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Otomotivde D6nusum Hikayesi

B Siregelen Liderlik Yolculugu

Ford Otosan, 746.500 adet arag Uretimi kapasitesiyle 2 tlkede 4 ayri
merkezde ticari ara¢ basta olmak Uzere farkli segmentlerle birlikte
faaliyetlerini siirdlrerek bliyimeye devam ediyor. Gligli marka
bilinirligiyle 9 yildir Gst Uste Avrupa'nin lider ticari ara¢ markasi olan
Ford Motor Company’nin bu performansinda kritik rol oynayan Ford
Otosan, ayrica 8 yildir Ust lste Turkiye mal ihracat sampiyonlugunu
slrduriyor.

Finansal Performans Giiglii Kalmayi Siirdiirdii

Ford Otosan, 2023 yilinda devam eden gigli talep, esnek Uretim
sistemi ve kur etkisinin pozitif katkisiyla gligll ciro bliylimesi yakaladi.
Ekonomik aktiviteye yonelik endiselere ragmen operasyonel siirecin
basarili yonetilmesi sayesinde giigll bir yil geride kaldi. Satis gelirleri
gecen yilin ayni dénemine gore reel %28 artarak 412 mlr Tl'ye
yukseldi. Artan yiksek marjl yurt ici satis adetleri, devam eden
fiyatlandirma disiplini, maliyet azaltma dnlemleri sayesinde FAVOK
reel %34 artisla 43 mir TL olarak gergeklesti. Kapasite artiglari, yeni
nesil ve elektrikli modellerle gesitlenen Griin gami ve misteri odakh
satis stratejisiyle gliglii finansal performansin devamini 6ngériiyoruz.

Talebe Gore Uretim Elastikiyeti

Ford Otosan, 6zellikle Romanya’daki Craiova fabrikasinin satin alimiile
kapasite artisi saglarken, Gretim adetlerini de rekor seviyeye tasidi.
Sirket 2023’te tarihinin en yiiksek Uretim ve satis adedine ulasirken,
Turkiye ticari arag lretiminin %77’sini, Romanya arag Uretiminin ise
%37'sini gerceklestirildi. Ayrica, Ford Otosan elektrifikasyon
donidsimini basariyla strdariiyor. 2024 yih ortasi gibi filoya
katilmasini bekledigimiz elektrikli ve sarj edilebilir hibrit (PHEV)
Custom modeli, ayrica yil sonuna dogru Uretimine baslanmasi
Ongoriilen Courier ve Puma modellerinin ise tam elektrikli modelinin
yollarda olacak olmasini pozitif degerlendiriyoruz. Diger taraftan
Avrupa’daki pazar hakimiyeti, yenilenen Grin portfoyd, filo yenileme
ve son donemde artan elektrikli arag talebini katalist olarak gériiyoruz.

Cazip Degerleme

Ford Otosan’i, blyime ivmesi, glgli bilanco ve serbest nakit akisi,
yuksek yurtdigi satis payi, cesitlendirilmis Grlin sepeti, elektrifikasyon
sirecine gegis esnekligi, maliyet-arti ihracat anlasmalari ve
benzerlerine kiyasla cazip ¢arpanlarini géz 6niline alarak, indirgenmis
nakit akimi modelimizin neticesinde ulastigimiz %65 ylkselme
potansiyeli ile AL tavsiyesi veriyoruz.
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Yatirim Temasi

Otomotiv sektoriiniin hem yurticinde hem de yurtdisinda tekrar
canlanmasiyla birlikte, glgli bir 2023 yilini geride birakan Ford
Otosan, dort merkezde ve tim segmentlerde faaliyet gdsteren
uluslararasi otomotiv Ureticisi olarak 6n plana gikiyor. Ayni zamanda
pazar konumlamasinin verdigi destekle birlikte finansal agidan da
glcli sonuglarin elde edildigi 2023 yilinda, gli¢ll bilango ve serbest
nakit akisiyla dikkat cekiyor. Yurticinde devam eden talep ve fiyat
artisi ile birlikte yuksek karhhk seviyesine ulasan Ford Otosan,
Turkiye’nin ihracat sampiyonu ve ticari araglarda pazar lideri olmayi
surdruyor.

Avrupa bolgesinde yasanan ekonomik endiselere ragmen Craiova
fabrikasinin artan katkisiyla birlikte bliyime devam ediyor. Avrupa
hafif ticari arag¢ pazarinda ise rekabet glicli yliksek Grlnleriyle Ford
Otosan Avrupa’daki pazar liderligini slrdlriyor. Artan kapasite
kullanimi, yeni nesil ve elektrikli modellerle gesitlenen Griin gami ile
yiksek satis geliri elde edilirken, 6nimizdeki donemlerde kosullarin
iyilesmesiyle birlikte satis gelirlerinin bliyimeye devam etmesini
bekliyoruz. Bunun paralelinde 2024 yilinin 1. geyrek verilerine
baktigimizda toplam satis adedi gecen yilin ayni donemine gore %8
artis gostererek 166.616 adede yiikseldi. Ayni zamanda ortalama
arag yasinin ozellikle ticari araglarda 16.9’a yiikselmesi nedeniyle filo
yenileme ihtiyacinin talep (izerinde pozitif etki yaratacagini
disiniyoruz.

Uretim tarafinda Craiova fabraikasinin da katiimasiyla 2023 yilinda,
746.500 adetlik Gretim kapasitesine ulasildi. Bu gelismelerle birlikte
Turkiye’de 398 bin 794, Romanya’da 190 bin 964 adet olmak Uzere
toplamda 589 bin 758 adet Uretim gergeklestirerek tim zamanlarin
en yiksek Uretim seviyesine ulasildi. 2024 yilinin ilk ceyreginde ise
171 bin dretim adedine ulasilarak gegen yilin ayni dénemine goére
%5’lik bir artis saglandi. Kaliteli, verimli, disik maliyetli Gretim ve
artan talebin de etkisiyle dnlimizdeki donemlerde Uretimde yeni
rekor seviyelerine ulasilabilecegini 6ngoriiyoruz.

