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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu FROTO
Mevcut Fiyat (TL) 490.60
HedefFiyat (TL) 631.80
Getiri Potansiyeli (%) 29%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 215.81 545.30
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,443
Sermaye (minTL) 351
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 172,156
Hedeflenen Piyasa Degeri 221,705
Net Borg 27,804
Firma Degeri 199,960
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 2% 34% 113% -6%
BIST100 Rolatif Getiri 16% 29% -5% 14%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 07 Subat 2023 tarihi itibariyledir.
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Ford Otosan (FROTO TI)

4C22 beklentilerin lGizerinde finansal sonuglar

Degerlendirme: Olumlu

Ford Otosan, 4G22’de 60.939 milyon TL gelir (Konsensus: 60.785 milyon TL /
Deniz Yatirim: 59.411 milyon TL), 7.754 milyon TL FAVOK (Konsensus: 6.410
milyon TL / Deniz Yatirim: 6.415 milyon TL) ve 8.292 milyon TL ana ortaklik net
kari (Konsensus: 5.754 milyon TL / Deniz Yatirim: 5.617 milyon TL) acikladi. Ford
Otosan, tedarik zincirinde yasanan aksakliklara ve yari iletken tedarikinde
yasanan sorunlara ragmen beklentilerin iizerinde finansal sonuglar agikladi.
hisse performansi lizerinde olumlu bir etki

Sonuglarin yaratacagini

diigliniiyoruz.

m Ford Otosan, ticari aragta bir onceki yila gore 3,8 puan artisla (2021: %29,8)
%33,6 pazar payiyla liderligini stirdlrlrken, %10,5 pazar payiyla (2021: %9,7)
toplam sektorde 3. sirada yer almistir.

m Sirket, kamyon Uretimi ve satisinda tarihindeki en yiiksek rakamlara ulagmistir.
16.513 adet liretim gergeklestirmis, 16.542 satis hacmi elde etmistir.

m Ford Otosan, 4G22’'de satis gelirlerini yillik %140 artis ile 60.939 milyon TL
seviyesine ylikseltmeyi basarmistir. Satis hacmindeki %42’lik biyime ve
fiyatlama stratejisiyle glicli yurt ici performansi elde eden Sirket %145 satis
geliri artisi kaydetmistir. lhracat tarafinda ise Craiova Fabrikasi'ndan gelen
hacimsel bliyimenin de katkisiyla %144 satis geliri blylimesi elde etmistir.
2022 yili toplamina baktigimizda ise satis gelirleri %142 artarak 171.797 milyon
TLl'ye ulasmistir. Satis gelirlerinin artisindaki temel sebepler; (i) fiyatlama
disiplini (ii) gii¢lii yurt ici performansi iii) ihracat hacim biiylimesi iv) déviz bazli
gelir yapisi v) maliyet arti ihracat sézlesmeleri olarak degerlendirebiliriz.

m Artan girdi maliyetleri, tedarik zincirinde yasanan aksakliklar ve yari iletken
tedarikinde yasanan sorunlar marjlar Uzerinde baski olustururken bir dnceki
yila gére marjlarda daralma gozlemlenmektedir. Ancak bu daralma bizim yil
sonu beklentimizin altindadir. Brit kar marji yillik bazda 5.2 puan daralarak
%15,4 seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji 4,4 puan azalisla %12,7
seviyesinde gerceklesmistir. FAVOK yillik bazda %78 artisla 7.754 milyon TL'ye

ulasmistir.

m Doviz giderindeki artis nedeniyle 4¢21’de 853 milyon TL olan net finansman
gideri 1.367 milyon TL'ye yUkselmistir.

m Sirket’in net kar rakami ceyreksel bazda %117, yillik bazda da %103 artarak
8.292 milyon TL olmustur. Net karin beklentilerin {izerinde gelmesinde Sirket’in
1.960 milyon TL ertelenmis vergi geliri kaydetmesi nemli rol oynamistir. 2022
yili toplamina baktigimizda ise net kar %111 artarak 18.614 milyon TLl'ye

ulagmistir.

m 9A22 sonunda 27.039 milyar TL olan net borg¢ pozisyonu 2022 yili sonunda
27.804 milyar TL’ye ylkselmistir.

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 danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.



