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FROTO / Ford Otosan

Hedef Fiyat: 1.080 TL

Ford Otosan (FROTO) 2C23 déneminde 6.726 mn TL net kar
acikladi. Net kar yillik bazda %85,7, gegen yilin ayni ddnemine gore
%81,6 artti. Piyasa beklentisi net karin 6.407 mn TL gelmesi
yonindeydi. Beklentiyi asan net karda gugcli yurt ici satislar, tedarik
zinciri  zorluklarina ragmen yurt digi satis adetlerindeki artis,
EUR/TL'de yillik ortalama %32’lik artis ana etken oldu. Bununla
beraber kur farki gelirleri net kara olumlu yansirken, artan finansman
gideri ve gecen yilin ayni déneminde ertelenmis vergi geliri elde eden
Sirket'in bu donem gider elde etmesi net kari torpiledi.

Giicli satis gelirleri... 2C23 déneminde satis gelirleri, %124 artis
gostererek 73.553 mn TL'ye yukseldi. 2G23 ‘de yurt ici satiglart %191
artarak 23.332 mn TL, yurt disi satis gelirleri ise %103 artarak 51.640
mn TL oldu. Yurt ici satig gelirleri yurt digi satiglarina kiyasla daha
glclu seyretti. Bunun en énemli nedeni Turk otomotiv endustrisinde
yihn ilk yarisinda satislar, yliksek enflasyon ortaminda arag¢ satin
aliminin yatinm enstrimani olarak gorilmesi sebebiyle i¢ talebin
gucli seyri, yar iletken arzindaki iyilesmenin etkisiyle arag
bulunabilirliginin artmasi etkili oldu. Brit kar 2C23’te %122,3 artisla
11.454 mn TL olurken, brit kar marji 2C23 déneminde 0,1 puan
azalisla %15,5 seviyesinde gerceklesti.

Puma modelinden giiglii katki... Sirket'in yurtici satis adetleri %70
artarak 32.794 adete ylkselmistir. Yurt digi satis adetleri ise %64
artisla 121.959 adet gergeklesmistir. Adet bazinda baktigimizda
yurtici satis adetlerinin enflasyonist ortamla beraber glicli i¢ talebin
canh kalmasiyla 6n plana ¢iktigini séyleyebiliriz. Sirket'in toplam satis
adetleri ise %65 artarak 93.773 adetten 154.753 adete yulkselmisgtir.
Sirket'in toplam satiglari igerisinde ihracat agirhgr %79 iken yurt ici
satiglarinin agirhgr %21'dir. Model bazinda inceledigimizde, yurtigi
satislarda binek arag segmentinde Puma modeli %414 artisla
2C22'ye kiyasla 249 adetten 1.281 adete yukselmistir. Diger binek
araglar segmenti ise %466 artigla 1.464 adetten 8.281 adete
yukselmigtir. Yurtici satislarda toplam binek araglar 2C23 déneminde
%458 artisla 1.713 adetten 9.562 adete ylkselerek gugli buylime
gerceklestirmistir. Hafif ticari arag segmentinde Transit modeli %10
artarak 5.769 adete ylkselmistir. Custom modeli ise %47 artigla
1.992 adete yikselirken, ranger modeli %42 azalarak 195 adetten
114 adete gerilemigtir. Hafif ticari arag segmentinde Custom modeli
on plana c¢ikmistir. Orta ticari ara¢ segmentinde rakun modeli %90
azalisla 111 adetten 11 adete gerilemistir. ihracat tarafina
baktigimizda, 2C22'de puma satigi yapmayan Sirket bu dénemde
48.279 adet Rakun modeli satisa sunmustur. Hem yurtici hem de
ihracatta model bazinda Puma birinciligini devam ettirdigini
kanitlamaya devam etmisgtir.

