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OTOMOTIV SEKTORU

Sektor Raporu — Hedef Deger ve Tavsiye Degisiklikleri

Otomotiv sektoriinde ikinci ceyrek mali sonuglarinin kuvvetli gelecegini
ve bu durumun hisse performanslarina olumlu yansiyacagini
ongormekteyiz. ODMD verilerine gore, i¢c pazarda hafif arac (HA) perakende
satislari (otomobil ve hafif ticari arag), 2022 yilindaki %12 biliyimenin
ardindan 2023 yilinin ilk bes ayinda da bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
%671 artarak tarihsel olarak oldukga yiiksek bir seviye olan 445 bin adet
olarak gerceklesmistir. Mevsimsellikten arindirarak bakildiginda, ilk bes
aylik veriler yillik olarak yaklasik 1,2 milyon adetlik ic pazar buyukligline
denk gelmektedir. Donem icerisinde otomobil satislari %59 artarken hafif
ticari arag (HTA) satislar %66 ylkselmistir. Yiiksek enflasyonla miicadele
cercevesinde atilacak para ve maliye politikasi adimlarinin otomotiv
pazarindaki mevcut talebi bir miktar daraltabilecegini, fakat bu etkinin esas
olarak 2024 yilinda hissedilecegini ve 2023 yilinda daha sinirli kalabilecegini
ongormekteyiz. Netice olarak 2023 yilinin tamaminda otomotiv i¢ pazarinda
perakende HA satislarinin, ilk bes aydaki ylksek gerceklesmenin de
etkisiyle %13 artisla 880 bin adet olarak gergeklesebilecegini tahmin
etmekteyiz (agir ticari araclar dahil 933 bin adet). Otomotiv sirketlerinin
2023 yilinin tamamiyla ilgili ic pazar 6ngorileri ise; Dogus Otomotiv 775 bin
adet (agir ticari araglar dahil), Ford Otosan 800-850 bin adet (agir ticari
aracglar dahil) ve Tofas 875-925 bin adettir (sadece hafif araclar). Traktor
tarafinda ise yilin ilk dort ayinda i¢ pazar satislari %48 artisla 25,5 bin adet
olarak gerceklesmisken yilin tamaminda %3 gerilemeyle 65 bin adet
olabilecegini tahmin etmekteyiz (Tiirk Traktor’lin i¢ pazar 6ngoriisli: 59-65
bin adet). OSD verilerine gére otomotiv sektoriinde yilin ilk bes ayinda arag
satislarinda %9 bliylime gerceklesmistir. Her ne kadar sektorle ilgili Haziran
ay! gerceklesmeleri henliz tamamlanmamis olsa da, mevcut veriler i1siginda
otomotiv sektdriinde ikinci ceyrek mali sonuglarinin kuvvetli gelecegini ve
bu durumun hisse performanslarina olumlu yansiyacagini 6ngérmekteyiz.

DOGUS OTOMOTIV: Hisse hedef fiyatimizi TL142,59’dan TL191,06’ya,
performans beklentimizi “Endekse Paralel Getiri’den “Endeksin
Uzerinde Getiri”ye yiikseltmekteyiz. ODMD perakende satis verilerine
gore sirket 2023’ln ilk bes ayinda %45 yillik artigla 47 bin adet arag satis!
gerceklestirmistir. Sirketin 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla %9,8 ve %16,8
olan FAVOK marji 1C23’te %20’nin {zerine c¢ikmistir. 2C23
gerceklesmesinin yine %20’nin (izerinde olacagini ve gerek FAVOK'te
gerekse net karda ¢ haneli yillik artislara ulasilacagini 6ngérmekteyiz. 2023
yilinin tamaminda ise sirketin Skoda satislar haric %22 artisla 100 bin
adetlik satis yapabilecegini tahmin etmekteyiz (sirket 6ngoriisii Skoda harig
96 bin adet). 2023 icin TL19 milyar FAVOK (+%145) ve TL21 milyar net kar
(+%170) 6ngdrmekteyiz. Sirket mevcut performansiyla ciddi miktarda nakit
yaratmaktadir, yiiksek oranda nakit temettii dagitmaktadir ve hisse oldukca
diisiik degerleme carpanlarindan islem goérmektedir. Sirketin IK
politikalarinin da sirkete ilave deger kattigi kanaatindeyiz. Diger yandan, bir
grup sirketi olan Dogus GYO’nun yakin dénemde sirket tarafindan satin
alinmis olmasinin hissenin yatirmcisi agisindan olumsuz bir gelisme
oldugunu, sinerji ve katma deger yaratmadigini disiinmekteyiz. Sirketin
finansal performansinin i¢ pazarda olusabilecek ciddi daralmalara karsi
oldukca hassas oldugu ve sirket biinyesinde %210 oraninda geri alinmis pay
bulundugu da yatirimcilar tarafindan dikkate alinmalidir. (finansal tahminler
ve degerleme carpanlari igin litfen sayfa 3’teki tablo 1’e bakiniz)
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DOGUS OTOMOTiV

