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FROTO / Ford Otosan

Hedef Fiyat:1.294 TL

Ford Otosan (FROTO) 2023 yilinin tamaminda 49.055 Milyon TL net
kar elde etti. Sirketin net kari 2023 yilinda 2022 yilina kiyasla
%76,9’luk artis goOsterdi. Gugli artan net karda satislardaki
blyimenin yani sira Ticari alacak ve borglara iliskin kur farki
gelirlerinden olusan Diger Faaliyetlerden Gelirlere ek olarak Net

Piyasa Bilgileri

Parasal Pozisyon kazanglarn etkili oldu. 2023 yilinda ayrica glgli yurt
ici satiglar, devam eden fiyatlama disiplini, etkin maliyet yénetimi ve

EUR/TL kurunda géziken %48’lik artis karlihgi destekledi.

400 Milyarn Asan Ciro... Ford Otosan 2023 yilinda 411.905 Milyon
TL elde ederek tarihindeki en ylksek ciroyu elde etti. Sirketin cirosu
2023 yilinda %27,7 artis gosterdi. Sirketin yurt ici gelirleri 2023
yiinda %54 artis gosterdi ve 110.278 Milyon TL oldu. Satis
hacimlerindeki artisa ek olarak fiyatlama disiplini artista etkin rol
oynadi. Sirketin 2023 yili igerisinde Yurt gi satis adetleri %38'lik
artisla 117.582 adet oldu. Yurt icerisinde Ford Otosan adina en fazla
satilan arag Courier olmaya devam etti. Oransal bazda satisi en fazla
artan arag ise %327’lik artigla Puma oldu.

Sirketin yurt digi satis gelirleri ise 2023 yilinda %20 artis gosterdi ve
301.628 Milyon TL oldu. %26 artan ihracat adetleri ve doviz
kurundaki artis artisin temel sebeplerinden oldu. Ford'un ihracati
2023 yilinda adet bazinda %26 artis kaydetti ve 492.082 adet oldu.
En fazla ihrag edilen arag edilen arag 176.890 adet ile Puma oldu.
Sirket toplam pazarda 2023'te %8,9 pazar paylyla 3. sirada yer
alirken, toplam ticari araglarda %27,3 pay ile liderligini strdird.

FAVOK 16.3 milyar TL oldu... FAVOK yillk bazda %19 azalig
gOsterirken, geyreksel bazda %44.8 artis gosterdi ve 16.3 milyar TL
oldu. FAVOK marji da yillk 0.7 puan azalisla %8.8 seviyesinde
gerceklesti. Bir dnceki geyrekte %13.1 FAVOK marji elde edilmisti.

Net borg pozisyonu artiyor... Sirketin net borg pozisyonu 2022
yilinin ayni dénemine goére %32.1 artarken, bir dnceki ¢ceyrege gore
%85.3 artarak bu dénemde 60.5 milyar TL net borcu gerceklesti. Net
bor¢/FAVOK rasyosu ise 1.4 seviyesinde gerceklesti. 31 Aralik 2023
itibariyle sirketin 45.9 milyar TL déviz acidi1 bulunmaktadir.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

Kapanis (TL) 991.50
Piyasa Degeri (mn TL) 347,927.3
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 62,626.9
Buglinki Sermaye (bin TL) 350,910
Halka Acik Sermaye 63,164
Halka Agiklik Orani %18
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 8.5
3 Ayhk 19.5
Yilbasina gore 34.1
Son 1Yl 78.8

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 7.5
3 Aylik 8.7
Yilbasina gore 13.0
Son 1Yl 5.2

Piyasa Carpanlari

F/K 71
PD/DD 4.8
FD/NS 1.0
Aktifler 217,007,029
Net Borg 60,530,531
Net Déviz Pozisyonu -45,853,189
Net Satislar 411,905,593
FAVOK 42,710,334
Net Kar/Zarar 49,055,669

3G23  Deg. (%) 12A23 12A22  De§. (%)

Net Satiglar 185,944,703 211,698,974 -12.2 86,105,537 115.9 411,905,593 322,556,451 27.7
Brut Faaliyet Kar 20,606,143 22,039,405 -6.5 14,696,637 40.2 55,247,910 36,598,909 51.0
Faaliyet Giderleri 8,292,267 7,975,881 40 4,232,975 959 18,602,277 11,813,307 57.5
Finansman Gelir/Gider -9,472,294  -5,965,698 a.d. -573,117 a.d. -14,947,318 -8,101,673 a.d.
Esas Faaliyet Kari 12,313,876 14,063,524 -12.4 10,463,662 17.7 36,645,633 24,785,602 47.9
FAVOK 16,294,054 20,008,446 -18.6 11,252,610 448 42,710,334 31,981,409 33.5
Ana Ortaklik Net Kar 23,961,822 17,407,756 37.7 13,014,260 84.1 49,055,669 27,729,927 76.9
Oranlar 4GC23 4G22 Fark 3C23 Fark 12A23 12A22
Brit Kari Marji (%) 1.1 10.4 0.7 171 -6.0 134 11.3
Esas Faa.Kari Marji (%) 6.6 6.6 0.0 12.2 -5.5 8.9 7.7
Favok Marji (%) 8.8 9.5 -0.7 13.1 -4.3 10.4 9.9
Net Kar Marji (%) 12.9 8.2 4.7 15.1 -2.2 11.9 8.6
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Sirketin nakit degerleri azaldl... Sirketin nakit degerleri 2022 yil sonuna gére 1.5 milyar TL azalarak 15.2 milyar TL oldu. Isletme faaliyetlerinden
50.6 milyar TL nakit girisi saglandi. Yatinm faaliyetlerinden 32.1 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 8.6 milyar TL nakit gikisi
oldu.

