§E Ziraat Yatirm

Ford Otosan 4¢2022 Sonuclari

GAYE AKSONGUR YAVUZ gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

"Ford Otosan’in Son Ceyrek Net Donem Kari 8.292mn TL ile
Piyasa Beklentilerinin Oldukgca Uzerinde Gergeklesti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 755,00TL

Reuters/Bloomberg FROTO.IS /FROTO.TI

Sektor Otomotiv
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 490,60 TL 26,08 USD
BIST 100 4505TL 240 USD
TL/$ (TCMB Alis) 18,8092

Diisiik / Yilkksek Son 1 Yl 224,80 TL 539,50 TL

Hisse Adedi (mn) 351

Piyasa Degeri (mn TL) 172.156
Net Bor¢g (mn TL) 27.804
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 17,8%
Halka Aciklik 18,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 37,0%
Yerli Yatirirmci Takas Orani 63,0%
1 Ayhk 3 Aylik 1 Yilhk

Hisse Getiri (TL) -2,1% 34,5% 113,4%
BiST-100 -15,7% 40%  1255%
BiST-100 Géreceli 16,1% 29,3% -5,4%
Giinliik is. Hc. (mn TL) 373,53
(mn TL) 4C2021  4G2022 % Deg.
Net Satis 25.444 60.939  139,5%
Briit Kari 5.250 9.382 78,7%
Faaliyet Kari /Zarari 4.848 7.724 59,3%
Net Kar / Zarar 4.090 8.292 102,7%
F/K FDIFAVOK

FROTO 9,2 10,1
BiST-100 57 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler* (Cari) 9,1 6,9
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Ford Deutschland Holding GMBH 41,0%
Kog Holding A.S. 38,7%
Diger 17,9%
70 HiSSE PERFORMANSI 5800
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 07.02.2023 verileri kullanimistir.

Ford Otosan'in 2022 yili son geyrek net donem kari
8.292mn TL ile hem bizim beklentimiz olan 5.753mn
TL'nin hem de piyasa beklentisi olan 5.797mn TL'nin
oldukca Uzerinde gergeklesmistir. Tahminimizdeki
sapmada beklentimizden yiksek gerceklesen brit kar
marji ile yuksek vergi geliri etkili olmustur. Ford
Otosan'in 4C2021'deki net dénem kari 4.090mn TL idi.

Sirketin satis gelirleri 4. ceyrekte bir 6énceki yilin ayni
ddénemine gbre %139,5 oraninda artmis ve 60.939mn
TL olmustur. Satis gelirlerindeki artisin bayuk bir kismi
yurtdisi satis gelirlerindeki %138'lik ylkselisten
kaynaklanmistir (19 milyar TL'den 45 milyar TL'ye).
Yurtici satis gelirlerindeki artis %145 olmustur (6
milyar TL'den 16 milyar TL'ye). Yurtdisi satislar
4C2022'de 2021'in ayni geyredine gére adetsel bazda
%57,1 artarken, yurtici satislar ise %42,2 yukselis
kaydetmistir. Ilgili dénemde briit kar %78,7 artisla
9.382mn TLl'ye yukselirken, briat kar marji 5,2 puan
azalisla %15,4 olarak gerceklesmistir (bir o6nceki
ceyrede gore ise 4 puan artis).

