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16 Agustos 2023
Turk Otomotiv Sektoru

Hedef fiyatlarimizi yukselttik, ancak
gorunum daha az ¢ekici hale geliyor

ic talepte yavaslama belirtileri... Son birkag haftadir yurtici otomotiv talebiyle ilgili
olumsuz sinyaller gelmekte. Haziran ayinda ikinci el hafif arag satislari gectigimiz yilin ayni
donemine gore %17 diserken, arag bulunabilirliginin artugina yonelik haberler arts
gosterdi. Artan borglanma maliyetleri, sinirli kredi imkanlari ve tiiketicinin alim giiciiniin
diismesi, talebi daraltan etkenler olarak 6ne g¢ikmaktadir. Yilin ilk 7 ayinda %63 oraninda
yillik biiylime yasanan hafif arag talebinin, yilin kalan 5 ayinda normallesmesini ve sadece %6
artarak yilin tamamini %36 buyiimeyle (1063 bin adet) kapatacagini dngoériiyoruz. 2024 icin
ise, 2023'teki giiglii bazin etkisiyle, pazarin %10 daralacagini tahmin ediyoruz.

Sektor Raporu
| CEEMEA/T urkiye

Avrupa kaynakh karsilanamayan talebin etkisiyle ihracat giiclii kalmaya devam
edecek: Tiirk otomotiv sirketleri igin en 6nemli ihracat pazari olan Avrupa'da zayif
ekonomik aktiviteye ragmen, oto pazari yl bagindan itibaren, pandemi sonrasi
karsilanamamis talep nedeniyle, giilii bir performans sergiledi (yilin ilk yarisinda %17 arts).
Bu durum Tiirkiye’deki sirketlerin ihracat hacimlerini de desteklemekte. Hala devam eden
karsilanmamis talep nedeniyle 2023 yilinda Avrupa pazari biiyiikligiiniin pandemi oncesi
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Piy. Deg| Hedef Deger| Getiri
Tavsiy

($m) Eski Yeni [Pot. (%)

N . . ) ; Ford Otosan| Al 11795 | 777 1329 46%
seviyesi olan |8 milyonun hala oldukga altinda bir seviye olan 15 milyon adede ulagmasini
beklemekteyiz. 2024 yilinda ise pazarda %10 biiyiime dngériiyoruz. Tofas Al 5224 | 302 400 42%
Dogus Tut 2239 192 316 15%
Karhiliklar baski altinda olacaktir: Sirketlere fiyatlamada genis olanak saglayan sinirli
arag arzi doneminin sona ermesiyle birlikte, sirketlerin kar marjlarinda azalma / normallesme
bekliyoruz. FD/FAVOK | Tem.
Ford Otosan - AL, HF 1329 TL: Giiglii satis hacmi: Hedef fiyatimizi 777 TL'den 1329 23e  24e | verimi
TL’ye yiikselterek AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. ihracat odakli bir sirket olan Ford Otosan Ford Otosan|  10.2 78| 92 6.7 | 4.4%
(2022 cirosunun %78'i ihracat kaynakli), bu 6zelligi nedeniyle arastirma kapsamimizdaki Tofas 8.0 511 69 52| 62%
sirketler arasinda i¢ piyasaya duyarlligi en az olan sirket konumundadir. Avrupa Dogus 3.8 34| 25 20| 10.6%

ekonomilerindeki yavaglamaya ragmen Ford Otosan’in ihracat satis hacminin, karsilanmamis Kaynak: Unlii & Co tahminleri, Rasyonet
otomobil talebi, yeni model lansmanlari ve Romanya operasyonlarinin konsolidasyonu

(3C22) faktorlerinin de etkisiyle 2023 yil sonunda 43%, 2024’te ise 19% artig gostermesini

beklemekteyiz. Devam eden yatirim donglsii ile Ford Otosan, karliligi yiiksek hafif ticari

arag segmentinde uzun vadeli gelecegini giivence altina almis ve {riin yelpazesine binek

araglari da eklemistir. 2024 finansallarina gore 8x F/K’dan islem goren hissenin

degerlemesinin cazip oldugunu duistinlyoruz.

