. FINANSAL SONUCLAR / 1C24
) YalerEdl TURKIYE / Otomotiv

Yatinm Arastirma 22 Mayis 2024
Ford Otosan (FROTO TI)

Ford Otosan <FROTO TI> 1G24 Finansallar Gozden Gegiriliyor (snceki AL)

Kapanis Fiyati (TL) 1215,00 | Hedef Fiyati (TL) GG

Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 417.934 /12.967 | 12A Nominal / Géreceli Getiri (%) 146 /7

Halka Aciklik Orani (%) 18 [ 3a Ort. Giinliik Islem Hacmi (TL mn) 1222,8
(TLmn) 1G24 1623  Yilhk A

Net Satiglar 124.188  113.625 9,3% . . o

VAFOK 10.093 11.894 -15,1% TMS29 ile uyumlu piyasa beklentileri bulunmamaktadir

Net Kar 8.973 8.156 10,0%

VAFOK Mariji 8,1% 10,5% -2,3pp

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
Ozet Sonuglar

= Ford Otosan <FROTO TI> TMS29 etkisini iceren 1C24 finansallarinda yillik %10 artigla 9 milyar TL net kar agikladi. Agiklanan
net kar tutarinda 4,4 milyar TL'lik net parasal kazang etkili oldu.

m 1G24 yurtici satis hacmi 24,4 bin (yillik -%8) ve yurtdisi satis hacmi 145,9 bin (yillk +%11) oldu. Bdylece, toplam satis hacmi,
yilhk %8 artigla 170,2 bin oldu.

= Net satiglar 1G24te yillik %9 artti ancak girdi maliyetlerindeki gérece daha yuksek artis kar marjlarinin gerilemesine yol agti.
Briit kar marji yillik 1.7 puan disisle %10,6 olurken, VAFOK marj olarak 2.3 puan, nominal de yillik %15 geriledi.

= Bilangosunda, parasal kisa pozisyonda olan Ford Otosan 1GC24'te, cirosunun %3.6 diizeyinde 4,4 milyar TL parasal kazang
tanimladi. Sirket, 1C23'te 2,6 milyar TL parasal kazang kaydetmisti ve bu, o0 donem cirosunun %2.3’liine denk geliyordu.

= Net bor¢ 1G24'te 63,2 milyar TL'ye (4G23: 60,5 milyar TL) yukseldi ancak yilliklandiriimig veriler Gzerinden hesapladigimiz Net
Borg / VAFOK ve Net Borg / Ozkaynaklar oranlari iyilesti.

m Ford Otosan 4C23'te agikladigi 2024 yili beklentilerini korudu. Hatirlatmak gerekirse sirketin 2024 yili beklentileri:
o Yurtigi hafif ara¢ pazarinin 800 bin - 900 bin adet,
o Ford Otosan'in yurtigi satislarinin 100 bin - 110 bin adet,
o Ihracatin 560 bin - 610 bin adet (Tiirkiye: 350 bin - 380 bin, Romanya: 210 bin - 230 bin)
o Uretim hacminin 650 bin - 700 bin adet (Tirkiye: 400 bin - 430 bin, Romanya: 250 bin - 270 bin)

o 2024 icin yatinm harcamasi hedefi 900 milyon - 1 milyar Euro olarak belirlenmistir (Genel yatirimlar: 170 milyon - 190
milyon Euro, Uriin yatirimlari: 730 milyon - 810 milyon Euro).

= Daha 6nce 2024 yili igin yapmis oldugumuz toplam satig hacmi hesabimiz 663 bin adet (yillik +%9) ile sirket beklentilerinin alt
bandina yakindir. Daha temkinli kalarak tahminimizi bu asamada korumay tercih ediyoruz ancak sirket tarafindan paylasilan
2024 yih igin ortalamada yillik %13 satis hacmi bliyimesi hedefinin ulasilabilir oldugunu distiniyoruz.

= FROTO’nun 1G24 sonuglarini, operasyonel marjlardaki gerileme nedeniyle hafif olumsuz kargilasak da, yilliklandiriimig
verilerde anlaml bir olumsuz durum gézlemlemedigimizden ve sirketin bor¢lulugu geriledigi i¢in, bir butiin olarak
baktigimizda “notr” olarak degerlendiriyoruz ve sonuglara piyasa tepkisinin de sinirli kalabilecegini diisiiniiyoruz.

= 1C24'Un 1s1ginda ve sirketle goriistiikten sonra FROTO igin model varsayimlarimizi gézden gegirecegiz. Simdilik hedef
fiyatimizi ve 6nerimizi "Goézden Gegiriliyor" (6nceki "AL") olarak degistiriyoruz.

