’ FROTO GORUNU

DEGERLEME

FROTO
Tavsiye ALIM
Son Fiyat: 528,20
Hedef Fiyat: 737,09
Getiri Potansiyeli: 39,5%
Piy. Degeri: 185.351
Firma Degeri: 209.729
Halka Agiklik Orani: 17,8%
HAPD: 32.931,9
Yillik Ort. Hacim: 957,1
Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil
TL -12,2% 45,0% 0,7%
Usb -13,3% 38,2% -3,4%
Relatif -4,6% 39,4% 22,3%
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Ford Otosan 1C23 ddneminde 5.353 miyar TL net kar
acklayarak, net karni yillk bazda %91 artrdl. Satis
adetlerindeki bliylimeyle birlikte artan satis gelirleri ve 2.033
milyar TL ertelenmis vergi geliri net kari desteklerken, tek
seferlk 1.8 mn TL deprem vergisi net kari baskiad.

Satglar yillk bazda %138’k artis le 66,3 mn TL'ye yukseldi.
Yurtici satis gelirleri yillk %183 artisla 16 milyar TL seviyesine
ulasrrken, ic pazarda satis adetlerinde otomobil %117 artisla 5
bin adet ve hafif ticari arag satislari ise %51 artisla 18 bin adet
oldu.

fhracat gelirleri yilk %126 artsla 50 milyar TL seviyesine
yukseldi. Toplam satslari yilk bazda %73 artarak 158.040
(1G22 : 91.526) adete ulasti. Thracatin satis gelirleri iindeki
payl ise %77'ye geriedi. DOviz kurundaki arts (EUR/TL) ve
Romanya operasyonlari satis gelirlerini pozitif yonde etkiledi.

Briit kar gicli yurt ici satilarin  ve yurt disi satis adetlerindeki
artisin  etkisiyle yillk %128 ylkselerek 8.490 miyon TL'ye
ylkseldi. Ayrica sirketin  yatrmlarna  paralel olarak
gerceklestirmis oldugu borclanmalardan kaynakl olarak ise
%69 artisla 312 milyon TL net finansman gideri kaydedildi. Briit
kar marji ise %13,3 seviyesinden %12,8’e geriledi.

Esas Faaliyet Kari yilk %97 artisla 1C23'te 6.164 milyon TL'ye
ulast. VAFOK yillk bazda %99 blylyerek 6.7 milyar TL'ye
yukselirken, kur etkisinden arindirimis VAFOK ise yillk %126
artisla 6.715 milyon TL olarak gerceklesti VAFOK mariji %10.3
seviyesinde gergeklesirken Romanyafaaliyetleri marji baskilad.
1G22'de 137 milyon TL olan net faiz gelirleri bu dénemde 296
milyon TL net faiz giderine donusti, bdylece 1C23'te Net kur
farki gelirindeki %23’liik artisa ragmen, net finansal gider yillik
%?22 artig gosterdi.

Ford Otosan'n yurtici satis gelirlerinin  tedarik kosullarindaki
iylesme e gugli kalmaya devam etmesi Romanya
operasyonlarinn  3C22'den itibaren konsolde edimeye
baglanmasi, elektrikli arac yatirmlari (Batarya montaj fabrikasi,
Ford'un 9 elektrikli aracindan 6’sinin Uretilecek olmasi, VW'in
yeni nesil 1 tonluk ticari arac modelinin Kocael’nde lretiminin
baglayacak olmasi, gucli nakit akisi,

yurtici 95k ve ihracat 569k satis tahminimize dayal, 2023T
290.618mn Satis gelir ve 2023T 32.985mn Favdk beklentimiz,
FROTOicin 12 aylk 737,09 TL hedef fiyatmez ile ALIM ydninde
tavsiyede bulunuyoruz.
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2023 Beklentileri

Froto’nun 2023 beklentilerinde degisiklik gérmedik.

Toplam otomotiv pazari 800 — 850 bin adet
Yurt igi perakende satislari 90 — 100 bin adet
Yurt digi satislari 550 — 570 bin adet

Bu kapsamda Uretim adetlerinin toplam 630 - 660 bin adet aralginda olmasi planlanmaktadir. Yeni

Toptan satglari ise 640 - 670 bin adet ( yillk %34-41 artis)

projeler icin ise 1.000 — 1.050 milyon € sabit kiymet yatirm harcamasi planlaniyor.

