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Yatinm Arastirma 9 Agustos 2021

Ford Otosan (FROTOTI)

Faaliyet karlihgi beklentileri agti AL (6nceki AL)
KapanigFiyati (TL) 177.30 | Hedef Fiyat—12ay (TL/pay) 226.85
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 62,216/7,267 | Nominal / Gorece Getiri— 12ay (%) 143/70
Halka Agiklik Orani 18 | Ort. Islem Hacmi —3ay (TLmn) 167.1

. . Piyasa

UFRS - TL milyon 2C21 2C20 Yilik A 1G21 Geyreklik A YKY Beklentisi

Net Satiglar 10,533 5,727 83.9% 16,254 -35.2% 10,400 10,462

VAFOK 1,258 630 99.6% 1,812 -30.5% 1,155 1,103

Net Kar 999 280 256.8% 1,819 -45.1% 965 923

VAFOK Marji 11.9% 11.0% 0.9pp 11.1% 0.8pp 11.1% 10.5%

~Kaynak: YKY Arasting, Sirket, KAP

2C21 Sonuglari

Ford Otosan 2G21 finansallarinda yillk bazda %257 artigla 999 milyon TL net kar acgikladi. Bu piyasa beklentisi olan 923 milyon
TL'den daha iyi bizim 965 milyon olan tahminimize ise hemen hemen paralel gergeklesti. Piyasa tahmininden sapmanin genel
olarak beklentilerden daha iyi olan VAFOK marjindan kaynaklandigi gériliyor. VAFOK marji 2C21'de %11,9 iken piyasa
beklentisi %10,5 olmasi yonindeydi (YKY tahmini: %11,1).

Satislar 2G21'de 10,5 milyar TL olurken yillk bazda %84 blyudu ve tahminlere genelde paralel gergeklesti (YKY:TL10,4 milyar
TL, piyasa beklentisi: 10,5 milyar TL). Ceyrek boyunca Uretimde ¢ip tedarik problemlerine bagh birka haftallkk duruslara ragmen
satiglardaki yiksek blylmenin arkasinda yatan nedenler yurt ici piyasanin glgli seyri, ihracat hacimlerindeki toparlanma ve
TL'deki deger kaybi oldu. Yurt ici satis hacmi yaklagk 16,3 bin adet olurken yillk bazda %43 Uyldi. Buna ek olarak fiyat
artiglarinin da etkisiyle briit yurt igi satiglar 2G21'de 3,4 milyar TL olurken yillk bazda %83 biiyiidi. ihracat hacimleri 41,1 bin
adet olurken yillk bazda %37 artt. Hacim buylUmesine ek olarak Euro’nun TL karsisinda ortalamada degder kazanmasiyla birlikte
ihracat satislari yillk bazda %82 bliylyerek 7,4 milyar TL oldu.

VAFOK marji %11,9 olurken hem piyasann %10,5 olan beklentisinden hem de bizim %11,1 olan tahminimizden daha iyi
geceklesti. Bizim tahminimizden sapmanin ana nedeninin Grin miksinin ve yurt i¢i satiglarin goérece gigli seyrinin olumlu
etkilerinin tahminlerimizi asmasi oldugu anlasiliyor. Bdylece 2C21°'de 1,3 milyar TL olan VAFOK yillk bazda iki katna ¢ikarken
bizim 1,2 milyar TL piyasanon da 1,1 milyar TL beklentilerinden daha iyi gergeklesti.

Giiglii VAFOK performansina ragmen 2C21 sonu itibariyle 4,0 milyar TL olan net borg bir énceki geyrege gére 2,2 milyar TL
artt. Buradaki artisin ana nedeninin stoklardaki 1,3 milyar TL yikselisten kaynaklandigi goériliyor. Bu stok birikmesinin ise
onemli bir kismnin ham madde kalemindeki artistan (6zellikle mikrogip tedarigi ile ilgili oldugunu distndyoruz) gelmesi s &z
konusu. Dolayisiyla éniimiizdeki eyreklerde stok seviyelerinde normallesme olacagi gériisiindeyiz. Net Borg/VAFOK seviyesi
ise 0,58x olurken bir nceki ceyrek 0,29x seviyesindeydi.