Yurticinde bekledigimiz daralmaya ragmen yiksek ihracat payi ve
doviz bazh gelir yapisi sayesinde, bu durumun kompanse
edilebilecegini dislinlyoruz. Sirketin beklentilerine yakin olarak yurt
ici satis adetlerinin 100-110 bin adet, yurtdisinda ise 580-630 bin
araliginda gergeklesmesini 6ngoriiyoruz. Artan kapasite kullanimi, ve
ozellikle Custom, Puma ve Courier modelleriyle birlikte 2024 yilinda
piyasaya sunulacak yeni tam elektrikli 5 model arag satiglarinin da
finansal performansini destekleyecegini dngoriiyoruz. Diger taraftan
2024 yili igin 591 milyar TL satis geliri ve 61 milyar TL FAVOK tahmin
ediyoruz. FAVOK mariji olarak %10 seviyesinin korunmasini bekleriz.
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Katalistler

= Ticari araglarda minibls ve kamyonet segmentinde
sirdirulen pazar liderligi yilin geri kalaninda olasi bir binek
arac¢ talep dismesi durumunda sirkete kiyaslamali avantaj
saglanabilir.

= Talebe hitap eden modeller neticesinde yurticinde ve
yurtdisinda biliyliyen pazar payi, Uretim ve satis adetlerinde
yikselis.

= Gelirlerinin %81’inin Euro cinsi yurtdisi satislar kaynaklanmasi
nedeniyle yabanci para riskine karsi korunakli bilango yapisi.
Maliyet tizerine Euro cinsi sabit kar payi ile fiyatlamanin adet
bazinda satig artisi olmasa dahi yaklasik olarak enflasyona
karsi koruma saglamasi.

=  Elektrikli ara¢ segmentinde atilan adimlar ve yeni yatinmlar.
ilginin benzinli veya hibrit araglara kaymasi durumunda
Uretimi kolayca kaydirabilme elastikiyeti.

= Romanya-Craiova (Yeni nesil Courier & Puma) fabrikasinin
satin alinmasiyla uluslararasi faaliyetlerin genislemesi ve
bliyime ivmesine katki.

Riskler

= Jeopolitik  sebepler veya uluslararasi iliskilerdeki
komplikasyonlar nedeniyle kiiresel tarafta yasanabilecek
hammadde temini konusunda sikintilar.

= Avrupa’daki yavas blylimenin devam etmesi bir risk olsa da
bunun sonucunda enflasyonun da disik seyretmesi AMB’yi
hizli bir faiz indirimi dongilisiine sokabilir. Dislik faizler de
otomobil talebini destekleyecektir.

=  Ciroda payi dislk de olsa yurticindeki ylikselen faiz ortami ve
finansmana erisimde yasanan zorluklar.

= Siki maliye politikalari neticesinde vyurtiginde vergisel
dizenleme riski. Bu durumun vyurtigi satiglari kiyaslamali
diisik olan Ford Otosan’in degerlemesinde anlamli bir
olumsuz etki yaratmasini 6ngérmeyiz.

Sirket Gegmisi

Ford Otosan (Ford Otomotiv Sanayi A.S.), Ford Motor Company (%41)
ve Kog Holding’in (%41) esit oranda hisse sahibi olduklari halka agik
(%18) bir sirkettir. 2004 yilindan bu yana, Tlrkiye’nin en fazla ihracat
yapan ilk Ucsirketi arasinda yer alan Ford Otosan, son 12 vyildir
otomotiv sektori ihracat sampiyonu ve son 8 yildir Tlirkiye mal ihracati

sampiyonu olma basarisini gostermektedir.

Ortaklik Yapisi

41.00%

B Koc Holding ALS. B Ford Motor Company Halka Acik
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A. Otomotiv Sektoriine Bakis

Otomotiv sektori gectigimiz yillarda tedarik sorunlari kaynakli olarak
kiiresele yayilan zorlu siireglerden gecti. Pandemiyle baslayan gip krizi,
Uretim ve lojistik sorunlari, ardindan baglayan Rusya-Ukrayna gerginligi
otomotiv sektoriiniin ivme kaybetmesine neden oldu. 2022 yilina
geldigimizde ise kiiresel otomotiv pazarinda yari iletken tedariginde
yasanan rahatlama ve azalan jeopolitik risklerle birlikte baslayan
iyilesme 2023 ve 2024 yilinin ilk ¢eyreginde devam etti.

Kiresel gapta yasanan sikintilara ek olarak Tlrkiye’de mevcut ekonomi
politikalari, yiksek enflasyon ve doviz kurlarinda yasanan artis, es
zamanli olarak disuk kredi faiz oranlari yatirim amagli talebi tetikleyip
otomobil fiyatlarini yiikselis trendinde tuttu. Ozellikle 2022 ve 2023
yillarinda yiliksek enflasyon ortaminin kalici olabilecegine dair
endiseler, tlketici taleplerini 6ne c¢ekerek otomotiv sektérinin
blylmesinde itici gli¢ oldu. Gegen yilin sonlarina dogru ise asiri sisik
arag fiyatlari, kredilerin pahal ve daha zor ulasilir hale gelmesi talebi
baskiladi. Yine de tiim bu olumsuzluklara ragmen Tirkiye’de otomotiv
sektori 2023 yilini glicli bir sekilde tarihi rekor seviyesinde tamamladi.

