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FROTO 2021 yih dérdincu geyreginde net karini bir dnceki yila goére
%112,2 artirarak piyasa beklentisi olan 2.805,90 Milyon TI'nin Uzerinde
4.090,24 milyon TL net kar elde etmigtir. Sirketin net karinin bir énceki
ceyrege gore ise %116,17 arttigi gérilmektedir.

Sirketin net kar marji yilin dérdincl ¢eyredinde gegen yilin ayni dénemine

gore yaklagik 7 puan artarak  %16,1 olmustur. Ceyreklik bazda
bakildiginda ise net kar marjinda bir dnceki ¢geyrege gore 6 puan iyilesme
oldugu goérulmektedir.Brut kar marji ise 4C20’ye gore 8 puan ylkselerek

4C21’de %20,63 gerceklesmigtir.

Yilin dérdincu geyredinde sirketin net satis hasilati yillik bazda %21,38
artarak 25.443,77 milyon TL satis geliri elde etmigtir.Piyasa beklentisi olan
24.145,50 Milyon TL’nin Uzerinde gerceklesmis oldu. Net satis hasilatinin
bir dnceki ceyrege gore %34,83 yukseldigi goérulmektedir. Yilllk bazda
bakildiginda satis hasilatindan artisin buyuk oranda yurtdigi satiglarin
yukselmesinden kaynaklandigi gorulmektedir. 4C20’ye gore yurtici satig
-%1,01 %31,01
kaydetmistir.

hasilati gerilerken yurtdisi satis gelirleri baylime

FROTO yilin dérdinct geyreginde piyasa beklentisi olan 3.165,40 milyon
TI'nin Gzerinde 4.357.668 Milyon TL FAVOK elde etmistir. Gegen yilin ayni
ceyregine gore sirketin elde ettigi FAVOK artisi %87,66 iken ceyreklik
bazda bakildiginda ise %114,01 ylUkselis oldugu gorilmektedir.2021 yilinda
%79,1
gergeklesmistir. FAVOK marji bu yihin dérdincii geyreginde gegen yilin

bir onceki yilla gore artigla 9.5 milyar TL seviyesinden
ayni donemine gore 6 puan yukselerek %17,13 olmustur. Bir onceki

ceyrege gore ise FAVOK marjinda 6 puan yikselis gbzlemlenmistir.

FROTO igin DCF modelimizde ¢ikan 12 ayhk hedef degerimiz %33 yukselis
potansiyeli sunan 355,00 TL'dir. Ve Sirket icin ALIM yonunde tavsiyemizi

baglatmis bulunmaktayiz.
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Tavsiye: AL
Hedef Fiyat: 355,00
Getiri Potansiyeli: 33,0%
Hisse Bilgileri [mn TL]

Kodu: FROTO
Sektor: Otomotiv

Ozellikle ticari sinif araglar olmak iizere
motorlu araglarin imalati, montaji ve

:?:rl]il?/et satisi, binek araglarin ithalati, .S:.atl§'l v'e
bu araclarin yedek pargalarinin iretimi,
ithalati ve satisidir.
Son Fiyat: 267,10
Od. Sermaye: 350,91
Piy. Degeri: 93.588
Firma Degeri: 93.212
Halka Agiklik Orani: 17,8%
HAPD: 1.663.245,0
Yillik Ort. Hacim: 393,5
Baki Atilal

Arastirma Genel Mudir Yardimcisi
batilal @alcapital.com.tr

Furkan Agar

Arastirma Uzmani
facar@alcapital.com.tr
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» 2021 yilinin tamamina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda

Ceyreklik Favok ve Favok Marji

%43,8 artisla 71,1 milyar TL’ye yukseldi. Brit kar marji 3,2 puan 5000 "
artisla %15,7 seviyesinde, FAVOK marji 2,6 puan artisla %13,3 4500 .
seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %79,1 artis gosterdi ve :Zgg 14%

12%
10%
8%
6%
4%
%
0%

9,5 milyar TL olarak hesaplandi.Bu sonuglarla birlikte sirketin 12 aylik 3,000

net dénem kari %109,8 artisla 8,8 milyar TL'ye ylikseldi. e
2,000

1500

» Sirketin likidite oranlarina bakildiginda genel olarak hem c¢eyreklik 1.000
hem de yillik bazda iyilesme oldugu gérilmektedir. Bir dnceki 300 I I .