YK Yatirim Arastirma
YKY_Arastirma@yapikredi.com.tr



o) YapiKredi

Yatirm 22 Mayis 2024 — Ford Otosan 1G24 Finansal Sonuglari

TMS29 Uygulanmis (Mart 2024 TUFE)

1G24 - Ceyreksel Finansallar

TLmn Gelirlerin %'si

Gelir Tablosu 2024/03 2023008 SUyume (%) 2024/03 2023i08 De9isim (PP)
Gelirler 124.188 113.625 A 9 100 100

SMM -110.972 -99.584 ¥ 11 -89,4 876 17
Briit Kar 13.216 14041 % -6 10,6 124% -17
Faaliyet Giderleri -5.230 4293 ¥ 22 4.2 38 04
Net Faaliyet Kari 7.986 9.748 ¥ -18 6,4 g6l -21
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 903 121 fh 647 0,7 014 06
Esas Faaliyet Kari 8.889 9.869 ¥ -10 7.2 87¥ -15
Amortisman 2.108 2146 -2 1,7 198 -02
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 10.093 11.804 ¥ -15 8,1 105% -2,3
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 10.997 1205 ¥ -8 8,9 106% -17
Yatirimlardan Gelir (Gider) 690 -3 - 0,6 0,0 -
Istiraklerden Gelir (Gider) (3) 0 0 - 0,0 0,0 -
Net Finansman Gelir (Gider) -4.120 2242 b 84 -3,3 20M4 13
Parasal Kazanc (Kayip) 4.430 2.625 f 69 3,6 23 13
Vergi Oncesi Kar Zarar 9.889 10249 W -4 8,0 oo -11
Vergi -916 -2.093 fh  -56 -0,7 184 -11
Azinlik Hissedarlari 0 0 - 0,0 0,0 -
Net Kar 8.973 8.156 fh 10 7,2 724 00

TLmn

Varliklarin %'si

Biiyiime (%)

Degisim (pp)

2024/03 2023/12 2024/03 2023/12
Toplam Varlklar 265.205 249.697 ‘ 6 100 100
Donen Varliklar 135.947 118.481 fh 15 51,3 47,4 3,8
Nakit ve Nakit Benzerleri 26.019 17.518 Ah 49 9,8 704 28
Ticari Alacaklar 58.679 52.457 b 12 22,1 21,04F 11
Stoklar 35.877 33774 i 6 13,5 1354 0,0
Diger Dénen Varliklar 15.372 14731 fih 4 58 59 .01
Duran Varliklar 129.258 131.216 ¥ -1 48,7 5260 -3,8
Finansal Varliklar 328 344 ¥ 5 0,1 01¥ 00
Maddi Duran Varliklar 66.118 65.814 fh 0 24,9 264% -14
Kullanim Hakki Varliklari 1.178 1123 fh 5 0,4 04% 00
Serefiye 876 942 ¥ -7 0,3 04% 00
Maddi Olmayan Duran Varliklar 17.332 20.664 ¥ -16 6,5 83 -17
Ertelenmis Vergi Varligi 14.751 14974 ¥ -1 5,6 6o -04
Diger Duran Varliklar 28.675 27355 fh 5 10,8 110% -01
Toplam Yiikiimliiliikler 265.205 249.697 6 100 100
KV Yiikiimliiliikler 117.447 108.314 fh 8 44,3 4344 09
KV Finansal Borglar 39.507 38.880 i 2 14,9 156% -0,7
KV Kiralama Borglar 313 200 ik 56 0,1 014 00
Ticari Borglar 67.259 60.483 fh 11 25,4 242 11
Ertelenmis Gelirler 2.697 674 A 300 1,0 03Mh 07
Diger KV Yiikiimliilikler 7.671 8077 W 5 2,9 32% 03
UV Yiikiimliiliikler 57.845 57377 1 21,8 230 -1,2
UV Finansal Borglar 48.536 47293 i 3 18,3 189% -06
UV Kiralama Borglari 841 794 6 0,3 03¥ 00
Ertelenmis Vergi Y ukamluliga 1.269 1.075 fh 18 0,5 044 00
Diger UV Yiikiimliilikler 7.199 8216 W  -12 2,7 33% -06
Toplam Ozkaynaklar 89.914 84.005 fp 7 33,9 3364 03
Odenmis Sermaye 351 351 = 0 0,1 0,1 * 0,0
Gecmis Yil Karlari 93.771 37.325 fh 151 354 149 4h 20,4
Donem Karl 8.973 56.445 W -84 3.4 226W -19.2
Diger Sermaye Kalemleri -13.180 -10.116 n.m -5,0 -4,1 Q 0,9
Azinlik Hissedarlari 0 0 - 0,0 0,0=» 0,0

TLmn

Nakit Akim Tablosu

Gelirlerin %'si

Degisim (pp)

2024/03

2023/03 2023/12

2022/12

Faaliyetlerden Nakit 10.739 22527 W -52 8,6 19,8 * -11,2
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -6.709 -4.561 - -5,4 -4,0 * -1,4
Finansal Faaliyetlerden Nakit 4.272 -1.305 - 3,4 -1,1 Q 4,6

Toplam Nakit Girigi 8.302 16.660 ¥ -50 6,7 147% -80
Serbest Nakit Akimi (SNA) 4.030 17.965 ¥ -78 3,2 158 -12,6

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar

(***) FD ilgili yilin deg@erleri dikkate alinarak hesaplanmistir



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