Tirkiye otomotiv sektdriine rakamsal baktigimizda 2023 yilinda yillik
adetsel bazda %55’lik bir buyime yakalandi. Toplamda 1.277 milyon
satis adedi elde edilerek hacimsel ve adetsel bliyiime devam etti.
Binek ara¢ segmenti 2023 yilinda %63’lik bir artis yasarken, adetsel
olarak 967 bine ulasti. Hafif ticari ara¢ segmenti ise %39 artisla 265 bin
adet seviyesinden yili tamamladi. Yurtigi satiglari toplam satiglarinin
%19’unu olusturan Ford Otosan ise 2023 yilinda perakende satislarini
%32 artirarak 114.039 adede ¢ikardi. Ayni zamanda %8,9 pazar payina
ulasarak 2023 yilini 3.sirada kapatmay! basardi. Ozellikle hafif ve orta
ara¢ segmentinde 6ne c¢ikan Ford Otosan, Turkiye hafif ticari arag
segmenti pazar payinda 2. Sirada yer alirken, orta ticari arag
segmentinde 1. Siradaki yerini korudu.

2024 Yihnin ilk ¢eyregine geldigimizde ise agiklanan otomotiv verileri
pozitif seyretmeye devam ediyor. ODMD tarafindan agiklanan verilere
gore, Turkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2024 yili Ocak-
Mart déneminde bir dnceki yilin ayni donemine gore %25,2 oraninda
artarak 295.519 adet olarak gergeklesti. Otomobil satislari, 2024 il
Ocak-Mart déneminde gecen yila gore %33,05 oraninda artarak
233.389 adet, hafif ticari ara¢ pazar %2,6 artarak 62.130 adet oldu.
Aciklanan Mart ayi verisi ile birlikte baktiginda son 10 yilin en ylksek
satis adetleri yakalandi. Mart ayr rakamlarinin da agiklanmasiyla
birlikte otomotiv sektorii 2024 yilinin ilk ceyregini tamamlamis oldu.
1G24’te hafif arag pazari yillik bazda %25 artisla 295.519 adet
seviyesinde gerceklesti. Segment bazinda kirllimina baktigimizda ise
binek ara¢ segmenti %33 artisla sektorii destekleyen 6nemli unsur
olurken, hafif ticari ara¢ segmenti %2,6 artis yasadi. Siki para
politikasinin devam ediyor olusu olumsuz unsur olarak 6éne ¢iksa da
2024 yilinin ilk 3 ayinda otomotiv rakamlarinin pozitif oldugunu
goriyoruz. Buna ek olarak sirketlerin finansman destegi saglamasi ve
ikinci el ile birinci el arasindaki fiyat makasinin daralmasinin sektori
olumlu etkileyen diger bir unsur olabilecegini dlistintiyoruz.
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Uretim tarafinda ise Tirkiye’de 2023 yili verilerine gére, toplam arag
Uretimi bir 6nceki yila kiyasla % 9 artis géstererek 1 milyon 468 bin 393
adede ulasti. Bu artis, sektorlin glgli bir toparlanma ve blyime
egiliminde oldugunu gosteren diger bir unsur olarak kabul edilebilir
Arag kirtlimlarina baktigimizda ticari arag Uretimi, onceki yila gore % 5
diisus gosterirken, hafif ticari arag grubunda % 7'lik bir azalma yasandi.
Buna karsilik, agir ticari arag grubu % 16'lik bir artis gésterdi. Uretimle
birlikte otomobil ihracatinda da %16'llk bir artisin yasandig
gozlemleniyor. 2023 yilinda otomotiv ihracati, bir 6nceki yila gére % 5
artirarak 1 milyon 18 bin 247 adede ulasti ve toplam ihracat degeri 35,7
milyar dolara ylkseldi. Tirkiye ihracatinin yaklasik %75’ini olusturan
Ford otosan ise Tirkiye'nin otomotiv sektoriindeki konumu
gugclendirirken otomotiv ihracatinda 6nemli role sahip oldugunun
kanithyor. Otomotiv sektdriinde kapasite kullanim oranlarinda
yasanan artis, sektorin  bliyimesini  destekler nitelikte.
Ozellikle kamyon grubunda % 91, otomobil ve hafif ticari araglarda ise
%74 seviyelerinde gerceklesen kapasite kullanimi, sektore pozitif
bakisimizi pekistiriyor.

Global Otomotiv Sektorii

Kiresel ¢apta otomobil satislari, 2020 ve 2021 boyunca yavaslayan
kiresel ekonominin etkisiyle dusus egilimi yasarken, 2023'te arz kithgi,
otomotiv sektdriinde isten ¢ikarmalar ve Kuzey Amerika'daki grevler
gibi cesitli zorluklarla karsi karsiya kaldi. Tim bu olumsuzluklara
ragmen otomotiv sektdriinde 2022 yilinda baglayan toparlanma 2023
yilinda da devam etti. Ozellikle Kuzey Amerika pazari, Dogu Avrupa ve
Asyaile birlikte bu yil en hizli bliylyen bolgeler arasinda yer aldi. Diinya
genelinde 2022 yilinda 67,3 olan kiiresel otomotiv satislari 2023 yilinin
sonuna geldigimizde 75,3 milyon adete yikselerek, pandemi éncesi
seviyelerin Gzerine ¢iktl. 2024 yilinda ise Diinya genelinde iyilesmeye
baslayan ekonomik gériinimle birlikte otomotiv satislarinin artmaya
devam etmesini bekliyoruz. Ford Otosan’in ana ihracat pazari olan
Avrupa’daise binek arag ve van pazari, 2023 yilinda tedarik zincirindeki
iyilesme, filolarin yenilenmesi ve gecen yilin diisik bazinin etkisiyle
yillhk bazda sirasiyla %15 ve %16 biyuyerek, 10.400.801 ve 1.810.362
adede ulasti. Ford Otosan’in ihracat pazarlari arasinda en bilyik paya
sahip olan Ingiltere’”de van satislari %21 artis kaydederken,
Almanya’daki artis %12,1 olmustur. Fransa’da ise %8,9’luk bir artis
kaydetti.

Subat 2024'te Euro bolgesi otomobil pazari gecen yilin ayni ayina gore
%10,1 artarak 883.608 adede ulasti. Elektrikli araglarin pazar payl %12
seviyesine ulasirken, benzinli modeller alicilar icin en popdiler tercih
olarak liderligini korudu. Dért biyik AB pazari arasinda Fransa (+%13)
ve italya (+%12,8) cift haneli biiyiime kaydetti; bunu ispanya (+%9,9)
ve Almanya (+%5,4) takip etti.