2022 Gerceklesen 2023 Beklentiler

Toplam Otomotiv Pazari 822 bin 800 - 850 hin
Ford Otosan:

Perakende Satis Adedi 85 bin 90 - 100 bin

Toplam Yurt Disi Satis Adedi 391 bin 550 - 570 bin

Tarkiye 298 bin 355 - 365 bin

Romanya 93 bin 195 - 205 bin

Toplam Satis Adedi 476 bin 640 - 670 bin

Toplam Uretim Adedi 466 bin 630 - 660 bin

Tarkiye 374 bin 430 - 450 bin

Romanya 92 bin 200 - 210 bin

Yatinm Harcamasi (sabit kiymet) 818 milyon € 1.000-1.050 milyon €

Genel Yatinmlar 52 milyon € 90-100 milyon €

Uriin Yatinmlan 766 milyon € 910-950 milyon €

URETIM ve KAPASITE

Uretim ve Kapasite Ocak-Mart déneminde toplam Uretim adedi yillk bazda %65 artmis ve 162.361
(98.685) adet olmustur. Kapasite kulanm orani toplamda %98 (%84), Golclik Fabrikamzda %87,
Yenikdy Fabrikalarinda %138, Eskisehir Fabrikalarinda %112 ve Craiova Fabrikasinda %105 olarak

gergeklesmistir.

Tesis Model 1023 1¢22 Degigim, %
Golcik Transit 42.143 37.102 14
Galciik Custom 41,957 42,851 -2
Yenikdy Courier 23.541 14.756 59
Eskisehir | Ford Trucks 5.250 3.937 33
Craiova Puma 49.470 -

Toplam 162.361 98.686 b5
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Toplam Uretim Adetleri
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2004 2005 | 2006 2007 2008 2009|2010 2011 2012|2013 |2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021 2022
Binek - - - - - - - - - - - - - - - - - - 92
Agir Ticari | 6 10 8 6 6 2 5 9 7 6 8 11 5 6 6 5 8 13 17
® Hafif Ticari| 95 | 102 | 112 | 113 | 85 83 85 | 102 | 105 | 76 40 65 sl 73 56 58 46 50
W Orta Ticari | 106 | 131 | 138 | 167 | 178 | 89 | 152 | 185 | 160 | 199 | 196 | 259 | 258 | 294 | 310 | 308 | 262 | 290 | 307

Toplam Satis Adetleri

Toplam satis adetleri yillk %73 artarak 158.040 (91.526) olmustur. Toplam satis gelirleri yillik

%138 artsla 66.302 (27.876) miyon TL olmustur. Ihracatin sats gelrrlerindeki pay! %77Yye
gerilemistir (1C22: %81)

476
M3
81 373 383 -
354 341 354
325 316
295 208 294 303 283+
255
214

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 ] 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
= Yurt lgi* 114 | 131 | 113 | 103 | 76 | 85 | 127 | 141 | 112 | 114 | 91 | 127 | 116 | 115 | 66 | 48 | 100 | 73 | 85
mlhracat 141 | 164 | 185 | 222 | 218 | 120 | 176 | 213 | 205 | 227 | 192 | 254 | 257 | 297 | 320 | 334 | 254 | 289 | 391
Ihracat Payi | %55 | %56 | %62 | %68 | %74 | %60 | %58 | %60 | %65 | %67 | %68 | %67 | %69 | %72 | %63 | %87 | %72 | %80 | %82
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Model Bazinda Satis Adetleri

1¢23 122 YoY%
Yurt ici 26,662 15,079 77%
Binek 4,980 2,016 147%
Puma 727
Diger 4,253
Hafif Ticari 12,979 6,522 99%
Transit Courier 12,815 6,438 99%
Transit Connect 164 84 95%
Orta Ticari 5,788 4,772 21%
Transit 4,485 3,629 24%
Transit Custom 1,202 1,037 16%
Ranger 101 106 -5%
[Kamyon 2,788 1,740 60%
Rakun 127 29 E
Toplam ihracat* 131,378 76,447 72%
Transit Custom 39,826 38,108 5%
Transit 36,456 28,283 29%
Transit Courier 7,990 8,085 -1%
Truck 2,031 1,971 3%
Puma 45,005 - -
Diger 70 - -
Total Wholesale 158,040 91,526 73%

