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2022 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

1G22 sonuglarinda siirpriz yok. Beklentilere biiyiik dlgiide paralel olarak (is Yat: 2,9
milyar TL; Piyasa: 2,7 milyar TL), Ford Otosan 1¢22'de 2,8 milyar TL net kar bildirdi ve
1G21'e gore %51 blyliime kaydetti. Gliglii ciro buylmesi ve yiiksek vergi geliri sayesinde
(1¢22: 517 milyon TL, 1G21: 2,2 milyon TL), blylk doviz kaybina (1¢22: 569 milyon TL
doviz zarari, 1G21: 77 mn TL d6viz kazanci) ragmen 1C22'de yillik kazanglarda blyiume
gerceklesti. 1¢C22'de gelirler, beklentilere paralel olarak %72 artarak 27.9 milyar TL
olarak gergeklesti (is Yat: 27.7 milyar TL; Piyasa: 27.5 milyar TL). Beklentileri karsilayan
(s Yat: 3,08 milyar TL, Piyasa: 2,96 milyar TL) FAVOK, 1¢22'de yillik %64 artisla 2,97
milyar TL oldu.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Zayiflayan TL sayesinde giiglii ciro biiyiimesi. Sirket, hem yurt i¢i hem de ihracat
pazarlarindaki maliyet artiglarini yansitan fiyat ayarlamalar ve kurdaki degisimlerin
ihracat gelirleri Gzerindeki olumlu etkileri sayesinde yillik %72'lik bir ciro artigi elde etti.
Yurt i¢i satis hacmindeki %13'liik daralmaya ragmen yiksek arag satis fiyatlari sayesinde
yurt ici gelirler, 1¢21'deki 3,7 milyar TL'den 1C22'de %45 artarak 5,4 milyar TlL'ye
yukseldi. Ford Otosan'in yurt i¢ci otomobil pazarindaki pazar payi, 1G22'de bir 6nceki
yilin ayni dénemine gére 0,4 puan azalarak %9,9'a geriledi. ihracat gelirleri, ihracat
hacmindeki %10'luk disise ragmen, TL'deki buyik olglideki deger kaybi nedeniyle,
1G22'de yillik bazda %79 artarak 22,5 milyar TL've yiikseldi. ihracatin toplam ciro
icindeki payi, zayif TL ve kirilgan i¢ satislar nedeniyle 1¢21'deki %77'den 1C22'de %81'e
yikseldi.

Daha guiglii karhhk. Brat kar marji 1¢22'de yillik bazda 0,6 puan artarken, énceki
ceyrege gore 7,3 puan duserek %13,3 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/ Satislar,
1G22'de yillik bazda 0,6 puan artarak %3,7'ye yikseldi, ancak personel giderlerinin,
proje maliyetlerinin ve garanti giderlerinin iki kattan fazla artmasi nedeniyle ceyreklik
bazda 0,9 puan distii. Sonug olarak, FAVOK marji 1G22'de yillik bazda 0,4 puan ve
ceyreklik bazda 6,4 puan disiusle %10,7 olarak gergeklesti.

Net borg¢ pozisyonunda biiyiik artig. Sirketin net borg pozisyonu, esas olarak 24
Mart'ta dagitilan 4,6 milyar TL'lik temettli nedeniyle 2021YS itibariyle 4,9 milyar TL'den
ve 1G21 sonundaki 1,8 milyar TL'den 1G22 sonunda 9,9 milyar TL'ye yikseldi. Ayrica,
Net Borg/FAVOK 1G21'deki 0.3x'ten ve 4G21'deki 0.5x'ten 1G22'de 0.9x'e yiikseldi. SNA,
giiclii FAVOK Uretimi sayesinde 1¢21'deki 1,01 milyar TL'den 1¢22'de 1,7 milyar TL'ye
yikseldi ama sermaye harcamalarindaki artis nedeniyle 4C21'deki 1,8 milyar TL'den
disti. SNA marji 1G21'deki %6,2'den 4C21'deki %7,1'den 1C22'de %6,1'e geriledi.
Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

2022 yili igin Sirket beklentilerinde bir degisiklik yok. Sirket, 2022 yili yurt i¢i otomotiv
pazari igin 800 bin-850 bin adet hedefini sirdiirdi. Sirketin bir 6nceki yurt ici satis
hacmi hedefi 90 bin— 100 bin adet (is Yat: 90 bin adet) ve ihracat hacmi hedefi 350 bin—
360 bin adet (is Yat: 350 bin adet) de 2022 igin degistirilmedi. Sirket ayrica 2022 icin 620
milyon € — 670 milyon € olan 6nceki sermaye harcamasi hedefini de korudu.

