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Yatirnm Arastirma

Turkiye Otomotiv Sektoru

Tiirkiye Otomotiv Pazar, i) diisiik faiz oranlan, ii) bir kesim tiiketicilerin enflasyona karsi koruma saglama
amach arag alim, iii) 2018'den bu yana potansiyelinin altinda gergeklesen satis hacimleriyle 9A23'te 858 bin
adetlik rekor bir satisg performansi sergiledi. Yilin geri kalaninda, siki para politikasi yoniinde atilan adimlann
ardindan sektor satis biiyiimesinde yavaglama 6ngoriiyoruz. Ayrica, son donemde TL'de yasanan deger
kaybindan sonra enflasyon/kur artigina karsi yatirim araci olarak otomobil alimlarinin ¢ekiciliginin bir miktar
azaldigim diisliniiyoruz. 2023 yili igin toplamda 1,15 milyon arag satigi 6ngoriiyoruz. 2024 icin ise bu asamada
ihtiyath kalmay tercih ederek satiglarin 800 bin seviyelerine gerilemesini bekliyoruz. Ancak 2024'te devam
etmesini bekledigimiz ertelenmis talep, bir siiredir diisiik seyreden filo alimlarinda toparlanma ve ikinci el ile
sifir arag fiyatlarinin hala yakin seyretmesi gibi nedenlerle bu varsayimimizin yukari yénlii potansiyel tasidigini
disiiniiyoruz.

ihracatgilar agisindan bakildiginda Avrupa pazari, 2020'den itibaren yasanan parga bulunabilirliginin tiretimde
yarattigi sorunlarin azalmasiyla binek aracta ilk 8 ayda %18 ve hafif ticari aragta %5 artti. Buna karsin, satigar
2019'da gordiugumiiz zirvelerin hala altinda seyrediyor. Buna gore, sektorde hala karsilanmayan talep
oldugunu soyleyebiliriz. Dolayisiyla Avrupa’da resesyon endiselerine ragmen otomobil talebinde 2024'te ciddi
bir gerileme yasanmayabilir.

Arastirma kapsamimizdaki FROTO ve TOASO icin analist degisikligi nedeniyle 6neri ve hedef fiyatlanmiz

guncelliyoruz.

m Ford Otosan (FROTO TI, AL, Hedef Fiyat: 1.310 TL): Sirketigin 1.310 TL (45,3 Euro) 12 aylik hedef fiyat ile AL
onerisinde bulunuyoruz. Sirketin satis hacimlerindeki gliclii ivmenin senenin geri kalaninda da devam edecegini
tahmin ediyoruz. Toplam satislar iginde Turkiye’nin payinin %19 gibi disuk bir seviy ede olmasini dikkate alarak,
talepte olasi bir geri gekilmede sirketin karlihginda ciddi bir gerileme beklemiyoruz. Dolayisiyla bu yil, VAFOK
marjinin %10,9 gibi saglam seviyede kalacagini hesapliyoruz. Oniimiizdeki yillarda, VW'nin yeni ticari aracinin
Uretimine baslanmasi, Ford Custom tarafinda kapasite artirmi ve Ford Couriernin Craiova fabrikasina dewriyle
biylme gorinimun gugli kalmasini bekliyoruz. Sirketin, Awupa otomobil pazarinda kapasite genislemelerinin
ardindan artacak olan agirlidi, yiksek ve sirdirilebilir ROIC rasyosuna olanak taniyan basarili sermaye tahsisi ve
saglam is modeli sayesinde BIST100'de en dikkat geken biylime hikayelerinden biri olduguna inaniyoruz.

m Tofas (TOASO TI, AL, Hedef Fiyat: 422 TL): Tofas’t AL 6nerimiz ve hisse basina 422 TL hedef fiyatimizla
arastirma kapsamimizda tutmaya devam ediyoruz. Her ne kadar 6nimuzdeki aylarda yurt i¢i pazarda blyimenin
dismesini beklesek de Stellantis Otomotivin satin alinmasi ve KO modelinin Uretim ¢aligmalarina baglanmasiyla
sirketin kisa ve orta vadeli gérinimd igin hala iyimseriz. Buna gére 2024 yil igin Stellantis Otomotivden %46
oraninda net satis katkisi bekliyoruz. Dolayisiyla 2024'te yurt i¢i otomobil piyasasina yonelik daha temkinli kalsak
da, sirketin 6nimuzdeki tg yil icinde cirosunu ortalama %25 Awo ve karini %18 attiracagini tahmin ediyonz.
Saglam bilangosu (9,0 milyar TL net nakit), yiksek yatinm getirisi (2023e-2025¢ ortalama: %70) ve direngli blylme
goriniimi g6z 6nline alindiginda, mewvcut fiyat seviyelerini hisse senedi igin iyi bir giris noktasi olarak goértiyoruz.

YKY Arastirma FROTO TOASO
irket Sembol Oneri Hedef Fyat  Giincel Fiyat Potansiyel % Degerleme Carpanlari 2023T 2024T 2023T 2024T
Ford Otosan FROTO AL 1310 897 46% P/E 8,5 6,5 79 5,6
Tofas TOASO AL 422 287 47% EV/EBITDA 8,7 6,5 74 49
EV/iSales 0,9 0,6 1,2 0,6
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Sekil 1: Otomotivsatiglarifarklisebeplerlerekor yiikseldi Sekil 2: Uretim, tedarik sorunlarinin iyilegmesiyle yillik %13
(milyon, arag) artti (milyon, arag)
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Sekil 5: Avrupa’da satiglar gectigimiz yillarda diis ik
seyretmisti

Sekil 6: Ertelenen talep sebebiyle 2023’de satiglar yillik 17%
yikseldi

= Toplam Satislar (Binek+Tican) Ort. 2020-2022 mBinek + Ticari (EU+EFTA+UK)
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlere Dair Gorinum

Ford Otosan
|
Sembol FROTO
Oneri AL
Fiyat (TL) 897
Hedef Fiyat (TL) 1310
Potansiyel % 46%
Piyasa Degeri (milyon, TL) 314.766
Halka Agikliik 18%
islem Hacmi (milyon, TL) 1.611
Beta 0,95
. |
2022 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 171.797 373.698 602.256 873.950
Satig Hacmi 476 660 753 902
Yurt igi 85 113 94 98
Yurt dig1 391 547 659 803
VAFOK 19.727 40.558 56.790 78.714
% marj 11,5% 10,9% 9,4% 9,0%
VOK 15.623 36.851 47.363 67.113
% marj 9,1% 9,9% 7,9% 7,7%
Net Kar 18.614 37.219 48.310 64.856
% marj 10,8% 10,0% 8,0% 7,4%
0 0 0 0
Net Borg 27.804 36.244 55.454 72.008
Net Borg/VAFOK 1,4 0,9 1,0 0,9
Net Borg/Ozkaynak 13 0,7 0,7 0,7
ROE 118% 97% 72% 73%
ROIC 39% 55% 45% 48%
SNA Mariji -1% 2% 3% 4%
2022 2023T 2024T 2025T
F/K (x) 6,1 8,5 6,5 4,8
FDIVAFOK (x) 7,1 8,7 6,5 4,9

FD/Satiglar (x) 0,8 0,9 0,6 0,4

2022

66.793
270
149
121
11.270
16,9%
8.562
12,8%
8.562
12,8%
0
-5.059
-0,4
-0,4

100%
143%
18%

2022
53

3,5
0,6

Tofas
TOASO
AL
287,1
422
47%
143.550
24%
1.713
0,98
2023T 2024T
104.946 241.014
260 375
197 316
63 59
17.495 29.319
16,7% 12,2%
19.976 28.596
19,0% 11,9%
18.178 25.736
17,3% 10,7%
0 0
-13.722 184
-0,8 0,0
-0,5 0,0
92% 2%
88% 57%
10% 0%
2023T 2024T
79 5,6
7,4 4,9
1,2 0,6
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Ford Otosan

