DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu FROTO
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Ford Otosan (FROTO TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 04 Mart 2024 tarihi itibariyledir.

Degerlendirme: Olumlu

Enflasyon muhasebesi uygulanmis verilere gore, Ford Otosan 2023 yilinda
411.906 milyon TL satis geliri, 42.710 milyon TL FAVOK ve 49.056 milyon TL
net kar agikladi. Muhasebe degisikligi nedeniyle 2023 yili finansallarinda,

parasal kazang/kayip kalemi altinda 15.559 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

Enflasyon muhasebesi etkilerini iceren 2023 yil finansallarinda, satis geliri,
FAVOK ve net karda artislar gergeklesti.

Sirket, finansal sonuglarinin ardindan yayinladigi sunumda TMS 29 etkisi harig
finansal verilere yer verdi. Bu verilere gore Ford Otosan, 4¢23’te 105.108
milyon TL satis geliri (Konsensus: 106.911 milyon TL), 17.744 milyon TL FAVOK
(Konsensus: 11.107 milyon TL) ve 13.571 milyon TL net kar (Konsensus: 10.175
milyon TL)) agikladi. Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii olarak, bu
ceyrek ozelinde, enflasyon muhasebesi uygulamasinin yaratacagi muhtemel
sekilde
finansallara yaklasabilmek adina YP raporlama yapan sirketler disindaki gruba

kafa kangikliginin oniine geg¢mek ve olabildigince en saghkh

yonelik herhangi bir tahmin paylasiminda bulunmamistik. Enflasyon
muhasebesi etkisi g6z ardi edilen sonuglarda satis geliri hari¢ beklentilerin
sonuglar agiklanmistir.

izerinde finansal Agiklanan sonuglarin her iki

raporlamaya gore artis gostermesi, Sirket’in karsilastinlabilir tablolar
yatinmcilariyla paylagsmasi ve 2024 beklentileri dolayisiyla agiklanan finansal
tizerinde olumlu bir etki yaratacagi

sonuglarin  hisse performansi

diislincesindeyiz.

m Sirket’in paylastigl yatirimci sunumunda TMS 29 etkisi hari¢ rakamlara da yer

verdigi icin degerlendirme kismini 2 ayri raporlama sistemine gore

inceleyecegiz.

m Finansal verilere gegmeden 6nce Uretim ve satis verilerine bakacak olursak;
Ford Otosan’in, 2023 yilinda toplam Uretimi 27% artis gostererek 589.758
adete yikseldi.

m 2023 yilinda yurt ici toptan satislari %38 artis gostererek 117.582 adet olarak
gerceklesmistir. Yurt digi satis adetleri ise %26 artarak 492.082 adete
ulagsmigtir. Toplam satis adetleri %28 artisla 609.664 adet seviyesinde
gerceklesmistir.

m Sirket, 2023 temel sebeplerini;
i) glglii yurt ici satislar ii) devam eden fiyatlama disiplini iii) maliyet azaltic

6nlemler ve etkin gider yénetimi iv) kur etkisi (2023’te EUR/TL'de yillik

yilinda karliigindaki  artisin

ortalama %48 artis) olarak degerlendirmistir.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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TMS 29 dahil verilere gore:

m Ford Otosan’in satig geliri 2023 yilinda %28 artarak 411.906 milyon TL olarak
gerceklesti. 2023 yilinda FAVOK %34 artisla 42.710 milyon TL seviyesine
yiikselirken, FAVOK marji 0,5 puan artisla %10,4 seviyesinde gerceklesti.

m Sirket, 2023 yilinda yillik bazda %77 artigla 49.056 milyon TL net kar agikladi.
Operasyonel kardaki iyilesmeye ek esas faaliyetlerden net diger gelirindeki
artis net kari destekledi.

m Sirket, 2023 yilinda 10.171 milyon TL seviyesinde esas faaliyetlerden net diger
gider (2022: 2.456 milyon TL net gider), 14.947 milyon TL seviyesinde net
finansman gideri (2022: 8.102 milyon TL net finansman gideri) ve 1.627
milyon TL vergi gideri (2022: 2.283 milyon TL vergi geliri) kaydetti. Ayrica,
muhasebe degisikligi nedeniyle parasal kazang/kayip kalemi altinda 15.559

milyon TL'lik olumlu etki olustu.

m 2023 yil sonu itibariyle Sirket'in 60.531 milyon TL net borg pozisyonu
bulunmaktadir (2022: 45.813 milyon TL net borg). Net bor¢/FAVOK orani ise
2023 yil sonu itibariyle 1,4x seviyesindedir (2022: 1,4x).