Kiresel olarak baktigimizda pozitif seyreden otomotiv talebiyle birlikte
kullanicilarin arag tercihleri de degismeye basladi. Ozellikle arac
kullanma maliyetlerini distirmek isteyen kullanicilar, elektrikli araglara
olan talebi artirdi. Otomotiv satislari icerisinde pay! artmaya baslayan
elektrikli otomobil satislari 2021 yilinda yaklasik %9 oraninda yer
tutarken 2022 yilindaki toplam satislari %14 seviyesine ulasti. 2024
yilinda ise kiresel elektrikli arag satislarinda %25 ila %30 arasinda bir
bliyiime tahmin ediliyor.

PARDUS

FORTFAY YONETIHI &.5.

Tiirkiye Toplam Otomotiv Uretimi (Bin Adet)

1397 m
oo B
2019 2020 2021 2022 2023
ODMD
Ortalama Tiirkiye Arag Yasi
16.9
. 5.6 16.1 16.5
12.6 12.8 13.2 13.6 14
2018 2015 2020 2021 2022

m—Binek Arag =—=Ticari Arag

Kiiresel Otomotiv Pazari (milyon adet)

675 ]
m .
201 2022

OICA
Ford Otosan lhracat Pazar Dagilimi
Diger
Polonya T%
ital *
1 0;’: ingiltere
24%
D. Avrupa
5%
B.avrupa Fransa
12% 12%
Almanya ispanya
17% 5%
Belgika Macaristan
3% 2%
m ingiltere m Fransa = ispanya m Belgika
B Macaristan o Almanya W B.ovrupa WD Avrupa
W italya W Polonya W Diger


https://a1portfoy.com/
https://www.lojiyol.com/haberleri/kamyon

B- Finansal Performans (TMS29 Dahil)

Ford Otosan satis gelirlerini 2023 yilinda bir 6nceki yilin ayni donemine
gore %27,7 oraninda artirarak 411.906 mlir TL'ye tasidi. Satislarinin
%20’sini olusturan vyurtici satis gelirleri yilhk bazda %54 artarak
110.278 mir TL olarak gergeklesirken, adetsel bazda ise yurtigi satislari
yillik %38’lik artigla 118bin adete ulasti. Satislarinin %80’ini olusturan
yurt digi satis gelirleri ise, Romanya’daki Craiova Fabrikasinin da pozitif
etkisiyle %26 artis gosterdi ve ayni zamanda ddviz kurunda yasanan
artisla birlikte 301.628 milyon TL seviyesine ulasti. Yurt disi satis
adetleri gelirleri destekler nitelikte yillik bazda %26 artarak 492 bin
adet seviyesinde gerceklesmis oldu. Enflasyonun (zerinde artan ciro
artisi ve gigli satis adetlerinin 2024 yilinda da devam edecegini
diisiiniiyoz. Bu siirecgte Craiova fabrikasinin artan kapasitesiyle birlikte
sirkete etkilerinin artarak devam edecegini 6ngoriiyoruz. Diger
taraftan tedarik tarafinda yasanan zorluklarin azalmasi, 0Ozellikle
yurticinde arag kredilerine ulasimin zorlasmasi ve ylksek faizlere
ragmen enflasyonist ortamda ara¢ alimlarinin hala bir yatirim araci
olarak goriilmesinin talep tzerinde pozitif etki yaracagini distiniiyoruz.
Ayni zamanda Ford Otosan’in elektrifikasyona donis silreci Avrupa
tarafinda yeni bir hikaye yaratabilir. Bu kapsamda 2024 yili bir gegis
slreci olacak ve 2025 yili itibariyle arag portfoylinde, 1 adet binek, 5
adet hafif ticari ve 1 adet agir ticari aracin elektrikli versiyonlari
Uretilmis olup, elektrifikasyon siirecinin tamamlanmasi planlaniyor.
Talebe gore ufak modifikasyonlarla ayni bantta benzinli, hibrit ve
elektrikli araglara gecis yapma esnekligi de Ford Otosan’a benzersiz bir
avantaj yaratmakta. Avrupa tarafinda sahip olunan pazar hakimiyeti,
yuksek yenileme talebi ve elektrikli araglara gegis firsati Ford Otosan
icin nemli katalizorler olarak 6n plana gikabilir.

Basarili satis performansi sonrasinda karlilik, giicli FAVOK ile tagland.
2023 yilinda FAVOK reel %34 artigla 43 mir TL'ye yiikseldi. Hem yurtici
hem de yurtdisinda devam eden guicli satislara ek olarak devam eden
fiyatlama disiplini, maliyet azaltici 6nlemler ve etkin gider yonetimi ve
kur artisi FAVOK’U pozitif ydnde etkileyen unsurlar oldu. FAVOK mariji
ise enflasyon muhasebesine ragmen yillik bazda %10,7'den 2023
yilinda %12,3 seviyesine yikseldi. Kur etkisi hari¢ tutuldugunda ise
FAVOK marji 0.5 puan iyileserek %10.5 seviyesinde gergeklesti.

2023 Net Kar ise yillik %77 artti ve ek deprem vergisi ile kismen

netlenen Ertelenmis Vergi Geliri etkisine baglh olarak 49.056 milyon TL
seviyesinde gergeklesti.