FORD OTOSAN (FROTO TI) — 4G22 BEKLENTILERIN UZERINDE FINANSAL SONUGLAR

m Ford Otosan, 2022 yili igcinde paylastigi beklentilerin hafif altinda sonuglar elde edilmistir. Asagida Sirket’in 2022 yili beklentilerini,
gerceklesen rakamlarini ve 2023 yili beklentilerini bulabilirsiniz.

2022 yili beklentileri 2022 yili gergeklesen 2023 beklentileri

Perakende Satis Adedi 80-90bin 85 bin 90- 100 bin
Toplam Yurt Disi Satis Adedi 410- 420 bin 391 bin 550 - 570 bin
Turkiye 305 - 310 bin 298 bin 355-365 bin
Romanya 105- 110 bin 93 bin 195 - 205 bin
Toplam Satis Adedi 490 - 510 bin 476 bin 640 - 670 bin
Toplam Uretim Adedi 480 - 500 bin 466 bin 630 - 660 bin
Tirkiye 380- 390 bin 374 bin 430-450 bin
Romanya 100- 110 bin 92 bin 200- 210 bin

Yatirm Harcamasi (sabit kiymet) 720-770 milyon € 818 milyon € 1.000 - 1050 milyon €

Genel yatinmlar 52 milyon € 90-100 milyon €
Uriinle ilgi yatinmlar 766 milyon € 910- 950 milyon €

Kaynak: Ford Otosan

m Sirket, 2023 yili beklentilerinde perakende satis beklentisini 2022 yili gerceklesen rakamina gore %5 artirirken, ihracat hedefini
%41 artirmistir. 2023 yilinda Romanya yatiriminin biiyiik katkisini 6n gormekte olan Ford Otosan, %110’un Uzerinde hacimsel
blylme beklemektedir.

m Sirket, Craiova fabrikasi satin alinmasi basta olmak lizere yeni modeller ve elektrikli arag Giretiminde yiiksek yatirim donemindedir.
2022 yilinda baslayan bu yiiksek yatirrm déneminin 2023 ve 2024 yillarinda yliksek seyretmesi ve sonrasinda normallesmeye
baglamasi 6ngorilmektedir.

m Genel degerlendirme: Dordilinci ¢eyrek finansallarinin ardindan tahminlerimizde bir degisiklige gitmiyor ve Ford igin 12-aylik

hedef fiyatimizi 631,80 TL, 6nerimizi de AL olarak siirdiiriiyoruz. Hisse, yil basindan bu yana BIST 100 Endeksi’'nin %14 (zerinde
performans gostermistir. Geriye déniik 12 aylik verilere gére hisse 9,2x F/K ve 10,1x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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FORD OTOSAN (FROTO TI) — 4G22 BEKLENTILERIN UZERINDE FINANSAL SONUGLAR

Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler 3¢22 4C21  Ceyrek Degisim Yillik Degisim 2021 2020 2019 Son 3yil ortalama
Satislar (mio TL) 22% 140% 71,101 49,451 39,209 53,254
Briit Kar (mio TL) 65% 79% 11,154 6,187 4,015 7,119
Briit Kar Marji 4 puan -5.2 puan 15.7% 12.5% 10.2% 12.8%
FAVOK (mio TL) 60% 78% 9,464 5,283 3,350 6,032
FAVOK Marji 3 puan -4.4 puan 13.3% 10.7% 8.5% 10.8%
Net Kar (mio TL) 117% 103% 8,801 4,195 1,959 4,985
Net Kar Mariji 6 puan -2.5puan 12.4% 8.5% 5.0% 8.6%
Net Borg* (mio TL) 3% 469% 4,882 -43 3,005 2,615
Net Borg/FAVOK -0.2 0.9 0.5 0.0 0.9 0.5
Net Borg/Ozsermaye -0.4 0.8 0.5 0.0 0.6 0.4
Ozsermaye Karliligi (yillik) -5.2 puan 0.3 puan 86.7% 59.6% 42.0% 62.8%
Aktif Karhilik (yillik) 1.3 puan -1.2 puan 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) — 4G22 BEKLENTILERIN UZERINDE FINANSAL SONUGLAR

Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2022 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022
Agiklanma Tarihi 08.02.2023 02.11.2022 28.07.2022 27.04.2022
BILANCO (milyon TL) 4c22 3¢22 2022 1622
Donen Varliklar 55,125 47,980 40,039 37,503
Nakit ve Nakit Benzerleri 10,115 7,253 13,542 15,175
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 25,851 21,853 12,117 11,112
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 284 291 62 15
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 13,854 15,286 11,632 9,034
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 5,021 3,297 2,686 2,167
(Ara Toplam) 55,125 47,980 40,039 37,503
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 40,928 31,744 22,988 12,531
Ticari Alacaklar 15.68 19.92 30.28 34.09
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1,153 1,076 0 0
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirimlar 146 79 60 60
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0
Canhi Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 164 90 72 59
Maddi Duran Varliklar 20,145 15,622 6,497 5,359
Serefiye 504 540 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,950 5,897 2,145 1,783
Ertelenmis Vergi Varligi 5,375 2,200 2,680 2,272
Diger Duran Varliklar 6,474 6,220 11,504 2,963
TOPLAM VARLIKLAR 96,052 79,725 63,027 50,034
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukumliiliikler 46,206 41,489 35,059 26,228
Finansal Borglar 13,219 13,623 17,509 10,713
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0 0
Ticari Borglar 30,146 25,770 16,221 14,200
Diger Borglar 735 583 389 490
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukiimlilikler 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 (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 152 119 83 74
Dénem Kari Vergi Yukimlulugi 0 0 12 0
Borg Karsiliklari 576 490 407 403
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 1,378 904 437 348
(Ara Toplam) 46,206 41,489 35,059 26,228
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikimllikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yuikiimluliikler 28,444 22,596 16,300 15,511
Finansal Borglar 24,700 20,669 14,826 14,354
Diger Finansal Yukumlultkler 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 Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliiklerin Disinda Kalanlar) 494 400 86 84
Uzun vadeli karsiliklar 2,677 1,519 1,374 1,059
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YukimlulGgi 568 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukimliltkler 5.44 8.35 14.13 14.13
Ozkaynaklar 21,402 15,639 11,669 8,295
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 21,402 15,639 11,669 8,295
Odenmis Sermaye 351 351 351 351
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.01 0.01 0.01 0.00
Deger Artis Fonlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,421 1,221 1,221 1,221
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 5,057 7,258 7,258 7,258
Dénem Net Kar/Zarari 18,614 10,322 6,506 2,802
Yabanci Para Cevrim Farklar 1,675 230 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri -5,716 -3,743 -3,667 -3,336
Azinhik Paylari (] 0 (1] (1]
TOPLAM KAYNAKLAR 96,052 79,725 63,027 50,034

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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FORD OTOSAN (FROTO TI) — 4G22 BEKLENTILERIN UZERINDE FINANSAL SONUGLAR

Gelir tablosu

sirket FORD OTOSAN
Periyot Sonu 31.12.2022 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022
Agiklanma Tarihi 08.02.2023 02.11.2022 28.07.2022 27.04.2022
GELIR TABLOSU (milyon TL) 4022 3022 2022 1622

Surduriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 60,939 50,127 32,854 27,876
Satiglarin Maliyeti (-) -51,558 -44,440 -27,700 -24,157
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 9,382 5,687 5,153 3,719
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 Sektorii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii 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) 9,382 5,687 5,153 3,719
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1,064 -606 -606 -480
Genel Yonetim Giderleri (-) -697 -537 -384 -286
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -510 -357 -305 -277
Diger Faaliyet Gelirleri 1,511 497 596 808
Diger Faaliyet Giderleri (-) -897 -436 -409 -362
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 7,724 4,247 4,046 3,123
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -5 3 1 -13
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 8 8 2 4
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -13 -5 -1 -16
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 7,719 4,250 4,047 3,110
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dist) 751 1,429 2,987 1,528
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -2,118 -2,064 -3,663 -2,352
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 6,352 3,615 3,371 2,285
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 1,940 201 333 517
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -21 -23 -18 -32
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 1,960 224 352 549
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 8,292 3,816 3,704 2,802
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 8,292 3,816 3,704 2,802
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 8,292 3,816 3,704 2,802
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 10.56 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 10.56 0.00
Hisse Basina Kazang 23.62 10.88 10.56 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 10.56 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyan

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 yénlendirme 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 higbir 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.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi 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 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 Goézden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