Operasyonel giderler gegen senenin ayni dénemine
gbre %93,5 artmis ve 2.271mn TL olmustur.. Bunlara
bagl olarak faaliyet karl %59,3 artisla 7.724mn TL'ye
yukselmistir. Faaliyet kar marji da 6,4 puan gerilemeyle
%12,7 olmustur. Dider faaliyet gelirleri haric FAVOK
%77,9 artisla 7.754mn TL olurken (Piyasa Beklentisi:
6.373mn TL), FAVOK marji 4,4 puan azalisla %12,7'yi
gostermistir. Finansman tarafinda net 1.367mn TL
gider kaydedilmistir. 4C2021'deki net finansman
giderleri 853mn TL idi. Sirket 4C2022'de 1.940mn TL'lik
vergi geliri yazmistir. Bu gelismeler neticesinde 4C2022
net dénem karn 4C2021'e gdére %102,7 artis
kaydetmistir. Net kar marji da 2,5 puanlik azalisla
%13,6 olarak hesaplanmaktadir. Son c¢eyrek kar
rakamiyla birlikte Sirket'in 2022 yili net dénem kari
%111,5'lik artigla 18.614mn TL'ye ulasmistir.

Sirket ayrica 2023 vyilinda Uretiminin  (Romanya
fabrikasinin 2023 yilindaki glgli hedeflerine de bagh
olarak) 2022 yilindaki 466bin adetten 630-660bin
adete yukseltmistir.

Ford Otosan’in hedef hisse fiyatini, iskonto oranindaki
disls, tahminlerimizdeki glncellemeler ve piyasa
carpanlarindaki degisikliklere bagh olarak,
514,60TL'den 755,00TL'ye ylikseltiyoruz. Daha dnceki
"AL" 6nerimizi ise koruyoruz.
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Ford Otosan’in 4C2022
satislari 150bin adet oldu...

2022 son cgeyrekte Ford Otosan’in yurtici satislar ise 06zellikle Transit
Courier adetlerindeki artislar sebebiyle %42,2 artmis ve 30.642 adet
olmustur. Sirketin yurtdisi satislar 4. ceyrekte %57,1 yilkselisle 119.813
adet olmustur. Yurtdisi satislardaki artista Craiova fabrikasinin Urettigi
Puma ve Ecosport satislarinin dahil edilmesi etkili olmustur. (Romanya harig
ihracat degisimi yillik %+0,5)

Ford Otosan Ceyreksel Satislarin Model Bazinda Dagilimi

(Adet) 4C2022 4G2021 Deg. (Adet) 4C2022 4G2021 Deg.
Binek Araclar 2.453 2.500 -1,9% Binek Araclar 43.180 9 a.d.
Puma 528 73  623,3% Puma 34.838 0 a.d.
Ecosport 577 914  -36,9% Ecosport 8.342 4 a.d.
Diger 1.348 1513 -10,9% Diger 0 5 a.d.
Hafif Ticari 15.263 6.060 151,9% Hafif Ticari 6.641 3.403 95,2%
Transit Courier 15.132 6.022 151,3% Transit Courier 6.641 3.403 95,2%
Transit Connect 131 38 244,7% Transit Connect 0 0 a.d.
Orta Ticari 9.510 10.328 -7,9% Orta Ticari 68.001 71.086 -4,3%
Transit 7.432 8.638 -14,0% Transit 30.032 30412 -1,2%
Transit Custom 1.646 1.403 17,3% Transit Custom 37.969 40.674 -6,7%
Ranger 432 287 50,5% Ranger 0 0 a.d.
Kamyon (Cargo) 3.394 2.666 27,3% Kamyon (Cargo) 1.991 1.754 13,5%
Rakun 22 0 a.d. Rakun 0 0 a.d.
Toplam Yurtici Satislar  30.642 21.554 42.2% Toplam Yurtdisi Satiglar 119.813 76.252 57,1%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirim

AB’de van tescilleri 2022'de
her ¢ceyrekte bir onceki yila
diisiis kaydetti...

Avrupa Birligi'nde van tescilleri 2022 yilinin son ceyredinde %10,3

azalmistir. Ford Otosan’in ihracat pazarlar arasinda en buyuk paya sahip
olan Ingiltere’de van satislan %22,2 gerileme kaydederken, Fransa’daki
geri cekilme %10,2 olmustur. Almanya’da ise son ¢eyrekte %6’lik bir artis
kaydedilmistir. AB‘de 2022 yilinda toplam 1,62mn adet van satilmig olup
bu rakam 2021 yilindaki 1,98 adetin %18 altindadir.

