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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Model portfoy hisse segimleri* Model portfoy performansi
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‘Model portféy hisse énerileri ¢alismasi, Ak Yatinm Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hissele rden, takip eden bir aylik dénemde getiri agisindan éne ¢ikmasini beklediklerine iliskin

gériislerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. One ¢ikmasi beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat hedeflerine yakin seviye lerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda

eder kisa vadede yukari yonlii egilimin korunacadina dair bir gériisti varsa analist fiyat hedefi giince llenene kadar hisseyi portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat giincellemeleri yapilirken de

dénem bilango agiklamasi gibi sirketin degerlemesinde maddi 6nem tasiyan gelismelerin gerceklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu agiklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilmektedir.
Ford Otosan’i ekliyor, Kardemir’i gikariyoruz. Bu raporla birlikte Ford Otosan’i 6neri listemize ekliyoruz. BYD'nin elektrikliara¢ yatiriminiagiklamasininardindan
2C24 sonuglari da beklentilerin altinda gelen Ford Otosan’in hisse performansi endeks genelinden olumsuz ayristi. Ford Otosan’a iliskin iyimser beklentimiz; (1)
artan Uretim kapasitesi, (2) 2025’te yapilacak yeni lansmanlar, (3) ara¢ pazarindaki yaslanmanin ortaya c¢ikaracagi firsatlar, (4) ana ihracat pazarlarinda pandemi
Oncesiseviyelere geri donis potansiyeli, (5) esnek Giretim becerileri ve (6) gligli nakit temettii dagitim potansiyelini yansitiyor.

Ote yandan, kiiresel ¢elik pazarindaki zayifligin kisa vadede varligini devam ettirecegi diisiincemiz nedeniyle Kardemir'i en model portféyiimiizden ¢ikariyoruz.
Hisseyi Eylll 2023'te listeye eklerken, kiresel ¢elik pazarinda beklenen toparlanmanin daha iyi bir karlilik goriinimi saglayacagini distinlyorduk. Ancak, Cin'in
¢elik pazarinin kisa vadede toparlanma belirtisi géstermemesi ve ana ihracat pazarlarindaki talep faktorlerinin zayif seyrini slrdirmesi nedeniyle kiiresel piyasa
goriniimi de zayif kalmaya devam ediyor. Kardemir hisseleri, model portféye dahil edildiginden bu yana BIST-100'e kiyasla -%19,8 getiri ile endeksin gerisinde
kaldi.
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Strateji: Hisse Oneri Listesi

Model Portfoy Hisse Getirileri

Son Giincelleme itibariyla Portfdye Giris Tarihi itibariyla
Hisse Senedi AvPortva)y; Hisse Fiyati (TL)* Getiri (%) Portfve Getiri (%)
girhign (%) i Y
3007.24 | 12.08.24 Nominal Relatif** Giris Tarihi Nominal Relatif**
BIMAS 13% 609.86 573.22 6.0% 2.2% 02/11/2021 876.8% | 40.6%
KRDMD 11% 3030 2651 12.5% . a8% | 19/09/2023 | 36% | -19.8%
KCHOL 13% 217.92 187.17 14.1%  66% | 16/03/2023 | 1458% | 25.7%
LKMNH 9% 95.59 9517 | 0.4% . 83%  04/04/2024  508% | 39.0%
LOGO 11% . 11061 107.58 2.7% . s8% . 25/07/2024  03% | 10.9%
MAVI 11% 1124 10590 5.6% . 2.6% | 06/05/2022  1015.6% =  164.8%
OTKAR 11% . 597.42 52425 12.2% . 46%  07/05/2024 | 53% | -0.6%
TCELL 11% 10579 10471 1.0% . 77%  21/08/2023  959% | 51.8%
THYAO 10% 20472 30294 2.8% . 118% 07052024 | 77% | -3.2%
ilgili D6nem Portfdy Getirisi -6.1% 2.1%
YBG Portfoy Getirisi 69.0% 26.2%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

*  Hisse ve portfdy getiri hesaplamasi raporun yayinlandigi giiniin adirhkh ortalama fiyatlan dikkate alarak giincellenmektedir.

** BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

= Olumlu ayrismayi siirdiirdiik. Oneri listemiz son giincellemeden bu yana %6,1 deger kaybetti ancak ayni dénemde BIST-100 toplam getiri endeksini %2,1
yenmeyi basardi. Bdylece oneri listemizin yil basina gdre nominal getirisi %69,0’a gerilemis olsa da endeks Uzerinde sagladigi getiri %26,2’ye ylkseldi. Son
donemde portfoye en yiiks ek pozitif katki THY, Lokman Hekim, Turkcell ve Logo’dan gelirken; Kog¢ Holding, Kardemir ve Otokar endekse gegildi.

= Oneri listemizin degeri (2014'teki baslangicindan bugiine kadar) ABDS bazinda yaklasik bes katna ulasarak, ayni dénemde ABDS bazinda yaklasik %40
degerlenen BIST-100 toplam getiri endeksini énemli &lciide geride birakti. (Oneri listesi getirilerimiz takip eden dénemde model portféy raporumuzun
yayinlanma tarihindeki fiyat ortalamalarina gore diizeltilmektedir. BIST-100 toplam getiri endeksi hisse fiyatlarn temetti 6demeleri icin diizeltilerek

hesaplanmaktadir).

