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Hedef Fiyat: 1219 TL

Ford Otosan (FROTO) 3C23 doneminde 13.014 mn TL net kar
acikladi. Net kar yillik bazda %241, gegen yilin ayni dénemine gore
%93,5 artti. Piyasa beklentisi net karin 9.309 mn TL gelmesi
yonindeydi. Beklentiyi asan net karda gugli yurt i¢i satislar, toplam
satiglar icerisinde yurtici satiglarin artan payi, Romanya Fabrikasi
adetleri ile desteklenen glgli yurt disi satis adetleri, maliyet azaltici
Onlemler ve etkin gider yonetimi ve Kur etkisi (9A23'te EUR/TL'de
yillik ortalama %42 artig) ve ertelenmis vergi geliri net kari destekledi.

Gugli satis gelirleri... 3C23 déneminde satis gelirleri, %71,8 artis
gostererek 86.105 mn TL'ye ylkseldi. 3C23 ‘de yurt ici satiglari %149
artigla 26.506 mn TL, yurt disi satis gelirleri ise %53 artarak 61.218
mn TL oldu. Yurt ici satis gelirleri yurt disi satislarina kiyasla daha
gucli seyretti. Bunun en 6nemli nedeni Yilin ilk dokuz ayinda yurtici
satiglarda gérulen artista yari iletken arzindaki iyilesmenin etkisiyle
arag bulunabilirliginin artmasi ve yiksek enflasyon ortaminda arag
satin aliminin yatirim enstriimani olarak gorilmesi etkili olmustur.

Sirket'in 3C23 doneminde yurtici satis adetleri %70 artarak 32.794
adete yukselmistir. 3C23 doéneminde yurt disi satis adetleri ise %64
artisla 121.959 adet gergeklesmistir. Adet bazinda baktigimizda
yurtici satis adetlerinin enflasyonist ortamla beraber glicli i¢ talebin
canli kalmasiyla 6n plana ¢iktigini sdyleyebiliriz.

Sirket'in toplam satis adetleri ise 3C23 déneminde %2,4 artarak
139.967 adetten 143.254 adete ylkselmigtir. Sirket'in toplam satislari
igerisinde ihracat agirhigr %78 iken yurt igi satiglarinin agirhigr %22’dir.
Model bazinda inceledigimizde, vyurtici satiglarda binek arag
segmentinde Puma modeli %14 artisla 3C22’ye kiyasla 39.748
adetten 45.334 adete yukselmistir. Diger binek aracglar segmenti ise
%360 artigla 1.304 adetten 6.002 adete yukselmistir. Diger binek
araglar segmentinde glcli biyime gerceklestirmisti.  3C22
doéneminde toplam 106 adet rakun satilmasina kargin 3C23’te rakun
satisi yapiimamistir. 3¢22 doneminde toplam 11.148 ecosport satisi
yapilirken, 3C23 doéneminde sadece 82 adet yurtdisina satis
yapimigtir.

Muazzam FAVOK biiyiimesi... FAVOK yillik bazda %131,9 artis
gosterirken, geyreksel bazda %33,2 artis gosterdi ve 11,2 milyar TL
oldu. FAVOK marji da yillk 3,4 puan artigla %13,07 seviyesinde
gerceklesti. Ceyreksel bazda ise %11,49 FAVOK marji elde edildi.
Yurti¢i satiglarin gugli seyri ve toplam satiglar igerisinde artan payi,
maliyet azaltici o6nlemler ve fiyatlama disiplini sayesinde gugcli
FAVOK biiyiimesine katkida bulundu.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 848,90
Piyasa Degeri (mn TL) 297.887,5
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 53.619,7
Buglinki Sermaye (bin TL) 350.910
Halka Acik Sermaye 63.164
Halka Agiklik Orani %18
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -0,2
3 Ayhk -3,9
Yilbasina gore 65,7
Son 1 Yil 139,0

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 11,7
3 Aylik -14,5
Yilbasina gore 22,9
Son 1Yl 28,0
F/IK 8,9
PD/DD 7.4
FD/NS 1,2
Bilango Ozeti (Bin TL) 2023/09
Aktifler 163.199.168
Net Borg 32.659.803
Net Déviz Pozisyonu -32.504.112
Net Satislar 225.960.890
FAVOK 26.416.280
Net Kar/Zarar 25.093.847

9A23 9A22

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

2G23  Deg. (%) Deg. (%)

