_ . FINANSAL SONUCLAR /3C23
»Yaleredl TURKIYE / OTOMOTIV

Yatirim Arastirma 26 Ekim 2023
Ford Otosan (FROTOTI)
Yiikli miktarda ertelenmis vergi geliri net kar’1 destekledi AL (6nceki AL)

KapanigFiyati (TL) 848,90 | HedefFiyat—12ay (TL/pay) 1340,00

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 297.887/10.608 | Nominal / Gorece Getiri— 12ay (%) 139/25

Halka Agiklik Orani 24 | Ort.Idlem Hacmi — 3ay (TLmn) 1,535.0

. . Piyasa

UFRS - TL milyon 3CG23 3C22 Yilik A 2G23 Geyreklik A YKY Beklentisi

Net Satiglar 86.106 50.127 71,8% 73.553 17,1% 95.466 86.576

VAFOK 11.253 4.853 131,9% 8.449 33,2% 10.932 10.305

Net Kar 13.014 3.816 241,0% 6.727 93,5% 10.947 9.211

VAFOK Marji 13,1% 9,7% -3,3pp 11,5% -1,5pp 11,5% 11,9%

~Raynak: YKY Aragtire, Sirket, KAP

3C23 Sonuglari

m Ford Otosan <FROTO TI> 3C23'te hem piyasa beklentilerinin hem de bizim gérece yiiksek tahminlerimizin tzerinde 13,0 milyar
TL net kar agiklad.. Gergeklesen rakamlar ile tahminlerimiz arasinda sapma buyik 6lglide bu ¢eyrekte kaydedilen 2,0 milyar TL
tutarindaki ertelenmis vergi gelirinden ve tahminimizden yiksek faaliyet karlligindan kaynaklandi ki bunu ¢ogunlukla TL'deki
deger kaybi ve yurtigindeki rekor diizeydeki yiksek taleple iligkilendirmekteyiz.

= Konsolide net satiglar bir 6nceki yila gore piyasa beklentilerine paralel olarak %72 artti. Bu rakam daha yuksek ortalama arag
fiyati beklentimizden kaynakli olarak tahminimizin bir mktar gerisinde kaldi. Yurtici satiglar bir énceki yla gére %171 artarken,
uluslararasi satiglar bir 6nceki yila gére %86 artti. Toplam satis hacmi bir dnceki yila gore %5 artti (yurtici: %81, uluslararasi: -
%6).

m VAFOK bir dnceki yila gére %132 ylikselerek piyasa beklentisinin %9 (izerinde gerceklesti ve 11,2 milyar TL'ye ulast. Yurtici
satiglarin payinin yiksek olmasi, fiyatartiglari ve TL'deki deger kaybinin da etkisiyle marj, geyrekten ceyrege yaklasik 160 puan
artisla %13,1 olarak gergeklesti. Sirket, bu ¢ceyrekie agik doviz pozisyonu nedeniyle yaklaskk 1,0 miyar TL net kur farki zarari
ve ihmal edilebilir miktarda net faiz gideri kaydetti. Buna gore sirket, ¢ceyrek bazinda yaklaskk 290 puan ve yilk bazda ise 560
puan artis gdsteren %12,8 seviyesinde VOK marji kaydetti.

m Carpici faaliyet rakamlarinin ardindan net bor¢ 2C23'teki 34,8 milyar TL'den 3CG23'te 32,7 milyar TL'ye dustl; buna gore net
bor¢c/VAFOK orani 1,3x'ten 1,0x'e geriledi.

m Genel olarak, guglu faaliyet rakamlarini ve azalan kaldirag oranini memnuniyetle karsiliyoruz. Hissenin uzun vadeli biyime

hikdyesini begenmeye devam ederken, AL tavsiyemizi ve 45,3 Euro (~TL1340/hisse) hedef fiyatimizi yineliyoruz.

Kutluhan Murat Bulut
murat.bulut@ykyatirim.com.tr
+90216 3198366
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FROTO-Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (ceyreksel)

Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) hari
VAFOK (dig. gel (gid) dah
Net Finansman Gelir (Gid¢
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinhk Hissedarlari
Net Kar

3G22
50.127
5.687
-1.501
4.186
4.853
4.914
-635
3.615
201

0
3.816

4G22
60.939
9.382
2271
7.110
7.754
8.368
-1.367
6.352
1.940
0
8.292

1623
66.302
8.490
-2.410
6.080
6.715
6.799
-1.002
5.160
193

0
5.353

2G23
73.553
11.455
-3.667
7.788
8.449
11.862
-3.900
7.302
575

0
6.727

Gelir Tablosu (Son 4C Toplam)

Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) hari
VAFOK (dig. gel (gid) dah
Net Finansman Gelir (Gid¢
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinhk Hissedarlari
Net Kar

Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Duran Varliklar
Finansal Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari
Serefiye
Toplam Varliklar
KV Yiikiimliiliikler
KV Finansal Borglar
KV Kiralama Borglari
Ticari Borglar
UV Yiikiimliiliikler
UV Finansal Borglar
UV Kiralama Borglari
Azinlik Hissedarlan
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yiikiimluliikler

