
Diger operasy onel gelirler 0 0 0 o] o]
Operasy onel giderleri (2,745) (6,109) (13,145) (21,601) (28,564)
VAFOK 9,464 19,727 41,600 61,497 80,331
Amortisman (1,054) (1,895) (2,885) (5,912) (7,361)
Serefiy e amortismani 0 0 0 0 0
Ana operasyonel gelir (zarar) 8,410 17,832 38,715 55,585 72,970
Net finansman maliy etleri (716) (3,503) (8,399) (5,989) (3,138)
Ozkay nak y éntemiy le degerlenen kar (zarar) - - - - -
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) 993 1,294 7,466 9,201 8,060
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi éncesi kar (zarar) 8,687 15,623 37,782 58,797 77,892
Vergi geliri (gideri) 114 2,991 1,889 2,940 2,337
Vergi sonrasi kar (zarar) 8,801 18,614 39,671 61,737 80,229
Azinlik pay lari - - - - -
Righanli temetti 0 0 0 0 0
Diger pay lar 0 0 0 0 0
Ana ortaklik paylari 8,801 18,614 39,671 61,737 80,229
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 o]
Tekrarlanan ana ortaklik paylari 8,801 18,614 39,671 61,737 80,229
Hisse basina (TL)

Tekrarlanan hisse bagina kar 25.08 53.04 113.05 175.93 228.63
Hisse basina kar 25.08 53.04 113.05 175.93 228.63
Hisse basina temetti 18.70 44.01 90.44 140.75 160.04
Hisse say isi (bin) 351 351 351 351 351
Yillik degisim

Net satislar (%) 43.8 141.6 117.3 64.3 31.4
VAFOK (%) 79.1 108.4 110.9 47.8 30.6
Ana operasy onel gelir (%) 92.6 112.0 117.1 43.6 31.3
Tekrarlanan net kar (%) 109.8 111.5 113.1 55.6 30.0
Net kar (%) 109.8 111.5 113.1 55.6 30.0
Operasyonel performans

Brit kar mariji (%) 17.2 15.0 14.7 13.5 13.5
VAFOK marji (%) 13.3 11.5 1.1 10.0 10.0
Ana operasy onel gelir marji (%) 11.8 10.4 10.4 9.1 9.1
Kar marji (%) 12.4 10.8 10.6 10.1 10.0
Efektif vergi orani (%) 1.3) (19.1) (5.0) (5.0) (3.0)
Temetti orani (%) 74.6 83.0 80.0 80.0 70.0
Faiz kargilama (x) 13.1 5.5 5.5 10.8 25.8
Stok giin sayisi 23.9 23.9 26.3 27.9 29.7
Ticari borg giin saysi 44.0 39.6 41.9 45.2 48.2
Ticari alacak giin sayIsi 59.3 51.9 57.2 59.9 62.1
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) 381.4 154.3 130.3 104.1 96.4
Kullanilan sermay e getirisi (%) 162.4 80.4 85.4 78.5 77.3
Ozsermay e getirisi (%) 102.4 118.0 118.4 101.8 88.1

Varlikgetirisi (%)

Kaynak: Tofas; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar
Ford Otosan

Nakit akim tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Kar 8,801 18,614 39,671 61,737 80,229
Amortisman 1,054 1,895 2,885 5,912 7,361
Azinlik paylari - - - - -
I_Z)iger nakit dis1 diizeltmeler - - - - -
Isletme sermay esindeki degisim (4,842) (4,261) (12,547) (14,698) (15,584)
Operasyonel nakit akisi 5,013 16,248 30.009 52,951 72,006
Duran varlk harcamalari - bakim - - - - -
Duran varlk harcamalari - y eni (2,676) (21,300) (24,513) (19,616) (9,690)
Yatinm gelirleri - - - - -
Diger y atirnmlar - - - - -
Yatirim faalivetlerinden nakit akisi (2,676) (21,300) (24,513) (19,616) (9,690)
Temettl 6demeleri (3,576) (6,562) (15,444) (31,737) (49,389)
Ozkay nak finansmani 0 0 0 0 0
Borg finansmani 10,975 18,862 27,500 (100) 0
Diger finansman gelirleri (giderleri) - - - - -
Finansman faaliyetlerinden nakit akisi 7,400 12,300 12,056 (31,837) (49,389)
Durdurulan faaliy et nakit akigi - - - - -
Diger dlzeltmeler (3,687) (11,306) (6,711) 731 1,804
Net diger diizeltmeler (3,687) (11,306) (6,711) 731 1,804
Toplam nakit akisi 6,050 (4,059) 10,841 2,229 14,730
Serbest nakit akigi (Firma) 2,336.84 (5,052.91) 5,495.75 33,334.90 62,315.50
Serbest nakit akigi (Ozkay nak) (110.79) (4,744.43) 8,732.77 32,467.72 51,193.13
Hisse basina (TL)