Tofas — AL, HF 400 TL: Cazip degerleme: Stellantis Tiirkiye'nin satin alimi nedeniyle
Tofas'in i¢ piyasaya duyarliligi 6nemli &lgiide artacak olmasina (2024'de toplam gelirlerin
%79'u i piyasadan elde edilecek) ve i¢ piyasada kar marjlarinda beklenen diisiise ragmen
Tofas igin Al olan tavsiyemizi siirdiiriiyoruz ve hedef fiyatumizi 302 TL'den 400 TL'ye
yiikseltiyoruz. Olumlu goriisiimiiz su noktalara dayanmaktadir: I) Stellantis Tiirkiye ile Tofas
operasyonlarinin birlesmesi, bayi agi optimizasyonunda, lojistikte, tedarikte ve calisan
sayisinda 6nemli operasyonel sinerjiler yaratacakur. 2) Mart 2023’de Egea/Tipo'nun bir yil
siireyle uzauldiginin agiklanmasi ve Stellantis'in "yeni firsatlarin da ufukta oldugunu”
belirtmesi, Egea/Tipo'nun yerine Stellantis tarafindan ek yeni kontrat verilmesi olasiligini
gliclendirmekte. 3) Hisse senedi cazip olarak degerlendirilebilecek 5x 2024B F/K orani ile
islem gormektedir.

Dogus Otomotiv - TUT, HF 316 TL: ic piyasa marjlarindaki normallesmeye en
duyarh oyuncu: Dogus Otomotiv, arz kithgi ve hiikiimetin makro politikalarinin yol agtig Aragtirma Analisti
gliclii otomobil talebinden su ana kadar en fazla faydalanan sirket oldu. 1C23 itibariyle, Erol Danis, PhD, CFA
Dogus Otomotiv'in satilan arag bagina briit kar1 7.052 Euro’ya yiikseldi ki bu, pandemi oncesi erol.danis@unluco.com
donemde (2015-2019 yillari arasi) 1.582 Euro olan ortalamasinin oldukga iizerindedir. Ancak

ara¢ bulunabilirligindeki potansiyel iyilesme nedeniyle Dogus'un karlliginin normal

seviyelere donmesini beklemekteyiz. Hisse diisiik garpanlarda islem goriiyor ve temettii

verimi oldukea yiiksek, ancak 3C-4C23'te baslamasi beklenen normallesme ile degerlemenin

diisiik seviyelerde kalmasi olasi goziikmekte. Bu raporla birlikte hedef fiyat tahminimizi 192

TL'den 316 TL'ye revize ediyor ve TUT 6nerimizi koruyoruz.
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Tablo I: Yurtici oto satislar (Binek + Hafif Ticari) (bin adet)

Tablo 2: Aylik yerli motorlu tasit satis hacmi (adet)
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Tiirkiye Hafif Ara¢ Pazari (adet)

Temmuz 22 Haziran 23 Temmuz 23  yilhk ayhk 1A22 TA23  yillik
Toplam Yurtii Satiglar 52,206 110,861 112,459 115.4% 1% 410,110 668,326 63.0%
Binek 41,031 89,833 85,916 109.4%  -4% 319313 515786 61.5%
Hafif Ticari 11,175 21,028 26,543 137.5%  26% 90,797 152,540 68.0%
Hafif TicarilToplam 21.4% 19.0% 23.6% 22% 4.6% 22.1% 22.8% 0.7%
Satiglarin dagiimi
Dogus Otomotiv 7,591 10,912 17,472 1302%  60%, 57,467 90,878 58.1%
Ford Otosan 4,530 10,907 11,656 157.3% 7% 36916 62,459 69.2%
Tofas 13,765 16,355 19236 39.7%  18% 77454 123,400 59.3%
Pazar pay (%)
Dogus Otomotiv 14.5% 9.8% 15.5% 1.0% 5.7% 14.0% 13.6% -0.4%
Ford Otosan 8.7% 9.8% 104% 1.7%  0.5% 9.0% 93% 0.3%
Tofas 26.4% 14.8% 17.1% -9.3%  2.4% 18.9% 18.5% -0.4%

Kaynak: ODD, Unlii & Co

Kaynak: ODD, Unlii & Co

Tablo 3: Tiiketici giiveni & Araba alma olasiligi (gelecek 12 ay)