Giiglii FAVOK biiyiimesi... FAVOK vyillk bazda %113 artis

gOsterirken, geyreksel bazda %103,6 artis gosterdi ve 8,4 milyar TL
oldu. FAVOK marji da yillik 0,9 puan azaligla %10,84 seviyesinde
gerceklesti. Ceyreksel bazda ise %11,49 FAVOK marji elde edildi.
Artan briit karlihk gicli FAVOK biiylimesine katkida bulundu.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 965,00
Piyasa Degeri (mn TL) 338.628,2
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 60.953,1
Buglinki Sermaye (bin TL) 350.910
Halka Acik Sermaye 63.164
Halka Agiklik Orani %18
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 26,8
3 Ayhk 68,4
Yilbasina gore 88,3
Son 1 Yil 255,8

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 6,5
3 Aylik 17,7
Yilbasina gore 51,3
Son 1Yl 32,0

Piyasa Carpanlari

F/IK 14,0
PD/DD 12,4
FD/NS 1,5
Aktifler 139.528.271
Net Borg 34.760.343
Net Déviz Pozisyonu -33.715.798
Net Satislar 139.855.353
FAVOK 15.163.670
Net Kar/Zarar 12.079.587
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6 Aylik Sonuglar... Sirketin satis gelirleri yillik bazda %130,3 artisla 139,8 milyar TL'ye yikseldi. Brit kar gugclu yurt ici satiglar, maliyet azaltic
Onlemler ve fiyatlama disiplini sayesinde yillik %125 artarak 19.945 mn TL olmustur. Net Finansman Gideri %106 artisla 456 milyon TL olurken,
Esas Faaliyetlerden Net Kur Farki Gelirindeki yillik %382 artis kaynakli olarak, Net Diger Gelir yilhk %452 artisla 3.497 mn TL seviyesinde
gerceklesmistir. Bylece, Esas Faaliyet Kari yilllk %142 artigla 1Y23'te 17.365 mn TL'ye ulagmistir. FAVOK vyillik %141 biiyliyerek 18.660 mn
TLye yiikselirken, kur etkisinden arindirilmig FAVOK ise yillik %113 artigla 15.164 mn TL olmustur. Arac¢ basina kaydedilen FAVOK 2.265 EUR
olurken, arag basina kaydedilen VOK 1.861 EUR olarak gergeklesmistir.

1Y23’te Net Finansal Gider yillik %227 artarak 4.902 milyon TL seviyesine ulasmistir. (1Y22: 1.501 milyon TL). Bu artista 1Y22’de 74 milyon TL
olan Net Faiz Gelirlerinin, bu dénemde 747 milyon TL Net Faiz Giderine doniusmesi ve Net Kur Farki Giderinin yillik %153 artis ile 4.347 milyon
TL seviyesine yukselmesi etkili olmustur. Net Kur Farki Giderindeki artis nakit akis riskinden korunma mekanizmamizin bir parcasi olarak Esas
Faaliyetlerden Net Kur Farki Gelirinin ihracatla ilgili kismi ile dengelenmigtir. Béylece Vergi Oncesi Kar yillik %120 artigla 12.461 milyon TL'ye
ulagsmistir. Net Kar yillik %86 artmis ve 12.080 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir.

2023 yilina iligkin beklentilerini revize etti... 2022 yilinda toplam otomobil pazarinda 822 bin ara¢ satiimistir. Boylelikle sirketin 2022 yilsonu
ortalama beklentisinin hafif altinda gergeklesmistir. Sirket'in toplam arag satis adeti 2022 yilsonu beklentilerin tzerinde gergeklesmistir. 2023 yili
toplam otomotiv pazar ve Ford Otosan perakende satis adedi beklentileri yil genelinde pazarda beklenen glicli talep nedeniyle glincellenmistir.
2023 yilinda Romanya satiglarinin katkisiyla toplam satis adetlerinin 660-690 bin hedefine yukseltildi. Perakende satis adeti 110-120 bin adete
yukseltildi. Romanya fabrikasiyla Courier, Puma ve Ecosport modellerinin satislarinin 2023 yilinda etkili olmasi bekleniyor. Yatirrm harcamalari
2022'de 818 Milyon € olurken, 2023 yilinda yatirim harcamalarinin 1.000-1.050 Milyon € olmasi bekleniyor.