Yorum: FROTO'nun 1G22 sonuglarina iliskin piyasa beklentileriyle uyumlu somut bir
piyasa tepkisi gormeyi beklemiyoruz. Hisse senedinin BIST-100'ln diin %0,23 ve son bir
haftadir %0,89 Uzerinde performans gosterdigini hatirlatmak isteriz. Sirket buglin saat
16:00'da bir analist web yayini yapacak.
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Piyasa Degeri (mn) 106,852 7,209
Halka Agik PD (mn) 18,988 1,281
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Ford Otosan
Ford Deutschland Holding Gmbh 41.0 Motorlu kara nakil vasitalarinin (kamyon, minibus, kamyonet ve binek otomobili) imalat ve montaji,
Kog Holding Anonim Sirketi 38.7 pargalarinin tretimi ve bu Grlnlerin satigi, ithal ve ihraci
Diger 203
Gelir Tablosu (mn ) 2020G  2021G 2022T  2023T Bilango (mn ) 2020G  2021G 2022T  2023T
Net Satis Gelirleri 49,451 71,101 113,489 148,091 Doénen Varliklar 17,605 32,814 28,680 37,481
Briit Kar (Zarar) 6,187 11,154 12,853 15,554 Nakit ve Nakit Benzerleri 8,124 14,174 7,377 9,626
Operasyonel Giderler 1,820 2,250 2,678 3,571 Ticari Alacaklar 5,754 11,407 12,437 16,229
Esas Faaliyet Kan 4,366 6,328 10,175 11,983 Stoklar 2,449 5,269 5,514 7,262
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 27 238 310 374 Diger Dénen Varliklar 1,277 1,973 3,351 4,364
Net Finansman Gelir (Gideri) -286 264 -1,022 -464 Duran Varliklar 6,745 9,979 23,051 35,484
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 4,108 8,687 9,462 11,893 Maddi Duran Varliklar 4,472 7,423 15,910 25,552
Vergi Giderleri (Gelirleri) -87 -114 -473  -1,189 Maddi Olmayan Duran Varliklar 905 1,011 1,247 1,450
Net Kar 4,195 8,801 9,936 13,082 Diger Uzun Vadeli Varliklar 1,364 3,700 5894 8,482
Diizeltilmis Net Kar 4,195 6,897 9,936 13,082 Toplam Varliklar 24,349 42,793 51,731 72,965
Vergi Sonras| Faaliyet Karl 4,458 6,391 10,684 13,181 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 12,481 20,782 21,106 26,784
FAVOK 5285 8,131 11,377 14,472 Finansal Borglar 3,933 8,257 5,888 6,760
Ticari Borglar 7,748 11,379 12,683 16,703
Bilyiimeler & Opr. Perf. 2021G 20221 Diger Kisa Vadeli Ytikiimliilikle 800 3,209 2,535 3,321
Bilyiimeler Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4,824 11,862 13,428 18,883
Net Satislar 26%  44% 60%  30%  Finansal Borglar 4,148 10,799 11,875 16,857
Faaliyet Kari 70%  45% 61% 18%  Diger Uzun Vadeli Yiikimllikle 677 949 1,553 2,026
FAVOK 58%  54% 40%  27%  Bzkaynaklar 7,044 10,149 17,197 27,298
Net Kar -53% n.a 13% 32%  Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 7,044 10,149 17,197 27,298
Operasyonel Performans Odenmis Sermaye 351 351 351 351
Briit Marj 12.5%  15.7% 11.3%  10.5%  Rezervve Diger Kalemler 970 3,117 6,911 13,866
Faaliyet Kar Marji 8.8%  8.9% 9.0%  81%  Danem Net Kan (Zarari) 4,195 8,801 9,936 13,082
FAVOK Marji 10.7%  11.4% 10.0%  9.8%  Toplam Kaynaklar 24,349 42,793 51,731 72,965
Efektif Vergi Orani 21%  -1.0% -10.0% -10.0%
Net Kar Marji 8.5% 12.4% 88%  88% Nakit Akim (mn %) 2020G  2021G 2022T  2023T
Ozkaynak Karliligi 71.7% 102.4% 72.7%  58.8% isletme Faal. Kay. Net Nakit 7,391 8,702 5,875 13,168
Aktif Karlihigr 20.6% 26.2% 21.0% 21.0% Diizeltme Oncesi Kar 4,195 8,801 9,936 13,082
Amortisman & itfa Paylari 917 1,054 1,202 2,489
Rasyo Analizi 2020G 2021G 2022T 2023T i§|etme Sermayesindeki Deg_ 780 -5,726 -4,668 -1,170
Diizeltilmis F / K (x) 20.6 12.5 8.7 6.6 Diger Faaliyetlerden Nakit Akis 1,500 305 595  -1,233
FD/ FAVOK (x) 17.3 1.2 8.0 6.3 Yatinm Faal. Kay. Nakit 1,066  -3,441 9,778 -12,368
FD / Satiglar (x) 1.8 1.3 0.8 0.6 Sabit Sermaye Yatinmlari 909 -2,369 9,418 -11,899
PD / Defter Degeri (x) 12.3 8.5 5.0 3.2 Diger Yat. Faal. Nakit Akis! -157 -220 -360 -469
Hisse Basi Kazang (b) 12.0 25.1 28.3 37.3 Serbest Nakit Akim 6,325 5,261 -3,903 800
Hisse Basi Temetti (%) 0.0 10.2 9.5 8.5 Finansman Faal. Kay.Nakit -1,451 772 2,951 1,449
Temettl Verimi 0.0% 6.4% 4.1% 3.5% Finansal Borglardaki Degisim -517 3,563 5,736 4,244
Net Borg (Nakit) (mn %) 43 1,415 10,387 13,990 Temettii Odemeleri 1,095 -3,576 3,104 2,981
Net Borg / FAVOK (x) ad 0.2 0.9 1.0 Diger Fin. Faal. Nakit Akisl 160 841 319 186
Net Borg / Ozsermaye (x) ad 0.1 0.6 0.5 Net Nakit Degigimi 4,873 255 952 2,249