2022/09
136.301
19.809
-5.012
14.798
16.331
17.797
-2.989
13.263
1.149

0
14.412

2022/09
47.980
7.253
21.853
15.286
31.744
79
15.622
90

540
79.725
41.489
13.566
57
25.770
22.596
20.607
61

0
15.639
79.725

2022/12
171.797
23.941
-6.109
17.832
19.727
21.035
-3.503
15.623
2.991

0
18.614

2022/12
55.125
10.115
25.851
13.854
40.928

146
20.145
164
504
96.052
46.206
13.143
76
30.146
28.444
24.582
118

0
21.402
96.052

2023/03
210.223
28.713
-7.477
21.236
23.471
24.417
-3.681
18.498
2.667

0
21.165

2023/03
68.380
21.285
25.227
17.457
46.401

129
21.640
148
526

114.781
60.001
16.494

69
38.667
32.717
28.995

104

0
22.063
114.781

2023/06
250.922
35.014
-9.849
25.165
27.771
31.942
-6.904
22.428
1.759

0
24.188

2023/06
82.692
25.988
30.056
20.251
56.837

138
26.508
206
711

139.528
70.335
23.457

82
41.569
41.902
37.052

158

0
27.291
139.528

Nakit Akim Tablosu (ceyreksel)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden Nal

Finansal Faaliyetlerden Nak

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akimi (SNA)
Gelirlere Orani

3G22

751
2.477
-4.559
-6.286
-1.726

-3%

4G22
11.214
-6.363
-1.991
2.861
4.852
8%

Nakit Akim Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatinm Faaliyetlerinden Nal

Finansal Faaliyetlerden Nak

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akimi (SNA)
Gelirlere Orani

2022/09
11.109
-16.327
-1.062
-6.280
-5.218
-4%

2022/12
19.129
-21.296
-1.829
-3.997
-2.167
-1%

1G23  2G23  3G23
13.838  8.624 11.424
3552 -4.720 -7.558
864 725 712
11151 4.629 4578
10287 3.905  3.866
16% 5% 4%
2023/03 2023/06 2023/09
29.005 34.428 45.101
-22.591 -17.111 -22.192
323 -4.962 310
6.091 12.355 23.219
6.414 17.317 22.909

3%

%

Ceyresel Biiyiime & Marjlar

Onceki Yilin Ayni Geyregil 3C22 4G22 1C23 2G23 3C23

Gelirler 166 140 138 124 72
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 138 78 126 104 132
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 140 63 99 174 154
Net Kar 102 103 91 82 241
Geyreksel Marjlar (%) 3G22 4G22 1G23  2G23 3G23
Briit Kar Marji 11,3 15,4 12,8 15,6 17,1
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 9,7 12,7 10,1 11,5 13,1
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 9,8 137 103 161 145
Net Faaliyet Kari 8,4 11,7 9,2 10,6 12,2
Vergi Oncesi Kar Marji 7,2 10,4 7.8 99 128
Net Kar Mariji 7,6 13,6 8,1 9,1 15,1
Son 4C Biiyiime (%) 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09
Gelirler 104,6 1416 154,1 138,9 1105

VAFOK (dig. gel (gid) haric) ~ 119,8 1084 1209 1055 1092
VAFOK (di§. gel (gid) dahil) ~ 132,7 1005 1046 1139 1220

Net Kar 117,1 1115 116,3 93,7 1316
Son 4G Marjlar (%) 2022/09 2022/122023/03 2023/06 2023/09
Briit Kar Marji 145 13,9 13,7 14,0 15,3

VAFOK (dig. gel (gid) harig) 120 115 112 11,1 119
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 13,1 12,2 116 12,7 138

Net Faaliyet Kari 10,9 10,4 10,1 10,0 11,0
Vergi Oncesi Kar Marji 9,7 9,1 8,8 89 104
Net Kar Mariji 10,6 10,8 10,1 9,6 11,6

Nakit Déngii & NIS

2022/09 2022/122023/03 2023/06 2023/09

Net Nakit Déngiisi (Giin) 25 15 1 8 13
Ticari Alacak Tahsilat 58 54 43 43 39
Stok Déngl 47 34 35 34 44
Ticari Borg Odeme 80 73 77 69 70

Net isletme Sermayesi (Ana) 11.370 9.559 4.017 8.738 13.562

Gelirlere Orani 8% 6% 2% 3% 5%

Borgluluk

2022/09 2022/122023/03 2023/06 2023/09

Net Borg (Nakit) 27.039 27.804 24.378 34.760 32.660
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 1,7x 1,2x 1,1x 1,2x 0,8x
Net Borg / VAFOK (x) 1,5x 1,3x 0,9x 1x 0,8x
Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel 5,4x 5,4x 6x 4,2x 5,3x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 69% 64% 67% 69% 61%

2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09

Ozkaynak Karliligi 117%  118% 139%  124% 119%
Net Kar Marji 11% 11%  10% 10%  12%
Varlik Devir Hizi (x) 2,4 25 2,6 2,5 2,4
Finansal Kaldirag Orani (x 4,6 4,4 54 52 43

ROIC (**) 64% 60%  69% 64%  64%

Son4C  2023E A 2024E A

Gelirler 286.900 373.698 118% 602.256 61%

VAFOK (dig. gel (gid) dahil)  39.513 40.558 93% 56.790  40%
Serbest Nakit Akimi (SNA) 22909 -1.598 n.m. 9.075 n.m.

Net Kar 33.386 37.219 100% 48.310 30%
Toplam Ozkaynaklar 40.507 54.718 156% 78.575 44%
Piyasa Carpanlan (x) (***) Sond4C 2023E 2024E
FD / Gelirler 1,15 0,9 0,6
FD / VAFOK 8,36 8,2 5,9
FD/SNA 14,42 -209,0 36,8
FIK 8,92 8,0 6,2
F/DD 7,35 54 3,8

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yilin
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FROTO-Ceyreksel ve Son 12 Ay Finansallar

Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gére Biiyiime (%)
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173%
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2n97Ina
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130%

2N
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20%
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200.000
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60%
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40%
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Kaynak: KAP, YKY Arastirma



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.