Gelir Kinlim

‘ 301.628
‘ 110.278
BB.599

251.011 242.47
133.267
71.545
38.53

Yurtdim satis Gelirleri  Yurtdisi satis Gelirleri  Yurtici Satis Gelirleri  Yurtici satis Gelirleri
(TS 29 Dahil) (TMS29 Harig) (TM529 Dahil) (TMI529 Harig)

H2022 w2023
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Satig Gelirleri (milyon TL)

I 331.07

171.797

r 411.906

322.556

TMS 29 Dahil Satis Gelideri TMS 29 Harig Satslar Gelirleri

H2022 W2023

Toplam Satiglar (Bin Adet)
610

476

2019 2020 2021 2022 2023

Satis Kinlhmi (Adet)

492.082

390.811

288.511

117.582

84.91

73.09

2021 2022 2023

B Yurtigi Satis adetler M Yurtdisi sati adetler

FAVOK (TMS 29)

m— FAVOK

e F AV K M1

2022 2023

Kaynak:
Ford
Otosan
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Ford Otosan’in model bazh satislarina baktigimizda, yurt icinde
faaliyetlerini binek araglarda karlilik, ticari araglarda ise karli biyime
odagiyla siirdiiriiyor. 2023 yilinin sonuna gelindiginde yurt iginde
sartlarin oldukc¢a zorlu gegmesine ragmen adetsel biylimeye artarak
devam etti. Binek arag satislari %63 artarak 967.341 adet ulasirken,
Ford Otosan'in satiglari bu segmentte %174 artigla, 30.936 adede
ulasmis ve Pazar payl %3,2’ye ulasmistir. 2024 yilinin Ocak ayinda ise
yurtici binek araglarda karlilik stratejisine devam etti ve 2023 yilinin
ocak ayina gore %392 artis yasanarak 3.078 adet satis gerceklesti.
Bununla birlikte 2024 yilinin Ocak ayinda binek arag segmentinde
%4,8’lik pazar payi yakaladi. Binek araglarin yani sira Ford Otosan,
yurtici  faaliyetlerini ticari araglarda karli bliyime odagiyla
surdirmektedir. %27,3’lik pazar payi ile Tirkiye’'nin ticari ara¢ pazar
lideri olmaya devam etmektedir. Hafif ticari arag satislari %33 artarak
155.567 adet ulasirken, Ford Otosan'in bu segmentteki satislari ise
Courier modelinin yenilenme silirecinde olmasi nedeniyle %3 disls
gostererek 35.837 adet olarak gergeklesmistir. Orta ticari arag satislari
%50 artarak 109.727 adet olmustur. Ford Otosan'in bu segmentteki
satislari ise %22 artisla 35.607 adet olarak gergeklesirken %32,5 pazar
pay! ile segmentteki liderligini sirdirmuistir. Son olarak Kamyon
satislar %19 artarak 39.322 adet olarak gergeklesmistir. Bu sonuglarla
birlikte Satislari %30 artarak tim zamanlarin en yiliksek satis adedi olan
11.659'a yiikselmis ve pazar payl %29,7'yve ulasmistir. 2024 yilina
geldigimizde Mart ayinda, gegen senenin Mart ayina gore %7,9 artisile
34.219 adet arag satildi. (2023 Mart: 31.703 adet) 2024 yilinin 1.
ceyreginde gegen yilin ayni ddnemine gore %7,6 artis ile 89.971 adete
ulasti. (2023 1C: 83.649 adet) 2024 yilinin 1. Ceyreginde Romanya’nin
da 52.352 adet katkisiyla toplam satis adedi gegen seneye gore %8
artis gostererek 166.616 adede ylikseldi.(Binek-ticari ve kamyon dahil)

2024 yili beklentilerine bakildiginda yurt i¢i pazar beklentisi 800 - 900
bin adet, yurt ici satis adedi beklentisi 100 — 110 bin adet ve yurt disi
satis adedi beklentisi 560 — 610 bin adet seviyesinde paylasildi.2024
yilin ilk ¢eyreginde gelen veriler ise konulan hedef dogrultusunda
pozitif ilerlemeye devam ediyor. Yilin tamami igin perakende satis
adedi beklentisi ortalama 105 bin adetken 2024 yilinin ilk ¢eyreginde
24.293 adet arag satisi gerceklesti ve hedefin %23’Un{ ulasiimis oldu.
ihracat beklentisi ortalama 365 bin adetken ilk ceyrekte 89.971 adet
arac ihracati gerceklesti ve hedefin %25'ine ulasildi. Yurt disi satis
adedi beklentilerinin 350 - 380 bin adetlik kismi Tarkiye’deki
fabrikalardan, 210 - 230 bin adetlik kisminin ise Romanya fabrikasinda
gerceklesmesi bekleniyor. Sirketin beklentilerine yakin olarak yurt igi
satis adetlerinin 100-110 bin adet, yurtdisinda ise 580-630 bin
araliginda gerceklesmesini éngériiyoruz. Ozellikle yilin 2. Ceyreginden
sonra Avrupa tarafinda ekonomik kosullarin yumusamaya
baslamasinin satislari pozitif etkileyecegini ve i¢ pazari telafi edecegini
duslintiyoruz.

Kaynak: Ford Otosan
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Hafif Ticari Arag

2019 2020 2021 2022 2023

E Hafif Arag (Bin Adet)  sss=Pazar Payi (Ford)

Binek Arag (Tiirkiye)

2019 2020 2021 2022 2023

I Otomotiv satisi (bin adet)  ==Ford Pazar pay

1.Ceyrek Satis (Adet)

166,616
154,467

-

(5243

Tiirkiye Romanya Toplam

W2022 w2023 w2024

Not: Binek-ticari(21.752) ve kamyon (2.542) dahil

Yurtici satislar  Yurtdigi satislar  Toplam Satiglar | Yurtigi satislar

Puma 6.760 176.890 183.650 1.583
Transit 29.034 148.445 177.479 21.395
Custom 5.902 139.353 145.255 5.354
Courier 36.502 19.884 56.386 39.403
Diger Binek Araglar 25.248 21 46.248 4.509
Ford Truck 11.699 7.384 19.083 8.957
Ranger 1.744 - 1.744 956

Transit Connect 561 6 567.000 372

Ecosport 8 99 107.000 2.113
Rakun 124 - 124.000 268

Toplam 117.582 492.082 609.664 84.910

Yurtdisi satiglar  Toplam Satislar

74.241 75.824
116.068 137.463
149.319 154.673
24.476 63.879
- 4.509
7.585 16.542
6 962
- 372
19.116 21.229
- 268
390.811 475.721
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C- Uretim ve Kapasite

Kiresel otomotiv endistrisinin en basarnli ve surdurilebilir
oyuncularindan olan Ford Otosan, her gecen yil daha da bulylyerek,
yoluna devam ediyor. Kuruldugu tarih olan 1997 yilindan bugine
geldigimizde 6zellikle tiretim kapasitesini 16 kat artarak 746.500 adete
ulastirmayr basardi. Yillar boyu devam eden glgli faaliyetleri
sonucunda pazardaki adini pekistiren Ford Otosan, cirosunu 16 kat
artirarak 14 milyar dolar seviyesine tasid.