Hisse basina serbest nakit akimi (Firma) 6.66 (14.40) 15.66 95.00 177.58
Hisse basina serbest nakit akigi (0.32) (13.52) 24.89 92.52 145.89
Hisse basina nakit akigi 28.08 58.44 121.27 192.78 249.61
Bilango (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Maddi duran varliklar (Briit) 5,149 20,145 34,722 42,936 39,616
Eksi: birikmis amortisman - - - - -
Maddi duran varliklar (Net) 5,149 20,145 34,722 42,936 39,616
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 1,487 7,454 7,681 7,681 7,681
Uzun vadeli finansal y atirmlar 1,716 5,375 10,459 10,459 10,459
istirak yatinmlari 50 146 146 146 146
Nakit ve nakit benzeri 14,174 10,115 20,956 23,185 37,914
Ticari alacaklar 11,408 26,134 60,067 92,292 121,177
Stoklar 5,269 13,854 32,039 49,071 64,477
Diger kisa vadeli varliklar 1,963 6,174 12,766 20,233 26,223
Toplam doénen varliklar 32,814 56,278 125,829 184,782 249,791
Diger uzun v adeli varliklar 1,577 6,655 10,831 10,831 10,831
Toplam Varliklar 42,793 96,052 189,667 256,834 318,524
Ana ortada ait 6zkay nak 10,149 21,402 45,630 75,630 106,469
Kontrol glici olmay an pay lar - - - - -
Toplam Ozkaynak 10,149 21,402 45,630 75,630 106,469
Uzun v adeli finansal borglar 10,799 24,700 39,700 39,700 39,700
Diger uzun vadeli y Gkimlilukler 1,063 3,744 4,052 4,485 4,805
Toplam uzun vadeli yukumlultukler 11,862 28,444 43,752 44,185 44,505
Ticari borglar 11,379 30,146 69,717 104,277 132,983
Kisa vadeli finansal borglar 8,257 13,219 25,719 25,619 25,619
Diger kisa vadeli y kimlGlikler 1,147 2,841 4,849 7,125 8,949
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 20,782 46,206 100,285 137,020 167,551
Toplam Kaynaklar 42,793 96,052 189,667 256,834 318,524
Net isletme sermay esi (2,142) (43) 4,587 24,577 44,326
Yatirimis sermaye 7,837 39,732 68,426 96,630 113,059
Hisse basina (TL)

Hisse basina defter degeri 28.92 60.99 130.03 215.52 303.41
Hisse basina maddi defter degeri 24.68 39.75 108.15 193.64 281.52
Finansal saghk

Net borg/Ozkay nak(%) - - - - -
Net bor¢/Toplam kay naklar (%) 11.4 28.9 23.4 16.4 8.6
Cari oran (x) 1.6 1.2 1.3 1.3 1.5
Nakit aksi faiz kargilama (x) 4.6 5.7 5.0 9.7 20.4

Kaynak: Tofas; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.$. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, dnceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhit etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokiimanin igcerigindeki bilgilerin kullanilmasi sonucunda tglincu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
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. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz onerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigmanlgi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatinm Danigsmanhgi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yoniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinnm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gerceklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan stlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Gzere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim’in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Uglncu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.
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