ENDEKSiN UZERINDE GETIRi o
]

Hisse Bilgileri
Sektor OTOMOTiV
DOAS.TI/ DOAS.IS
145,00

191,06

%32

66,06-182,62
31.900

32.772

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Firma Degeri (milyon TL)

FORD OTOSAN
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e

Hisse Bilgileri
Sektor oTOMOTiV
FROTO.TI/ FROTO.IS

657,00

903,87

%38
247,04-692,8

230.548

254.926

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Firma Degeri (milyon TL)

TOFAS

ENDEKSIN UZERINDE GETIRI ®
|

Hisse Bilgileri
Sektor OTOMOTiV
TOASO.TI/ TOASO.IS

212,00

279,42

%32
58,03-232,6

106.000

98.313

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri

52 Haftalik Fiyat Aralig (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Firma Degeri (milyon TL)

TURK TRAKTOR

ENDEKSIN UZERINDE GETIRi ®
|

Hisse Bilgileri
Sektor

OTOMOTIV
Bloomberg / Reuters Kodu TTRAK.TI/ TTRAK.IS

Fiyat (TL/hisse) 348,00
Hedef Fiyat (TL/hisse) 443,37
Potansiyel Getiri %27
52 Haftalik Fiyat Aralii (TL) 105,73-391,2

Piyasa Degeri (milyon TL) 34.823

Firma Degeri (milyon TL) 33.483
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FORD OTOSAN: Hisse hedef fiyatimizi TL763,62’den TL903,87’ye
yiikseltirken “Endeksin Uzerinde Getiri” goriisiimiizii korumaktayiz.
ODMD perakende satis verilerine gore sirketin i¢ pazarda hafif arag satislari
2023’lin ilk bes ayinda %55 yillik artisla 40 bin adet olarak gerceklesmistir.
OSD verilerine gore, ayni donemde sirketin ihracati da %6 artarak 132 bin
adet olmustur. Bunlara ilave olarak sirketin 1 Temmuz 2022 yilinda
tamamlamis oldugu satin alim neticesinde Romanya Krayova fabrikasindaki
Uretimi ve buradan yapilan satislar da basariyla devam etmektedir ve
2C23’te Ford Otosan’in mali tablolarina olumlu yansiyacaktir. 2023 yilinin
tamaminda sirketin %38 artisla 660 bin adetlik satisa ulasabilecegini
tahmin etmekteyiz (sirket ongoriisii 640-670 bin adet). 2023 icin TL37
milyar FAVOK (+%90) ve TL33 milyar net kar (+%75) éngdrmekteyiz.
Gelirlerinin %’linden fazlasi déviz bazinda olan sirket Tirkiye’'nin ihracat
lideri ve Ford Motor Company’nin Avrupa’daki en biy(k ticari arag Ureticisi
konumundadir. Mevcut yatirimlar neticesinde Uretim kapasitesi 2025’te
900 bin adedin lzerine ¢ikacak ve ayni yil icerisinde Uretilen tim modellerin
elektrikli versiyonlari da satisa sunulmus olacaktir. Devam etmekte olan
ciddi kapasite ve teknoloji yatirnmlari cergevesinde sirketin orta/uzun vadeli
goriiniminin cok olumlu oldugunu, biyime performansinin devam
edecegini ve hisse fiyatindaki ylkselis potansiyelinin sirdigini
dislinmekteyiz. (finansal tahminler ve degerleme carpanlari icin litfen
sayfa 4’teki tablo 2’ye bakiniz)