Tiirkiye Otomotiv Pazari ve Perakende Satislar

Mar ‘23 Mar ‘22 Degisim |Oca- Mar ‘23|Oca- Mar ‘22| Degisim Sub ‘23 Degigim 2022
Binek Arag
Ford Otosan 2,903 915 217.3% 5173 2,386 116.8% 1,645 76.5% 11,303
Endustri 79,226 50,173 57.9% 175,421 116,834 50.1% 58,907 34.5% 592,660
1% Pay 3.7% 1.8% 19 2.9% 2.0% 0.9 2.8% 0.9 1.9%
Hafif Ticari
Ford Otosan 5,689 2,105 170.3% 12,373 6,002 106.1% 4,890 16.3% 37,030
Endiistri 17,167 7,758 121.3% 41,523 21,300 94.9% 15,592 10.1% 117,386
1% Pay 33.1% 27.1% 6.0 29.8% 28.2% 1.6 31.4% 1.7 31.5%
Orta Ticari
Ford Otosan 2,636 2,048 28.7% 5,455 5,797 -5.9% 1,577 67.2% 29,102
Endiistri 7,536 6,336 18.9% 19,027 13,916 36.7% 6,649 13.3% 73,237
% Pay 35.0% 32.3% 257 28.7% 41.7% -13.0 23.7% chifl] 39.7%
Agir Ticari
Ford Otosan 1,490 706 111.0% 2,795 1,678 66.6% 810 84.0% 8,966
Endiistri 4,980 2,946 69.0% 10,529 6,735 56.3% 2,797 78.0% 32,989
h.‘;EEY 29.9% 24.0% 5.9 26.5% 24.9% 1.6 29.0% 0.9 27.2%
Toplam
Ford Otosan 12,718 5,774 120.3% 25,796 15,863 62.6% 8,922 42.5% 86,401
Endistri 108,909 67,430 61.5% 246,500 158,785 55.2% 84,442 29.0% 821,664
o6 Pay 11.7% 8.6% 31 10.5% 10.0% 0.5 10.6% 1.1 10.5%
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Bilanco

Sirketin dénen varlklar yillk bazda %82 oraninda artis gostererek 68.3 milyar TL'yeulagsmistir. Nakit
varlklar yillk bazda %40 artisla 21.2 milyar TL'ye ulagirken, ticari alacaklar ise %127 artisla 25.2
milyar TL'ye yukselmistir. Kur riski kapsamina bilanco kalemlerinden dodan kur riskini en aza
indirmek icin atll nakit, déviz cinsinden yatirmlarda degerlendirimektedir. Stoklar yillk bazda %93
artis le 17.4 milyar TL'ye yukselmistir.

Duran varlklar yilk bazda %270 artarak 46.40 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Ozelikle maddi
duran varlklarnin yilk %304 arts ile 21.6 miyar TL seviyesine yukselmesi duran varlklarin
ylkselmesinde etkii olmustur. Yatrmlarna devam eden sirketin Romanya fabrikasina satin
almasiyla birikte maddi duran varlklarinda artis yasanmistir. Ceyreksel bazda bakidigi ise maddi
duran varlklardaki artis %7 olarak gerceklesmistir. ayni sekide maddi olmayan duran varlklarin da
ise yillk bazda %349’luk artis yasanarak 8 milyar TL'ye ylkselmistir.

Kisa vadeli yukimlilikler yilik bazda %129 ceyrekik bazda ise %30 artarak 60 mn TL'ye
yUkselmistir. Ozelikle kisa vadeli borglar yilk bazda %55 ceyrekik bazda %46 artis gdstermistir.
Uzun vadeli borglanmalar ise %103 artis ile 29 mn TL'ye yilkselmistir. Ocak-Mart doneminde 58,7
milyon € tutarinda kredi geri 6demesi yapmis ve 340 milyon € kredi kullanmistir. Bdylece, sene
basinda yaklask 1.562 milyon € olan toplam kredi borcu Mart sonu itibariyla yaklask 1.844 miyon
€ olarak gerceklesmistir. Bu borglanmayla birlikte Ford Otosan’in elektrifikasyon yolculugunu ve yeni
nesil elektrikli arag yatrmlarinin finansmani desteklemektedir. Ticari borglar ise yillk bazda %172’lk
artis ile 38,6 mn TL'ye ylikselmistir.

Tim bunlarla birikte degerlendirdigimiz sirketin devam eden yatrm siirecine ve finansman
ihtiyacina ragmen faaliyetlerinden elde edilen gelir sayesinde net borg 27.8 milyar TL seviyesinden
daralarak 24.4 miyar TL seviyesine geldiAyni zamanda Net Borgc/VAFOK orani da 1,4ten 1,0
seviyesine geriledi. Toplam 6zkaynak ise yillk bazda %166 artis ile 22 milyar Tl seviyesine ulasti.