Uretim tarafinda satis adetlerine benzer biiyiime yakalandi ve 2022
yilinda Gretilen 465 bin adedin lzerine ¢ikilarak toplamda 589 bin adet
arag Uretildi.2023 yilinda Turkiye ve Romanya'daki 4 fabrikada binek
ve ticari arag lUretimi devam ederken, kapasite kullanim orani %81’e
ulasti. Ticari arag¢ Uretim kapasitesi 474.500 adet ve arag Uretim
kapasitesi 272.000 adet olarak gergeklesti. Kapasite artarken talep ve
kosullar gbz 6niinde bulundurularak 2025’e kadar tim modellerin
elektrikli seceneklerinin de (retilecegi bir is modeli olusturuldu.

Dinya capinda 6rnek gosterilen uluslararasi bir otomotiv Ureticisi
haline gelen Ford Otosan blylimeye devam ederken, ayni zamanda
kendi imzasini taslyan yeni nesil Courier'in Romanya'da bulunan Ford
Otosan Craiova fabrikasinda seri Gretimini baslatti. Yenilikgi ve trende
uygun adimlari ile sektérde 6nci olurken, ayni zamanda Kocaeli’ndeki
Yenikoy fabrikasini hayata gegirildi. Ford’un Avrupa ve Tirkiye’de en
cok tercih edilen ticari modeli Transit Custom’in yeni nesil elektrikli
versiyonuna da Uretilecegi Yenikoy Fabrikasi, Ford Otosan’in “Ford’un
Avrupa’daki en baylk ticari ara¢ Gretim merkezi” konumunu da
saglamlastiriyor. Dogrudan yaratacagl katma degerin yani sira, hem
Uretim hem de kapasite artisinda 6nemli yol oynayacak olan Yenikoy
fabrikasinin verimlilik anlaminda sirkete pozitif katki saglayacagini
diisintyoruz. Boylelikle, toplam dretim adedinin ise 650 — 700 bin,
toplam satis adedinin ise 660 — 720 bin adet diizeyinde gerceklesmesi
ongoruliyor. 2024 sonunda yatirim harcamalarinin ise €900mn —
1.000 mir seviyesinde gerceklesmesini ongériliyor. 2024 yilin 1.
Ceyrek verilerine baktigimizda ise gegen yilin ayni donemine goére
Uretimde %5’lik bir artisin yasandigi goriliyor.
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Uretim Hatti

35%

53%

3%

9%

m Golcik mYeniKdy m Eskisehir m Craiova

Toplam Uretim (Adet)

348.029 465.855 589.758

2021 2022 2023

B Toplam Gretim — K apasite kullamm oram

1.Ceyrek Uretim (Adet)

171.167
162.361

62.715
l -
Tiirkiye Romanya Toplam

m m2023 m2024

Fabrikalar ve Uriinler (bin adet ) 2017 2018
Golcik 290 315 330
Transit 140-160 170 160
Custom 130-150 160 180
Yenikoy 110 110 110
Connect - - -
Courier 110 110 110

Yeni Custom - - -
Eskisehir 15 15 15
Kamyon 15K 15K 15K

Toplam Tiirkiye 415 440 455

Toplam Romanya - -
Kaynak: Ford Otosan
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385 207
190 207
195 -
68 245
68 -

- 245
18.7 22.5
18.7 22.5

471.7 474.5
250 272
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D- Degerleme ve Projeksiyon

Ford Otosan igin glcli beklentilerimizi modelimize yansitarak 1841 TL hedef fiyat ile
AL tavsiyesi veriyoruz. Modelimize %8 nominal TL terminal blyime oranini dahil
ettigimizde Ford Otosan giincel fiyatina gore %65 yilkselis potansiyeli ile islem
gormektedir. Modellemede Risk primi %8, hesaplanan Beta 0.8 olmasina karsilik
piyasa riskine denk 1’lik beta ve risksiz faiz orani olarak en uzun vadeli tahvilin getirisi
alinmistir.

TRY mn 2023 2024 2025 2026
Revenue 411,906 590,950 809,602 1,052,482
EBITDA 42,710 61,459 97,152 105,248

EBITDA Margin 10% 10% 12% 10%
EBIT 25,665 48,275 79,091 81,769
Tax (-) -1,627 12,069 19,773 20,442
Effective Tax Rate 25% 25% 25% 25%
NOPAT 27,293 36,207 59,318 61,327

NOPAT Margin 6.6% 6.1% 7.3% 5.8%
Depreciation and Amortization (+) 17,045 13,183 18,061 23,479
Depreciation/Capex 55% 55% 55% 55%
Net Working Capital (NWC) 22,377 29,675 40,655 52,851
NWC / Revenue 5% 5% 5% 5%
Change in Working Capital (-) 6,179 7,298 10,980 12,196
Change in Working Capital / Revenue 2% 1% 1% 1%
Net Income 49,056 53,289 84,237 91,257
Net Income / EBITDA 87% 87% 87% 87%
Net Income Margin 11.9% 9.0% 10.4% 8.7%
CAPEX / Revenue 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%
CAPEX (-) 31,175.13 24,112 33,034 42,944
Free Cash Flows 6,983 17,979 33,366 29,666
Risk Free Rate 29% 26% 23% 20%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00
Risk Premium 8% 8% 8% 7%
Cost of Equity 37% 34% 31% 27%
Cost of Debt After Tax 28% 25% 23% 20%
Equity Percentage 78% 78% 78% 78%
Debt Percentage 22% 22% 22% 22%
WACC 34.8% 31.8% 29.1% 25.8%