TOFAS: Hisse hedef fiyatimizi TL241,61’den TL279,42’ye yiikseltirken
“Endeksin Uzerinde Getiri” goriisiimiizii korumaktayiz. ODMD perakende
satis verilerine gore sirketin i¢ pazarda hafif arag satiglari 2023’in ilk bes
ayinda %93 yillik artisla 88 bin adet olarak gerceklesmistir. OSD verilerine
gore, ayni dénemde sirketin ihracati ise %52 gerilemeyle 23 bin adet
olmustur. Bu gerilemenin temel sebebi, ana ortaklardan Stellantis ile yapilan
anlasma geregi Tofas tarafindan Doblo ihracatinin sona erdirilmis olmasidir.
I¢ satisa yonelik Doblo iiretimi de Temmuz ayi icerisinde sona erdirilecektir.
Dolayisiyla, dort otomotiv firmasi icerisinde 2C23’te goreceli olarak en zayif
finansal performansin Tofas tarafindan agiklanmasini beklemekteyiz. 2023
yilinin  tamaminda sirketin %11 gerilemeyle 240 bin adetlik satis
yapabilecegini tahmin etmekteyiz (sirket 6ngoriisii 245-270 bin adet). 2023
icin TL12 milyar FAVOK (+%11) ve TL11 milyar net kar (+%31)
ongormekteyiz. Sirketle ilgili yakin dénemli finansal performans beklentimiz
ylksek olmasa da, ana ortaklardan Stellantis ile Mart 2023’te imzalanmis
olan Cerceve Sozlesme’nin, Tofas'in orta ve uzun vadeli bliyime hedefine
onemli katkida bulunacagini ve gelecek ddnemdeki Grlin gaminin
netlesmesini saglayacagini ongérmekteyiz. Bu durumun da hisse
performansina olumlu etki yapmasini beklemekteyiz (finansal tahminler ve
degerleme carpanlariicin liitfen sayfa 5’teki tablo 3’e bakiniz)

TURK TRAKTOR: Hisse hedef fiyatimizi TL304,70’ten TL443,37’ye,
performans beklentimizi “Endekse Paralel Getiri”den “Endeksin
Uzerinde Getiri”ye yiikseltmekteyiz. Sirketin ic pazarda traktér satislari
2023’Un ilk bes ayinda %30 yillik artisla 14 bin adet olarak gerceklesmistir.
OSD verilerine gore, ayni donemde sirketin ihracati da %23 artarak 8 bin
adet olmustur. Sirketin 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla %14,9 ve %15,6
olan FAVOK marji 1G23’te %19’un (izerine ¢cikmistir. 2C23’te marjin 1¢23
seviyesine yakin olacagini ve gerek FAVOK’te gerekse net karda oldukca
yuksek yillik artiglara ulasilacagini 6ngérmekteyiz. 2023 yilinin tamaminda
sirketin %11 artisla 49 bin adetlik traktor satisina ulasabilecegini tahmin
etmekteyiz (sirket ongorisli 44.25-50.25 bin adet). 2023 igin TL7 milyar
FAVOK (+%103) ve TL5 milyar net kar (+%76) éngdrmekteyiz. (finansal
tahminler ve degerleme carpanlari icin litfen sayfa 6’daki tablo 4’e bakiniz)