Onemli Donen Varliklar Kalemleri (BIN TL)
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ORAN ANALLZT

1G22'de 1.43 olan cari olan bu dénem itibari ile 1.14 seviyesine gerilemistir. Sirketin yeni nesil elektrikli
arag yeniyatirmlar ile birlikte artan finansman ihtiyaci ile yabancikaynaklarda artis yasanmis. Bu nedenle
cari oranda gerileme goértlmastir.

1G22'de %10.7 olan VAFOK marji Romanya faaliyetleri sonunca 0.5 bps daralarak %10.3 seviyesine
gerilemistir.

1G22'de 8.44 olan oran, isletme finansmani ihtiyacinin artarak net finansman giderini %169 artigla 312
ylikselmesi nedeniyle finansman gideri/net satislar orani 4.02 seviyesine geriemistir.

1C21’de 7,22 olan FD/DD, 4G22 6.38 seviyesine gerilesmistir. Ozelikle nakit varlklarindaki %185k artis

ve toplam yukimliliklerde yilik artisin %64 ile sinirh kalmasi yani net borcun azalmasi firmasinin firma
degerindeki gerilemeye neden olmustur.

1C22'de 12.64 olan pd/dd 1C23 itibariyle 8.22 seviyesinde gergeklesmistir. Sirketin yeni yatrmiari
sonrasinda artan varlklari ile birlikte pd/dd degeri8.22 olarak gergeklesmistir.

1G23'te10.800lanoran 1C23 itibariyle 8.76 olarak gerceklesmistir. FAVOK rakamindaki biiy imeie birlkte
oranda geri gekime gorulmustir.

Sirketin artan karliigi ile birlikte hisse basina kari yilik bazda 27.88'den 60.31 seviyesine yiikselmistir.

1G23 dénemittibariyle mali borg/ toplam borg 51.36°dan 43.23 seviyesine gerilemistir. Toplam borg icinde
kredili borglarin orani azalmstir.

Sirketin son dénemde yaptlgl yatrmlar (Romanya) ile birikte oran yillk bazda %8.70 seviyesinden
%14.47 seviyesine gelmistir. Terleyen donemlerde verimliiginde artmasi ile birlkte net satislarda da artis

gorilecektir.
2022/03 2023/03 Fark (bps)
Brut Kar Marji 1334 12.81 -0.54
Favok Marji 10.66 10.13 -0.53
Net Kar Marji 10.05 8.07 -1.98
Net Kar / Brit Kar % 75:33 63.04 -12.29
Ozsermaye % 37.35 165.97 128.83

Net Kar % 54.00 91.05 37.05
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Bilang¢o Analiz (Mio TL)

2022/03 2023/03 %
Nakit ve Benzerleri 15,175.00 21,285.35 40
Alktifler 50,033.81 114,780.66 129
Toplam Borclar 41,738.76 92,718.09 122
Net Borg 9,891.63 24,378.17 146
Ozkaynaklar 8,295.05 22,062.57 166

Ceyreksel Gelir Tablosu Analizi (Mio TL)

2022/03 2022 2023/03 Yillik % Dénemsel %
Net Satiglar 27,876.43 60,939.43 66,302.33 138 9
Satislarin Maliyeti 24,157.31 51,557.6% 57.811.92 139 12
Brut Kar/Zarar 3,719.11 9,381.74 8,490.40 128 -10
Finansman Giderleri 2,352.47 2,118.29 2,665.18 13 26
Net Donem Kari/Zarari 2,801.78 8,291.77 5,352.77 91 -35
FAVOK 2,970.95 7,754.31 6,715.04 126 -13

N. Akim Tablosu Analizi (Mio TL)

2022/03 2023/03 %
Amortisman 294.28 63496 116
isletme Faal. 3,961.92 13,838.43 249
Yatirim Faal. -2,256.61 -3,551.64 a.d.
Finansman Faal. -642.02 885.96 a.d.
SNA 1,705.31 10,286.78 503

Tim veriler Stockey ve Sirket'in sunumundan alinarak derlenmistir.
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*Tlimveriler Stockey ve Sirket’in sunumundan alinarak derlenmistir.

CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiritercihleridikkate 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 sonuclar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al
CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis
olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirrm Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bélimi’ ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Al
CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirmcilar bu raporda adi gecensirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup
sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger isiliskileri icinde olabileceginiveya bu tur s firsatlariarayisinda
olabilecegini kabul ederler.

M.BAKE ATTLAL.......coemmmes G.M. Y.

DUYGU YTLMAZ . oouscusmsnm Uzman

Saglkl, bol kazangh gunler diler
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