Present Value Calculation

Discount Factor 0.96 0.74 0.59
Discounted Cash Flows (1 year forward) 17,207 24,732 17,483
PV of Free Cash Flows (1 year forward) 178,563
Terminal Growth Rate 8.0%
Terminal Value 2,424,394.00
PV of Terminal Value (1 year forward) 528,045
Net Debt 60,531
Fair Value 646,078
Number of shares outstanding 351
Estimated Stock Price, 12-month target (TRY) 1841.1
Current Stock Price (TRY) 1114.0
Potential 65%

2027
1,315,602
131,560
10%
102,211
25,553
25%
76,658
5.8%
29,349
55%
66,064
5%
13,213
1%
114,071
87%
8.7%
4.1%

53,680
39,115

18%
1.00
7%
25%
19%
78%
22%
23.6%

0.48
18,643

2028
1,605,035
160,503
10%
124,697
31,174
25%
93,523
5.8%
35,806
55%
80,598
5%
14,534
1%
139,167
87%
8.7%
4.1%
65,490
49,306

16%
1.00
6%
22%
16%
78%
22%
20.4%

0.40
19,513

2029
1,958,143
195,814
10%
152,131
38,033
25%
114,098
5.8%
43,684
55%
98,330
5%
17,732
1%
169,783
87%
8.7%
4.1%
79,897
60,153

14%
1.00
6%
20%
15%
78%
22%
18.8%

0.33
20,047
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2030
2,349,771
211,479
9%
159,059
39,765
25%
119,294
5.1%
52,420
55%
117,996
5%
19,666
1%
183,366
87%
7.8%
4.1%
95,877
56,172

13%
1.00
6%
19%
14%
78%
22%
17.6%

0.28
15,915
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Otomotiv sektérinde faaliyet gosteren Ford Otosan diinya ¢apinda faaliyet gésteren
benzer sirketler ile karsilastirdik. Bu karsilastirmaya gore Ford Otosan énemli dlgtdeki
biiylimesine ek olarak hem F/K rasyosu hem de FD/FAVOK ortalamalarinin altinda
islem gérmektedir. Benzer sirket carpanlarina gére FD/FAVOK %24, F/K carpanina

gore ise %38 iskontolu olarak islem gérmektedir

Sirket Piyasa Degeri (TRY)

Ford Otomotiv Sanayi AS £399,668
Tofas Turk Otomobil Fabrikasi $131,125
Otokar Otomotiv Ve Savunma San £59,670
Piaggio & C SpA £35,849

Zhejiang Cfmoto Power Co Ltd £77,953
GT Capital Holdings Inc £85,007
Volvo Car AB 360,513
Eicher Motors Ltd 413,863

Yulon Motor Co Ltd £72,432
Hero MotoCorp Ltd £360,910
Guangzhou Automobile Group Co 333,090
Mazda Motor Corp £241,005

China Motor Corp £71,211

Yadea Group Holdings Ltd £164,415
Mitsubishi Motors Corp £160,600
Ortalama

iskonto

Kaynak: Bloomberg

FD/FAVOK

10.82
6.00
41.71
4.31
10.98
9.14
2.47
24.49
15.76
17.49
13.49
3.53
9.54
6.44
2.18
11.97
-10%

F/K

8.18
8.69
30.32
10.22
13.83
5.37
7.43
27.09
11.35
22.87
4.56
5.91
10.94
11.13
5.46
12.51
-35%
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FK (T) FD/FAVOK (T)

7.2 7.4
5.62 3.37
7.53 6.57
9.04 4.14

10.63 7.62
4.99 8.81
5.73 1.76

24.31 21.80
9.99 15.00

20.66 15.50
4.44 8.20
5.70 2.43
9.94 7.82
9.01 5.28
5.58 2.29
9.51 7.90

-38% -24%

Piyasa Degeri (TRY)

Ford Otomotiv Sanayi AS 399,668
Tofas Tuirk Otomobil Fabrikasi 131,125
Otokar Otomotiv Ve Savunma San 59,670
Dogus otomotiv 84,810

Tark Traktor 90,660

Karsan 467,950

Asuzu 27,014

Kaynak: Finnet, Bloomberg
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FD/FAVOK F/K FK (T) FD/FAVOK (T)

8.15 8.11 7.2 7.4
4.98 7.93 5.62 3.37
9.40 10.44 7.53 6.57
2.83 3.46 3.3 3.5
6.34 9.66 7.5 5.5
8.36 104.39 - -

16.78 13.96 - -
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E. Ozet Finansallar

Kaynak: Finnet

11

Ozet Gelir Tablosu

I 2022012 | _Degisimt

Net Satiglar
Yurt lgi Satis
Yurt Disi Satig
Diger Satislar
Satiglarin Maliyeti
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Esas Faaliyet Kari
Amortisman
FAVOK
Vergi Oncesi Kar

Ana Ortaklik Net Kar

411,905.59
118,096.91
301,627.63
2,463.72
356,657.68
55,247.91
18,602.28
36,645.63
6,064.70
42,710.33
4742833
49,055.67

322,556.45
75,927.13
251,011.13
2,113.64
285,957.54
36,598.91
11,813.31
24,785.60
7,195.81
31,981.41
25,447.07
27,729.93

27.70
55.54
20.17
16.56
24.72
50.96
57.47
47.85
-15.72
33.55
86.38
76.91

Ozet Bilango
S VS N

Ddnen Varlklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar

Duran Varliklar

Aktifler

Kisa Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Borglar

Toplam Borg

Net Borg

Sermaye

Ozkaynaklar

102,969.26
15,224.50
29,352.29
45,589.69

114,037.77

217,007.03
94,133.91
49,865.58

143,999.48
60,530.53

350.91
73,007.55

91,321.07
16,666.31
23,274.99
42,595.38
82,986.06
174,307.14
76,202.57
46,962.93
123,165.50
45,812.94
350.91
51,141.64