Tam Gaz

Ford Otosan’a yonelik AL tavsiyemizisiirdiiriiyoruz ve 12 aylik hedef
fiyatimiz1 1,310 TL/hisse (EUR45.3) olarak giincelliyoruz. Sirket,
1Y23’te yurt icinde ve Avrupa’da giicli talep ile Romanya
fabrikasinin satin aliminin etkisiyle %69 oraninda hacmen biiyiidui.
Satiglardaki bu gii¢lii ivmenin senenin geri kalaninda da devam
etmesini ve VAFOK marjinin da %10,9 gibi giiglii bir seviyede
kalmasini éngériiyoruz. Oniimiizdeki yillarda, VW’nin yeni ticari
aracinin iiretimine ve Ford Custom ve Courier’e iligkin kapasite
artiglan sayesinde EUR bazinda yillik ortalama %26 net satis
bilylimesi beklemekteyiz. FROTO’nun kapasite artiglariyla Avrupa
otomotiv pazarinda artan agirhg, yiiksek ve siirdirilebilir ROIC
oranina olanak taniyan is modeliile BIST100’deki en dikkat ¢ekici
bilylime hikayelerinden biri oldugunu diisiiniiyoruz. Hisse, 2024
tahminlerimize gore 6.5x F/K ve FD/VAFOK garpanlarindan igem
gormektedir. Bu rakamlar 5 yillik ortalamalarina gére %17 ve %10
iskontoludur. Sirketin 2023-2025 yillan i¢in ortalama %35 oranindaki
ROIC-AOSM makasini da dikkate alarak mevcut seviyelerin
yatinnmcilar igin firsat sundugunu diigliniiyoruz.

m Parlak hacim goriiniimii: VW'nin yeni ticari araci, Ford Custom
satiglarinin  baslamasi ve Ford Courier Uretiminin Romanya
fabrikasina basarili bir sekilde dewedilmesinin ardindan, 6nimuzdeki
yillarda satis hacmindeki gorinim canlanacaktir. Ayrica Ford Custom,
Ford Courier ve Ford Puma'nin elektrikli versiyonlarinin 2024 yilinda
pazara sunulmasi da satislari destekleyehilir.

m Marjlarda ciddi bir geri gekilme beklemiyoruz: Yurt i¢ci otomobil
pazarinda 2023 yilinda 1,15 milyon satis gergeklesmesini ve bunun
2024’de 800 bin seviyelerine gerilemesini 6ngérmekteyiz. FROTO'nun
yurtici satis payi %19 gibi distk seviyelerdedir. Dolayisiyla, 2024
yilinda talebin yavasladigi olasi bir durumda dahi faaliyet karliiginda
Onemli bir degisiklik beklemiyoruz.

= Saglam bilango: 1Y23 sonu itibariyla net borg/VAFOK 1,1xe
gerilemistir. 2025 yilina kadar olan yuksek yatinm dénemine ragmen,
saglam SNA Uretimiyle bor¢lulugun gerilemesini beklemekteyiz.

(TLmn) 2021 A 2022 A 2023T A 2024T A
Net satiglar 71.101 44% 171.797 142% 373.698  118% 602.256 61%
VAFOK 9.464 79% 19.727 108% 40.558  106% 56.790 40%
Net Kar 8.801 110% 18.614 111% 37.219 100% 48.310 30%
FIK (x) 74 6,1 85 6,5
FDIVAFOK (x) 7.4 7.1 8,7 6,5
FD/Satis (x) 1,0 0.8 0,9 0,6
Hisse Bagina Kar (TL) 25,1 53,0 106,1 137,7
Temettd Verimi (*) 4,7% 5,4% 4,9% 8,9%
Serbest Nakit Akis Verimi 0,9% 2,0% -0,5% 2,9%

(*) temettli verimi 6deme yilina gére
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Oneri AL
Hedef Fiyat TL1310.00
Potansiyel Getiri 46%
Fiyat Bilgileri

Kodu FROTO.TI / FROTO.IS
islem Gérdigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanig Fiyati TL897.00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 314,766 / 11,435
Hisse Sayisi (mn) 350.91

Saklama Orani 18%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 1,620.25/ 60.30

Fiyat Aralig: (Yiiksek / Dusiik) (TL)
1 Aylik

1 Yillik

Sene basindan itibaren

918.70 / 826.20
965.00 / 323.03
965.00 / 447.88

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik { 0% | -3%
3 Aylik 12% -20%
1 Yillik \ 9%
Sene bagindan itibaren 11%
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05 Ekim 2023 tarihi ile giincellenmigtir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
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Ford Otosan, 1959 yilinda Ankara'da
kuruldu. Sirket, 2022 yihna kadar yillk
721.700 arag, 436.500 motor ve 140.000
aktarma organi Uretim kapasitesiyle Ford
Avrupa'nin en buyulk ticari ara¢ Uretm

Ford Otosan, 8 yildir Turkiye’nin ihracat

Ford Otosan, Kocaeli'de Gélciik ve Yenkdy
Fabrikalari, Eskisehir'de Eskisehir Fabrikas),
istanbul'da Sancaktepe Ar-Ge Merkez ve
Yedek Parca Deposu ve Romanyada
Craiov a Fabrikast ile 4 ana merkezde faaliy et

Sirket, Ford Motor Company'nin Avrupada
satilan hafif ticari araglarinin  %75'ini
Uretirken, Ford'un Transit, Custom gibi en
¢ok satan hafif ticari araglarinin yani sira
Ford'un Avrupa'da en ¢ok satan binek
otomobili Puma'yi da Uretiyor.

Potansiyel katalistler ve riskler

Potansiy el katalistler; i) daha gugli talep; i)
TL'nin daha f azla deger kay betmesi; iii) Yeni

Potansiy el riskler arasinda; i) rekabet, ii)
gecikme; i)
beklenenden daha gli¢li TL

Anadolu
Grubu

Holding;
43,0%

Finansal Ozet (TL mn) 2020 2021 2022 2023T 20247
Gelir Tablosu Sirket Tammi
Net satislar 49.451 71.101 171.797 373.698 602.256
Briit Kar 6.187 11.154 23.941 51.944 74.379
Faaliy et giderleri 1.820 -2.745 £.100 14.746 -22.873
VAFOK (**) 5.283 9.464 19.727 40.558 56.790
Amortisman 917 1.054 1.895 3.360 5284
Faaliyet gelirleri 4.367 8.410 17.832 37.198 51.506 merkezidir.
Finansal gelir/gider 699 716 -3.503 12.640 -11.972
Diger gelir/gider 440 003 1204 12302 7820 sampiy onudur
Istirak Kar/Zaran 0 0 0 0 0
Vergi oncesi kar 4.108 8.687 15.623 36.851 47.363
Vergi 87 114 2.991 369 947
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar 4195 8801 18 614 37.219 48 310
Bilango g6stermektedir.
Nakit ve nakit benzereri 8.124 14.174 10.115 35134 31.770
Stoklar 2 449 5269 13 854 30148 49 462
Ticari alacaklar 5754 11.407 25851 56.232 90.624
Diger alacaklar 1.277 1.964 5.305 8.820 12.759
Dénen Varliklar 17.605 32.814 55.125 130.334 184.614
Maddi duran v arliklar 4.403 5149 20.145 33.052 47.939
Finansal yatinmlar 45 50 146 153 161
Diger duran varliklar 2.297 4.780 20.637 36.466 51.857
Duran Varliklar 6.745 9.979 40.928 70.571 99.957
Toplam Varliklar 24.349 42.793 96.052 200.905 284.571
Kisa v adeli finansal borg lar 3933 8257 13 219 32 580 43279
Ticari borglar 7.748 11.379 30.146 65.602 107.629 arag modelleri.
Diger kisa vadeli y ikimlUlikler 800 1.147 2.84 2.841 2841
Kisa Vadeli Yikiiml iiliikler 12.481 20.782 46.206 101.023 153.749
Uzun vadeli finansal borclar 4.148 10.799 24.700 38.708 43.045 kapasite  artirminda
Diger uzun vadeli y Gkam 0l Ukler 677 1.063 3.744 6.365 8303
Uzun Vadeli Yukum Ul ikler 4.824 11.862 28.444 45.163 52.248
Azinhk Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 7.044 10.149 21.402 54.718 78.575 Ortaklik Yapisi
Toplam Kaynaklar 24.349 42.793 96.052 200.905 284.571
Nakit Akis Tablosu
isletme faaliyetlerinden 6.159 5.314 16.907 30.254 43.917 Frt;es;lngﬂat‘
Y atinm faaliy etlerinden -2.566 -2.369 -9.632 -23.496 -6.179
Finansman faaliy etlerinden 2.013 11.362 21.544 36.081 17.783
Temetti Odemesi -1.095 -3.577 -7.041 -15.444 -27.914
Serbest Nakit Ak 2.776 571 2.267 -1.508 9.075
Net Borg -43 4882 27.804 36.244 55.454
AB Inbev;
Ana Garpanlar 24,0%
Briit kar marji 12,5% 15,7% 13,9% 13,9% 12.4%
VAFOK marji 10.7% 13,3% 11,5% 10,9% 9,4%
Net Kar marji 8.5% 12,4% 10,8% 10.0% 8.0%
Sermaye Karliigi 1.7% 102, 4% 118.0% 97.8% 72.5%
Satig Biy imesi 26% 44% 142% 118% 61%
VAFOK Bly imesi 58% 70% 108% 106% 40%
Net Kar By imesi 114% 110% 111% 100% 30%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) ad. 0.5 1.3 0.7 0.7
Net Borg / VAFOK (x) ad. 0.5 1.4 0,9 1.0

Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Arastinma

(**) VAFOK= (Satiglar- SWIMM-Faaliyet Gideri+Arortisman) UFR S sonuglar ile uyuru girlet

sonugarindan farldil ikcgasterebilir.
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Yatirnm Temasi

Ford Otosan igin 6nerimize AL tavsiyesive 12ay 1,310 TL/hisse hedeffiyatile devam
ediyoruz.

