§E Ziraat Yatirm

Ford Otosan 3¢2023 Sonuclari

GAYE AKSONGUR YAVUZ gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

"Ford Otosan’in Ugiincii Ceyrek Net D6nem Kari 13.014mn TL ile
Piyasa Beklentisinin Uzerinde Gergeklesti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyat: : 1.295,00TL Ford Otosan'in 32023 net dénem kari 13.014mn TL ile
Reuters/Bloomberg FROTO.IS/FROTO.TI  hem bizim beklentimiz olan 10.137mn TL'nin hem de
Sektor Otomotiv  piyasa beklentisi olan 9.264mn TL'nin (zerinde
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100  gergeklesmistir. Tahminimizdeki sapmada
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar  beklentimizden ylksek gergeklesen brit kar marji ile
Fiyat 852,50 TL 30,36 USD vergi gideri  beklentimize karsin  vergi  geliri
BiST 100 7662TL 273ushD kaydedilmesi  etkili  olmustur. Ford Otosan'in
TL/$ (TCMB Alig) 28,0807 3G2022'deki net donem kari 3.816mn TL idi.
Diisiik / Yiiksek Son 1Y 341,54 TL 965,00 TL
Hisse Adedi (mn) 351 Sirketin satis gelirleri 3. geyrekte bir 6nceki yilin ayni
Piyasa Degeri (mn TL) 200151 donemine gore %71,8 oraninda artmis ve 86.106mn TL
Net Borg (mn TL) 30660 OlMustur. Yu,rt|g| ) satis _ge_:llrlerl y|II|k_ %149 artisla
Fiili Dolasim daki Pay Orani 17.8% 24.887mn TL'ye yukselmistir (Foplgm ciro artisina katki
Halka Acikiik 18.0% 29,7 puan). Yurt disi satis ge_llrle.rl ise yildan yila 0/_05_2
’ artarak 61.219mn TL seviyesinde gerceklesmistir
Yabanci Yatirimci Takas Orani 38,9% . BT e ..
Yerli Yatirimei Takas Orant 611% (toplam ciro artisina katki 42 puan). Ilgl_!l doqemde brgt
’ kar %158,4 artisla 14.697mn TL'ye yukselirken, brit
: - TAyhk 3 Aylk 1Yk \ar marj 5,7 puan artisla %17,1 (son 7 ceyredin en
Hisse Getiri (TL) 21% 9% 142.0% v ksek marii) olarak gerceklesmistir.
BiST-100 -7,0% 13,6% 92,7%
BIST-100 Goreceli 98%  -189%  256%  Qperasyonel giderler gecen senenin ayni dénemine
Gnlik Is. He. (mn TL) 782,30  gbre %182,1 artmis ve 4.233mn TL olmustur. 1.232mn
(mnTL) 362022 362023  %Ded. TL'lik diger faaliyet gelirleriyle birlikte faaliyet kari
Net Satis 50.127  86.106 718%  %175,4 artisla 11.696mn TL'ye ylkselmistir. Faaliyet
Briit Kari 5.687  14.697 1584% kar marji da 5,1 puan artmis %13,6 olmustur. Diger
Faaliyet Kari /Zarari 4247 11696 1754% faaliyet gelirleri haric FAVOK %131,9 artisla 11.253mn
Net Kar / Zarar 3816  13.014 241,0% TL olurken, FAVOK marji 3,4 puan artmis ve %13,1'i
FIK FDIFAVOK  gOstermistir.

FROTO 9,0 9,7
BIST-100 7.1 ad. Finansman tarafinda net 573mn TL  gider
Uluslararasi Benzer Sirketler* (Cari) 8.4 42 kaydedilmistir. 3C2022'deki net finansman giderleri
Ortaklik Yapis: (ilk 3) Pay Orani  ©35mMn TL idi. Sirket 3¢2023'de 1.955mn TL'lik vergi
Ford Deutschland Holding GMBH 41.0% ggllrl yazmistir Bu qellsn'!_eler neticesinde 3(;2023_ n_et
Kog Holding A.S. 38.7% dénem kari _3C2022 ye gore %g41 qrtls kaydetmistir.
Diger 17.9% Net kar marji da 7,5 puanlik ylkselisle %15,1 olarak
o HISSE PERFORMANSI hesaplanmaktadir.

90 | ——FROTO . 3;288 3. ceyrek kar rakamiyla birlikte Sirket'in 9A2023 net
g0 |~ BIST-100-Sag Eksen (bin) 7300 dénem kari 25.094mn TL ile 9A2022'ye gére %143,1
700 g:ggg artmistir.