Net borg pozisyonu...Sirketin net bor¢ pozisyonu 2022 yilinin ayni ddnemine gére %84,96 artarken, bir dnceki ceyrege gore %42,59 artarak bu
dénemde 34,7 milyar TL net borcu gerceklesti. Buna karsin Net bor¢/FAVOK rasyosu 1,3 seviyesi ile sirketin bor¢ ¢evirmede bir sorunu
olmadigina isaret ediyor. 30 Haziran 2023 itibariyle sirketin déviz a¢igr bulunmamaktadir.

Degerlendirme & Hedef Fiyat... Ford Otosan’in piyasa beklentisi Gizerinde gelen 2C23 finansallarini olumlu karsiladik. Beklentileri agan net
karda glglu yurt ici satislar, tedarik zinciri zorluklarina ragmen yurt digi satis adetlerindeki artis, EUR/TL'de yillik ortalama %32’lik artis ana etken
oldu. Bununla beraber kur farki gelirleri net kara olumlu yansirken, artan finansman gideri ve gecen yilin ayni ddneminde ertelenmis vergi geliri
elde eden Sirket'in bu dénem gider elde etmesi net kari torpllemistir. Tirk otomotiv endistrisinde yilin ilk yarisinda satislar, yliksek enflasyon
ortaminda arag satin aliminin yatirim enstrimani olarak goriilmesi sebebiyle i¢ talebin gliglli seyri, yari iletken arzindaki iyilesmenin etkisiyle arag
bulunabilirliginin artmasi dnemli etken yaratti. Diger taraftan model bazinda hem yurt i¢i pazarda hem de ihracat tarafinda Puma modeli satislara
guclu katki sundu. Dolayisiyla Sirket'in Romanya hikayesi ve elektrikli ara¢ yatirimlarinin sirket tizerinde énemli katkisinin olmaya devam etmesini
beklemeye devam ediyoruz. FROTO igin 12 aylik hedef fiyatimizi INA modelimize gére 885 TL seviyesinden 1.080 TL seviyesine revize ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 1C23 Deg. (%) 6A23 6A22 Deg. (%)
Net Satislar 73.553.028 32.853.661 123,9 66.302.325 10,9 139.855.353 60.730.086 130,3
Briit Faaliyet Kari 11.454.727  5.153.292 122,3  8.490.403 34,9 19.945130 8.872.406 124,8
Faaliyet Giderleri 3.666.709  1.294.257 183,3 2.410.326 52,1 6.077.035 2.336.698 160,1
Finansman Gelir/Gider -3.899.504 -676.056 ad. -1.002.403 ad. -4.901.907 -1.500.992 a.d.
Esas Faaliyet Kari 7.788.018  3.859.035 101,8  6.080.077 28,1 13.868.095 6.535.708 112,2
FAVOK 8.448.632  4.148.991 103,6 6.715.038 25,8 15.163.670  7.119.943 113,0
Ana Ortaklik Net Kar 6.726.820 3.704.202 81,6  5.352.767 25,7 12.079.587 6.505.981 85,7
Oranlar 2C23 2G22 Fark 1C23 Fark 6A23 6A22