Kisa vadede, sirketin glicli seyreden finansallarinin karlilikta ciddi bir boyutta gerileme
olmadan devam etmesini bekliyoruz. Ford Otosan, net satis hacmindeki %69'luk artigin
ardindan 2023 yilinin ilk yarisinda Euro bazinda %75 net satis ve %62 VAFOK artisi ile
olumlu finansal sonuglar ortaya koydu. 3C22'de Craiova Fabrikasr'nin satin alinmasindan
kaynaklanan disuk bazin ortadan kalkmasindan sonra bile, Awupa ve Tirkiye’deki gugli
talep ile sirketin seneyi %39 gibi glcli bir hacim bliyumesiyle kapatmasini bekliyoruz.
Sirketin 2024’de Turkiye otomotiv pazarinda yasanabilecek olasi bir daralmadan, yurt igi
satiglarinin payinin %19 gibi gérece dusuk seviyelerde olmasi sayesinde daha korunakli
kalabilecegini distnlyoruz. Bu sebeple son dénemde yasanan arz talep dengesizligi
sonrasl, brit marjinda gorece daha dusuk bir daralma olmasini beklemekteyiz.

Ford Puma, Ford Custom VW’nin yeni ticari aracinin yani sira mevcut araglarin farkli motor
segenekli ¢esitlerinin eklenmesiyle, sirketin 722 bin olan Uretim kapasitesinin 2025 yili
sonuna kadar +900 bin arac adedine ulasmasi beklenmektedir. Bunun finansmaninda,
sirketin saglam SNA (retimi ve 1.1x seviyesindeki net borg/VAFOK oraniyla bir problem
gormiyoruz.

Sirketin genis arac portfoyd, dirayetli karhhk profili ve faaliyet gosterdidi tlkelerde artan
satislariyla, BIST'deki en dikkat cekici biyime hikayelerinden birini sunduguna inaniyoruz.
FROTO hisseleri sene basindan bu yana, BIST100 Endeksi'nin %14 ve son ¢ vilda %62
uzerinde performans gdsterdi. Buna karsin, 2024 yili tahminlerimize gére 6,.5x F/K ve
FD/VAFOK degerleme carpanlariyla kendi 5 yillik ortalamalarina gére sirasiyla %17
ve %10'Muk iskontolu islem gdérmektedir. Mevcut dederlemenin, sirketin 2023-2025
yillarinda _elde etmesini bekledidimiz %35'lik ROIC-WACC makasinin_dikkate alarak
potansiyel sundugunu disinuyoruz.

m Tedarik sorunlarinda toparlanmanin ardindan, Avrupa'da gii¢lii ara¢ satislan
devam ediyor: Awupa pazari ilk sekiz ayda binek otomobil segmentinde 8,5 milyon arag
satisiyla (AB+EFTA+Birlesik Krallik)ile gl¢ll bir performans sergiledi ve yillik %18 blyime
gOsterdi. Satiglardaki gugli goérinim, 2020'den itibaren yasanan pargca sikintisi
sorunlarinin ardindan dretimdeki artigla iliskilendiriimektedir. Agiklanan satis rakamlanna
gore, 2020-2022 arasindaki ortalama binek otomobil satiglari, 2007-2019 arasindaki
ortalama satiglardan %19 daha dusktur. Bununla birlikte, bir dnceki yilin ayni dénemine
gore yiksek satiglara ragmen, mevcut 12 milyonluk son rakamlar, 2019'da goriilen dnceki
ddéngunin zirvesi olan 15,7 milyona kiyasla %25 daha geridedir. Dolayisiyla bu durum,
2024 yilinda binek otomobil talebinde mewvcut gorinimi destekleyebilir. 1Y23 sonu
itibariyla binek araglarin (Ford Ecosport Uretiminin sona ermesinden sonra agirlikli olarak
Ford Puma) toplam satislarin %34'Une tekabul ettigini ve Ford Motor Company'nin
Awrupa'da en ¢ok satisi yapilan araci oldugunu hatirlatmak isteriz. Dolayisiyla bu durum
ondmuzdeki yil Ford Puma satiglarini destekleyebilir. Hafif ticari ara¢ igin 2023'ln ilk
yarisindaki son satiglar %12 artisa isaret ederek 931 bin oldu. Ancak yine de 12 aylk son
rakamlar, 2019'daki 2,2 milyon adet satigla zirveye kiyasla hala %5 daha geridedir. Ozetle,
arag satislarinda sektorel dongilerin makroekonomik verilere kiyasla daha belirleyici
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Yatinm
oldugunu distniyoruz. Dolayisiyla Awupa’daki resesyon endiselerine karsin 2024 yilinda
sektorln dirayetli kalabilecegini bekliyoruz.
Sekil1: Son 3 yilda binek arag satiglari 6ncekiyillarin Sekil 2: Avrupa’da binek otomobil satiglaribir 6ncekiyila gore
gerisinde kaldi %18 artigla8,5 milyon seviyesinde gerceklesti
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Sekil 3: Son 3 yilda hafif ticari arag satiglarigorece daha Sekil 4: Buna karsin,ilk yarida yillik %12 artis kaydetti
kuvvetlikalmisti
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s Kapasite artisi devam ediyor: Craiova Fabrikas’'nin satin alinmasinin ardindan
duyuruldugu Gizere FROTO, Ford Couriers tretimini YenikOy Fabrikas’'ndan Romanyaya
kaydirarak uUretim yapisini yeniden yapilandiracak. Modelin Uretiminin ekim ayinda
baslamasi bekleniyor. Elektrikli arag cesitlerinin 2024 yilinda piyasaya surtlmesinin
ardindan toplam kapasite 100 bin arag/yila kadar artabilir. Planlanan yatinm maliyeti 490
milyon Euro olup, bu yatinmin 2025 yili sonuna kadar yapilmasi planlaniyor. Ayrica Ford
Custom'in yeni versiyonu ve VW'nin 1 tonluk ticari aracinin tretimi énimuzdeki dbnemde
baglayacaktir. Hatirlatmak gerekirse, yatinrm tamamen sonuglandiginda sirket, Ford
Custom ve WYV ticari aracglari icin 405 bin arag/yil Uretim kapasitesine sahip olacaktr.
Planlanan bu yatirmlarin ardindan FROTO'nun mewvcut yillik Uretim kapasitesi 722 bin
sewviyesinden 2025 yili sonuna kadar 900 binin tzerine gikacaktir.



YapiKredi

Yatirm

6 Ekim 2023 — Ford Otosan

m Ciro bliyimesinde olumlu hava devam ediyor: Satis hacmi performansi, hem yurt ici
hem de yurt digi pazardaki glclu talep ortaminda ilk yarda oldukga pozitif bir performans
sergiledi. Tuketicilerin otomobil alimlarini enflasyona kargi1 korunakl bir yatirnm araciolarak
gbrmelerine ve buna ek olarak yakin gegmiste bastiriimis bir talebin varligina atfettigimiz
i¢c pazardaki gugli sektor satiglariyla birlikte sirket, yurt ici pazarda %73 satis hacmi artisi
yakaladi. Parga tedarik sorunlarinda iyilesmeyle birlikte Awupa pazarinda da talep guglu
seyretti. Buna gére FROTO, uluslararasi satis hacmini bir dnceki yila gore %68 artirmayi
basardi. Tabiki de, Craiova Fabrikasi'nin satin aliminin 2Y22'de gergeklestigini ve bu
nedenle gegtigimiz yil igin dislk bir baz olusturdugunu hatirlatmakta fayda var.