Net Satislar 86.105.537 50.127.391 71,8 73.553.028 17,1 225.960.890 110.857.477 103,8
Briit Faaliyet Kari 14.696.637  5.687.098 158,4 11.454.727 28,3 34.641.767 14.559.504 137,9
Faaliyet Giderleri 4.232.975 1.500.728 182,1 3.666.709 15,4 10.310.010  3.837.426 168,7
Finansman Gelir/Gider -573.117 -634.983 ad. -3.899.504 a.d. -5475.024 -2.135.975 a.d.
Esas Faaliyet Kari 10.463.662 4.186.370 149,9 7.788.018 34,4 24.331.757 10.722.078 126,9
FAVOK 11.252.610  4.853.020 131,9  8.448.632 33,2 26.416.280 11.972.963 120,6
Ana Ortaklik Net Kar 13.014.260  3.816.190 241,0 6.726.820 93,5 25.093.847 10.322.171 143,1
Oranlar 3C23 3C22 Fark 2C23 Fark 9A23 9A22

Brit Kari Mariji (%) 17,1 1,3 5,7 15,6 1,5 15,3 13,1

Esas Faa.Kari Marji (%) 12,2 8,4 3,8 10,6 1,6 10,8 9,7 1,1
Favok Marji (%) 13,1 9,7 34 11,5 1,6 11,7 10,8 0,9
Net Kar Marji (%) 15,1 7,6 7,5 9,1 6,0 11,1 9,3 1,8




INTEGRAL
= YATIRIM

26.10.2023

Ford Otosan / FROTO Hedef Fiyat: 1219 TL

9 Aylik Sonugclar... Sirketin satis gelirleri yillik bazda %103,8 artisla 225,9 milyar TL'ye yikseldi. Brit kar gugli yurt ici satiglar, maliyet azaltic
Onlemler ve fiyatlama disiplini sayesinde yillik %137,9 artarak 34,64 milyar TL olmustur. Net Diger Gelir, Esas Faaliyetlerden Net Kur Farki
Gelirindeki yillik %443 artisin (kur etkisi kaynakli) etkisiyle yillik %581 artisla 4.729 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemde Net
Finansman Gideri'ndeki artis, 3C'deki %98'lik daralma kaynakli hiz kesmistir. Net Finansman gideri 9A23'te yillik %32 artmistir. Bdylece, Esas
Faaliyet Kari yilllk %155 artigla 9A23'te 29.061 milyon TL'ye ulagmistir. FAVOK vyillik %146 biylyerek 31.145 milyon TL'ye yikselirken, kur
etkisinden arindiriimis FAVOK ise yillik %121 artisla 26.416 milyon TL olmustur. Arag basina kaydedilen FAVOK 2.413 EUR olurken, arag basina
kaydedilen VOK 2.149 EUR olarak gergeklesmistir.

Net borg pozisyonu... Sirketin net borg pozisyonu 2022 yilinin ayni ddnemine gore %20,79 artarken, bir 6nceki geyrege gore %6,04 azalarak bu
dénemde 32,6 milyar TL net borcu gergeklesti. Buna karsin Net borg/FAVOK rasyosu 1,0 seviyesi ile sirketin borg ¢evirmede bir sorunu
olmadidina igaret ediyor.

2023 yilina iligkin beklentilerini revize etti... Sirket, 2023 yili toplam otomotiv pazari beklentisi yiIl genelinde pazarda beklenen guglu talep
nedeniyle yukari yonlii giincelledi. Ihracat ve (iretim miktarlari, yeni nesil Courier ve Custom modellerinin {iretimine baslanmasinin beklenenden
uzun surmesi nedeniyle azaltti. Yeni projelerin butge takvimindeki kaymalar nedeniyle yatirm harcamasi beklentisinde sinirli bir miktar asagi
yonli glncelleme yapildiini belirtti. Toplam otomotiv pazar beklentisi 1.000-1.100 bin 'den 1.100-1.120 bin’e revize edildi. 2023 yilinda
Romanya satiglarinin katkisiyla toplam satis adetlerinin 660-690 bin hedefine yikseltildi. Perakende satis adedi 110-120 bin adet olarak korundu.
Toplam yurt disi satis adedi 550-570 bin’den 530-550 bin’e dusurildi. Toplam satis adedi 660-690 bin’den 640-670 bin adede disuruldi. Toplam
Uretim adedi ise 630-660 bin’den 610-640 bin adede revize edildi. Yatirim harcamalarinin 1.000-1.050 Milyon €’dan 900-950 Milyon €’ya revize
edildi.