GedikYatirbm

Sektor Giincelleme Raporu — OTOMOTIV

Tablo 1: Dogus Otomotiv’in Finansal Tablolari ve Tahminleri

Gelir Tablosu (milyon TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T

Net Satislar 10.688 2.844 18.900 24.306 46.781 94.346 97.672
Satislarin Maliyeti (-) 9.387 8.574 16.425 20.785 36.255 71.605 81.595
Briit Kar 1.301 1.270 2.475 3.521 10.526 22.740 16.076
Faaliyet Giderleri (-) 792 800 978 1.326 2.971 3.887 4.148
Faaliyet Kari 509 469 1.497 2.196 7.556 18.854 11.928
FAVOK 592 595 1.628 2.378 7.853 19.285 12.456
Diger Faaliyet Disi1 Gelirler, net 18 17 -53 897 369 -1.592 -1.360
Finansal Gelirler, net -494 -615 -419 -597 -680 3.457 4.021
Vergi Oncesi Kar 149 57 1.288 2.969 8.521 25.285 19.317
Vergi Gideri (-) 14 -20 246 633 673 4.051 2.733
Net Kar 134 77 1.042 2.336 7.848 21.234 16.584
Azinuk Haklar 1 1 5 a4 24 74 57
Net Kar (Ana Ortaklk Payi) 133 76 1.037 2.332 7.824 21.160 16.527
Pay Basina Kazanc¢ 0,61 0,34 4,72 10,60 35,56 96,18 75,12
Pay Basina Temettii 0,65 0,61 - 2,73 5,68 9,09 32,95
Satis -19,2% -7,9% 92,0% 28,6% 92,5% 101,7% 3,5%
FAVOK 10,6% 0,6% 173,4% 46,1% 230,3% 145,6% -35,4%
Net Kar -27,3% -43,1% 1268,9% 124,8% 235,6% 170,4% -21,9%
Bilanco (milyon TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 202471
Donen Varlklar 2.817 2.515 4.602 6.583 13.297 32.466 42.034
U/V Alacaklar (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]
Toplam Varlklar 4.799 4.665 7.117 9.755 20.665 52.172 65.710
K/V Yikiumliiliikler 3.363 3.093 4.467 5.087 8.346 16.817 20.003
U/V Yukiimliiliikler 128 319 354 304 613 4.378 5.394
Ozkaynaklar 1.302 1.245 2.287 4.350 11.669 30.870 40.174
Net Borg / (Nakit) 2.345 1.790 1.731 -381 -2.805 -17.307 -25.734
Nakit Akis Tablosu (milyon TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Vergi Oncesi Kar 149 57 1.288 2.969 8.521 25.285 19.317
Amortisman 83 126 131 182 298 432 528
isletme Sermayesi A (-) -544 -764 657 -607 200 3.004 -583
Vergiler (-) 14 -20 246 633 673 4.051 2.733
Yatirim Harcamalari (-) 152 18 165 347 1.171 1.927 1.855
Temettii 6demeleri (-) 143 135 o 600 1.250 2.000 7.248
Sermaye Arttirmi (-) o o o o o o o
Borclanma A -264 -273 -51 641 -434 5.332 1.902
Ozsermaye Karluligi 10,1% 6,0% 58,7% 70,3% 97,7% 99,5% 46,5%
FAVOK Marji 5,5% 6,0% 8,6% 92,8% 16,8% 20,4% 12,8%
Net Kar Marji 1,2% 0,8% 5,5% 9,6% 16,7% 22,4% 16,9%
Net Borcg / Ozsermaye (x) 1,8 1,4 0,8 -0,1 -0,2 -0,6 -0,6
Net Borg / FAVOK (x) 4,0 3,0 1,1 -0,2 -0,4 -0,9 -2,1
KV Borglar / Toplam Borglar 97,8% 90,3% 90,2% 97,0% 91,5% 51,2% 51,2%
Sermaye / Toplam Varluklar 27,1% 26,7% 32,1% 44,6% 56,5% 59,2% 61,1%
Cari Oran (x) 0,8 0,8 1,0 1,3 1,6 1,9 2,1
Nakit Kar Payi Odeme Orani 101,4% 0,0% 57,8% 53,6% 25,6% 34,3% 42,8%
(TLmn) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net Satislar 10.688 9.844 18.900 24.306 46.781 94.346 97.672
FAVOK 592 595 1.628 2.378 7.853 19.285 12.456
Net Kar 133 76 1.037 2.332 7.824 21.160 16.527
Briit Kar Marji 12,2% 12,9% 13,1% 14,5% 22,5% 24,1% 16,5%
FAVOK Marji 5,5% 6,0% 8,6% 9,8% 16,8% 20,4% 12,8%
Net Kar Marji 1,2% 0,8% 5,5% 9,6% 16,7% 22,4% 16,9%
F/K (x) 10,9 17,1 3,2 3,0 2,5 1,5 2,0
PD/DD (x) 1,1 1,0 1,4 1,6 1,7 1,1 0,8
FD/FAVOK (x) 6,4 5,2 3,1 2,8 2,1 0,8 0,6
FD/Satislar (x) 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,2 0,1
6zsermaye Karlligi 10,1% 6,0% 58,7% 70,3% 97,7% 99,5% 46,5%
Temettii Verimi (Briit) 9,9% 10,4% 0,0% 8,5% 6,5% 6,2% 22,3%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri
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Tablo 2: Ford Otosan’in Finansal Tablolari ve Tahminleri