. . 4G22-4G21 2022-2021
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 1G21 3C21 4C¢21 3C22 4G22 %Deg. 2021 2022 YDeg.
SATISLAR 16.254 10.533 18.871 25.444(27.876 32.854 50.127 60.939 139,5% 71.101 171.797 141,6%
Satiglarin Maliyeti (-) 14.186 9.015 16.552 20.194(24.157 27.700 44.440 51.558 155,3% 59.947 147.856 146,6%
BRUT KAR/ZARAR 2.068 1,517 2319 5.250| 3.719 5.153 5.687 9.382 78,7% 11.154 23941 114,6%
Genel Yonetim Giderleri (-) 170 139 164 267 286 384 537 697 161,2% 740 1904 157,1%
Pazarlama Giderleri (-) 209 232 239 643 480 606 606 1.064 65,5% 1324 2756 108,2%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 130 145 142 264 277 305 357 510 93,0% 681 1.449 112,9%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1559 1.001 1.774 4.076| 2.677 3.859 4186 7.110 74,5% 8.410 17.832 112,0%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 161 81 14 772 446 187 61 614 -20,5% 1.028 1.308 27,2%
FAALIYET KARI/ZARARI 1721 1.082 1.788 4.848| 3.123 4.046 4.247 7.724 59,3% 9.438 19.140 102,8%
FAVOK* 1812 1.258 2.036 4.358| 2.971 4.149 4.853 7.754 77,9% 9.464 19.727 108,4%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 2 -1 -33 -3 -13 1 3 -5 a.d. -35 -14 a.d.
FINANS.ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 1.723 1.080 1.754 4.845| 3.110 4.047 4.250 7.719 59,3% 9.403 19.126 103,4%
Faaliyet Dig1 Fin. Gelirler/Giderler 94 -105 148 -853| -825 -676 -635 -1.367 a.d. -716 -3.503 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1817 975 1.902 3.992| 2.285 3.371 3.615 6.352 59,1% 8.687 15.623 79,9%
Vergi Gideri (-) -2 -24 10 -98| -517 -333 -201 -1.940 a.d. -114  -2.991 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 1819 999 1.892 4.090| 2.802 3.704 3.816 8.292 102,7% 8.801 18.614 111,5%
FINANSAL ORANLAR 4922;4(;2‘1 2022-202}
%Deg. %Deg.
Briit Kar Marji 12,7% 14,4% 12,3% 20,6%| 13,3% 15,7% 11,3% 154% -52% 157% 13,9% -1,8%
Esas Faaliyet Kar Marji 9,6% 95% 9,4% 16,0%| 9,6% 11,7% 84% 11,7% -44% 11,8% 104% -1,4%
Faaliyet Kar Marji 10,6% 10,3% 9,5% 19,1%|112% 12,3% 85% 12,7% -6,4% 133% 11,1% -2,1%
FAVOK Marji 11,1% 11,9% 10,8% 17,1%]|10,7% 12,6% 9,7% 12,7% -4,4% 13,3% 115% -1,8%
Net Kar Marji 112% 9,5% 10,0% 16,1%)|10,1% 11,3% 7,6% 136% -2,5% 124% 10,8% -15%

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

2022 yih sonuglarina gére Ford Otosan ticari arag segmentinde %33,6’lik
pazar payl ile lider konumdadir. Binek arag segmentindeki payi ise
%1,9'dur. Bu segmentteki disik siralamasi nedeniyle sirket toplam
pazarda %10,5 pay ile 3. sirada yer almaktadir.

Ford Otosan toplam pazarda
%10,5 pay ile 3. sirada...

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU



Sirket 2023 beklentilerini
acikladiu...

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Ford Otosan’in hedef hisse
fiyatin1 755,00TL olarak
giincelliyor ve daha onceki

"“"AL” onerimizi koruyoruz...