Kaynak: Is Yatinm
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UFRS Gelir Tablosu (TL mn)
Net Satiglar

Briit Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kari
Amortisman & Itfa Paylari
FAVOK

Faaliyet Disi Gelirler (Gider)
Vergi Oncesi Kar (Zarar)
Vergi Giderleri (Gelirleri)
Net Kar

Biiyiimeler & Opr. Perf.

Biiyiime
Net Satiglar (yillik)
Faaliyet Gideri (yillik)
Esas Faaliyet Kari (yillik)
FAVOK (yillik)
Net Kar (yillik)

Marjlar
Brit Marj
Faaliyet Gideri / Ciro
Faaliyet Kar Marji
FAVOK Marji
Net Kar Marji
Ozkaynak Karliligi (Yilliklandirimis)
Aktif Karlihdr (Yilliklandirimis)
Effektif Vergi Orani
Operasyonel Nakit Akigi / Satiglar
Serbest Nakit Akisi / Satiglar
Operasyonel Nakit Akisi / FAVOK

UFRS Nakim Akim (TL mn)
isletme Faal. Kay. Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Amortisman & Itfa Paylari
Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi
Isletme Sermayesindeki Deg.
Yatinm Faal. Kay. Nakit
Sabit Sermaye Yatirmlari
Diger Yat. Faal. Nakit Akisi
Serbest Nakit Akim
Finansman Faal. Kay.Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettii Odemeleri
Diger Fin. Faal. Nakit Akigi
Yabanci Para Cewim Farklarn Etkisi
Net Nakit Degisimi