0

ceyrekte 1,41 duzeyinde olan cari oran bu yilin dordincu ¢eyreginde \,@ \Qo, \Qs \@ \,@ \6’ \Qe, \Qq \Q
9 \) \) \) \) %% 'Y W Y
1,58 seviyesine yiikselmistir. Likit oran 4C21'de bir dnceki geyrege S P P A A

gore 1,09'dan 1,25’e yukselirken Nakit Orani bir dnceki geyrege gore o FAVOK === FAVOK MARI

74,51’den 68,20’ye gerilemigtir.
’ <0 Y6 geniemist Ceyreksel ve Yillik Kiimiile Ciro Geligimi

30.000 80.000
> Sirketin toplam bor¢ orani bu yilin dérduncu geyreginde gecen yilin - 5450 70.000
ayni donemine gore kiyaslandiginda %71,07 den %76,28'e 20000 :Zx
yukseldigi goértlmektedir. Ceyreklik bazda bakildiginda ise toplam 500 000
bor¢larin toplam varliklara oraninin yaklagik 3 puan yukseldigi 30000
gOrulmektedir. o I I I 20,000
5.000 I I 10,000
> 2020 yilinin ayni déneminde 43,2 milyon TL net nakdi bulunurken bir AV NONR
onceki ¢ceyrek 375,3 milyon TL net nakdi bu donemde 4,9 milyar TL @”& @@\Q @\Q ,,&Q\Q @'&\N @\Q &”\Q W&N’\Q @”&
net borcu gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 0,5 seviyesinde i Geyreksel Ciro —Villik Ciro
gerceklesti Ceyrekiik
4.500 Kar ve Net Kar Mariji 18%

4,000
3.500
7.077.311.000 milyon TL duzeyinde bulunurken s6z konusu rakam 3.000
bir dnceki geyrekte -5.394.252.000 milyon TL diizeyindeydi. ::‘;‘;

1.500

» Sirketin nakit degerleri 2020 yil sonuna goére 6,0 milyar TL artarak 1,000

) ; . . . e 500
14,1 milyar TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 8,7 milyar TL nakit girisi . . . - I I I I I

saglandi. Yatinnm faaliyetlerinden 3,4 milyar TL nakit ¢ikisi olurken @\0 & ey K\ \,\é’ K\ «&\0
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» Yilin dorduncu geyregi itibariyle sirketin net yabanci para pozisyonu -

finansman faaliyetlerinden 771,6 milyon TL nakit girisi oldu. v
o Net Kar -~ ====Net Kar Marji
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Al Capital

» Sirketin faaliyet oranlarina bakildiginda alacak tahsil suresinin Geyreklik FD/FAVOK ve FD/Satis

bir 6nceki ceyrege gore 6 gun artarak 37 guine yukselmistir. Stok
devir hizi ise bir dnceki ¢geyrege gore yilin dérdlincl ¢geyredinde
15,33'den 13,37’ye gerilemistir. Ozellikle ticari bor¢ geri ddeme
suresinin 54 gunden 59 gune yukselmesi ile sirketin nakit
doéndirme siresi 2 ginden 6 gune yukselmistir. Ayni zamanda
faaliyet oranlarindan aktif devir hizida bir dnceki ¢eyrege goére

yatay kalarak 2,12 duzeyinde gergeklesmistir.

m— FD/FAVOK

FD/SATIS

» Karhlik oranlarindan Aktif Karlihk (ROA) orani hem ¢eyreksel
hem de yillik bazda yukselis gostererek %23,40'dan %26,22

seviyesine yukselmistir .Diger Karlilik Rasyolarindan olan

PD/DD ve F/K

Ozsermaye karlihgida hem yillik hem de geyreksel yiikseligle
gecen sene sonu %71,65 iken bu sene sonu %102,38

seviyesinden gerceklesmisgtir.