Tablo 4: Tasit kredisi oranlari (%)
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Kaynak: TUIK, Unlii & Co Kaynak: TCMB, Unlii & Co
Tablo 5: Hafif Ticari Ara¢c Pazar Paylari (son 12 aylik) Tablo 6: Binek Arag Pazar Paylari (son 12 aylik)
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Kaynak: ODD, Unlii & Co Kaynak: ODD, Unlii & Co
Tablo 7: Avrupa hafif ticari ara¢ pazari Tablo 8: Avrupa binek ara¢ pazari
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Kaynak: ODD, Unlii & Co

Arastirma

Kaynak: ODD, Unlii & Co
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Tablo 12: Tofas ileriye doniik F/K

Tablo 13: Tofas ileriye doniik FD/FAVOK
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Tablo 14: Ford Otosan ileriye doniik F/K Tablo 15: Ford Otosan ileriye déniik FD/IFAVOK
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Tablo 16: Dogus Otomotiv ileriye doniik F/K Tablo 17: Dogus Otomotiv ileriye doniik FD/FAVOK
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Source: Bloomberg, Unlu & Co
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Degerleme carpanlari 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
FIK () 95.3 79.1 43.0 16.5 8.0 5.1
FD/FAVOK(x) 57.3 47.4 25.0 12.1 6.9 52
FD/saus (x) 73 6.0 47 2.0 Il 0.7
Temettii verimi (%) 0.9 Il 23 2.1 6.2 1.7
Oran analizi 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Sermaye verimliligi (%) 36.9 40.6 64.3 100.4 94.6 778
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 21.8 293 45.4 100.4 148.6 71.1
Briit marj (%) 12.9 13.4 19.1 18.4 18.2 15.3
FAVOK marii (%) 12.8 12.6 19.0 16.9 16.4 13.1
FVOK mariji (%) 8.9 9.5 I5.1 14.6 14.2 1.3
Ner kar mariji (%) 77 74 10.8 12.8 15.9 13.5
Net borg/FAVOK (x) 0.5 0.8 0.6 -0.4 -0.8 -0.1
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.2 0.3
Kar ve zarar (TLm) 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net satilar 19,363 23,982 30,513 66,793 110,691 203,011
Biiyiime orani (yillik) 1.4% 23.9% 27.2% 118.9% 65.7% 83.4%
Briit kar 2,499 3214 5,828 12,319 20,192 31,059
FAVOK 2,480 3,026 5,794 11,270 18,129 26,589
Biiyiime orani (yillik) -2.1% 22.0% 91.5% 94.5% 60.9% 46.7%
FVOK 1,720 2,267 4,595 9,751 15,748 22,909
Biiyiime orani (yillik) -2.2% 31.8% 102.7% 112.2% 61.5% 45.5%
Diger gelir/gider -59 -201 -499 -821 -1,000 -1,455
Finansman geliri/gideri -204 -235 -584 -368 4,000 7,741
Vergi dncesi kar 1,457 1,831 3,512 8,562 18,748 29,195
Vergi 25 -47 -231 0 -1,125 -1,752
Efektif vergi orani -1.7% 2.5% 6.6% 0.0% 6.0% 6.0%
Kontrol giicii olmayan paylar 0 0 0 | | 2
Net kar 1,482 1,784 3,281 8,562 17,624 27,443
Biiyiime orani (yillik) 11.4% 20.4% 83.9% 160.9% 105.8% 55.7%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 500 500 500 500 500 500
Hisse bagi net kar (TL) 2.963 3.568 6.563 17.124 35.247 54.887
Hisse bagi temettii (TL) 2.40 3.00 6.40 6.00 17.62 32.93
Temettii 6deme oran 81.0% 84.1% 97.5% 35.0% 50.0% 60.0%
Nakit akisi (TLm) 2021 2022 2023T 2024T Bilango (TLm) 2021 2022 2023T 2024T
FVOK 4,595 9,751 15748 22,909  Nakit 4215 12,019 23,815 40,199
Amortisman ve itfa giderleri 1,199 1,519 2,381 3,680 Donen varliklar 16,170 33,385 59,159 105,282
isletme sermayesindeki degisim -1,220 1,539 -706 1,615 Maddi duran varliklar 1,904 1,741 3,128 29,688
Odenen vergiler -1,011 -2,145 -3,465 -5,040 Maddi olmayan duran varliklar 1,921 1,513 1,437 1,365
Toplam yatirim harcamasi -1,059 -795 -3,803  -30,302  Duran varliklar 7,304 6,991 9,491 38,457
Yatirim harcamasi/hasilat -3.5% -1.2% -3.4% -14.9%  Toplam Varhklar 23,473 40,376 68,650 143,739
Kisa vadeli ytikiimliltkler 13,758 26,069 35967 62,632
Serbest nakit akigi 2,504 9,869 10,156  -7,139  Uzun vadeli yiikimlilikler 3,972 2,993 6,746 36,538
Serbest nakit akis orani verimi (%) 8.2% 14.8% 9.2% -3.5% Ozkaynaklar 5,743 11,314 25937 44,569
Toplam Kaynaklar 23,473 40,376 68,650 143,739
Odenen temettiiler -1,500 -3,200 -3,000 -8,812 Net isletme sermayesi 753 -786 -80 -1,695
Nakit ve nakit bnz. Net degisim -35 7,804 11,796 16,384  Net nakit (borg) -3,544 5,059 15,235 3,704
Kaynak: Sirket verisi, Unlii & Co tahminleri,
Arastirma 4