Sirket yonetimi 2C21 sonuglari sonrasinda 2021 hacim beklentileriyle ilgili bir degisiklige gitmezken yatrm harcamalari
beklentilerini 450-500 milyon Euro aralijindan 375-425 milyon Euro araligina gekti.

Beklentilerden iyi gelen net kar ve VAFOK performanslarinin hissede olumiu bir hava yaratmasini bekliyoruz. Hisse igin AL
onerimizi korurken mevcut seviyelerin 6zellkle elekirikli ara¢ yatrmnin potansiyelini yeterince yansitmadigini diguntyoruz.
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YapiKredi

Yatirm

FROTO TI - Ford Otosan - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu

9 Agustos 2021 — Ford Otosan 2G21 Finansal Sonuglar

Net Satiglar 10,533 5727 84% 26,787 15,094 7% 16,254 -35%
Satislarin Maliyeti -9,015 -5,048 79% -23,201 -13,344 4% -14,186 -36%
BRUT KAR (ZARAR) 1,517 679 123% 3,585 1,750 105% 2,068 -27%
Faaliyet Giderleri -516 -273 89% -1,025 -668 54% -509 2%
Operasyonel Kar 1,001 406 147% 2,560 1,083 136% 1,559 -36%
VAFOK 1,258 630 100% 3,070 1,526 101% 1,812 -31%
Net Diger Gelirler 81 65 24% 242 182 33% 161 -50%
Net Yatrim Gelirleri -1 -0 232% 1 0 125% 2 n.m.
(Ozkaynak Yént. Deg. Yat. Kar / Zararlarindaki Paylar 0 0 n.m. 0 0 n.m. 0 n.m.
Net Finansal Gelirler / Giderler -105 -190 -45% -11 -373 -97% 94 n.m.
Siirdirtilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 24 0 n.m. 26 18 48% 2 n.m.
Durdurulan Faaliyetler Vergi Son. Dénem Kari (Zarar 0 0 n.m. 0 0 n.m. 0 n.m.
Aznlk Paylari 0 0 n.m. 0 0 n.m 0 n.m.
Net Kar 999 280 257% 2,819 909 210% 1,819 -45%
Briit 14.4% 11.9% 2.6 pp 13.4% 11.6% 18pp 12.7% 1.7pp
VAFOK 11.9% 11.0%  09pp 11.5% 101%  1.3pp 11.1%  08pp
Operasyonel 9.5% 71%  24pp 9.6% 72%  24pp 96% -0.1pp
Efektif Vergi Orani n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Net 9.5% 49%  46pp 10.5% 60% 45pp 11.2% -1.7pp
Nakit ve Benzerleri 5,034 8,124 -38%

Finansal Borglar (*) 9,015 8,081 12%

Net Borg 3,982 -43 n.m.

Ticari Alacaklar 5,622 5,758 -2%

Stoklar 4,624 2,449 89%

Ticari Borglar 6,239 7,748 -19%

Duran Varliklar 7,477 6,745 11%

Uzun Vadeli Y Ukimltlikler 4,678 4,824 -3%

Toplam Varlklar 23,656 24,349 -3%

Ozkaynaklar (Ana Ortakliga Ait) 6,976 7,044 -1%

Serbest Nakit Akm -1,495 3,067 n.m.

isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit -1,090 3,490 n.m.

Yatirm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit -406 -422 -4%

Finansal Rasyolar Haz.21 Ara.20 A

Borg / Ozkaynak 129.2% 1147% 145pp

Alacak Gln Sayisi 38 43 -5

Stok Giin Sayisi 36 21 15

Ticari Bor¢ Giin Sayisi 49 66 -17

Net Isletme Sermayesi Giin Sayis| 25 -2 28

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP (*: UFRS 16 kapsaminda operasyonel kira borglari dahil)



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.