» Sirketin degerleme  oranlarinda bakildiginda Firma

Degeri/FAVOK c¢arpaninin bir dnceki geyrege gore 7,84x’den Aktifler ve Atif Karlihg
9,92x’e ylkseldigi gorilmektedir. F/K orani yine geyreklik bazda ~ *%° 0%
,8.83x'den 10,12xe yiikselmistir. Sirketin PD/DD orani bir dnceki >

ceyrege gore 6,51x’den 8.77x’e yukselmistir.Son olarak Hisse

20%
15%

Basina Kar oranlarina baktigimizda bir onceki ¢eyrekte
18,92'den 4C21°de 25,08'e yukseldigini gériyoruz

10%

0%

» Ford 2022 beklentilerine baktigimizda 90-100 bin arasi
perakende satiglar, 350- 360 bin ihracat, 440-460 bin toplam
satiglar ve 430-440 bin Uretim beklemektedirler. 620-670 milyon
Euro yatirrm harcamasi yapilmasi  hedeflenmistir. Toplam

1,0
0,8
0,6
otomotiv pazarinin ise 800-850 bin olmasi beklenmektedir i
0,2
0,0
0,2
-0,4

-0,6

mm Net Borg == Net Bor¢/Favok
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Sirket Degerlemesi

17.02.2022

Al Capital

e DEGERLEME

FROTO sirketi icin Firmaya Serbest Nakit akis ydntemiyle indirgenmis Nakit Akisi modeliyle deger tespiti yapilirken, CFI
(Corporate Finance Institute ) Modeli kullanilmistir. Detaylar asagida verilmistir. Kaynak: CFl, A1 Capital Arastirma
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Assumptions

AOSM 16,7%

Uc Deger Biiyiime Orani 7%

islem Tarihi 31.12.2021

Mali Y1l Bitigi 31.12.2022

Mevcut Fiyat 267,10

Toplam Hisse Sayisi 351

Net Finansal Borg 1.098
2022 2023 2024 2025 2026
Tax Rate 20% 20% 20% 20% 20%
SMM'nin Satiglara Orani 86,0% 85,5% 85,5% 85,5% 85,5%
Faaliyet Giderlerinin Satiglara Orani 3,8% 3,8% 3,8% 3,7% 3,7%
Amortisman Giderlerinin Satiglara Orar 1,48% 1,48% 1,48% 1,48% 1,48%
Sermaye Harcamalarinin Satiglara Oral 2,1% 2,0% 2,0% 1,7% 1,7%
Net isletme Sermayesinin Satiglara Ora 10,38% 10,38% 10,38% 10,38% 10,38%
NWC 12.031 12.454,0 16.812,9 22.697,5 32.911,3 47.721,4
Capex 2.520 3.239 4.373 5.390 7.816
Discounted Cash Flow Entry 2022 2023 2024 2025 2026
Tarih 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026
Peryot 0 1 2 3 4
Yil Orani 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Satiglar 119.981,00 161.974,35 218.665,37 317.064,79 459.743,95
SMM 103.183,66 138.488,07 186.958,89 271.090,40 393.081,07
Faaliyet Giderleri 4.559,28 6.155,03 8.309,28 11.731,40 17.010,53
Amortisman Giderleri 1.775,72 2.397,22 3.236,25 4.692,56 6.804,21
FVOK 10.462 14.934 20.161 29.550 42.848
Vergiler 2.092 2.987 4.032 5.910 8.570
Ekle: Amortismanlar 1.776 2.397 3.236 4.693 6.804
Gikar: Sermaye Harcamalan 2.520 3.239 4.373 5.390 7.816
Gikar: Net isletme Sermayesi Degisimi 423 4.359 5.885 10.214 14.810
Serbest Nakit Akimi - 7.203 6.746 9.107 12.729 18.457
202.795
islem Nakit Akimi - 7.203 6.746 9.107 12.729 221.252
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Intrinsic Value Current Market Value Rate of Return

Firma Deger 125.702 Mevcut Piyasa Degeri ~ 93.752 Hedef Fiyat Yukari Yonlii Potansiyel 33%
Arti; Net Finansal Bor¢ ~ 1.098

Eksi: Net Finansal Bor¢ ~ 1.098

Ozsermaye Degeri 124.604 Firma Degeri 94.850 Market Value vs Intrinsic Value

Market Value 267,10
Tahmin Edilen Hisse Fiy 355,00 Mevecut Hisse Fiyati 267,10 Upside 87,90
Intrinsic Value 355,00