Uretimde tedarik problemleri
ve girdi maliyetleri izlenmeye

devam ediliyor...

2022 yil sonuglarinin ardindan sirket 2023 yil beklentilerini agiklamistir.
Ozellikle Romanya'daki fabrikanin yurt disi satislardaki artis éngoriisiine
paralel Gretimin adet olarak 466bin'li seviyelerden 630-660bin'lere dogru
ylukselmesi 6ngorilmektedir. Ek olarak, 2026 yilina kadar ilave yatirimlari
olan sirketin 2023 yili yatinm harcamalari beklentisi de 1.000-1.050mn EUR
arasindadir. Ozet tablo asagida yer almaktadir.

Adet 2022 2023
Toplam Otomotiv Pazarr*(Sektor) 822bin adet 800-850bin adet
Perakende Satis Hacmi 85bin adet 90-100bin adet
ihracat 391bin adet 550-570bin adet
Turkiye 298bin adet 355-365bin adet
Romanya 93bin adet 195-205bin adet
Toplam Satis Hacmi 476bin adet 640-670bin adet
Uretim Hacmi 466bin adet 630-660bin adet
Turkiye 374bin adet 430-450bin adet
Romanya 92bin adet 200-210bin adet
*Midibiis ve Otobus Hari¢
Yatirnm Harcamasi (mn EUR) 818mn EUR 1.000-1.050mn EUR
Genel Yatirmlar 52mn EUR 90-100mn EUR
Uriin Yatinmlari 766mn EUR 910-950mn EUR

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirim

Ford Otosan’la ilgili tahminlerimizi 2022 vyili gerceklesmelerin ardindan
guncelliyoruz. Buna gbére 2023 yilsonu satis geliri tahminimiz 295 milyar
TL, FAVOK tahminimizi ise 32,1 milyar TL seviyesinde olup FAVOK marij
tahminimiz ise %10,9 dlizeyindedir.

Finansal Tahminler 2023 Tahmin 2024 Tahmin
(mn TL) Eski Yeni Eski Yeni
Satis Gelirleri 171.797 268.388 294.976 334.075 381.709
FAVOK 19.727 26.784 32.148 31.561 39.040
Net Kar 18.614 27.562 31.120 33.967 42.460
FAVOK Mariji 11,5% 10,0% 10,9% 9,4% 10,2%
Net Kar Marji 10,8% 10,3% 10,5% 10,2% 11,1%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirrm

Ford Otosan’in tahmini piyasa dederini, iskonto oranindaki dusUs,
tahminlerimizdeki glincellemeler ve piyasa carpanlarindaki dedisikliklere
bagli olarak, 180.577mn TL'den 264.939mn TL'ye ylkseltirken, hedef hisse
fiyatini da 514,60TL'den 755,00TL’ye revize ediyoruz. Hisse

glincelledigimiz hedef hisse fiyatina gore %35 oraninda iskontolu islem
gbrmektedir. Buna istinaden hisse icin daha o6nceki “AL” Onerimizi
koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Aciklama (Mn TL)
Kullanilan Yontem

indirgenmis Nakit Akimlari (%20,7 iskonto, %5 biyime) 270.040
Benzer Sirket Karsilagtirmasi (2023T - F/K:7 4%, FD/FAVOK:8,9x) 244534
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 264.939
Hedef Hisse Fiyati 755,00 TL
FROTO Hisse Fiyati (07.02.2023) 490,60 TL

iskonto Orani 35,0%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirrm

Onumizdeki dénemde Uretimi etkileyen faktérlerin tedarik riski yakindan
izlenmelidir. Diger taraftan girdi maliyetleri marjlarin seyri agisindan énem
arz etmektedir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL)

DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Diger Kisa Vadeli Alacaklar

Stoklar

Pegin Odenmis Giderler

Diger Dénen Varliklar

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
DURAN VARLIKLAR

Finansal Yatirmlar

Uzun Vadeli Ticari Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari

Pesin Odenmis Giderler

Ertelenen Vergi Varliklari

Istirakler, is ortak. ve bagli ortak.yat.
Turev Finansal Varliklar

TOPLAM AKTIFLER

KISA VADELiI BORGLAR

Finansal Borglar

Uzun V.Borglanmalarin Kisa V.Kisim.