TMS 29 etkisi harig verilere goére:

m Ford Otosan’in satis geliri, 2023 yilinda %93 artarak 331.069 milyon TL olarak
gerceklesti. 4C23’te ise satis gelirlerini yilhk bazda %72 artis ile 105.108
milyon TL seviyesine ulasti.

m 2023 yilinda FAVOK %124 artisla 44.160 milyon TL seviyesine yiikselirken,
FAVOK marji %13,3 seviyesinde gerceklesti. 4¢23’te FAVOK yillik bazda %129
artisla 17.744 milyon Tl’ye ulasmis, FAVOK marji ise %16,9 seviyesinde
gerceklesmistir.

m Sirket, 2023 yilinda yillik bazda %108 artigla 38.665 milyon TL net kar elde
etmistir. 4C23’te ise net kari yillik bazda %64 artis ile 13.571 milyon TL
seviyesine ulasmistir.

m Aciklanan finansallarin yani sira Sirket, 2024 yilina yonelik beklentilerini
yayinladi. Sirket’in, 2024 yilina ait beklentileri; i) 100 bin- 110 bin perakende
satisi ii) 560-610 bin ara¢ yurt disi satisi iii) 650-700 bin arag (lretimi
iv) 900-1.000 milyon euro yatirim harcamasi yéniindedir.

m Agiklanan beklentilerde toplam otomotiv pazarinin 2024 yilinda 800 - 900 bin
adet (2023: 1.278 bin adet) olarak gerceklesmesini bekleyen Ford Otosan’in,
kendi satis ve dretim adetlerinde bu daralmayr beklememesi dikkat
cekmektedir. Daralmasi beklenen otomotiv pazarinda Sirket, kendini farkli
konumlandirmistir.

m Genel degerlendirme: Sirket, 4C23 finansallarinin _ardindan _ bugiin

telekonferans gerceklestirecektir. Ford Otosan ig¢in 12-aylik hedef fiyatimiz
1.202,00 TL ve AL yonindedir. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100
endeksinin %13 Uzerinde performans gostermistir. Geriye donik 12 aylik

verilere gore hisse 7,1x F/K ve 9,6x FD/FAVOK carpanlarindan islem
gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Danhil TMS 29 Dahil TMS 29 Harig TMS 29 Harig TMS 29 Harig
Secilmis Kalemler
Satiglar (mio TL) 411,906 322,556 171,797 225,961 110,857
Briit kar (mio TL) 55,248 36,599 23,941 34,642 14,560
Briit kar marji 13.4% 11.3% 13.9% 15.3% 13.1%
Faaliyet giderleri 18,602 11,813 6,109 10,310 3,837
Faaliyet giderleri/satislar 4.5% 3.7% 3.6% 4.6% 3.5%
Esas faaliyet kari 36,646 24,786 17,832 24,332 10,722
Esas faaliyet kar marji 8.9% 7.7% 10.4% 10.8% 9.7%
FAVOK (mio TL) 42,710 31,981 19,727 26,416 11,973
FAVOK marji 10.4% 9.9% 11.5% 11.7% 10.8%
Net diger gelir/gider 10,171 2,456 1,294 4,664 685
Net finansman gelir/gideri -14,947 -8,102 -3,503 -5,475 -2,136
Parasal kazang/kayip 15,559 6,308 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 47,428 25,447 15,623 23,521 9,271
Vergi gideri/geliri 1,627 2,283 2,991 1,573 1,051
Net kar (mio TL) 49,056 27,730 18,614 25,094 10,322
Net kar marji 11.9% 8.6% 10.8% 11.1% 9.3%
Net Borg* (mio TL) 60,531 45,813 27,804 32,660 27,039
Net Borg/FAVOK 1.4 1.4 1.4 0.7 1.7
Net Borg/Ozsermaye 0.8 0.9 1.3 0.8 1.7
Ozsermaye Karliligi (yillik) 67.2% 54.2% 87.0% 104.9% 92.2%
Aktif Karlihk (yillik) 22.6% 15.9% 19.4% 26.0% 18.1%
Donen varliklar 102,969 91,321 55,125 96,935 47,980
Duran varliklar 114,038 82,986 40,928 66,264 31,744
Ozkaynaklar 73,008 51,142 21,402 40,507 15,639
Stoklar 29,352 23,275 13,854 29,403 15,286