600 5.800

500 451';88 Ford Otosan’in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
400 4300 9glncellemelere badh olarak, 1.280,00TL'den
T 1.295,00TL'ye yikseltiyoruz. Daha o6nceki "AL"

A AT A S O A S A 6nerimizi ise koruyoruz.
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 26.1
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.2023 verileri kullanimisgtir.
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Ford Otosan’in 3C2023 2023 Uglncl geyrekte Ford Otosan’in yurtigi satislari ise 6zellikle binek arag

satiglari 143bin adet oldu... adetlerindeki artiglar sebebiyle %52,2 artmis ve 30.360 adet olmustur.
Sirketin yurtdisi satislar 3. geyrekte %5,9 dislgle 112.894 adet olmustur.
Yurtdisi satislardaki geri gekilmede diger satislar iginde yer alan Ecosport
modelinin Craiova fabrikasindaki Gretiminin durdurulmasi etkili olmustur.
(Romanya harig ihracat degisimi yillik %-0,7)

Ford Otosan Ceyreksel Satislarin Model Bazinda Dagilimi

(Adet) 3C2023 3C2022 Deg. (Adet) 3C2023 3C2022 Deg.
Binek Araglar 7.896 2.023 290,3% Binek Araglar 43528 50.177 -13,3%
Puma 1.897 345 449,9% Puma 43.437  39.403 ad.
Diger 5.999 1.678 257,5% Diger 91 10.774 a.d.
Hafif Ticari 11.484 8.883 29,3% Hafif Ticari 2.994 4669 -35,9%
Transit Courier 11.300 8.859 27,6% Transit Courier 2994 4669 -35,9%
Transit Connect 184 24  666,7% Transit Connect - - ad.
Orta Ticari 8.528 6.631 28,6% Orta Ticari 64.446  62.977 2,3%
Transit 6.674 5.096 31,0% Transit 34.118 27.014 26,3%
Transit Custom 1.240 1.312 -5,5% Transit Custom 30.328 35963 -15,7%
Ranger 614 223 1753% Ranger - - a.d.
Kamyon (Cargo) 2.452 2.302 6,5% Kamyon (Cargo) 1.926 2199 -124%
Rakun 0 106 a.d. Rakun - a.d.

Toplam Yurtici Satiglar 30.360 19.945 52.2% Toplam Yurtdisi Satiglar 112.894 120.022 -5,9%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirim

Avrupa Birligi'nde van tescilleri 2023 yilinin 3. geyredinde %?21,9 artmistir.
AB’de van tescilleri 3¢2023’de Ford Otosan’in ihracat pazarlari arasinda en buyuk paya sahip olan
yildan yila %21,9 artti... Ingiltere’de van satislarn %27 artis kaydederken, Fransa’daki artis %14,5
olmustur. Almanya’da ise %?23,6'lik bir artis kaydedilmistir.

" . 3G23-3G22 9A23-9A22
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 3G22 4G22 1G23 2G23 3G23 %Deg. 9A22  9A23 %Deg.
SATISLAR 27.876 32.854 50.127 60.939(|66.302 73.553 86.106 71,8% 110.857 225.961 103,8%
Satiglarin Maliyeti (-) 24.157 27.700 44.440 51.558|57.812 62.098 71.409 60,7% 96.298 191.319 98,7%
BRUT KAR/ZARAR 3.719 5153 5.687 9.382| 8.490 11.455 14.697 158,4% 14560 34.642 137,9%
Genel Yonetim Giderleri (-) 286 384 537 697 834 1.032 1597 197,3% 1207 3.463 187,0%
Pazarlama Giderleri (-) 480 606 606 1.064| 775 1.428 1482 1444% 1692 3.685 117,8%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 277 305 357 510( 801 1.207 1.154 223,0% 939 3.162 236,8%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 2,677 3.859 4.186 7.110( 6.080 7.788 10.464 149,9%  10.722 24.332 126,9%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 446 187 61 614 83 3413 1.232 a.d. 694 4.729 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 3.123 4.046 4.247 7.724| 6.164 11.201 11696 1754% 11416 29.061 154,6%
FAVOK* 2971 4.149 4853 7.754| 6.715 8.449 11.253 1319% 11973 26.416 120,6%
Yatirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri -13 1 3 -5 -2 0 -64 ad. -9 -65 a.d.
FINANS.ONCESI FAAL. KARI/ZAR. 3.110 4.047 4.250 7.719| 6.162 11.201 11.632 173,7%  11.407 28.996 154,2%
Faaliyet Dis1 Fin. Gelirler/Giderler -825 -676 -635 -1.367|-1.002 -3.900 -573 ad. -2.136 -5.475 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2285 3.371 3.615 6.352| 5.160 7.302 11.059 205,9% 9.271 23521 153,7%
Vergi Gideri (-) -517 -333 -201 -1.940| -193 575 -1.955 ad. -1.051 -1.573 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 2.802 3.704 3.816 8.292| 5353 6.727 13.014 241,0% 10.322 25.094 143,1%
. 3C23-3G22 9A23-9A22
FINANSAL ORANLAR %Deg. %Deg.
Briit Kar Marji 13,3% 15,7% 11,3% 154%|(12,8% 156% 17,1% 5,7% 13,1% 153% 2,2%
Esas Faaliyet Kar Marji 9,6% 11,7% 8,4% 11,7%| 9,2% 10,6% 122%  3,8% 9,7% 108% 1,1%
Faaliyet Kar Marji 112% 12,3% 85% 12,7%| 9,3% 152% 13,6% 51% 10,3% 129%  2,6%
FAVOK Marji 10,7% 12,6% 9,7% 12,7%(10,1% 115% 13,1%  3,4% 10,8% 11,7%  0,9%
Net Kar Marji 10,1% 113% 7,6% 13,6%| 81% 9,1% 151% 7,5% 93% 11,1% 18%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirnm, *Diger Faaliyet Gelir/Giderleri Hari¢