FORD OTOSAN
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Degerleme carpanlari 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
FIK () 162.7 76.0 362 17.1 102 7.8
FD/FAVOK(x) 96.0 603 342 17.6 9.2 6.7
FD/saus (x) 82 6.4 46 2.0 1.0 0.6
Temettii verimi (%) 03 Il 2.1 26 44 7.7
Oran analizi 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Sermaye verimliligi (%) 458 71.7 102.4 118.0 95.3 70.8
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 28.1 47.6 6l.1 444 39.7 337
Briit marj (%) 10.2 12.5 15.7 13.9 13.0 1.4
FAVOK marii (%) 8.5 10.7 13.3 1.5 10.3 9.0
FVOK mariji (%) 6.6 88 1.8 10.4 8.9 7.3
Ner kar marji (%) 5.0 85 12.4 10.8 83 6.5
Net borg/FAVOK (x) 0.9 0.0 0.5 1.4 1.1 1.1
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1
Kar ve zarar (TLm) 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net satilar 39,209 49,451 71,101 171,797 377,651 632,820
Biiyiime orani (yillik) 17.8% 26.1% 43.8% 141.6% 119.8% 67.6%
Briit kar 4,015 6,187 11,154 23,941 49,088 72,384
FAVOK 3,350 5,283 9,464 19,727 39,026 57,082
Biiyiime orani (yillik) 18.0% 57.7% 79.1% 108.4% 97.8% 46.3%
FVOK 2,574 4,367 8,410 17,832 33,605 46,438
Biiyiime orani (yillik) 13.3% 69.7% 92.6% 112.0% 88.4% 38.2%
Diger gelir/gider -152 439 1,028 1,308 3,300 688
Finansman geliri/gideri -472 -697 =751 -3,517 -5,750 -6,299
Vergi dncesi kar 1,950 4,108 8,687 15,623 31,155 40,827
Vergi 9 87 114 2,991 156 0
Efektif vergi orani -0.5% -2.1% -1.3% -19.1% -0.5% 0.0%
Kontrol giicii olmayan paylar 0 0 0 0 0 0
Net kar 1,959 4,195 8,801 18,614 31,311 40,827
Biiyiime orani (yillik) 16.4% 114.1% 109.8% 111.5% 68.2% 30.4%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 351 351 351 351 351 351
Hisse bagi net kar (TL) 5.584 11.954 25.081 53.045 89.227 116.346
Hisse bagi temettii (TL) 3.12 10.19 18.70 23.87 40.15 69.81
Temettii 6deme orani 55.9% 85.2% 74.6% 45.0% 45.0% 60.0%
Nakit akisi (TLm) 2021 2022 2023T 2024T Bilango (TLm) 2021 2022 2023T 2024T
FVOK 8,410 17,832 33,605 46,438  Nakit 14,174 10,115 12,622 36,204
Amortisman ve itfa giderleri 1,054 1,895 5,421 10,643 Déonen varliklar 32,814 55,125 108,192 194,682
isletme sermayesindeki degisim -4,842 -4,261 -11,064  -12,846  Maddi duran varliklar 5,149 20,145 38,559 62,244
Odenen vergiler -1,850 -3,923 -7,393 -10,216  Maddi olmayan duran varliklar 1,487 7,454 10,436 12,523
Toplam yatirim harcamasi -2,395 -9,649 -25,345  -37,220  Duran varhklar 9,979 40,928 67,596 100,750
Yatirim harcamasi/hasilat -3.4% -5.6% -6.7% -5.9% Toplam Varhklar 42,793 96,052 175,788 295,432
Kisa vadeli ytikiimliltkler 20,782 46,206 86,922 138,772
Serbest nakit ak|§| 377 1,894 -4,776 -3,201 Uzun vadeli ylikimliiliikler 11,862 28,444 44,529 85,586
Serbest nakit akis orani verimi (%) 0.5% 1.1% -1.3% -0.5% Ozkaynaklar 10,149 21,402 44336 71,074
Toplam Kaynaklar 42,793 96,052 175,788 295,432
Odenen temettiiler -3,576 -6,562 -8,376 -14,090  Net isletme sermayesi 5,297 9,559 20,622 33,468
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 6,050 -4,059 2,507 23,582  Net nakit (borg) -4,882  -27,804 -41,961 -63,021