Gelir Tablosu (milyon TL)

2018 2019 2020 2021

2022

2023T 2024T

Net Satislar 33.292 39.209 49.451 71.101 171.797 337.191 467.506
Satislarin Maliyeti (-) 29.833 35.194 43.265 59.947 147.856 292.768 407.405
Briit Kar 3.459 4.015 6.187 11.154 23.941 44.423 60.101
Faaliyet Giderleri (-) 1.188 1.442 1.820 2.745 6.109 12.338 16.984
Faaliyet Kari 2.271 2.574 4.367 8.410 17.832 32.085 43.117
FAVOK 2.840 3.350 5.283 9.464 19.727 37.237 51.055
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net 11 -153 440 293 1.294 538 -734
Finansal Gelirler, net -520 -471 -699 -716 -3.503 -2.754 -3.480
Vergi Oncesi Kar 1.761 1.950 4.108 8.687 15.623 29.869 38.903
Vergi Gideri (-) 78 -9 -87 -114 -2.991 -2.731 -4.089
Net Kar 1.683 1.959 4.195 8.801 18.614 32.600 42.992
Azinuk Haklari (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]
Net Kar (Ana Ortakluk Payi) 1.683 1.959 4.195 8.801 18.614 32.600 42.992
Pay Basina Kazang¢ 4,80 5,58 11,95 25,08 53,04 92,90 122,52
Pay Basina Temettii 3,43 3,66 3,12 10,19 18,70 14,25 28,46
Biiylime Oranlari 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 20241
Satis 31,4% 17,8% 26,1% 43,8% 141,6% 96,3% 38,6%
FAVOK 42,0% 18,0% 57,7% 79,1% 108,4% 88,8% 37,1%
Net Kar 13,0% 16,4% 114,1% 109,8% 111,5% 75,1% 31,9%
Do6nen Varluklar 7.395 10.157 17.605 32.814 55.125 85.992 119.911
U/V Alacaklar 3 3 q 38 16 27 37
Toplam Varluklar 13.184 16.406 24.349 42.793 96.052 159.764 222.632
K/V Yiikiimliiliikler 7.220 8.645 12.481 20.782 46.206 66.137 85.108
U/V Yikiumliliikler 2.072 3.096 4.824 11.862 28.444 44.317 55.208
Ozkaynaklar 3.893 4.665 7.044 10.149 21.402 49.310 82.315
Net Borc / (Nakit) 3.078 2.984 -87 4.797 27.398 49.898 58.377
Nakit Akis Tablosu (milyon TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Vergi Oncesi Kar 1.761 1.950 4.108 8.687 15.623 29.869 38.903
Amortisman 569 776 917 1.054 1.895 5.151 7.938
isletme Sermayesi A (-) 837 369 -1.024 5.182 6.030 17.577 13.813
Vergiler (-) 78 -9 -87 -114 -2.991 -2.731 -4.089
Yatirim Harcamalari (-) 1.079 1.236 909 2.369 9.632 24.082 27.205
Temettii Odemeleri (-) 1.204 1.284 1.095 3.576 6.562 5.000 9.987
Sermaye Arttirmi (-) o o o o (o] (o] o
Borclanma A 879 1.727 1.873 10.975 18.984 25.997 15.367
6zsermaye Karlulig: 44,4% 45,8% 71,7% 102,4% 118,0% 92,2% 65,3%
FAVOK Marji 8,5% 8,5% 10,7% 13,3% 11,5% 11,0% 10,9%
Net Kar Marji 5,1% 5,0% 8,5% 12,4% 10,8% 9,7% 9,2%
Net Borg¢ / Ozsermaye (x) 0,8 0,6 0,0 0,5 1,3 1,0 0,7
Net Borg / FAVOK (x) 1,1 0,9 0,0 0,5 1,4 1,3 1,1
KV Borclar / Toplam Borg¢lar 62,6% 58,8% 48,7% 43,3% 35,1% 36,3% 36,3%
Sermaye / Toplam Varluklar 29,5% 28,4% 28,9% 23,7% 22,3% 30,9% 37,0%
Cari Oran (x) 1,0 1,2 1,4 1,6 1,2 1,3 1,4
Nakit Kar Payi O®deme Orani 76,3% 55,9% 85,2% 74,6% 26,9% 30,6% 39,3%
(TLmMmn) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 20241
Net Satislar 33.292 39.209 49.451 71.101 171.797 337.191 467.506
FAVOK 2.840 3.350 5.283 9.464 19.727 37.237 51.055
Net Kar 1.683 1.959 4.195 8.801 18.614 32.600 42.992
Briit Kar Marji 10,4% 10,2% 12,5% 15,7% 13,9% 13,2% 12,9%
FAVOK Marji 8,5% 8,5% 10,7% 13,3% 11,5% 11,0% 10,9%
Net Kar Marji 5,1% 5,0% 8,5% 12,4% 10,8% 9,7% 9,2%
F/K (x) 12,5 10,4 6,9 7,4 6,1 7,3 5,5
PD/DD (x) 5,4 4,4 4,1 6,4 5,3 4,8 2,9
FD/FAV6K (x) 8,5 7,0 5,4 7,4 7,1 7,7 5,8
FD/Satislar (x) 0,7 0,6 0,6 1,0 0,8 0,8 0,6
6zsermaye Karlulig 44,4% 45,8% 71,7% 102,4% 118,0% 92,2% 65,3%
Temettili Verimi (Briit) 5,7% 6,3% 3,8% 5,5% 5,8% 2,1% 4,2%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Béliimd Tahminleri
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blo 3: Tofas’in Finansal Tablolari ve Tahminleri