’ AKYatirm



Hisse Onerileri

AKYatirm



Ford Otosan

Bloomberg Kodu

FROTO TI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 1,505.00
Glincel Fiyat, TL 863.00
Getiri Potansiyeli 74%
Halka Agiklik Orani 18%
Piyasa Degeri, mn TL 302,835
Firma Degeri, mn TL 397,975
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 411,906 563,390 762,996 946,193
FAVOK, mn TL 42,710 45,050 64,830 82,808
Net Kar, mn TL 49,056 35,876 47,104 52,344
Borgluluk
Net Borg, mn TL 60,531 136,058 212,896 230,125
Net Borg/FAVOK 1.4 3.0 3.3 2.8
Karhhk
FAVOK Mariji 10.4% 8.0% 8.5% 8.8%
Net Marj 11.9% 6.4% 6.2% 5.5%
Temettl Verimi 6.1% 13.0% 9.5% 12.4%
Biiylime
Ciro, y/y 139.8% 36.8% 35.4% 24.0%
FAVOK, y/y 116.5% 5.5% 43.9% 27.7%
Net Kar, y/y 163.5% -26.9% 31.3% 11.1%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 5.1 8.4 6.4 5.8
FD/FAVOK 7.3 9.7 7.9 6.4
FD/Ciro 0.8 0.8 0.7 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -19.3% -24.9% -2.2% 21.0%
BiST-100 Relatif -9.1% -21.9% -23.2% -8.0%
AOIH, mn TL 974 1,126 1,140 1,116
1,400.00 - 1.40
1,200.00 - 1.20
1,000.00 - 1.00
800.00 - 0.80
600.00 - 0.60
400.00 - 0.40
200.00 - 0.20
—FROTO —— BIST-100 Relatif (sag)

Agu-23  Kas-23

Sub-24

Piyasa verileri 12 Agustos 2024 tarihlidir.

May-24

Yatirim temasi:

Temmuz basinda, dinyanin en blyik elektrikli ara¢ Ureticilerinden biri olan BYD, Tirkiye'ye yatirim
yapacagini duyurdu, bu haber otomotiv hisselerinde satislari tetikledi. Ancak Cinli Greticiler agirlikli olarak
binek ara¢ segmentini hedeflediginden, Ford Otosan'in haksiz yere cezalandirildigini disinlyoruz. Ford
Otosan'in 2G24'te beklenenden daha zayif sonuglar agiklamasinin ardindan bu satis dalgasi daha da
siddetlendi. Iyi senaryoda, operasyonel kar ivmesinin 1C25'te baslamasini bekliyoruz. Kétii senaryoda ise
yeni model lansmanlarindaki olasi gecikme ve (iretim sorunlariile bu ivmenin 2C25'te baslamasini bekliyoruz.
Ford Otosan’in donlisim hikayesini géz oninde bulundurarak, piyasanin mevcut karamsarliginin asiri
oldugunudisiiniyoruz.

Ford Otosan’da olumlu bir goriise sahip olmamizin nedenleri; (1) artan Uretim kapasitesi, (2) 2025’te
yapilacak yeni lansmanlar, (3) ara¢ pazarindaki yaslanmanin ortaya ¢ikaracagl firsatlar, (4) ana ihracat
pazarlarinda pandemi 6ncesi seviyelere geri dénis potansiyeli, (5) esnek Uretim becerileri ve (6) glgli nakit
temettli dagitim potansiyelidir.

Uretim kapasitesinin artmasi. Aralik 2020'de Ford, 2025 yilinda Tiirkiye tesisl erinde ~650 bin adet ticari arag
Uretim kapasitesine ulasmak i¢in 2,0 milyar Euro yatirim yapacagini duyurdu. Mart 2022'de sirket, Ford
Romanya'nin %100'Und satin almak igin bir s6zlesme imzaladi. Halihazirda Ford Romanya 272 bin (lretim
planlarina gore 289 bin adede kadar) adetarag tretim kapasitesiyle faaliyet géstermektedir. Ayrica, Eskisehir
fabrikasinin Gretim kapasitesi 4C23'te 18,7 bin adet kamyondan 22,5 bin adede yiiksel mistir. Sonug¢ olarak,
Ford Otosan 2020 yisonunda 455 bin adet olan lretim kapasitesini 2025 yilinda 4900 bin adede ¢ikarmayi
hedeflemektedir.

Yeni model lansmanlari. Ford-Volkswagen stratejik ittifaki kapsaminda gelistirilen yeni nesil Volkswagen 1-
tonluk ticari araglarin sevkiyatlarinin 2025 yilinin baslarinda baslamasi beklenmektedir. Ayrica, Courier ve
Puma modellerinin batarya elektrikli versiyonlarinin 1¢25'te piyasaya sirilmesi planlanmaktadir. F-MAX'in
batarya elektrikli versiyonunun da 2025 yilinda tanitilmasi planlanmaktadir.

Degerleme:

Ford Otosan’i Euro cinsinden iINA modeliyle degerliyoruz.

12 Adgustos 2024 kapanisi itibariyladir.
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*Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére paylasiimistir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A,S, tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bil gi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir, Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendiriimemelidir, Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garant
etmemektedir, Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir, Bilgilerin eksikligi ve yanlighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Danismanlig
kapsaminda yer almamaktadir, Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatrim Danismanhgl sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir, Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tGzerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya
yazilimina gel ebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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