Kaynak: Sirket verisi, Unlii & Co tahminleri

Arastirma
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DOGUS OTOMOTIV

Degerleme carpanlari 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
FIK () 782.9 583 259 7.7 38 34
FD/FAVOK(x) 102.5 37.3 24.5 6.8 2.5 2.0
FD/satis (x) 6.2 32 24 Il 0.4 0.3
Temettii verimi (%) 0.0 1.0 36 33 10.6 14.8
Oran analizi 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Sermaye verimliligi (%) 6.0 58.6 70.1 97.5 85.7 57.0
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 1.3 339 43.9 93.8 90.0 56.1
Briit marj (%) 12.9 13.1 14.5 22.5 222 19.3
FAVOK mariji (%) 6.1 8.6 9.8 16.8 17.5 14.4
FVOK mariji (%) 4.8 79 9.0 16.2 17.1 14.0
Ner kar marji (%) 0.8 5.5 9.6 16.7 15.9 12.6
Net borg/FAVOK (x) 3.0 1.1 -0.2 -0.4 -0.2 -0.1
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) -1.0 -0.3 -0.3 -0.1 0.0 0.0
Kar ve zarar (TLm) 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net satilar 9,844 18,900 24,306 46,781 100,897 142,011
Biiyiime orani (yillik) -7.9% 92.0% 28.6% 92.5% 115.7% 40.7%
Briit kar 1,271 2,475 3,521 10,526 22,406 27,402
FAVOK 597 1,628 2,378 7,853 17,650 20,445
Biiyiime orani (yillik) 0.9% 172.8% 46.1% 230.3% 124.7% 15.8%
FVOK 471 1,497 2,196 7,556 17,212 19,887
Biiyiime orani (yillik) -7.4% 218.0% 46.7% 244.1% 127.8% 15.5%
Diger gelir/gider 17 -53 897 369 796 1,121
Finansman geliri/gideri -615 -419 -597 -680 247 263
Vergi dncesi kar 59 1,288 2,969 8,521 20,550 23910
Vergi 20 -246 -633 -673 -4,521 -5,978
Efektif vergi orani -33.2% 19.1% 21.3% 7.9% 22.0% 25.0%
Kontrol glicii olmayan paylar | 5 4 24 24 24
Net kar 77 1,038 2,332 7,824 16,005 17,909
Biiyiime orani (yillik) -41.8% 1242.6% 124.7% 235.6% 104.6% 11.9%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 220 220 220 220 220 220
Hisse bagi net kar (TL) 0.351 4716 10.598 35.564 72.751 81.403
Hisse bagi temettii (TL) 0.00 2.73 9.77 9.09 29.10 40.70
Temettii 6deme orani 0.0% 57.8% 92.2% 25.6% 40.0% 50.0%
Nakit akisi (TLm) 2021 2022 2023T 2024T Bilango (TLm) 2021 2022 2023T 2024T
FVOK 2,196 7,556 17,212 19,887  Nakit 3,410 3,366 6,134 4,296
Amortisman ve itfa giderleri 182 298 438 559 Dénen varliklar 6,583 13,297 25,104 33,750
isletme sermayesindeki degisim 402 -1,558 -3,538 -5,781 Maddi duran varliklar 1,096 2,015 3,550 5,767
Odenen vergiler -439 -1,511 -4,303 -4,972 Maddi olmayan duran varliklar 90 155 155 155
Toplam yatirim harcamasi -404 -1,219 -1,972 2,776 Duran varliklar 3,171 7,368 16,634 24,198
Yatirim harcamasi/hasilat -1.7% -2.6% -2.0% -2.0% Toplam Varliklar 9,755 20,665 41,737 57,948
Kisa vadeli yiikiimliliikler 5,087 8,346 15,346 20,050
Serbest nakit akigi 1,937 3,564 7,837 6,917  Uzun vadeli yikimlilikler 304 613 680 680
Serbest nakit akis orani verimi (%) 8.0% 7.6% 7.8% 4.9% Ozkaynaklar 4,364 11,707 25,712 37,218
Toplam Kaynaklar 9,755 20,665 41,737 57,948
Odenen temettiiler -600 -2,150 -2,000 -6,402 Net isletme sermayesi 1,503 3,062 6,599 12,380
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 2,754 -43 2,768 -1,838  Net nakit (borg) 381 2,805 4,007 2,169