Gelir Tablosu (milyon TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T plopZ:N)

Net Satislar 18.603 18.897 23.557 29.684 65.545 83.468 87.950
Satislarin Maliyeti (-) 16.190 16.510 20.440 24.065 53.537 68.458 73.199
Briit Kar 2.516 2.499 3.214 5.828 12.319 15.010 14.751
Faaliyet Giderleri (-) 759 779 247 1.233 2.568 3.423 3.531
Faaliyet Kan 1.758 1.720 2.267 4.595 9.751 11.586 11.220
FAVOK 2.533 2.480 3.026 5.794 11.270 12.464 13.681
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net -577 -59 -201 -499 -821 -1.158 806
Finansal Gelirler, net 76 -216 -246 -622 =452 1.887 -1.414
Vergi Oncesi Kar 1.291 1.457 1.831 3.512 8.562 12.316 10.612
Vergi Gideri (-) -40 -25 47 231 (o] 1.117 531
Net Kar 1.330 1.482 1.784 3.281 8.562 11.199 10.082
Azinuk Haklari (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]
Net Kar (Ana Ortaklk Payi) 1.330 1.482 1.784 3.281 8.562 11.199 10.082
Pay Basina Kazang 2,66 2,96 3,57 6,56 17,12 22,40 20,16
Pay Basina Temettii 1,60 1,76 2,40 3,00 6,40 6,00 12,18
Bliyliime Oranlari 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 202471
Satis 6,5% 1,6% 24,7% 26,0% 120,8% 27,3% 5,4%
FAVOK 26,5% -2,1% 22,0% 91,5% 94,5% 10,6% 92,8%
Net Kar 3,7% 11,4% 20,4% 83,9% 160,9% 30,8% -10,0%
Donen Varluklar 7.088 6.970 12.841 16.170 33.385 38.646 31.934
U/V Alacaklar 1.016 929 1.460 2.236 1.776 2.793 2.815
Toplam Varlklar 13.002 12.809 19.476 23.473 40.376 49.980 57.238
K/V Yiukimliiliikler 6.098 6.126 10.881 13.758 26.069 26.761 29.449
U/V Yiukumliiliikler 3.198 2.354 4.126 3.972 2.993 3.451 4.031
Ozkaynaklar 3.707 4.329 4.469 5.743 11.314 19.767 23.757
Net Borg / (Nakit) 3.064 1.146 2.446 3.631 -4.277 1.930 10.650