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

TMS 29 Danhil
Carpanlar 2023
F/K** 7.1
PD/DD** 4.8
FD/FAVOK** 9.6

TMS 29 Harig

2023
9.0
6.4
9.2

** Carpan hesaplamasinda son kapanis degerleri baz alinmistir.
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Bilan¢o
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 05.03.2024 05.03.2024 08.02.2023
BiLANCO (milyon TL) 2023 2022 2021
Donen Varliklar 102,969 91,321 32,814
Nakit ve Nakit Benzerleri 15,225 16,666 14,174
Finansal Yatirmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 45,590 42,595 11,407
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1,446 467 1
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 1,132.68 0.00 0.00
Stoklar 29,352 23,275 5,269
Canlh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 10,224 8,317 1,963
(Ara Toplam) 102,969 91,321 32,814
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 114,038 82,986 9,979
Ticari Alacaklar 16.69 25.84 37.58
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 9,876 1,900 0
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 299 240 50
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 976 330 69
Maddi Duran Varliklar 57,197 47,915 5,149
Serefiye 819 830 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 17,959 13,533 1,487
Ertelenmis Vergi Varlig 13,013 4,887 1,716
Diger Duran Varliklar 13,882 13,324 1,471
TOPLAM VARLIKLAR 217,007 174,307 42,793
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimliilukler 94,134 76,203 20,782
Finansal Borglar 33,964 21,781 8,257
Diger Finansal Yukumlulikler 0 0 0
Ticari Borglar 52,565 49,673 11,379
Diger Borglar 1,629 1,212 259
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlan 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sézlesmelerinden Dogan Yikumlultklerin Disinda Kalanlar) 585 317 65
Donem Kari Vergi Yukumlalugu 74 0 13
Borg Karsiliklari 1,274 949 390
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler 4,043 2,271 420
(Ara Toplam) 94,134 76,203 20,782
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlaltikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 49,866 46,963 11,862
Finansal Borglar 41,791 40,699 10,799
Diger Finansal Yaktmlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlaliikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultklerin Diginda Kalanlar) 3,759 909 63
Uzun vadeli karsiliklar 3,218 4,411 985
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YakumlulGga 934 936 0
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 163.19 8.96 15.16
Ozkaynaklar 73,008 51,142 10,149
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 73,008 51,142 10,149
Odenmis Sermaye 351 351 351
Karsilikl istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.01 0.01 0.01
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5,882 5,364 766
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 32,439 23,133 3,473
Dénem Net Kar/Zarari 49,056 27,730 8,801
Yabanci Para Cevrim Farklari -618 45 0
Diger Ozsermaye Kalemleri -14,102 -5,481 -3,243
Azinhk Paylari 0 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 217,007 174,307 42,793

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket FORD OTOSAN
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 05.03.2024 05.03.2024 08.02.2023
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2022 2021

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 411,906 322,556 71,101
Satiglarin Maliyeti (-) -356,658 -285,958 -59,947
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 55,248 36,599 11,154
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 55,248 36,599 11,154
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -6,864 -5,246 -1,324
Genel Yonetim Giderleri (-) -6,429 -3,716 -740
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -5,309 -2,851 -681
Diger Faaliyet Gelirleri 15,854 6,477 2,111
Diger Faaliyet Giderleri (-) -8,482 -3,991 -1,083
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 44,017 27,271 9,438
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 2,800 -30 -35
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2,874 37 2
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -74 -67 -38
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 46,817 27,241 9,403
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 14,978 13,310 5,812
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -29,925 -21,412 -6,528
Parasal Kazang / (Kayip) 15,559 6,308 0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 47,428 25,447 8,687
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 1,627 2,283 114
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -2,740 -217 -77
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 4,367 2,499 191
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 49,056 27,730 8,801
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 49,056 27,730 8,801
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 49,056 27,730 8,801
Azinlik Paylar 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00
Strdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 139.80 79.02 25.08
Surdirulen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