2023’Gn tamaminda, 1,15 milyon araglik sektor satis hacmi performansi (9A23: 858 bin,
yillik +%65) ile birlikte, yurt i¢i satiglarda daha iliml bir seyir beklerken, gectigimiz yillarda
bastirimig talep nedeniyle, Avrupa pazarinin mevcut gugli seyrini sdrdirecegini tahmin
etmekteyiz. Dolayisiyla 2023 yilinda %45 oraninda Euro cinsi net satis blytumesi tahmin
ediyoruz.

Sekil 5: Satis hacmi projeksiyonu

Yurtigi ('000) 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Binek Arag 26 10 8 24 18 18
Hafif Ticari 74 63 77 90 76 80
Toplam 100 73 85 113 94 98
Degisim % -27% 16% 33% -17% 5%
ihracat + Romanya ('000) 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Binek Arac 93 205 215 226
Hafif Ticari 254 289 297 342 444 577
Toplam 254 289 391 547 659 803
Degisim % 14% 35% 40% 21% 22%
Genel Toplam 354 362 476 660 753 902
Degisim % 2% 32% 39% 14% 20%

Kaynak YKY Aragtirma

= Yurt ici talepte olasi normallesme senaryosunda karlilik giiclii kalacak:
FROTO’nun toplam satislarindaki yurt igi payli, halka agik emsallerine kiyasla %19 ile
nispeten daha dusuktir. Bu nedenle ig piyasada siki para politikasi nedeniyle atilan adimiar
dogrultusunda sektorde olasi bir gerileme senaryosunda marjlarda ciddi bir dusus
beklemiyoruz. Yakin vadede arag tipine gore satis dagiliminda da énimuzdeki yillarda bir
degisim beklemiyoruz. 2023 yilinin ilk yarisinda VAFOK marji, Ford Puma satislarinin
konsolide karliligi agagdi ceken etkisine ragmen %10,8 (2017-2022 ortalama: %10,1) oldu.
Sirketin ihracat satis sézlesmeleri sabit yatinm maliyetlerini ve Gretim maliyetlerini
icermektedir. Buna goére Ford Puma igin yatinm maliyeti Ford Otosan tarafindan
yapilimadigi i¢in simdilik satiglarda dikkate alinmiyor ve bu da Puma satislarindan karlilk
katkisinin daha disik olmasina neden oluyor. illgili yatirmlarin uzun vadede
tamamlanmasinin ardindan bu etkinin toparlanmasini bekliyoruz.
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Genel olarak, daha dus Uk katki marji saglayan binek otomobil segmentinin payinin artmasi
ve suandadaha dusik marj Ureten elektrikliaraglarnn agirhgindaki artigla birlikte, konsolide
marjin 6ntimizdeki yillarda bir miktar diis s gostermesinibekliyoruz. Ancak, genel itibanyla
VAFOK marjinin %8,8 - %9,0 seviyelerinde kalacagini 6ngériyoruz.

Sekil 7: Orta vadede VAFOK marjinin %9 seviyelerinde
olacagini hesapliyoruz

Sekil 6: Arag basi VAFOK’te gerilemenin diigiik bir diizeyde
olmasinibekliyoruz

mArag basi VAFOK (EUR) e VAFOK marj) es==\/OK marji
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Kaynak YKY Arastirma Kaynak YKY Arastirma

= Yiksek yatirnm donemine ragmen olumlu SNA akisi: FROTO, gegen sene kapasite
artinmlarn igin 818 milyon Euro ve Craiova fabrikasinin satin alimi igin 410 milyon Euro
bedel 6dedi. Onimiizdeki yillarda Ford Courier'in Craiova Fabrikasi'nda retimine iligkin
galismalar (2025 yilina kadar 490 milyon Euro), yeni Ford Custom’a ve VW’nin ticari arag
uretimineiligkin yatinm harcamalariana kalemler olacak. Ayrica, Puma ve diger modellerin
icten yanmali motorlu versiyonlari diginda diger modellerine yonelik yatinmlar da
ondmuzdeki yillarda yatinrm harcamalarinda agirlik yaratabilir. Yodun yatirm
harcamalarinin 2025 yili sonunda sona ermesini bekliyoruz. Buna ragmen, 2023-2025
yillar arasinda ortalama %2 SNA marjiyla net borg/VAFOK'in 1,0x'in altinda kalacagini
ongoruyoruz.
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Sekil 8: Enflasyon etkisisonrasindabir miktar normallesmeye

ragmen, faaliyet karhhgi gug¢liu kaliyor
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Sekil 9: Basarili sermaye tahsisi, hisseye potansiyel saglyor
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Degerleme

FROTO igin hedef fiyatimizi EUR bazli INA modelimize gére belirledik. Degerlememizi
dayandirdigimiz temel varsayimlar, %10 risksiz getiri orani, %6,0 6zsermaye risk
primi, %3,5 nihai bliyime orani ve %11 AOSM olup, risksiz faiz oranini yillar iginde
kademeli olarak %8,5 seviyelerine indirdik.

Sekil 14: FROTO igin INA

EUR, milyon 2024T  2025T  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T  2031T

Net Satiglar 16.333 19.858 22.555 23.894 25.185 26.429 27.692 29.017
Net Satis Biiylimesi 14% 22% 14% 6% 5% 5% 5% 5%

VFOK 1.397 1.624 1.831 1.945 2.055 2.160 2.295 2.408

VAFOK 1.540 1.789 1.990 2.099 2.205 2.307 2.439 2.551
VAFOK Marji 9,4% 9,0% 8,8% 8,8% 8,8% 8,7% 8,8% 8,8%

Lisans Geliri 4 4 5 5 6 6 6 6

Diizeltilmis VAFOK 1.544 1.793 1.995 2.104 2.211 2.313 2.446 2.557
Diizeltilmis VAFOK Marji 9,5% 9,0% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8%

Vergi -7 -8 9 -10 -10 -11 -11 -361

NiS Degigimi -317 -323 -238 -181 -185 -188 -198 -205

Yatinm Harcamalari -988 -996 -210 -244 -308 -327 -377 -434

Kira Giderleri -8 -7 -8 -8 -8 -8 -8 -7

SNA 224 458 1530 1662 1700 1780 1851 1550

AOSM 11,0% 11,1% 10,9% 10,7% 10,7% 10,9% 11,0% 11,1%

SNA’nin Bugiinkii Degeri 6183

Ug Biyime Orani 3,5%

Ug Deger 20.559

Uc Degeri’in Buglinkii Degeri 8.726

Firma Degeri 14.909

NetBorg (2023T) 1.129

Ozkaynak Degeri 13.780

Hedef Deger 15.902

12 ay Hedef Fiyat 45,3

Kaynak YKY Arastirma
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Temel Faktorler/Sorular

YKY Varsayimlari

YKY Sonuglari

- Fiyatlama

- Doviz hareketleri
- Miks etkisi

- Satis hacmi

- Rekabet

Gelirler

Yeni model ve farklh varyantlar (icten
yanmal, hibrit, elektrikli) piyasaya
surldlmesi talebin artmasini saglayacaktir.
Maliyet+sozlesmeler yoluyla yapilan ihracat
sOzlesmelerinin Euro cinsinden olmasi
doviz hareketleri net satislar agisindan
O6nem tasiyor. Bu nedenle tahmin
doénemimizde ortalama kontrat artisi
varsaymmizi kiresel UFE bazinda
artirdik.

Net satis blyime
tahminimiz, 2023'te bir
onceki ylla goére Euro
bazinda %45'lik bir artis
ve ardindan 6numizdeki
Uc ylda yaklask %26'lk
YBBO'ya isaret ediyor.

- Doviz hareketleri

- Rekabet

- Satig dagilimi (yurtigi, yurtdis)
- Urtin dagiimi (binek, ticari)

lhracat sézlesmeleri tim Gretim
maliyetlerini kapsar. Dolayisiyla Kamyon
satislar harig ihracat gelirleri ve karliligi
yalnizca doviz hareketlerine duyarlidrr.
Sirketin yurt igi hafif ticari arag pazarindaki
iyi konumu sayesinde karlilik istikrarli bir
trend izliyor.

Binek arac, sektordeki rekabet nedeniyle
daha dusuk karllik saglyor. Ford Puma'nin
karlligr anladigimz kadariyla basa bas
seviyelerdeydi. Gelecek yIl i¢in bu tarafta
Onemli bir iyilesme bekliyoruz, bunun
cogunlukla 2025'te gergeklesmesini
bekliyoruz.

VAFOK marjinin
tahminimizde %8,7 -
%10,9 araliginda
kalacagini 6ngérmekteyiz.