4G20

20,961

2,787
708
2,079
243
2,322
-279
1,800
127
1,927

82%
82%
173%
138%
212%

13.3%

3.38%

9.9%
11.1%
9.2%

84.0%
20.5%

-7.0%
16.6%
14.2%
150%

4G20
3,490
1,927
243
296
1,024
-512
422
-89
2,978
-1,701
1,818
0

117

0
1277

1G21

16,254

2,068
509
1,559
252
1,812
258
1,817
2
1,819

74%
29%
130%
102%
189%

12.7%
3.1%
9.6%

11.1%

11.2%

97.8%
23.5%

-0.1%
8.2%
6.2%

74%

1G21
1,338
1,819
252
45
778
-327
-259
69
1,011
107
2,122
2,253
238
0
1118

2G21

10,533

1,517
516
1,001
258
1,258
-25
975
24
999

84%
89%
147%
100%
257%

14.4%
4.9%
9.5%

11.9%
9.5%

98.3%
25.1%

-2.4%

-10.3%
-16.7%

-87%

2G21
-1,090
999
258
350
-2,696
-667
-406
-261
1,756
-2,427
-2,589
0

161

0
4183

3G21

18,871

2,319
545
1,774
262
2,036
128
1,902
-10
1,892

41%
23%
47%
42%
39%

12.3%
2.9%
9.4%

10.8%

10.0%

91.3%

24.5%
0.5%

27.9%

22.3%

258%

3G21
5,259
1,892
262
63
3,042
-1054
-587
467
4,205
4,315
4,100
0
215
0
8,521

4G21

25,444

5,250
1,174
4,076
282
4,358
-84
3,992
98
4,090

21%
66%
96%
88%
112%

20.6%

4.6%
16.0%
17.1%
16.1%

109.4%

27.7%
-2.5%
12.6%
71%
73%

4G21
3,194
4,090
282
4,116
-5,294
-1393
1,118
275
1,801
1,224
71
-1,323
170

0

577

4G22

27,876

3,719
1,042
2,677
294
2,971
-391
2,285
517
2,802

2%
105%
2%
64%
54%

13.3%
3.7%
9.6%

10.7%

10.1%

113.7%
26.0%
-22.6%

14.2%
6.1%
133%

4G22
3,962
2,802
294
1,503
637
-2257
-807
-1,450
1,705
-642
3,670
4,562
250

0
1,063
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49,451
6,187
1,820
4,367

917
5,283
-258
4,108
87
4,195

71,101
11,154
2,745
8,410
1,054
9,464
277
8,687
114
8,801

73.6%
63.7%
90.9%
78.4%
85.0%

12.5%
3.7%
8.8%

10.7%
8.5%

51.1%

13.9%

-2.1%

14.9%

12.8%
140%

43.8%
50.8%
92.6%
79.1%
109.8%

15.7%
3.9%
11.8%
13.31%
12.4%
44.0%
12.0%
-1.3%
12.2%
7.4%
92%

7,391
4,195
917
1,500
780
-1066
-909
-157
6,325
-1,451
-517
-1,095
160

0
4,873

8,702
8,801
1,054
4,574
-5,726
-3441
-2,369
-1,072
5,261
772
3,563
-3,576
785

6,033
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Ford Otosan
UFRS Bilango (TL mn) 4G20 1G21 2C21 3C21 4C21 4G22
Do6nen Varhiklar 17,605 19,459 16,179 25,798 32,814 37,503
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,124 9,256 5,034 13,588 14,174 15,175
Ticari Alacaklar 5,754 5637 5,618 5956 11,407 11,112
Stoklar 2,449 3,350 4,624 4,691 5,269 9,034
Diger Dénen Varliklar 1,277 1,216 904 1,564 1,964 2,182
Duran Varhklar 6,745 6,987 7,477 8,215 9,979 12,531
Finansal Yatirnmlar 45 51 39 45 50 60
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 0 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 4,403 4,375 4,438 4,606 5,149 5,359
Maddi Olmayan Duran Varliklar 905 954 1,048 1,180 1,487 1,783
Kullanim Hakk! Varliklari (UFRS 16) 69 61 75 66 69 59
Diger Uzun Vadeli Varliklar 1,323 1,546 1,877 2,318 3,224 5,269
Toplam Varliklar 24,349 26,446 23,656 34,013 42,793 50,034
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 12,481 15,049 12,002 18,235 20,782 26,228
Finansal Borglar 3,933 6,471 5,130 7,239 8,257 10,713
Ticari Borglar 7,748 7,848 6,239 10,291 11,379 14,200
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 800 730 633 705 1,147 1,315
Uzun Vadeli Yukiimlulikler 4,824 5349 4,678 6,774 11,862 15,511
Finansal Borglar 4,148 4,601 3,885 5973 10,799 14,354
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 677 748 793 801 1,063 1,157
Ozkaynaklar 7,044 6,048 6,976 9,004 10,149 8,295
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 7,044 6,048 6,976 9,004 10,149 8,295
Toplam Kaynaklar 24,349 26,446 23,656 34,013 42,793 50,034
Yatinmlar ve Borgluluk 4C20 1C21 2C21 3C21 4C21 4G22
Net Sabit Sermaye Yatirmlari 422 259 406 587 1,118 807
Net Sabit Sermaye Yatirimlari / Ciro 2.0% 1.6% 3.9% 3.1% 4.4% 2.9%
isletme Sermayesindeki Degisiklikler (Nakit Akim) 1,024 -778 -2,696 3,042 -5,294 -637
isletme Sermayesindeki Degisiklikler / Ciro 49% -4.8% -25.6% 16.1% -20.8% -2.3%
Net Borg (Nakit) -43 1,815 3,982 -375 4,882 9,892
Net Borg / FAVOK (Yilliklandiriimig) 0.0 0.3 0.6 -0.1 0.5 0.9
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mUgsteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tiim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amacla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