2024 Yih Beklentileri... Sirketin 2024 yil sonu beklentilerine bakildiginda Turkiye Toplam Otomotiv Pazarinin 2024 yil sonunda 800 - 900 Bin
(2023: 1.278 Bin) arasinda olmasi bekleniyor. Perakende Satig Adedinin ise 100 - 110 Bin (2023:114 Bin) arasinda olmasi hedefleniyor. Toplam
Yurt Disi Satis adedinin ise 560 - 610 Bin (2023:492 Bin) arasinda olmasi bekleniyor. Toplam Uretim Adedinin ise 650 - 700 Bin (2023: 590 Bin)
bandinda olmasi hedefleniyor. Yatirim harcamasinin ise 900 - 1.000 Milyon € (2023: 900 Milyon €) arasinda olmasi bekleniyor.

Degerlendirme... Ford Otosan'in 2023 yilina dair bilangosunu pozitif karsiladik. Satislardaki biylimenin yani sira ticari alacak ve borglara iligkin
kur farki gelirlerinden olusan Diger Faaliyetlerden Gelirlere ek olarak Net Parasal Pozisyon kazanglari etkili oldu. 2023 yilinda ayrica guglu yurt ici
satiglar, devam eden fiyatlama disiplini, etkin maliyet yonetimi ve EUR/TL kurunda goziiken %48’lik artis karliligi destekledi. Sirketin 2024 yil sonu
beklentilerini olumlu kargilamakla beraber 2024 yilinin ilk 2 ayinda gelen giiglii otomotiv verilerini sirket igin olumlu buluyoruz. INA Modelimize
go6re Ford igin 12 Ayhk hedef fiyatimizi 1.219TL TL'den 1.294 TL'ye yukari yonlu revize ediyoruz
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Bilango (Bin TL) 2020 2021 2022/12 2023/12 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 10,156,798 17,604,522 32,813,852 91,321,074 102,969,262 12.8
Hazir Degerler 3,202,952 8,124,073 14,173,931 16,666,305 15,224,502 -8.7
Ticari Alacaklar 4,105,093 5,754,182 11,406,748 42,595,376 45,589,688 7.0
Diger Alacaklar 1,870 1,457 820 467,161 1,446,297 209.6
Stoklar 1,827,399 2,449,043 5,269,306 23,274,992 29,352,289 26.1
Diger Dénen Varliklar 841,102 1,053,895 1,659,351 6,054,362 8,270,221 36.6

Duran Varliklar 6,249,574 6,744,657 9,979,001 82,986,064 114,037,767 37.4
Ticari Alacaklar 2,903 3,950 37,579 25,843 16,691 -35.4
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 4,436,548 4,403,373 5,149,083 47,915,268 57,197,468 19.4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 831,196 904,839 1,486,777 14,363,846 18,778,114 30.7
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 16,406,372 24,349,179 42,792,853 174,307,138 217,007,029 24.5

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8,645,371 12,480,781 20,782,144 76,202,568 94,133,906 23.5
Finansal Borglar 2,589,213 2,240,949 4,473,375 12,397,102 19,643,464 58.5
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1,058,897 1,691,932 3,783,544 9,383,587 14,320,390 52.6
Ticari Borglar 4,545,420 7,747,793 11,378,668 49,672,874 52,565,041 5.8
Diger Borglar ve Karsiliklar 451,841.00 800,107.00 1,146,557.00 4,749,005.00 7,605,011.00 60.1

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 3,096,080 4,824,496 11,862,171 46,962,929 49,865,578 6.2
Finansal Borglar 2,659,936 4,147,993 10,799,308 40,698,555 41,791,179 27
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 536,144.00 676,503.00 1,062,863.00 6,264,374.00 8,074,399.00 28.9

Oz Sermaye 4,664,921 7,043,902 10,148,538 51,141,641 73,007,545 42.8

TOPLAM PASIFLER 16,406,372 24,349,179 42,792,853 174,307,138 217,007,029 245

Temel Rasyolar 2019 2020 2021 2022/12 2023/12

Cari Oran 1.2 1.4 1.6 1.2 1.1

Likitide Oran 0.9 1.1 1.2 0.8 0.7

Toplam Borg / Toplam Aktif 71.6 711 76.3 70.7 66.4

T. Finansal borg / Aktif 37.8 33.2 445 35.8 34.9

Toplam Borg / Ozsermaye 251.7 245.7 321.7 240.8 197.2

Gelir Tablosu (Bin TL) 4G22 4C23 Deg. (%) 12A22 12A23 Deg. (%)

Satis Gelirleri 211,698,974 185,944,703 -12.2 322,556,451 411,905,593 27.7

Satiglarin Maliyeti 189,659,569 165,338,560 -12.8 285,957,542 356,657,683 247

Brit Kar/Zarar 22,039,405 20,606,143 -6.5 36,598,909 55,247,910 51.0

Faaliyet Giderleri 7,975,881 8,292,267 40 11,813,307 18,602,277 57.5

Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 14,063,524 12,313,876 -12.4 24,785,602 36,645,633 47.9

Esas Faaliyet Kari 15,854,922 14,956,174 -5.7 27,271,090 44,016,841 61.4

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi éncesi kar ) 20,008,446 16,294,054 -18.6 31,981,409 42,710,334 33.5

Ana Ortaklik Net Kar 17,407,756 23,961,822 37.7 27,729,927 49,055,669 76.9

Karlilik Oranlari 4G22 4C23 12A22 12A23

Brit Kar Marji 10.4 111 11.3 13.4

Favok Mariji 9.5 8.8 9.9 10.4

Net Kar Marji 8.2 12.9 8.6 11.9

Kaynak : integral Yatirm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/iISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