Nakit Akis Tablosu (milyon TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 202471

Vergi Oncesi Kar 1.291 1.457 1.831 3.512 8.562 12.316 10.612
Amortisman 775 760 759 1.199 1.519 877 2.462
i§letme Sermayesi A (-) 845 -1.203 673 1.883 -1.271 10.035 -1.215
Vergiler (-) -40 -25 a7 231 (o] 1.147 531
Yatirim Harcamalan (-) 543 693 893 1.062 889 3.010 16.385
Temettii Odemeleri (-) 800 880 1.200 1.500 3.200 3.000 6.092
Sermaye Arttirmi (-) o o (o] o o (0] o
Borclanma A -362 -1.477 2.725 1.064 =708 3.811 2.210
Finansal Gostergeler 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 202471
6zsermaye Karuug 36,5% 36,9% 40,6% 64,3% 100,4% 72,1% 46,3%
FAVOK Marji 13,6% 13,1% 12,8% 19,5% 17,2% 14,9% 15,6%
Net Kar Marji 7,2% 7,8% 7,6% 11,1% 13,1% 13,4% 11,5%
Net Borc / Ozsermaye (x) 0,8 0,3 0,5 0,6 -0,4 0,1 0,4
Net Borg / FAVOK (x) 1,2 0,5 0,8 0,6 -0,4 0,2 0,8
KV Borclar / Toplam Borglar 45,2% 46,5% a42,2% 53,3% 73,2% 75,8% 75,8%
Sermaye / Toplam Varluklar 28,5% 33,8% 22,9% 24,5% 28,0% 39,6% 41,5%
Cari Oran (x) 1,2 1,1 1,2 1,2 1,3 1,4 1,1
Nakit Kar Payi Odeme Orani 66,1% 81,0% 84,1% 97,5% 35,0% 54,4% 47,8%
(TLmMnN) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 202471
Net Satislar 18.603 18.897 23.557 29.684 65.545 83.468 87.950
FAVOK 2.533 2.480 3.026 5.794 11.270 12.464 13.681
Net Kar 1.330 1.482 1.784 3.281 8.562 11.199 10.082
Briit Kar Marji 13,5% 13,2% 13,6% 19,6% 18,8% 18,0% 16,8%
FAVOK Marji 13,6% 13,1% 12,8% 19,5% 17,2% 14,9% 15,6%
Net Kar Marji 7,2% 7,8% 7,6% 11,1% 13,1% 13,4% 11,5%
F/K (x) 2,1 6,7 7,0 6,7 5,2 10,0 11,1

PD/DD (x) 3,3 2,3 2,8 3,8 4,0 5,7 4,7
FD/ FAVOK (x) 6,0 4,5 4,9 4,4 3,6 92,1 2,0
FD/Satislar (x) 0,8 0,6 0,6 0,9 0,6 1,4 1,4
6zsermaye Karuug 36,5% 36,9% 40,6% 64,3% 100,4% 72,1% 46,3%
Temettii Verimi (Briit) 6,6% 8,8% 9,7% 6,8% 7,1% 2,7% 5,4%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri
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Tablo 4: Tiirk Traktor’iin Finansal

