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FROTO (EU) 3C24 Finansal Sonuclar — Hafif Olumlu

3C24 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 141,729 136,762 140,685
FVAOK (TLmn) 10,114 9,627 9,792
FVAOK Mariji 7.1% 7.0% 7.0%
Net Kar (TLmn) 8,562 7,690 7,191

Net Kar Beklentilerin Uzerinde

Ford Otosan, 3C24'te 7,690mnTL olan piyasa beklentisinin tzerinde 8,562mn TL net kar
aciklamistir. Net kar yillik %57°lik bir azalisa ancak ceyreklik %43'lUk bir artisa isaret etmektedir.
Net diger gelir gider ve yatirm faaliyetlerinden elde edilen gelirler net karin beklentimizi
asmasinda etkili olmustur.

Ford Otosan yenilenen urin yelpazesi sayesinde Uretimde yillik bazda %7 oraninda bir artis
kaydetmistir. Yurt ici satislarda gérece daha zayif bir performans kaydedilse de yurt disi satis
adetleri yillik %19 oraninda bir artis gdstermistir. Bu sonuca, yenilenen modellerin devreye girisi
sonrasinda Eylul ayi itibariyla normale dénen envanter yonetimindeki iyilesme en buyik katkiyi
saglamistir.

Ford, 3C24'te 10,114mn TL FVAOK (bizim beklentimiz: 9,792mn TL) aciklarken, FVAOK mariji ise
%7.1 olarak gerceklesmistir. Piyasa beklentisi 9,627mn TL FVAOK'e karsin %7.0 FVAOK mariji
olmasi yonundeydi. Yillik bakildiginda, FVAOK'te %56 azalma ve yillik bazda FVAOK marjinda
9.4pp dusus vardir.

9A24'te karlilik, i) yurt ici satis performansindaki yillik azalma, ii) enflasyonist ortam nedeniyle
artan dretim maliyetleri, i) toplam gelirler icindeki yurt disi satis gelirlerinin artan payi, iv) yeni
Courier ve Custom’in Uretime gecis doneminin beklenenden uzun stirmesi, v) 9A24'te nispeten
stabil seyreden doviz kuru (9A24 EUR/TL: +%17; 9A23 EUR/TL: +%46) etkili olmustur

Sirketin satis gelirleri de piyasa beklentisinin Uzerindedir. Satislar, yillik olarak %3, onceki
ceyrege goreise %33 artis 141,729mnTL olmustur. Piyasa beklentisini asarken bizim beklentimiz
olan 140,685mnTL'ye paralel gelmistir.

2024 Beklentileri

3C24 sonuglari ardindan yayinlanan rehberlikte toplam otomotiv pazarina iliskin beklenti yukari
yonlt, Ford Otosan'a iliskin toplam satis adedi beklentisi ise asagl yonlu revize edilmistir. 1,000-
1,100 bin olan toplam otomotiv pazari satis adedi 1,100-1,200 bine revize edilirken (2023: 1,278
bin adet), Ford Otosan toplam satis adedi ise 660-720 bin adetten 635-695 bin adete revize
edildi.

Yatirim Harcamasi 900-1,000mnEUR’'den 700-800mnEUR'ye revize edildi.

Siniflandirma: Acik
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Piyasa etkisinin hafif olumlu olmasini bekliyoruz

Ford Otosan’'in agikladigl sonuglar beklentilerin bir miktar Gzerinde oldugundan hisse etkisinin
hafif olumlu olmasini bekliyoruz.

Sirket icin Endeks Uzeri (EU) olan tavsiyemizi yeni hedef fiyatimiz olan 1,349.2TL hedef fiyat ile
(Onceki: 1,343.8TL) devam ettiriyoruz.

Ford Otosan Ozet Finansal

Sonuglar Degisim Degisim
(mnTL) 3C23 2C24 3C24 9A23 9A24 3C24/3C23 3G24/2C24 9A24/9A23
Net Satislar 137,095 106,779 141,729 412,874 404,666 3% 33% -2%
Brut Kar 28,115 10,312 13,428 64,427 40,265 -52% 30% -38%
Faaliyet Kari 21,218 4,916 7,070 45,392 21,854 -67% 44% -52%
FVAOK 22,730 7,061 10,114 51,980 29,327 -56% 43% -44%
Net Diger Gelir/Gider 1,815 -884 984 8312 1,089 -46% a.d. -87%
Yatirim Faal. Gelirler -99 323 1,740 -102 2,907 a.d. 439% a.d.
Finansal Gelirler (net) -900 461 224 -4,623 1,092 a.d. -52% a.d.
Finansal Gelirler 5,538 1,957 3,394 15,622 8,584 -39% 73% -45%
Finansal Giderler -6,438 -1,496 -3,171 -20,245 -7,492 ad. ad. ad.
Parasal Kazang/Kayip 39 5,765 5,329 7,426 16,840 13587% -8% 127%
VOK 22,033 5,246 10,018 48,978 26,941 -55% 91% -45%
Vergi -1,918 1,263 -1,456 -7,735 -1,275 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 20,116 5,976 8,562 41,243 25,666 -57% 43% -38%
Net Nakit -32,660 -95,707 -99,196 -32,660 -99,196
Calisma Sermayesi -13,562 -47,493 -45,314 -13,562 -45,314
Ozsermaye 40,507 87,333 101,378 40,507 101,378
Rasyolar
Brut Kar Mariji 20.5% 9.7% 9.5% 15.6% 10.0% -11 puan -0.2 puan -5.7 puan
Faaliyet Kar Marij 15.5% 4.6% 5.0% 11.0% 5.4% -10.5 puan 0.4 puan -5.6 puan
FVAOK Mariji 16.6% 6.6% 7.1% 12.6% 7.2% -9.4 puan 0.5 puan -5.3 puan
VOK Marji 16.1% 4.9% 7.1% 11.9% 6.7% -9 puan 2.2 puan -5.2 puan
Net Kar Marji 14.7% 5.6% 6.0% 10.0% 6.3% -8.6 puan 0.4 puan -3.6 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayal olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portféy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin géristni yansitmaktadir. Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUtncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla
erisebilirsiniz.
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