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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu FROTO
Mevcut Fiyat (TL) 372.00
HedefFiyat (TL) 484.00
Getiri Potansiyeli (%) 30%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 174.52 384.60
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 796
Sermaye (minTL) 351
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 130,539
Hedeflenen Piyasa Degeri 169,840
Net Borg 27,039
Firma Degeri 157,577
Nominal Getiri 14% 20% 104% 63%
BIST100 Rélatif Getiri -11% -22% -23% -26%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 02 Kasim 2022 tarihi itibariyledir.
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Ford Otosan (FROTO TI)

3C22’de hacim ve gelir bliyiimesi

Degerlendirme: Sinirli Olumlu

Ford Otosan, 3C22’de 50.127 milyon TL satig geliri (Konsensus: 47.992 milyon TL /
Deniz Yatirim: 47.276 milyon TL), 4.853 milyon TL FAVOK (Konsensus: 4.781 milyon TL
/ Deniz Yatirim: 4.630 milyon TL) ve 3.816 milyon TL net kar (Konsensus: 4.381 milyon
TL / Deniz Yatinm: 4.406 milyon TL) kaydetti. Beklentilerin altinda net kar
actklamasina ragmen hacimsel biiyime ve fiyatlama stratejisiyle sonuglarin hisse

tizerinde sinirh olumlu bir etki yaratacagini diisiiniiyoruz.

m Ford Otosan’in yilin ilk dokuz ayinda yurt disi satis adetleri yillik %28 artmis ve
270.998 adet olmustur. Yurt disi satis gelirleri, yurt disi satis adetlerindeki artis ve kur

etkisine bagli olarak, yillik %148 artmistir.

m Yurt ici toptan satislan yilin ilk dokuz ayinda yillik %5 artarak 54.268 adet olarak
gerceklesmistir. Yurt ici satis gelirleri satis adetlerindeki artis, olumlu satis miksi ve

sirdirilen fiyatlama disiplini sayesinde yillik %124 artmistir.

m Brit kar, gliclu satis performansi, maliyet azaltma ve fiyatlama disiplini odaginin
sirdirilmesi ile yillik %145 artmistir. FAVOK ise yillik bazda %138 artisla 4.853 milyon
TL’ye ulasmis, FAVOK marji 1,1 puan azalarak %9,7 seviyesine gerceklesmistir.

m Net kar 3¢22 doneminde geyreksel bazda %3, yillik bazda %102 artis gostererek 3.818
milyon TL seviyesinde gergeklesmistir.

m Net faiz ve net kur farki gideri nedeniyle 3¢21’de 148 milyon TL net finansman geliri,
3G22 déneminde 635 milyon TL net finansman giderine donlsmstur.

m Ford Romanya hisselerinin tamaminin Ford Otosan Netherlands BV tarafindan satin
alinmasina ilisgkin Hisse Satin Alma Sozlesmesinde belirlenen 06n sartlar
tamamlanmistir.  Satin alma bedelinin ilk taksidi 406 milyon Euro olarak
hesaplanmistir. Ford Otosan Netherlands BV'ye yapilan emisyon primi ddemesi
kullanilarak 406 milyon Euro tutarindaki ilk taksitin Ford Otosan Netherlands BV
tarafindan 6denmesi ile birlikte devir islemi tamamlanmistir.

m Sirket’in net borg pozisyonu Eylil 2022 sonu itibariyle, 27.039 milyon TL'ye
yukselmistir (Haziran 2022 sonu: 18.793 milyon TL).

m Sirket, 9A22 finansal sonuclariyla birlikte 2022 vyili_beklentilerini_glincellenmis ve

Romanya Fabrikasi operasyonlari 2022 yili beklentilerine dahil edilmistir. Sirket’in

2022 revize beklentileri; i) toplam otomotiv pazari satiglarinin 775 — 825 bin adet
araliginda gergeklesecegi ii) yurt ici perakende satislarinin 80 — 90 bin adet olmasi iii)
yurt disi satiglarinin 410 — 420 bin adet olmasi iv) toptan satiglarinin ise 490 - 510 bin
adet araliginda olmasi v) Uretim adetlerinin toplam 480 - 500 bin adet olmasi vi) yeni
projeler igin 720 - 770 milyon € sabit kiymet yatirim harcamasi yapilmasidir.

m Genel degerlendirme: Ford Otosan igin 12-aylik hedef fiyatimiz 484,00 TL ve
Onerimiz AL yoniinde. Sirket, bugiin telekonferans gerceklestirecek. Hisse, yil
basindan itibaren BIST 100 Endeksi’nin %26 gerisinde performans géstermistir. Geriye
déniik 12 aylk verilere gére hisse 9,1x F/K ve 9,6x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gormektedir.