- Kapasite genislemeleri

- Inorganik biiyiimii frrsatlari
- Yeni modeller

- Bakm calismalari

Onumizdeki G¢ yil igin yaklasik 930 milyon
Avrocivarinda bir rakam 6ngoriyoruz.
Craiova Fabrikasi’nin satin alnmasina
iliskin 2025 yiinda yaklasik 200 milyon
Avrotutarinda 2. taksit bulunmaktadir.
Uzun vadeli yatrim harcamalari; Gelecek
ylllar igin, yenilemeler, kapasite
iyilestirmeleri ve elekirifikasyonu géz
oninde bulundurarak yillk ortalama 660
milyon Euro'luk bir rakam 6ngdérmekteyiz.

Yilin geri kalaninda
yatrm planina paralel
olarak yatirm
harcamalarinda da artig
bekliyoruz. 2023 icin 902
milyon Avro yatirm
harcamasi 6ngoériyoruz
ve 2025 yilina kadar bu
tutarin ortalama 990
milyon Avro tutarinda
kalmasini hesapliyoruz.

- Satis kanali miksi (yurtigi-
ihracat)
- Stok yonetimi

Net isletme
Sermayesi

Oniimiizdeki dénemde yurt igi talep
beklentisiyle birlikte, yurt ici satiglarin
toplam satiglarin yalnizca %19'unu
olusturmasi nedeniyle stok gunlerinin daha
yuksek ancak daha dusuk dizeyde
olmasini bekliyoruz.

Uzun vadeli
tahminlerimizde nakit
dontsim dongisinde

onemli bir degisiklik
beklemiyoruz ve bunun
yaklasik 15 gin iginde
gerceklesmesini
beklemekteyiz.
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Tofas
Keskin Bir Virajdan Cikiyor

Tofas icin ‘AL’ tavsiyemizi, analist degisikligi sonrasi yenilenen
hedef fiyatimiz 422 TL (14.6 Euro) ile yineliyoruz. Yurt iginde olagan
digi yiiksek talep ortaminin ardindan Tofasg'in yurt igi satiglan
2023'iin ilk yansinda %66 artarak ihracat pazarindaki daralmayl
telafi etti. Her ne kadar yurt ici pazardaki rekor diizeyde gerceklesen
biylime oranlarinda gerileme beklesek de, sirketin kisa ve orta
vadeligorinimii igin Stellantis Otomotiv’in satin alimi ve yeni KO
modelinin iliretime baslamasi sayesinde goriisiimiiz olumlu. Buna
gore, 2024 yilindan itibaren tahminlerimize ekledigimiz Stellantis
Otomotiv'in satin alimindan %46 oraninda ciro katkis
beklemekteyiz. 2024’te daha zayif gegmesini bekledigimiz yurt ici
sektor performansinaragmen, TOASO 6zelinde, sirketin artan pazar
payl nedeniyle Gimitliyiz. Orta vadede, KO modelinin devreye
alinmasinin biiyimede itici gii¢ olacagini disiiniiyoruz.
Oniimiizdeki iig yil igin ortalama Euro bazinda %25 net satig ve %18
net kar biiyiimesi hesapliyoruz. Sirketin saglam bilangosunun (9,0
milyar TL net nakit), yliksek ROIC oraninin ve direngli biiyiime
goriinUmunin cazip bir firsat yarattigini diisiiniiyoruz.

m Stellantis Otomotiv satin alimi bilyliimede énemli bir gli¢ olacak:
Peugeot, Opel, Citroen ve DS’nin distribiitoriiniin satin alinmasinin
ardindan 2024 yilinda %46’lik bir net satis katkis1 hesapliyoruz.

= KO01n 2024 yilinda liretimine baslanmasi bekleniyor: Sirketin su
asamada KO olarak adlandirilan yeni ticari aracinin Gretimine iligkin
kapasite calismalan basladi. Aracin 2024’de satisa ¢ikmasi
bekleniyor. 2024 tahminlerimize toplamda 15 bin adet satis koyuyoruz
ve asll etkinin 2025 yilinda gérilmesini bekliyoruz.

m Cazip degerleme carpanlari: Sirketin Gnimizdeki G¢ yil iginde Euro
bazinda %12 net kar artisi kaydetmesini ve ortalama %80 ROE
hesapladik. 2024 yili tahminlerimize gore hisse senedi 5,6x F/K e
4,9x FD/VAFOK gibi cazip carpanlarla islem gériyor. Mewcut
seviyelerin dikkate deger bir potansiyel sundugunu distinmekteyiz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar
(TLmn) 2021 A 2022 A 2023T A 20247 A

Net satiglar 30.513 27% 66.793 119% 104.946 57% 241.014 130%
VAFOK 5.794 92% 11.270 95% 17.495 55% 29.319 68%
Net Kar 3.281 84% 8.562 161% 18.178 112% 25.736 42%
FIK (x) 6,7 53 7,9 56
FDIVAFOK (x) 4,4 35 7,4 49
FD/Satis (x) 0,8 0,6 12 0,6
Hisse Bagina Kar (TL) 6,6 17,1 36,4 515
Temettii Verimi (*) 6,8% 7,1% 2,1% 7,2%
Serbest Nakit Akis Verimi 5,5% -11,2% 6,6% -1,4%

(*) temettli verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Analist Degisikligi
Turkiye / Otomotiv
6 Ekim, 2023

Oneri AL
Hedef Fiyat TL422.00
Potansiyel Getiri 47%
Fiyat Bilgileri

Kodu TOASO.TI / TOASO.IS
islem Gérdigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanig Fiyati TL287.10

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 143,550/ 5,215
Hisse Sayisi (mn) 500
Saklama Orani 24%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 1,711.05/ 63.61

Fiyat Aralig: (Yiiksek / Dusiik) (TL)
1 Aylik

1 Yillik

Sene basindan itibaren

303.00 / 266.90
303.70 / 89.56
303.70/ 135.89

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik | 5% | 2%
3 Aylik 12% -20%
1 Yillk | 21%
Sene bagindan itibaren 13%
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05 Ekim 2023 tarihi ile giincellenmigtir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Kutluhan Murat Bulut

murat.bulut@ykyatirim.com.tr
+90212 3198366
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Finansal Ozet (TLmn) 2020 2021 2022 2023T 2024T Sirket Tanimi

Gelir Tablosu Tirkiy e'nin 7. bly Uk sanayi sirketi Tofas,

Net satiglar 23.982 30.513 66.793 104.946 241.014 1968 vy illinda kuruldu. Sirketin 1971 y ilinda
Briit Kar 3.214 5.828 12.319 20.863 38.080 agllan Bursa tesisi, yilda 450 bin arag tretim
Faaliy et gidereri 047 1.233 2568 4.851 12,101 kapasitesine sahip olup, Tirkiye'de hem
N binek hem de hafif ticari ara¢ ureten tek
VAFOK (") 3.028 5.794 11.270 17.495 29.319 tesistir.
Amortisman 750 1.199 1.519 1.483 3.3309
Faaliyet gelirleri 2.267 4.595 9.751 16.013 25.980 Sirket, Fiat araglarinin dretiminin yani sira
Finansal gelin'gider -246 622 452 7.082 3.821 Alfa Romeo, Jeep, Maserati ve Ferraii
- o markalarinin da distributorligini
FJ|ger gelir/gider -190 -461 -737 -3118 -1205 yapmaktadir.
Istirak Kan /Zaran 0 0 0 0 0
Vergi éncesi kar 1.83 3512 8.562 10976 28 506 Mart 2023'te duy UFUldUQU Uzere, Peuged’
Vergi AT 231 0 -1.798 2 860 Opel, Citroen ve DS Automobiles'in Tirkiye
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0 dlstr|§utoru Stellar.ms Otonjohvm 400 miyc‘)n‘
1 784 2281 6 562 18178 25 736 Euro islem bedeli karsihginda tek sahibi
Net Kar : - - - - olacak. Anlasma Rekabet Kurumu ve diger
Bilanco diizenley ici kurumlarin onayna tabiidir.
N akit ve nakit benzerleri 4.251 4215 12.019 23.808 21.323 1y23 itib | "t ts h
sonu itibarr iGi I mi
Stoklar 1.524 5379 2,260 0.215 25.575 yla yurt igl satis hac
toplam satiglarin %79'una tekabiil ediyor.
Ticari alacaklar 5.493 7.142 14.956 20127 40.939 Binek otomobil satislari ve hafif ticari arag
Diger alacaklar 1.574 2433 3.150 5.355 7.826 satiglarinin dagihmi da sirasiyla %68 ve
e
Donen Varliklar 12.841 16.170 33.385 58.504 95.664 %32'dir.
Maddi duran v arliklar 2.037 1.904 1.741 3.746 16.024
Finansal y atinmlar 0 0 0 0 0
Diger duran v arliklar 4.597 5.400 5.250 17.436 28.166 Potansiyel katalistler ve riskler
Duran Varhiklar 6.634 7.304 6.991 12.514 32.053
Toplam Varlikiar 19.476 23.473 40.376 71.018 127.716 Potansiyd  katalistler arasinda; i)
Kisa v adeli finansal borclar 2827 4138 5.071 6.467 14.176 Beklenenden giigli talep; ii) daha iy iigleme
marijlari; iii) arag portfdylinde artis ve daha
Ticari borglar 7 484 8 768 19.002 28 796 58 378 y iiksek kapasite kullanim oranlari
Diger kisa vadeli y Gkimldldkler 570 851 1.997 1.997 1.997
Kisa Vadeli Yikim tiliikler 10.881 13.758 28.069 37.260 74.551 Potansiyel riskler arasinda; i) 2024'te
Uzun vadeli finansal borglar 3 863 3621 1.889 3619 7.331 beklentilerin altinda  satis, ii) ihracat
Dif deli v Gkim Gl gk %64 251 1104 1 876 5742 pazarinda daha fazla pazar pay 1 kay bi; ii)
ger tzun vadely ukamidukier : : i Stellantis Otomotivin satin alinmasinda ve
Uzun Vadeli Yukiimliil (kler 4128 3.972 2.993 5.495 10.073 KO modelinin piyasaya sdirilmesinde
fzinhik Paylari 0 0 0 0 0 herhangi bir gecikme yaganmas..
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 4,489 5.743 11.314 28.264 43.093
Toplam Kaynaklar 19.476 23.473 40.376 71.018 127.717 Ortaklik Yapisi
Nakit Akig Tablosu
isletme faaliy etlerinden 2.184 2712 -2.814 19.762 23.090
Y atinm faaliy etlerinden -908 -2.620 -2.147 -3.459 -18.561
Finansman faaliy etlerinden 2.753 1.157 -47 3.699 12287
i O i Free Float;
Temettii Odemesi 1.200 -1.500 -3.200 -3.000 -10.289 ree Foet a6 sinat
Serbest Nakit Akis| 2.440 1.206 5.042 9.502 2030 Mt
MNet Borg 2.430 3.544 -5.059 “13.722 184