AOSM Hesaplamasi

Risksiz Faiz Orani 19,0%
Beta = 1,07
Piyasa Risk Primi 5,5%
Vergi Orani 20,0%
Ozsermaye Maliyeti 24,9%
Borcun Vergi Oncesi Maliyeti 15,5%
Bor¢ Maliyeti 12,4%
Borcun Defter Degeri $19.056,0
Ozkaynak Defter Degeri £10.148,0
D/(E+D) 65,3%
AOSM 16,7%
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OZET BILANCO [bin TL] 2020/12 2021/12
DONEN VARLIKLAR 17.604.522 32.813.852
Hazir Degerler 8.124.073 14.173.931
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 5.754.182 11.406.748
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1.457 820
Stoklar 2.449.043  5.269.306
Pesin Odenmis Giderler 221.872 303.696
Diger D6nen Varliklar 1.053.895 1.659.351
DURAN VARLIKLAR 6.744.657 9.979.001
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0
Maddi Duran Varliklar 4.403.373  5.149.083
Maddi Olmayan Duran Var. 904.839 1.486.777
Pesin Odenmis Giderler 359.729 1.421.793
Diger Duran Varliklar 0 0

TOPLAM AKTIFLER

OZET GELIR TABLOSU [bin TL]
SATIS GELIRLERI
SATISLARIN MALIYETI (-)

2020/12
49.451.407 71.101.258
43.264.878 59.947.098

24.349.179 42.792.853

2021/12

BRUT KAR 6.186.529 11.154.160
FAALIYET GiDERLERI (-) 1.819.704  2.744.548

Arastirma ve Gelistirme Gid. 459.451 680.519

Paz. Sat. Ve Dag. Giderleri 843.565  1.323.600

Genel Yonetim Giderleri 516.688 740.429
NET ESAS FAAL. KARI/ZARARI 4.366.825  8.409.612
DiG. FAAL. GELIR 854.776  2.111.012
DiG. FAAL. GIDERLER (-) 415940  1.082.881
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 4.805.661  9.437.743
YATIRIM FAAL. GELIRLER 2.549 2.464
YATIRIM FAAL. GIDERLER 1.359 37.561
FINANSAL GELIRLER 1.855.354  5.811.748
FINANSAL GIDERLER (-) 2.553.875  6.527.635
VERGiI ONCESi KAR/ZARAR 4.108.330  8.686.759
OD. VERGI VE YASAL YUK. (-) -86.583 -114.246
Donem Vergi Gelir/Gideri 39.799 76.950
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -126.382 -191.196
NET DONEM KARI/ZARARI 4.194.913  8.801.005
DIGER VERILER [bin TL] 2020/12 2021/12
KIDEM TAZMINATI 19.868,0 23.573,0
AMORTISMAN GID. 916,6 1.054,3
YABANCI PARA POZISYONU NET -4.969,5 -7.077,3
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2020/12 2021/12
KV YUKUMLULUKLER 12.480.781  20.782.144
Finansal Borglar 2.240.949 4.473.375
UV Fin. Borglarin KV Kisimlari 1.691.932 3.783.544
Ticari Borglar 7.747.793 11.378.668
Diger Borglar 176.196 259.001
UV YOKUMLULUKLER 4.824.496 11.862.171
Finansal Borglar 4.147.993 10.799.308
Borg ve Gider Karsiliklari 634.511 984.515
Ertelenmis Gelirler 22.040 63.183
0Oz SERMAYE 7.043.902 10.148.538
Sermaye 350.910 350.910
Net Donem Kari 4,194,913 8.801.005
Gegmis Yil Karlari 3.467.929 3.472.846
TOPLAM PASIFLER 24.349.179 42.792.853
Mali Rasyolar Cari Onceki
Cari Oran 1,41 1,58
Likidite Rasyosu 1,13 1,25
Ozsermaye/Aktif (%) 28,93 23,72
Fin. Gider / Net Satis (%) 5,16 9,18
Yatinmlar / Net Satis 10,69 9,44
Alacak Tahsil Siresi (Gin) 35 37
Stok Devir Siiresi (Gun) 20 27
Tic. Bor¢ Odeme Siiresi (Giin) 52 58
Faaliyet Donglist (Gun) 3 6

FAALIYET DONGUSU

\

= Alacak Tahsil Siresi (Gtin)
Tic. Borc Odeme Siiresi (Giin)

= Stok Devir Siresi (Glin)
= Faaliyet Dongusu (Gun)
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® Cckince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
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 karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi
verme amactyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif igermemektedir.
Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amagh kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle A1l CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.
Arastirma Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimeilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup
sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda
olabilecegini kabul ederler.
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