Deniz Yatinm 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 danismanhgi 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 gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



FORD OTOSAN (FROTO TI) — 3G22'DE HACIM VE GELIR BUYUMESI

Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler 3C22 2C22 3C21  Ceyrek Degisim Yillik Degisim 2021 2020 2019 Son 3yil ortalama
Satiglar (mio TL) 32,854 53% 166% 71,101 49,451 39,209 53,254
Brit Kar (mio TL) 5,153 10% 145% 11,154 6,187 4,015 7,119
Briit Kar Mariji -4.3 puan -0.9 puan 15.7% 12.5% 10.2% 12.8%
FAVOK (mio TL) 17% 138% 9464 5283 3,350 6,032
FAVOK Marji -2.9 puan -1.1puan 13.3%  10.7% 8.5% 10.8%
Net Kar (mio TL) 3% 102% 8801 4195 1,959 4,985
Net Kar Mariji -3.7 puan -2.4puan 12.4% 8.5% 5.0% 8.6%
Net Bor¢* (mio TL) 44% ad. 4,882 -43 3,005 2,615
Net Borg/FAVOK 0.3 1.7 0.5 0.0 0.9 0.5
Net Borg/Ozsermaye 0.1 1.8 0.5 0.0 0.6 0.4
Ozsermaye Karliligi (yillik) 92.2% -14.9 puan 18.4 puan 86.7% 59.6% 42.0% 62.8%
Aktif Karlilik (yillik) -1.7 puan -1.4puan 20.6% 17.2% 11.9% 16.6%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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FORD OTOSAN (FROTO TI) — 3G22'DE HACIM VE GELIR BUYUMESI

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 02.11.2022 28.07.2022 27.04.2022 15.02.2022
Dénen Varliklar 47,980 40,039 37,503 32,814
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,253 13,542 15,175 14,174
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 21,853 12,117 11,112 11,407
Finans Sekt6ru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 291 62 15 1
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 15,286 11,632 9,034 5,269
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 3,297 2,686 2,167 1,963
(Ara Toplam) 47,980 40,039 37,503 32,814
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 31,744 22,988 12,531 9,979
Ticari Alacaklar 19.92 30.28 34.09 37.58
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1,076 0 0 0
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirimlar 79 60 60 50
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 90 72 59 69
Maddi Duran Varliklar 15,622 6,497 5,359 5,149
Serefiye 540 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5,897 2,145 1,783 1,487
Ertelenmis Vergi Varligi 2,200 2,680 2,272 1,716
Diger Duran Varliklar 6,220 11,504 2,963 1,471
TOPLAM VARLIKLAR 79,725 63,027 50,034 42,793
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yuktmliiliikler 41,489 35,059 26,228 20,782
Finansal Borglar 13,623 17,509 10,713 8,257
Diger Finansal Yukumltlikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 25,770 16,221 14,200 11,379
Diger Borglar 583 389 490 259
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yikimliiltkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri Sézlesmelerinden Dogan Yukimliluklerin Disinda Kalanlar) 119 83 74 65
Dénem Kari Vergi Yukumlalugi 12 0 13
Borg Karsiliklari 490 407 403 390
Diger Kisa Vadeli Yakumluliikler 904 437 348 420
(Ara Toplam) 41,489 35,059 26,228 20,782
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikiimltiliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yikiimlilikler 22,59 16,300 15,511 11,862
Finansal Borglar 20,669 14,826 14,354 10,799
Diger Finansal Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlaliklerin Diginda Kalanlar) 400 86 84 63
Uzun vadeli karsiliklar 1,519 1,374 1,059 985
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig1) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlalugu 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler 8.35 14.13 14.13 15.16
Ozkaynaklar 15,639 11,669 8,295 10,149
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 15,639 11,669 8,295 10,149
Odenmis Sermaye 351 351 351 351
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.01 0.01 0.00 0.01
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,221 1,221 1,221 766
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 7,258 7,258 7,258 3,473
Dénem Net Kar/Zarar 10,322 6,506 2,802 8,801
Yabanci Para Cevrim Farklari 230 0 0 0
Diger Ozse rmaye Kalemleri -3,743 -3,667 -3,336 -3,243
Azinhk Paylan 0 0 [1] [}
TOPLAM KAYNAKLAR 79,725 63,027 50,034 42,793

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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FORD OTOSAN (FROTO TI) — 3G22'DE HACIM VE GELIR BUYUMESI

Gelir tablosu

Sirket FORD OTOSAN
Periyot Sonu 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 02.11.2022 28.07.2022 27.04.2022 15.02.2022

GELIR TABLOSU (milyon TL)

Surdurilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 50,127 32,854 27,876 25,444
Satiglarin Maliyeti (-) -44,440 -27,700 -24,157 -20,194
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 5,687 5,153 3,719 5,250
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 5,687 5,153 3,719 5,250
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -606 -606 -480 -643
Genel Yénetim Giderleri (-) -537 -384 -286 -267
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -357 -305 =277 -264
Diger Faaliyet Gelirleri 497 596 808 1,281
Diger Faaliyet Giderleri (-) -436 -409 -362 -508
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 4,247 4,046 3,123 4,848
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 3 1 -13 -3
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 8 2 4 0
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler (-) -5 -1 -16 -3
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 4,250 4,047 3,110 4,845
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dis1) 1,429 2,987 1,528 3,397
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -2,064 -3,663 -2,352 -4,250
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 3,615 3,371 2,285 3,992
Surdirilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 201 333 517 98
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -23 -18 -32 -32
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 224 352 549 130
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 3,816 3,704 2,802 4,090
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 3,816 3,704 2,802 4,090
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari 3,816 3,704 2,802 4,090
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surduralen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 10.88 10.56 7.98 11.66
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 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 yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim 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 Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm 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 bolima Deniz Yatirim 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.

© DENIZ INVEST 2022

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk 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 yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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