Brit Kari Mariji (%) 15,6 15,7 -0,1 12,8 2,8 14,3 14,6 -0,3
Esas Faa.Kari Marji (%) 10,6 1,7 -1,2 9,2 1,4 9,9 10,8 -0,8
Favok Marji (%) 11,5 12,6 -1,1 10,1 1,4 10,8 11,7 -0,9
Net Kar Marji (%) 9,1 1,3 -2,1 8,1 1,1 8,6 10,7 -2,1
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Donen Varliklar 17.604.522 32.813.852 55.124.518 40.038.923 82.691.691 106,5
Hazir Degerler 8.124.073 14.173.931 10.114.706 13.541.737 25.988.462 91,9
Ticari Alacaklar 5.754.182 11.406.748 25.850.944 12.117.066 30.056.044 148,0
Diger Alacaklar 1.457 820 283.518 61.682 709.277 1.049,9
Stoklar 2.449.043 5.269.306 13.854.008 11.632.475 20.250.979 74,1
Diger Donen Varliklar 1.053.895  1.659.351 3.674.364 2.193.802 3.170.456 445

Duran Varhklar 6.744.657  9.979.001 40.927.729 22.988.373 56.836.580 147,2
Ticari Alacaklar 3.950 37.579 15.684 30.283 17.897 -40,9
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 6.497.005 26.507.627 308,0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 904.839  1.486.777 7.454.284  2.145.407 10.102.452 370,9
Diger Duran Varliklar 0 0 0 7.119.047 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 24.349.179 42.792.853 96.052.247 63.027.296 139.528.271 121,4

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 12.480.781 20.782.144 46.205.980 35.058.540 70.335.209 100,6
Finansal Borglar 2.240.949 4473375 7.523.746 13.698.012 12.784.215 -6,7
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 1601932 3.783.544 5694857  3.811.157 10.754.460 182,2
Ticari Borglar 7.747.793 11.378.668 30.146.246 16.221.182 41.568.744 156,3
Diger Borglar ve Karsiliklar 800.107,00 1.146.557,00 2.841.131,00 1.328.189,00 5.227.790,00 293,6

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 4.824.496 11.862.171 28.444.093 16.300.157 41.901.600 157,1
Finansal Borglar 4.147.993 10.799.308 24.699.772 14.825.631 37.210.130 151,0
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 676.503,00 1.062.863,00 3.744.321,00 1.474.526,00 4.691.470,00 218,2

Oz Sermaye 7.043.902 10.148.538 21.402.174 11.668.599 27.291.462 133,9

TOPLAM PASIFLER 24.349.179 42.792.853 96.052.247 63.027.296 139.528.271 121,4

Temel Rasyolar 2021 2022 2022/06 2023/06

Cari Oran 1,4 1,6 1,2 1,1 1,2

Likitide Oran 1,1 1,2 0,8 0,7 0,8

Toplam Borg / Toplam Aktif 71,1 76,3 77,7 81,5 80,4

T. Finansal borg / Aktif 33,2 445 39,5 51,3 43,5

Toplam Borg / Ozsermaye 2457 321,7 348,8 440,1 411,3

Gelir Tablosu (Bin TL) 2G22 2C23 Deg. (%) 6A22 6A23 Deg. (%)

Satis Gelirleri 32.853.661 73.553.028 123,9 60.730.086 139.855.353 130,3

Satiglarin Maliyeti 27.700.369 62.098.301 124,2 51.857.680 119.910.223 131,2

Briit Kar/Zarar 5.153.292 11.454.727 122,3 8.872.406 19.945.130 124,8

Faaliyet Giderleri 1.294.257  3.666.709 183,3 2.336.698 6.077.035 160,1

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 3.859.035 7.788.018 101,8 6.535.708 13.868.095 112,2

Esas Faaliyet Kari 4.046.428 11.201.090 176,8 7.169.210 17.364.657 142,2

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 4.148.991 8.448.632 103,6 7.119.943 15.163.670 113,0

Ana Ortaklik Net Kar 3.704.202  6.726.820 81,6 6.505.981 12.079.587 85,7

Karlilik Oranlan 2G22 2G23 6A22 6A23

Brit Kar Mariji 15,7 15,6 14,6 14,3

Favok Mariji 12,6 11,5 1,7 10,8

Net Kar Marji 11,3 9.1 10,7 8,6

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




