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FROTO (EU) 2C24 Finansal Sonuglar — Olumsuz

2C24 Aciklanan Konsensus  Garanti
Net Satislar (TLmn) 106,779 117,570 120,385
FVAOK (TLmn) 6,513 8,224 8,542
FVAOK Marji 6.1% 7.0% 7.1%
Net Kar (TLmn) 5,976 6,744 6,946

Olumsuz Sonuclar

Ford Otosan, 2C24'te 6,744mnTL olan piyasa beklentisinin altinda 5,976mn TL net kar
aciklamistir. Net kar yillik %43'luk bir azalisa isaret etmektedir. Piyasadaki rekabetci
fiyatlandirma ortami, yurt ici satis adetlerindeki dusuts ve nispeten zayif seyreden déviz kuru
olumsuz performansta etkili olmustur.

Ford, 2GC24'te 6,513mn TL FVAOK (bizim beklentimiz: 8,542mn TL) agiklarken, FVAOK mariji ise
%6.1 olarak gerceklesmistir. Piyasa beklentisi 8,224mn TL FVAOK'e karsin %7.0 FVAOK mariji
olmasli yénundeydi. Yillik bakildiginda, FVAOK 'te %58 azalma ve yillik bazda FVAOK marjinda 6.2
puan dusus vardir.

2024 yilinin ilk yarisinda Vergi Oncesi Kar'a 10.6mIrTL (6A23: 6.8mlr TL) tutarinda parasal
kazanc dahil edilmis olup bir énceki yila gére %37 dususle toplam 15.5mlr TL olmustur. Ote
yandan, 5.3mlr TL vergi gideri (6A23'te deprem vergisi 6demesinin tek seferlik etkisi) 166mnTL
vergi gelirine dontismus ve bunun sonucunda net kar, bir dnceki yila gére %19 azalisla 15.7mlr TL
olarak gerceklesmistir.

Sirketin satis gelirleri de piyasa beklentisinin altinda kalmistir. Satislar, yillik olarak %18, dnceki
ceyrege gore ise %14 dusus kaydetmistir.

2024 yilinin ilk yarisinda ise yurt ici satis gelirleri yillik %19'luk azalis ile toplamda 54.2mIrTL
olarak gerceklesmistir. Satis adetlerindeki yillik %17'lik dlsts ve piyasadaki fiyatlandirma
ortaminin baskilanmasi bu performansta etkili olmustur. Ote yandan, yurt disi satis gelirleri satis
adetlerindeki %3'luk bluyumenin etkisiyle yillik bazda %1'lik artis gostererek 187.2mlrTL'ye
ulasmistir. Boylece, toplam gelirler, yillik bazda %5 dustsle 241.4mlrTL'ye gerilerken, toplam
satis adetleri de yillik bazda %1 azalmistir. Bu donemde, yurt disi satis gelirlerinin toplam gelirler
icindeki payl %78'e yukselmistir. (6A23: %73).

2024 Beklentileri

2C24 sonuclari ardindan yayinlanan rehberlikte sadece toplam otomotiv pazarina iliskin beklenti
yukari yonli revize edilmistir. 800-900 bin olan satis adedinin 1,000-1,100 bin olmasi
ongoruliyor (2023: 1,278 bin adet)

Siniflandirma: Acik
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Piyasa etkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz

Ford Otosan'in acgikladigl sonuglar beklentilerin altinda kaldigindan hisse etkisinin olumsuz

olmasini bekliyoruz.

Sirket icin Endeks Uzeri (EU) olan tavsiyemizi yeni hedef fiyatimiz olan 1,343.8TL hedef fiyat ile

(Onceki: 1,578.9TL) devam ettiriyoruz.

Sirket 16.00'da telekonferans duizenleyecektir.

Ford Otosan Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mn TL) 2C23 1G24 2C24 6A23 6A24 2C24/2C23
Net Satislar 130,018 124,188 106,779 253,194 241,404 -18%
Brut Kar 18,117 13,216 10,312 33,339 24,639 -43%
Faaliyet Kari 1,627 7,986 4,916 22,194 13,573 -58%
FVAOK 16,408 10,093 6,895 26,570 18,003 -58%
Net Diger Gelir/Gider 5,834 903 -884 5,965 96 a.d.
Yatinm Faal. Gelirler 0 690 323 -3 1,071 184316%
Finansal Gelirler (net) -3,833 310 461 -3,419 797 a.d.
VOK 28,910 9,889 4,443 24,738 15,537 -85%
Vergi -6,362 -916 1,069 -5,341 166 a.d.
Net Kar 10,556 8,973 5,976 19,397 15,703 -43%
Net Nakit -34,760 -63,177 -95,707 -34,760 -95,707

Calisma Sermayesi -8,738 -27,297 -47,493 -8,738 -47,493

Ozsermaye 27,291 89,914 87,333 27,291 87.333

Rasyolar

Brut Kar Mariji 13.9% 10.6% 9.7% 13.2% 10.2% -4.3 puan
Faaliyet Kar Mariji 8.9% 6.4% 4.6% 8.8% 5.6% -4.3 puan
FVAOK Marii 12.6% 8.1% 6.5% 10.5% 7.5% -6.2 puan
VOK Marji 22.2% 8.0% 4.2% 9.8% 6.4% -18.1 puan
Net Kar Marji 8.1% 7.2% 5.6% 7.7% 6.5% -2.5 puan

Analist: Emin Tay
+90 (212) 3841247

ETay@garantibbva.com.tr
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Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma BolumuU'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segcilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Ggilncu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal duzenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