Degerlendirme & Hedef Fiyat... Ford Otosan’'in piyasa beklentisi Gizerinde gelen 3C23 finansallarini olumlu karsiladik. Beklentileri agan net
karda glclu yurt ici satislar, toplam satislar igerisinde yurtici satislarin artan payi, Romanya Fabrikasi adetleri ile desteklenen gii¢li yurt disi satis
adetleri, maliyet azaltici énlemler ve etkin gider yonetimi ve Kur etkisi (9A23'te EUR/TL'de yillik ortalama %42 artig) ve ertelenmis vergi geliri net
kari destekledi. Tim bu gelismeler ile birlikte Sirket'in Romanya hikayesi ve elektrikli ara¢ yatirimlarinin sirket Gzerinde énemli katkisinin olmaya
devam etmesini beklemeye devam ediyoruz. FROTO icin 12 aylik hedef fiyatimizi INA modelimize gére 1.080 TL seviyesinden 1.219 TL
seviyesine revize ediyoruz.
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Do6nen Varliklar 17.604.522 32.813.852 55.124.518 47.980.331 96.934.799 102,0
Hazir Degerler 8.124.073 14.173.931 10.114.706  7.253.086 30.555.827 321,3
Ticari Alacaklar 5.754.182 11.406.748 25.850.944 21.852.907 31.145.108 42,5
Diger Alacaklar 1.457 820 283.518 290.761 806.877 177,5
Stoklar 2.449.043 5.269.306 13.854.008 15.286.257 29.402.853 92,3
Diger Dénen Varliklar 1.053.895 1.659.351 3.674.364  2.554.393  3.510.213 37,4
Duran Varliklar 6.744.657  9.979.001 40.927.729 31.744.196 66.264.369 108,7
Ticari Alacaklar 3.950 37.579 15.684 19.915 16.236 -18,5
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 4.403.373  5.149.083 20.145.190 15.622.450 32.260.734 106,5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 904.839 1.486.777  7.454.284  6.436.400 10.966.260 70,4
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 24.349.179 42.792.853 96.052.247 79.724.527 163.199.168 104,7
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 12.480.781 20.782.144 46.205.980 41.489.116 77.564.543 87,0
Finansal Borglar 2.240.949 4.473.375 7.523.746 10.206.042 13.982.617 37,0
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 1691932 3.783.544 5604.857 3.417.393 11.161.938 226.6
Ticari Borglar 7.747.793 11.378.668 30.146.246 25.769.611 46.986.118 82,3
Diger Borglar ve Karsiliklar 800.107,00 1.146.557,00 2.841.131,00 2.096.070,00 5.433.870,00 159,2
Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 4.824.496 11.862.171 28.444.093 22.596.242 45.128.065 99,7
Finansal Borglar 4.147.993 10.799.308 24.699.772 20.668.542 38.071.075 84,2
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 676.503,00 1.062.863,00 3.744.321,00 1.927.700,00 7.056.990,00 266,1
Oz Sermaye 7.043.902 10.148.538 21.402.174 15.639.169 40.506.560 159,0
TOPLAM PASIFLER 24.349.179 42.792.853 96.052.247 79.724.527 163.199.168 104,7
Temel Rasyolar 2021 2022 2022/09 2023/09
Cari Oran 1,4 1,6 1,2 1,2 1,2
Likitide Oran 1,1 1,2 0,8 0,7 0,8
Toplam Borg / Toplam Aktif 71,1 76,3 77,7 80,4 75,2
T. Finansal borg / Aktif 33,2 445 39,5 43,0 38,7
Toplam Borg / Ozsermaye 2457 321,7 348,8 409,8 302,9
Gelir Tablosu (Bin TL) 3C22 3C23 Deg. (%) 9A22 9A23 Deg. (%)
Satis Gelirleri 50.127.391 86.105.537 71,8 110.857.477 225.960.890 103,8
Satiglarin Maliyeti 44.440.293 71.408.900 60,7 96.297.973 191.319.123 98,7
Brit Kar/Zarar 5.687.098 14.696.637 158,4 14.559.504 34.641.767 137,9
Faaliyet Giderleri 1.500.728  4.232.975 182,1 3.837.426 10.310.010 168,7
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 4.186.370 10.463.662 149,9 10.722.078 24.331.757 126,9
Esas Faaliyet Kari 4.246.958 11.696.010 1754 11.416.168 29.060.667 154,6
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 4.853.020 11.252.610 131,9 11.972.963 26.416.280 120,6
Ana Ortaklik Net Kar 3.816.190 13.014.260 241,0 10.322.171 25.093.847 143,1
Karlilik Oranlari 3C22 3C23 9A22 9A23
Brit Kar Mariji 11,3 171 13,1 15,3
Favok Mariji 9,7 13,1 10,8 11,7
Net Kar Marji 7,6 15,1 9,3 1,1

Kaynak : integral Yatinm 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