Ana Carpanlar

Brit kar marj 13.4% 10.1% 18,4% 10, 0% 15.8% .
VAFOK marj 12,6% 19.0% 16,9% 16.7% 12,2% o
Net Kar marj 7.4% 10,8% 12,89% 17.3% 10.7%

Sermaye Karllig) 40.6% 64.3% 100.4% 01.9% 72.1%

Satis Biy tmesi 549, 279, 119% 57% 130%

VAFOK By Umesi 299 92% 95% 5% B8%

Net Kar Bly imesi 20% B4% 161% 112% 42%

Met Borg / Ozkay naklar (x) 0.5 0.6 ad a.d 0.0

Net Borg / VAFOK (x) 0.8 0.6 ad ad 0.0

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma
(**) VAFOK= ( Satiglar- SVMM-Faaliyet Gideri+Anortisman) UFR S sonuglari ile uyumu girket
sonuglarindan farldil il gsterebilir.
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Yatirnm Temasi

Tofas'a yonelik 6nerimize AL tavsiyesi ve 12 aylik 422 TL/hisse hedeffiyatiyladevam
ediyoruz. Peugeot, Opel, Citroen ve DS Automobile distribiitori Stellantis Otomotivin satin
alinmasi ve KO adli yeni hafif ticari arag modelinin tretimine baglanacak olmasiyla Tofas'in
Turkiye otomotiv pazarindaki saglam buylime gérinimuni begenmekteyiz. Ayrica sirketin
9,0 milyar TL net nakit ile saglam bilangosu da hisse senedine yonelik olumlu gorisimiizde
destekliyor.

Yurtigitaleptekirekor diizeyde ylksek seyreden satiglar ve guicli karliligin destegiyle hisse
senedi sene basindan bu yana BIST100’Un %16 Uzerinde seyretti. Fakat son dénemde
daha siki para politikasina yonelik atilan adimlar ve dolayisiyla i¢ talepteki normallesme
sinyaline iligkilendirdigimiz sekilde hisse son Gi¢ ayda Endeksin %20 altinda performans
sergiledi. Her ne kadar yurtici talepte biz de gerileme 6ngdriyor olsak da, hisse i¢in
olumsuz degiliz ve risklerin buylUk olgtude fiyatlandigini dugsintyoruz. 2024 yil
tahminlerimize goére hisse senedi 5,6x F/K ve 4,9x FD/FAVOK carpanlariyla islem goriyor.
Bu rakamlar 3 yillik ortalamalarina gore %16 ve %6 oraninda iskontoludur.

Ozetle, sirketin giiclii ciro bilyiime beklentisi, saglam bilangosuna, yiiksek ROIC
rasyosuna bagh olarak (2023-2025 igcin ortalama %80), hisse senetlerinin daha
yuksek carpanlari hak ettigine inaniyoruz ve mevcut fiyat seviyelerinin hisse
senedine girig i¢in iyi bir seviye oldugunu diistiniiyoruz.

Sekil 1: Stellantis Otomotiv’in satin alimiyla hacimlerde artis Sekil 2: Gelecege dair satig hacmi kirihmi

2021

2022

20237

20247

20257

Kaynak YKY Arastirma

mBinek arag mHafifticar arag

Yurtigi wmihracat m Stellantis Otomotiv 0% 20% 40% 60% 80% 100%

100

200

300 400 500 2021

!

50% %

2022 50% 50%

2
161

2023T 65% 35%

e
=2

20247 09 30%

2025T 63% 37%

| Kaynak YKY Arastirma

i¢ pazarda daralma kaginilmaz gériiniiyor: Tiirkiye otomotiv pazari 9A23'te 858 bin adet
satis ile rekor kirdi. Bu performansta i) duslk faiz oranlan, ii) bir kesim tuketicilerin
enflasyon ve kur artisindan korunma amaciyla otomobile yénelmesi, iii) yakin ge¢gmiste
zirvelerinin oldukca altinda gergeklesen satislarin etkilioldugunu dugtiniyoruz. Hatirlatmak
gerekirse, 2018 yilinda TL'de yasanan sert deger kaybi ve artan fiyatlarin ardindan yurt igi
otomobil satiglarinda ciddi bir gerileme yasanmisti. Daha sonra parga tedarik sorunlan
nedeniyle yasanan uretim rakamlarinda gerileme, sektorin, 2016 ve 2017 yillarinda
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yaklasik 1 milyon satisla gordigimuiz en iyi performansina kiyasla zayif performans

gOstermesine neden olmustu.

Daha siki para politikasinin ardindan artan kredi faizlerinin yani sira, TL'deki son deger
kaybi ile enflasyona kargi koruma amagli arag¢ aliminin cazibesini yitirdigini diigtintyoruz.
Bu nedenle, 6nimuzdeki aylarda satig artiginin iml olmasiyla birlikte 2023 yili i¢in 1,15
milyon ara¢ satigi tahmin etmekteyiz. 2024 yili i¢in ise siki para politikasi nedeniyle
satislarin simdilik 800 bin seviyelerine gerilemesini bekliyoruz. Ancak TL’nin beklentilerden
gli¢li kalmasinin da musteri talebine olumlu yansiyabilecegini diistinlyoruz.

Sekil 3: Yurtigi satiglar son 5 yilda zayif seyrediyordu

e Binek  wmmmm Hafif Ticari Ort. 2018-2022

1.200 000

1.000 000
800.000 I

|

600.000

400.000

200.000

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kaynak ODMD, YKY Arastima

Sekil 4: Yerliaraglarin satiglardaki payl son dénemde geriledi

Yurt igi Uretimin Payi-Binek

Yurt ici Uretimin Payi-Hafif Ticari

Yurt igi Uretimin Payi-Toplam

59% || 59%

53%

20% [ | |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 9A22 9A23

i(aynak ODMD, YKY Arastima |

Sekil 5: Tiiketicigliven endeksi otomobile olan talebin
azaldigini gosteriyor

= Toplam Satiglar

Gelecek 12 ayhk dénemde otomobil satin alma ihtimali

Sekil 6: Kredifaizleriyiikselig egiliminde

mmmmm Toplam Satiglar Ort. Tiketici ve Ticari Kredi (sag eks.)
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Kaynak Turkstat, YKY Arastirma
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Kaynak TCMB, YKY Arastirma
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m 2024’ten itibaren net satislarda hizlanma: 2023 yilinin ilk yansinda ihracat
pazarindaki satis hacmi, Doblo s6zlesmesinin kapsaminin daraltimasi ve adindan
sonlanmasi ayrica Egea‘daki pazar kaybi nedeniyle bir 6nceki yila kiyasla %53 azald.
Ancak yurt ici talebin guc¢li olmasi bu durumu telafi etti; buna bagli olarak toplam satis
hacmi %8 artti. Yilin geri kalaninda, yurt i¢i pazarda daha dusik buyidme ile sirketin
satiglarinda normallesme yasanabilir. Buna gore, sirket yonetimince paylasilan tahmine
uygun olarak, yurt ici satis hacminin bir dnceki yila gore %33 artmasini, buna gére tim yil
icintoplam hacmin %4 oraninda daralmasini bekliyoruz. Dolayisiyla Euro bazinda yillk %5
oraninda ciro artigi tahmin ediyoruz.