Kaynak: Sirket verisi, Unlii & Co tahminleri
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Bahsi gegen sirketler (15 Agustos 2023) kapanis fiyatlariyla)
Tofas (TOASO.IS, Tavsiye: Al)

Ford Otosan (FROTO.IS, Tavsiye: Al)

Dogus Otomotiv (DOAS.IS, Tavsiye: Tut)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numaral telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Erol Danis isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen gorislerin, s6z konusu sirketler
ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goriislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) licretlerinin higbir boliimiiniin, isbu raporda ifade
edilen spesifik tavsiye veya gorislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yilhk Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegcmis Seri Grafizi TOASO.IS

TOASOIS Kapanig Hedef 350
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09/21/2020 18.40 34.70 AL 300 i
120172021 77.99 58.50 AL
01/06/2022 77.81 108.50 AL 250
01/24/2022 6343 104.90 AL méﬁa}
200
024092022 79.32 I 14.00 AL a J
12292022 161.14 193.00 AL 150 o)
01/17/2023 156.50 204.20 AL 19g4d8° A
&
017262023 157.95 212.00 AL 100 A
037202023 177.00 302.00 AL 53‘“",'
5p 3470 Aata
. A
.
Oq: A (=1 — — — — ~ ~ ~ ~ ” el Ll
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
2 = 2 = 2 = a = a = 2 = =
& & & & & & & & & & & & &
s 2 5 § § £ 5 8 8 £ § § %
- =} =1 — [=] =1 - = =

Kapanig Fiyati & Hedef Fiyati +  Tavsiye
A=Al T=Tut S5=5at

Arastirma 7



LJ UNLU«Co

3 Yilhk Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegcmis Seri Grafizi FROTO.IS
FROTO.IS Kapanig Hedef

1200
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3 Yilhik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gecmis Seri Grafizi DOAS.IS
DOASIS Kapanig Hedef
P 300
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Kapanig Fiyati 4 Hedef Fiyati +  Tavsiye
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilimi:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi AL TUT SAT Kisitl
Tim derecelendirmeler (%) 63 35 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin®, énlimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin dniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim
goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka
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acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.

Hedef Fiyat: TL400 (TOASO.IS)
Metod: INA
Riskler: Tiirkiye ve yurt disinda otomotiv talebinde daralma, pazar pay: kayiplari

Hedef Fiyat: TL1329 (FROTO.IS)
Metod: INA
Riskler: Tiirkiye ve Avrupa'da otomotiv talebinde daralma, vergi artislari, pazar payi kayiplari

Hedef Fiyat: TL316 (DOAS.IS)

Metod: INA

Riskler: Makro istikrarsizlik, keskin TL devaliiasyonu, Tiirkiye'de otomotiv talebinde daralma

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.

*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektor veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
uzerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co'nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, agik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Tofas Cikar catismasi bulunmamaktadir.
Ford Otosan Cikar gatismasi bulunmamaktadir.
Dogus Otomotiv Cikar catismasi bulunmamaktadir.

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler ASS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirrm danismanhig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolay1 ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimeilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co galisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagl olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullanilmamali
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirm hizmetleri konusunda herhangi bir sipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirm veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger béliimlerinde sunulan
bilgi ve gorusler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu disiindugu kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co soz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhg konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
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kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar gikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliliigii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki diisiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri izerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankacili§i isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantil degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirm bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
igeriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin pargasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen séz
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhtidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.

Arastirma 10