Ticari Borglar

Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Kisa Vadeli Karsiliklar

Calisan. Sag. Fayda. Kapsaminda Borg.

Cari Dénem Vergi Yukimlulugi
UZUN VADELI BORGLAR
Finansal Borglar

Borg ve Gider Karsiliklari
Ertelenmis Gelirler

Diger Uzun Vadeli Borglar
Turev Finansal Araglardan Borglar
OZSERMAYE

Odenmis Sermaye

Gegmis Yillar Karlari/Zararlari
Net Donem Kari/Zarari

Diger
TOPLAM PASIFLER

7.395
1.393
3.141

1.865
74
920

5.789
12

3.923
823

382
644

13.184
7.220
2.031

773
4.023
66

13
155
150

2.072
1.679
333

53

3.893
351
2.244
1.683
-385
13.184

10.157
3.203
4.105

1.827
178
841

6.250
22

4.437
831
100
204
650

16.406
8.645
2.589
1.059
4.545

75

24
121
220
11
3.096
2.560
463
11

61

4.665
351
2711
1.959
-356
16.406

17.605
8.124
5.754

2.449
222
1.054

6.745
45

4.403
905
69
360
954

24.349
12.481
2.241
1.692
7.748
176

43

273
290

18
4.824
4.148
635

32.814
14174
11.407

5.269
304
1.659

9.979
50

38
5.149
1.487
69
1.422
1.716
13

36
42.793
20.782
4473
3.784
11.379
259

65

390
420

13
11.862
10.799
985

63

14

10.149
351
3.473
8.801
-2.476
42.793

55.125 68%
10.115 29%
25.851 127%
284 a.d.
13.854 163%
1.195 294%
3.674 121%
152 ad.
40.928 ad.
146 192%

16 -58%
20.145 291%
7.454 a.d.
164 139%
6.064 ad.
5375 213%
28 116%
383 a.d.
96.052 124%
46.206 122%
7524 68%
5.695 51%
30.146 165%
735 184%
152 134%
576 48%
1.256 199%
0 a.d.
28.444 140%
24.700 129%
2677 172%
494 ad.

5 -62%

0 a.d.
21.402 111%
351 0%
5.057 46%
18.614 111%
-2.620 ad.
96.052 124%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL)

SATISLAR 33.292 39.209 49.451 71.101 171.797 142%
Satiglarin Maliyeti (-) 29.833 35.194 43.265 59.947 147.856 147%
BRUT KAR/ZARAR 3.459 4.015 6.187 11.154 23.941 115%
Genel Yonetim Giderleri (-) 312 373 517 740 1.904 157%
Pazarlama Giderleri (-) 507 649 844 1.324 2.756 108%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 369 420 459 681 1.449 113%
Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider 14 -152 439 1.028 1.308 27%
FAALIYET KARI/ZARARI 2.285 2.422 4.806 9.438 19.140 103%
Net Yatirm Gelirleri/Giderleri -3 0 1 -35 -14 a.d.
Net Finansman Gelirleri/Giderleri -520 -471 -699 -716 -3.503 a.d.
Vergi Gideri (-) 78 -9 -87 -114 -2.991 a.d.
NET DONEM KARI 1.683 1.959 4.195 8.801 18.614 111%

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)
EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto

AL 1 %20,01 ve Uzeri iskonto
iZLE : Notr

AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto

Uyan Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danigsmanhgi so6zlegsmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari

verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

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

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

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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