2024 yiliigin 110 bin adet satis beklerken, 1C24'ten itibaren Stellantis Otomotivin satin
alinmasindan elde edilen gelirleri de dahil ediyoruz. Bunun ardindan, yeni hafif ticari ara¢
modeli (K0) satislarinin baslamasiyla birlikte 15 bin adet ilave satisi hesaplamamiza dahil
ediyoruz. Dolayisiyla 2024 yilinda, sektérde gerileme beklentilerine kargin, %44 hacim
blylmesi ve Euro bazinda %62 hacim blyumesitahmin ediyoruz.

= Kar marjinda normallesme: Sirketin karlilidi, son birkag yilda verimlilik ¢alismalan,
artan birim fiyatlar ve yurt ici gelir payinin artmasiyla beraber artti. 2023 yilinda ise yiksek
talep ortamiyla birlikte bu durum daha da giiglendi ve VOK marji 2023'in ilk yarisi
sonunda %19,3'e yikseldi. Bu durumun, talep kosullarinda olasi bir gevsemenin ardindan
normallesme ihtimali yiksek gdézikiyor. Buna gére, VOK marjinin 4C23’ten itibaren
gerilemeye baglayacagini ve 2023 yilinda %19,0 seviyesinde gergeklesecegdini tahmin
ediyoruz.

2024 yilricin ise, Stellantis Otomotiv satin aliminin konsolide karlilidi dugtricl etkisini gz
dniinde bulundurarak VOK marjinin %11,9'a gerileyecegini hesapliyoruz. Her ne kadar
satin almanin yurt i¢i otomobil pazarindaki ciddi artigla birlikte satis agini neredeyse iki
katina gikararak bliyuk bir kaldirag etkisi ¢ikarabilecegine inansak da, simdilik ihtiyath bir
yaklagim benimseyerek herhangi bir maliyet sinerjisini hesaplamalarimiza dahil etmiyoruz.
Ancak personel giderleri ve ulasim maliyetlerinden kaynaklanan 100 baz puan - 200 baz
puan faaliyet giderleri iyilesmesi ile, sinerji potansiyelinin kademeli olarak gergeklesecegini
disuntyoruz.
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Yatinm
Sekil 7: Arag basiVAFOK satin alimin etkisiyle gerileyecek Sekil 8: Yine de karhlik hala saglam seviyelerde kalabilir
m Arag basi VAFOK (EUR) wVAFOK marji  mVOK marji
3000 19,0%
2.500 17,0%
2.000 15,0%
1500 13,0%
000 11,0%
9,0%
200 7.0% I
- 5,0%
2020 2021 2022 20237 2024T 2025T 2020 2021 2022 20237 20247  2025T
Kaynak Sirket, YKY Arastirma Kaynak Sirket, YKY Arastirma
= Stellantis Otomotiv satin alimindan ne beklemeliyiz?: Mart 2023'te duyuruldugu
Uzere Tofag; Peugeot, Opel, Citroen ve DS Automobiles'in Turkiye distribitori Stellantis
Otomotivin 400 milyon Euro iglem bedeli karsiliginda ylizde yiz sahibi olacak.
islem ticreti s6zlesmenin tamamlanmasinin ardindan nakit olarak édenecektir. Ote yandan
Tofag’in sbézlesmede belirtilen referans serbest nakit akiginin lzerinde nakit Gretmesi
durumundabu rakamin %77,5'i kapanisitakip eden sekiz yil icinde Stellantis'e 6denecektir.
Anlasmanin rekabet kurumu ve diger dizenleyici kurumlarin onayina tabiidir.
Simdilik varsayimimizi, satin alinan sirketten elde edilen gelirlerin 1C24'ten itibaren
finansal tablolara yansiyacagi varsayimiyla yapmaktayiz.
Sekil9: Binek aragta giiclii pazar payi Sekil10: Peugeot, Citroen ve Opel’in ticari aragta da iddiali bir
pazar payi bulunuyor
PC 2020 2021 2022 8M23 Lcv 2020 2021 2022 8M23

1 RENAULT 16%  13% 15% 11% 1  FORD 40%  30% 35%  30%

2 FIAT 15%  13% 16%  15% 2 FIAT 28% 27% 26% 24%

3 VOLKSWAGEN 9%  10% 8% 8% 3  VOLKSWAGEN 7% 8% 6% 6%

4  TOYOTA 6% 8% 6% 4% 4  PEUGEOT 4% 6% 5% 8%

5  PEUGEOT 6% 5% 4% 7% 5  CITROEN 3% 4% 4% 7%

6  OPEL 5% 4% 5% 7% 6  MERCEDES-BENZ 3% 3% 3% 3%

7  FORD 5% 3% 2% 3% 7  DACIA 3% 4% 0% 0%

8  HYUNDAI 5% 7% 7% 6% 8  MITSUBISHI 3% 2% 1% 0%

9  DACIA 4% 5% 6% 5% 9 OPEL 2% 3% 3% 5%
10  SKODA 4% 4% 3% 4% 10  RENAULT 2% 3% 6% 6%
11  CITROEN 4% 4% 4% 5% 11 KIA 1% 1% 1% 1%
12 HONDA 4% 5% 4% 2% 12 IVECO 1% 2% 2% 1%
13 Diger 18% 19% 19%  23% 13 Diger 3% 6% 10% 8%

Kaynak ODMD, YKY Arastima Kaynak ODMD, YKY Arastirma
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Fiat Chrysler Automobiles (FCA) ile PSA grubunun birlesmesi sonrasinda, yapilan
iyilestirmeler kapsaminda yeni modellerin pazara sunulmasiyla birlikte, kiiresel anlamda
Opel ve Peugeot gibi markalarin otomotiv pazarindaki varliyi énemli dlglide toparland..
Buna paralel olarak Turkiye otomobil pazarinda Stellantis Otomotivmarkalari olan Opel,
Peugeot, Citroen ve DS 9A23'te 162 bin adet ara¢ satigi gerceklestirdi ve hafif arag
kategorisinde 2022'de %13 olan pazar payi 9A23'te %19'a ylkseldi.

Satin alima yo6nelik olumlu durusumuzun arkasindaki temel neden sirketin yurtigi pazarda
artan payinin sayesinde elde edecedi etki ve maliyet sinerjisine dayanmaktadr.
Ortalama %20 pazar pay! varsayarak hazirladigimi tahminlerde sirketin Euro bazinda %28
oraninda IRR hesapliyoruz. Ayrica, ortalama %8 VAFOK marji tahmin ederek sirket igin 1
milyar Euro deger bulmaktayiz.