Ford Otosan toplam pazarda 9A2023 yili slonugllarma gore Ford Otosgn ticari arag segmeptinde. %29,7.’Iik
%9,7 pay ile 3. sirada... pazar pay! ile lider konumdadir. Binek arag segmentindeki pay! ise
%3,2'dir.
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Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Ford Otosan’in hedef hisse
fiyatin1 1.295,00TL olarak
giincelliyor ve daha énceki

"“"AL” énerimizi koruyoruz...

Sirket ayrica 2023 yih yurt disi beklentilerini revize etmistir. Yurtigi
perakende satis adedi beklentisi 110-120bin adet ile ayni kalmistir. 550-
570bin adet olan yurtdisi satis beklentisi, Tlrkiye ihracatindaki glincelleme
sebebiyle, 530-550bin bandina c¢ekilmistir. Ihracat beklentisindeki
degisiklige istinaden, toplam Uretim tahmini ise 630-660bin adetten 610-
640bin adet araligina alinmistir. Ek olarak, 1.000-1.050mn EUR arasindaki
yatinrm harcamasi 6ngoérisii de 900-950mn EUR bandi olarak
degistirilmistir.

Ford Otosan’la ilgili tahminlerimizi 2023 yili ilk 9 ay gerceklesmelerin
ardindan gulncelliyoruz. Buna gore 2023 yilsonu satis geliri tahminimiz 355
milyar TL, FAVOK tahminimizi ise 41,2 milyar TL seviyesinde olup FAVOK
marji tahminimiz ise %11,6 dizeyindedir.

Finansal Tahminler 2023 Tahmin 2024 Tahmin
(mnTL) EsKki Yeni Eski Yeni
Satis Gelirleri 171.797 377.535 354.981 565.098 586.338
FAVOK 19.727 42564 41.195 59.380 64.008
Net Kar 18.614 33.684 37.433 65.020 70.883
FAVOK Mariji 11,5% 11,3% 11,6% 10,5% 10,9%
Net Kar Mariji 10,8% 8,9% 10,5% 11,5% 12,1%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirrm

Ford Otosan’in tahmini piyasa dederini, tahminlerimizdeki glincellemelere
bagl olarak, 449.166mn TL'den 454.428mn TL'ye ylikseltirken, hedef hisse
fiyatini da 1.280,00TL'den 1.295,00TL’ye revize ediyoruz. Hisse
glncelledigimiz hedef hisse fiyatina gore %34,2 oraninda iskontolu islem
gbérmektedir. Buna istinaden hisse icin daha 0©nceki “AL"” Onerimizi
koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Aciklama (Mn TL)
Kullanilan Yontem
indirgenmis Nakit Akimlari (%23,1 iskonto, %5 buyime) 488.800
Benzer Sirket Kargilagtirmasi (20237 - F/K:7.7x, FDFAVOK:S,6X 316.939
(2024T - F/K:6,8x, FD/FAVOK:5,1x)

Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 454.428
Hedef Hisse Fiyati 1.295,00 TL
FROTO Hisse Fiyati (26.10.2023) 852,50 TL
iskonto Orani 34,2%
Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirrm
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2022 9A2023

DONEN VARLIKLAR 17.605 32.814 55.125 47.980 96.935 102%
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.124 14174 10.115 7.253 30.556 a.d.
Ticari Alacaklar 5.754 11.407 25.851 21.853 31.145 43%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 1 1 284 291 807 178%
Stoklar 2.449 5.269 13.854 15.286 29.403 92%
Pesin Odenmis Giderler 222 304 1.195 671 1.359 102%
Diger Dénen Varliklar 1.054 1.659 3.674 2.554 3.510 37%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 0 0 152 71 0 a.d.
DURAN VARLIKLAR 6.745 9.979 40.928 31.744 66.264 109%
Finansal Yatirmlar 45 50 146 79 257 224%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 4 38 16 20 16 -18%
Maddi Duran Varliklar 4.403 5.149 20.145 15.622 32.261 107%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 905 1.487 7.454 6.436 10.966 70%
Kullanim Hakki Varliklari 69 69 164 90 247 174%
Pesin Odenmis Giderler 360 1.422 6.064 5.881 9.970 70%
Ertelenen Vergi Varliklari 954 1.716 5.375 2.200 10.459 ad.
Istirakler, is ortak. ve bagli ortak.yat. 5 13 28 15 60 a.d.
Turev Finansal Varliklar 0 36 383 325 554 71%
TOPLAM AKTIFLER 24.349 42.793 96.052 79.725 163.199 105%
KISA VADELI BORGLAR 12.481 20.782 46.206 41.489 77.565 87%
Finansal Borglar 2.241 4473 7.524 10.206 13.983 37%
Uzun V.Borglanmalarin Kisa V.Kisim. 1.692 3.784 5.695 3.417 11.162 227%
Ticari Borglar 7.748 11.379 30.146 25.770 46.986 82%
Diger Borglar 176 259 735 583 1576 170%
Ertelenmis Gelirler 43 65 152 119 377 217%
Kisa Vadeli Kargiliklar 273 390 576 490 1.095 123%
Calisan. Sag. Fayda. Kapsaminda Borg. 290 420 1.256 904 2.321 157%
Cari Dénem Vergi Yukumlulagu 18 13 0 0 50 ad.
UZUN VADELI BORGLAR 4.824 11.862 28.444 22.596 45.128 100%
Finansal Borglar 4.148 10.799 24.700 20.669 38.071 84%
Borg ve Gider Karsiliklari 635 985 2.677 1519 3.229 113%
Ertelenmis Gelirler 22 63 494 400 3.008 a.d.
Diger Uzun Vadeli Borglar 19 14 5 8 5 -35%
Turev Finansal Araglardan Borglar 1 1 0 0 0 a.d.

OZSERMAYE 7.044 10.149 21.402 15.639 40.507 159%
Odenmis Sermaye 351 351 351 351 351 0%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 3.468 3.473 5.057 7.258 18.173 150%
Net Dénem Kari/Zarari 4.195 8.801 18.614 10.322 25.094 143%
Diger -970 -2.476 -2.620 -2.292 -3.111 a.d.

TOPLAM PASIFLER 24.349 42.793 96.052 79.725 163.199 105%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2020 2021 2022 9A2022 9A2023 % Deg.

SATISLAR 49.451 71.101 171.797 110.857 225.961 104%
Satiglarin Maliyeti (-) 43.265 59.947 147.856 96.298 191.319 99%

BRUT KAR/ZARAR 6.187 11.154 23.941 14.560 34.642 138%
Genel Yonetim Giderleri (-) 517 740 1.904 1.207 3.463 187%
Pazarlama Giderleri (-) 844 1.324 2.756 1.692 3.685 118%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 459 681 1.449 939 3.162 237%
Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider 439 1.028 1.308 694 4,729 ad.

FAALIYET KARI/ZARARI 4.806 9.438 19.140 11.416 29.061 155%

Net Yatirnm Gelirleri/Giderleri 1 -35 -14 -9 -65 a.d.

Net Finansman Gelirleri/Giderleri -699 -716 -3.503 -2.136 -5.475 a.d.

Vergi Gideri (-) -87 -114 -2.991 -1.051 -1.573 a.d.

NET DONEM KARI 4.195 8.801 18.614 10.322 25.094 143%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirrm, a.d.: anlamii degil
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Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikce 6nimiizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhigi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma
E-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miidiirliikk Pazarlama
Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas iISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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