Sektor Giincelleme Raporu — OTOMOTIV

olari ve Tahminleri

Net Satislar 3.909 3.806 6.243 11.644 21.835 39.877 45.699
Satislarin Maliyeti (-) 3.192 3.258 4.935 9.511 17.469 31.281 36.566
Briit Kar 717 549 1.308 2.133 4.366 8.596 9.133
Faaliyet Giderleri (-) 306 301 380 560 1.173 1.958 2.261
Faaliyet Kari 411 248 928 1.573 3.193 6.638 6.873
FAVOK 498 373 1.057 1.733 3.406 6.916 7.193
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net 32 43 8 -157 -153 -1.419 -1.050
Finansal Gelirler, net -186 -181 -63 95 -176 445 -203
Vergi Oncesi Kar 256 109 874 1.510 2.863 5.665 5.620
Vergi Gideri (-) 16 -3 97 188 -108 433 253
Net Kar 240 112 776 1.322 2.971 5.232 5.367
Azinuk Haklari o o o o o o o
Net Kar (Ana Ortaklik Payr) 240 112 776 1.322 2.971 5.232 5.367
Pay Basina Kazang 4,50 2,10 14,55 24,77 55,67 52,29 53,64
Pay Basina Temettii 5,62 - 1,87 15,93 22,48 20,99 47,09
Bilylime Oranlari 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Satis -7,3% -2,6% 64,0% 86,5% 87,5% 82,6% 14,6%
FAVOK 1,2% -25,1% 183,5% 63,9% 96,6% 103,0% 4,0%
Net Kar -25,1% -53,4% 593,9% 70,3% 124,7% 76,1% 2,6%
Bilanco (milyon TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Donen Varliklar 2.163 1.936 3.669 4.940 11.577 16.505 18.467
U/V Alacaklar o 1 o o o o o
Toplam Varuklar 3.093 2.916 4.592 6.111 13.796 19.863 22.672
K/V Yikimliiliikler 1.082 1.095 2.025 3.367 9.216 12.206 14.200
U/V Yiikiimliiliikler 1.359 1.057 1.126 693 942 866 1.026
Ozkaynaklar 652 764 1.441 2.051 3.638 6.790 7.445
Net Borg / (Nakit) 1.360 650 -596 -432 -947 -545 213
Vergi Oncesi Kar 256 109 874 1.510 2.863 5.665 5.620
Amortisman 87 125 129 161 213 278 320
isletme Sermayesi A (-) 425 -646 -485 580 251 2.458 617
Vergiler (-) 16 -3 97 188 -108 433 253
Yatirim Harcamalari (=) 226 130 126 320 675 722 927
Temettii Odemeleri (-) 300 o 100 850 1.200 2.100 4.713
Sermaye Arttirmi (-) 0 (1] 0 0 (0] 0 0
Borclanma A 646 -376 -102 -159 2.755 713 1.105
6zsermaye Karliligi 34,1% 15,8% 70,4% 75,7% 104,4% 100,3% 75,4%
FAVOK Marji 12,7% 92,8% 16,9% 14,9% 15,6% 17,3% 15,7%
Net Kar Mariji 6,1% 2,9% 12,4% 11,4% 13,6% 13,1% 11,7%
Net Borg / 6zsermaye (x) 2,1 0,9 -0,4 -0,2 -0,3 -0,1 0,0
Net Borg / FAVOK (x) 2,7 1,7 -0,6 -0,2 -0,3 -0,1 0,0
KV Borg¢lar / Toplam Borglar 26,5% 28,4% 19,5% 51,1% 85,2% 90,0% 90,0%
Sermaye / Toplam Varlklar 21,1% 26,2% 31,4% 33,6% 26,4% 34,2% 32,8%
Cari Oran (x) 2,0 1,8 1,8 1,5 1,3 1,4 1,3
Nakit Kar Payi 6deme Orani 0,0% 89,4% 109,5% 90,8% 70,7% 90,1% 90,2%
(TLmn) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 20241
Net Satislar 3.909 3.806 6.243 11.644 21.835 39.877 45.699
FAVOK 498 373 1.057 1.733 3.406 6.916 7.193
Net Kar 240 112 776 1.322 2.971 5.232 5.367
Briit Kar Marji 18,3% 14,4% 21,0% 18,3% 20,0% 21,6% 20,0%
FAVOK Marji 12,7% 9,8% 16,9% 14,9% 15,6% 17,3% 15,7%
Net Kar Marji 6,1% 2,9% 12,4% 11,4% 13,6% 13,1% 11,7%
F/K (x) 12,3 17,4 5,9 7,6 5,2 7,0 6,9
PD/DD (x) 4,5 2,6 3,2 4,9 4,2 5,4 4,9
FD/FAVOK (x) 8,7 7,0 3,8 5,6 4,2 5,2 5,1
FD/Satislar (x) 1,1 0,7 0,6 0,8 0,7 0,9 0,8
Ozsermaye Karliligi 34,1% 15,8% 70,4% 75,7% 104,4% 100,3% 75,4%
Temettii Verimi (Briit) 10,1% 0,0% 0,3% 2,3% 3,3% 5,7% 12,8%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligl s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.