Sekil 7: Stellantis Otomotiv satin aliminailiskin

Euro, milyon 2024T  2025T 2026T 20277  2028T 20297 2030T 2031T
Satin alim maliyet -410 -10 -10 -10 -10 -10 -10

SNA 91 109 113 117 121 124 129 133
Satin alim Maliyeti sonrasi SNA -319 99 103 107 111 114 119 133
IRR 28%

AOSM 12%

Kaynak YKY Arastirma

Sekil 8: Stellantis Otom otiv igin INA

Euro, milyon 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Net satiglar 2.998 3.211 3.324 3.433 3.545 3.662 3.782 3.906
Net SatislarBiiytimesi n.m 7% 4% 3% 3% 3% 3% 3%

SatigHacmi 152.950 160.598 163.810 166.675 169.593 172.565 175.593 178.677

Ortalama Fiyat ('000) 19,6 20,0 20,3 20,6 20,9 21,2 21,5 21,9

VFOK 204 225 233 240 248 256 265 273

VAFOK 234 257 266 275 284 293 303 312
VAFOK marji 7,8% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%

Vergi -41 -45 -47 -48 -50 -51 -53 -55

NIS degisimi -66 71 -73 -76 -78 -81 -83 -86

Yatirnm harcamasi -36 -32 -33 -34 -35 -37 -38 -39

SNA 91 109 113 117 121 124 129 133

AOSM 13,1% 12,2% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7%

SNA’nin bugiinkii degeri 512

Ug degerblyiime orani 1,5%

Ug deger 1.350

3§é(l$?er|n bugiinkii 292

Firma degeri 1.005

Kaynak YKY Arastirma
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= Yeni model (K0) 2024’te hazir olacak: Anlasmanin tamamlanmasinin ardindan dort
marka (Peugeot, Opel, Citroen ve henliz agiklanmayan bir marka) igin yeni bir ticari aracin
uretim ve satigina iligkin tretim anlagsmasi da imzalanacak. Yeni ticari arag modelinin
uretimi ile ilgili caligmalar zaten bagladi ve satiglarin 2024 yili sonuna kadar baglamasi
muhtemel. Biz simdilik ihtiyath kalmayi ve KO satiglarindan toplamda 15 binlik ktiguk bir
satis koymay| tercih ettik ve bunu beklemekteyiz. ilerleyen zamanlarda ise kademeli olarak
yukselecek ve orta vadede 130 bin seviyeleri civarinda istikrar kazanacagini disuntyoruz.

Mewvcut Doblo hattinda Uretilecek yeni arag sayesinde yatirnm maliyetlerinin daha dusik
olmasini bekliyoruz. Buna goére bin arag Uretim kapasitesi basina 1,9 milyon Euro tutarinda
bir sermaye harcamasi 6ngoriyoruz ve 2025 yili basina kadar yapilacak toplam 300 milyon
Euro tutarinda bir tutar hesapliyoruz.

Sekil 9: Sermaye harcamalariprojeksiyonu Sekil10: Temettii dagitimi

B akim galismasi

Satin alma
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Kaynak Sirket, YKY Arastirma

m— Kapasite yatinmi mmmm Briit temetti Daditim Orani
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Kaynak Sirket, YKY Arastirma

= Yiksek temettii 6demesi olasi goziikiiyor: 2023 yilinin ilk yarsinin sonunda sirket,
gucluisletme karlihgi ve olumlu net isletme sermayesi ihtiyaci sayesinde 9,0 milyar TL (323
milyon Euro) net nakit pozisyonuna ulasti.

Satin alma kapsaminda ihtiyath dawanmak adina 2023 yili igin 400 milyon Euro, sonraki
sekiz yiligin ise her ylil igin 10 milyon Euro maliyeti hesaplamamiza dahil ediyoruz. Aynca
KO dretimine iligkin iglerle ilgili olarak 2024 ve 2025 yillari igin 150 milyon Euro'luk yatinm
maliyeti koyduk. Yine de bilangoda bir bozulma beklemiyoruz. Bunlarin isiginda sirketin
temettl dagitim oraninin halen yiksek kalmasini, buna gére 2023 yili karindan %60
temettl 6deme oraniyla hisse basina 21,8 TL temettl hesaplamaktayiz. Bu rakam, %7
oraninda brit temettl verimine isaret etmektedir.
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Degerleme

Euro bazli INA modelimiz is1§inda, TOASOicin 12 aylik hedeffiyatimizi 422 TL (14,6 Euro)
olarak belirliyoruz.

Projeksiyon dénemimizboyunca, Euro AOSM oraniniyaklasik % 13 ve ug degerde ise %12
olarak kullaniyoruz.

2024 tahminlerimize goére hisse 5,6x F/K ve 4,9x FD/VAFOK carpanlarindan iglem
gormektedir. Bu seviyelerin, hisse igin 6ngoérdigimiz ortalama %18’lik net kar bly Umesi
ve yakin vade icin %80’lik 6z sermaye getirisini dikkate aldigimizda cazip oldugunu
distndyoruz.

YKY Tofas igin iNA

Euro, milyon 2024T  2025T 2026T  2027T 2028T  2029T 20307  2031T

Net satiglar 6.536 7.537 8.301 8.903 9.344 9.716 10.084 10.404
Net Satislar Bliytimesi 62% 15% 10% 7% 5% 4% 4% 3%

VFOK 705 821 913 979 1.028 1.070 1.111 1.146

VAFOK 795 914 1.006 1.072 1.120 1.149 1.185 1.221
VAFOK Marji 12,2% 12,1% 12,1% 12,0% 12,0% 11,8% 11,8% 11,7%

Vergi -70 -82 91 -98 -103 -107 -111 -115

NIS degisimi -206 -68 -49 -46 -42 41 -42 -42

Yatinm harcamasi -713 -300 -153 -156 -178 -202 -202 -218

Kira gideri -8 -7 -8 -8 -8 -8 -8 -7

SNA -202 456 705 765 789 791 823 840

AOSM 132% 136% 12,6% 12,1% 122% 122% 122% 12,1%

SNA’nin buglinkii degeri 2588

Uc biylime orani 3,0%

Uc deger 9.478

Uc¢ degerin bugiinkii degeri 3.613

Firma degeri 6.200

Net Borg (2023T) -426

Ozkaynak degeri 6.627

12-ay Hedef deger 7.302

12-ay Hedef fiyat 14,6

Kaynak YKY Arastirma
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Madde

Gelirler

Faaliyet Kari

Yatirim Harcamalari

Net isletme
Sermayesi

Temel Faktorler /Sorular

YKY Varsayimlari

YKY Sonuglari

Fiyatlandirma

Doviz hareketleri

Miks Etkisi

Satig hacmi

Rekabet

Kur seviyesi (TL, USD, EUR)

Toplam satis hacmi GSYIH biiyiimesine,
faiz oranlarina, ekonomik glvene, ancak
¢ogunlukla talep dongilerine duyarldir.
Otomotiv sektoriinde binek otomobil
segmentinde buyUk bir rekabet var ve
TOASO'nun Stellantis Otomotiv'in satin
almasi ve sektérdeki agrrlinin artmasiyla
bu durumdan olumsuz etkilenmeyecegini
disunlyoruz.

Ancak Doblo s6zlesmelerinin bitmesi ve
Egea segmentinde artan rekabetin
ardindan ihracat operasyonlari icin,
durumun bdyle olmadidini dusiniyoruz.

Net satis blyime
tahminimiz, 2023'te bir
onceki yila gore %5'lik bir
artisa ve ardindan
onumizdeki Ug¢ yida
yaklasik %25'lik bir
YBBO'ya isaret ediyor.

Doéviz hareketleri

Uriin miksine gére satis miksi
Kanal miksine gore satis miksi
Kur seviyesi

Inracat maliyet+sozlesmeleri yoluyla
yaplmakta ve al/éde yontemiyle
korunmaktadir. Yurtici satislar Gretim
maliyetlerindeki dalgalanmalara nispeten
daha agiktrr.

Binek otomobil segmentindeki yiksek
rekabet nedeniyle, hafif ticari arag
segmentine gore karliliklari daha digsuktur.

VAFOK marjinin %12
civarinda kalacagini
tahmin ediyoruz.

Kapasite genislemeleri
Mevcut tesislerin bakim
giderlerinin duzeyi
Satin alimlar

Yatrim harcamalari ¢ogunlukla kapasite
artirimi ve yenileme c¢alismalarindan
olusuyor. Ayrica Sirket yeni bir hafif ticari
arag Uretmeye baslayacak ve bunun igin
310 milyon Euro'luk bir yatirim harcamasi
ongoruyoruz. Ek olarak Sirket Peugeot,
Opel, Citroen ve DS bayisi Stellantis
Otomotiv'i 400 milyon Euro + sarth bedel
karsiiginda satin alacak.

2023T icin 133 milyon
Euro ve 2024T igin 713
milyon Euro’luk bir yatrm
harcamasi bekliyoruz.
Uzun vadede %1,5 - %3,0
aralginda bir yatirm
harcamasy/satis aralgi
ongoriyoruz.

Satis hacmi blyumesi
Satis kanali miksi

NIS, yurt ici talebin azalmasindan dolay!
artabilir. Ayni sektordeki sirketlerin benzer
NiS gerekliliklerine sahip olmasi nedeniyle
Stellantis Otomotiv'in satin alinmasinin
konsolide rakamlarda kétilesme
yaratmamasini beklemiyoruz.

2024 yilinda yurt igi

talebin normallesmesini

beklerken, NiS'de bir
miktar artis bekliyoruz ve

onlimizdeki yillar igin
yaklasik 5 gunlik bir nakit

doéngusu
hesaplamaktayiz.




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