12.76
-8.65
26.11

7.03
37.42
24.50
23.53

6.18
16.92
32.13

0.00
42.76
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 oww | mmm | mmm | oemmew

Likidite
Cari Oran 1.09 1.20 -0.10
Likit Oran 0.68 0.81 -0.13
Degerleme
F/K 8.00 6.64 1.37
PD/DD 5.38 3.60 1.78
FD/FAVOK 10.61 7.19 3.42
Karlilik
Ozsermaye Karliligi 79.03 90.49 -11.46
Aktif Karlihik 25.07 25.55 -0.47
Briit Kar Mariji 13.41 11.35 2.07
Net Kar Marji 11.91 8.60 3.31
Favok Mariji 10.37 9.91 0.45
Biiyiime
Net Kar Bliyiime 76.91 215.08 -138.17
Favok Biyiime 33.55 237.93 -204.38
Ozsermaye Biiyiime 42.76 403.93 -361.18
Aktif Biiylime 24.50 307.33 -282.83
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi 14.79 19.31 -4.52
Alacak Devir Hizi 12.48 14.72 -2.24
Ticari Borg Devir Hizi 6.98 9.37 -2.39
F/K
12.00
10.00
8.00
6.00
4.00
2.00
0.00
S G G f.»‘gy > t»&v ,&“
Q-Qv 069 & QES\ Q'@) Q@ Q:& Qs'\"\’ Q:O’ 0(-5\’ & & Q@‘
W Vv v v % v % v v WV v %
e F[K e 5 Yillik Medyan
PD/DD
14.00
12.00
10.00
8.00 L
6.00
4.00
2.00
0.00
S e A S - g
& F SAEPOREC A A I SN S P
Vv Vv v Vv Vv Vv % Vv Vv

===PD/DD =5 Yillik Medyan
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F. Sorumluluk Reddi Beyani

Bu raporda yer alan igerik, bilgi, fiyat verileri ve grafikler ile yorumlar, yatirim kararina
temel teskil edecek sekilde, dogruluk ve gecerlilik agisindan herhangi bir garanti
verilmeden, iyi niyetle ve yalnizca bilgi edinme amaciyla mevcut kaynaklardan
derlenmistir. Misterilerin burada yer alan bilgileri, herhangi bir ticari faaliyete
girismeden 6nce birgok girdi ve degerlendirmeden yalnizca biri olarak kullanmalari
tavsiye edilir.

Bu raporda yer alan yorum ve tavsiyeler 6zel yatirim tavsiyesi, danismanlik hizmeti
ve/veya faaliyeti olmayip genel yatirim tavsiyesi kapsamindadir. Yatirim danismanhgi
hizmeti almak isteyen kisi ve kuruluslarin SPK mevzuati geregi bu hizmeti vermeye
yetkili kuruluslarla iletisime gecmeleri gerekmektedir. Yatirnm danismanligl hizmeti,
aract kurumlardan, portfoy yonetim sirketlerinden, mevduat disi bankalardan yatirm
danismanligl s6zlesmesi cercevesinde alinabilmektedir.

Genel bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu rapor, kisisellestirilmis yorum ve tavsiyeler
icermediginden musterinin mali durumu, risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir.
Herhangi bir menkul kiymetin veya diger yatirimlarin satin alinmasi veya satilmasi igin
bir izahname, teklif belgesi veya talep teskil etmez.

Bu raporda yer alabilecek yuksek riskli yatirim Grinleri kaldirag, piyasa, politik,
ekonomik ve kur risklerinden dolayl ana para kaybina neden olabilir. Bu nedenle
yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari vermeniz beklentilerinizi
karsilayan sonuglar dogurmayabilir. Ayrica bu raporda bahsedilen Grinler belirli yargi
bolgelerinde satisa sunulmayabilir.

Pardus Portfdy, genis bir faaliyet yelpazesine sahip bir finans grubunun bagh kurulusu
olarak, ylrurlikteki yasal hiikiimler ve i¢ yonergeler ¢cergevesinde ¢oziimlenen ¢ikar
catismalariyla karsi karsiya kalabilir. Pardus Portfoy veya Giler Holding'in istirakleri,
gerek kendi hesabina gerekse miusterileri hesabina bu belgede belirtilen goérislere
aykiriislemlerde bulunabilir.

Pardus Portfdy, ekteki bilgi ve tavsiyeleri, 6nceden herhangi bir ihtara ve/veya ihtara
gerek kalmaksizin, her zaman degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Pardus
Portfoy'tiin bu raporda yer alan kapsamli bilgi, yorum ve tavsiyelere iliskin herhangi bir
taahhudi bulunmamaktadir. Hedef fiyatlar bir yil vade igindir. Aksi belirtiimedigi
sirece rapor Uzerindeki cari hisse fiyati lzerinden ylzde onluk kayipta zarar
kesilmelidir.

Pardus Portféy ve calisanlari, bilgi, gorlis ve yorumlara dayanilarak alinan karar ve
islemler nedeniyle iligkili kisilerin veya uglincu kisilerin ugrayabilecegi maddi ve
manevi zararlardan, kar mahrumiyetinden, dogrudan ve/veya dolayh zararlardan
sorumlu degildir.

Bu rapor yalnizca hedeflenen alicilarin kullanimina yénelik olup, icerigi Pardus
Portfoy'iin 6nceden vyazili izni olmadan tamamen veya kismen c¢ogaltilamaz,
cogaltilamaz, kopyalanamaz veya baska kisilere teslim edilemez veya iletilemez.
Pardus Portféy, bu raporun kotliye kullanilmasi veya izinsiz dagitilmasi konusunda
hicbir sorumluluk kabul etmez. Alici, bu raporu kabul ederek burada belirtilen sartlara
ve sinirlamalara uymayi kabul eder.
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