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Ford Otosan

2024 3.C Mali Tablo Analizi

Gerceklesen ve Tahminler

Net kar piyasa tahminin iizerinde, FAVOK beklentiler dahilinde. Ford Otosan 3¢24de
7,59 milyar TLlik piyasa tahmininin {izerinde ancak bizim 8,13 milyar TL'lik
tahminimizle uyumlu, faaliyet kar marjlarindaki gerileme kaynakli yillik %57
diisiisle 8,56 milyar TL net kar acikladi. Beklentilerle uyumlu, sirketin toplam net
satis gelirleri, toplam toptan satis hacmindeki %13'l{ik artis sayesinde 3C24'te y1llik
bazda %5 artarak 142 milyar TL'ye yiikseldi. Piyasanin 9,57 milyar TL'lik tahminine
paralel ancak bizim 9,06 milyar TL'lik tahminimizin biraz iizerinde FAVOK, 3C24'te

yillik bazda %58 diisiisle 9,72 milyar TL olarak gerceklesti.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Zayif i¢ satiglar ciro biiyiimesini sinirladi. i¢ satis hacmindeki %15'lik diisiis ve
pazardaki daha diisiik fiyatlandirma ortami nedeniyle yurt ici gelirler 3C24'te yillik
bazda %24 diiserek 29,57 milyar TL'ye geriledi. ihracat gelirleri, ihracat hacmindeki
%20'lik artis sayesinde 3C24'te %15 artarak 112 milyar TL'ye yiikseldi. €/TL kurunda
yasanan istikrar, ihracat gelirlerindeki biiyiimeyi sinirladi. Toplam cirodaki ihracat

payl, 3G23'teki %73'ten 3C24'te %79'a yiikseldi.

Zayif faaliyet marjlari. Briit kar marji, diisen yurtici satislarin payi, i¢ pazardaki
zorlu fiyatlandirma kabiliyeti, enflasyonist ortamda maliyetlerdeki artis ve artan
amortisman giderleri nedeniyle 3¢24'te yillik 11,0 yiizde puan diiserek keskin bir
sekilde %9,5'e geriledi. Faaliyet gideri/satislar 3C24'te yillik 0,5 yiizde puan diisiisle
%4,5'e geriledi. FAVOK marj1 3G23'teki %16,8'den 3C24'te %6,9'a azaldL

Net bor¢ pozisyonunda artis. Net finansal giderler, kur farki zararlarindaki ve faiz
giderlerindeki artis nedeniyle 3C23'teki 0,94 milyar TL'den 3G24'te 5,1 milyar TL'ye
yiikseldi. Sirketin net bor¢ pozisyonu 2023 sonu itibariyla 82,2 milyar TL'den 9A24
sonu itibariyla 99,2 milyar TL'ye yiikseldi.

Gorliniim ve Degerleme

fhracat satis hacim hedefinde asag1 yonlii revizyon. Ford Otosan, 2024 yil1 icin yurt
ici otomotiv pazari (agir ticari araclar dahil) hedefini 6énceki 1,0-1,1 milyon adetten
1,1-1,2 milyon adede, kendi yurt ici satis hacmi hedefini ise 6énceki 100-110 bin
adetten 105-115 bin adede revize etti. Sirket, 2024 icin Romanya operasyonlar:
ihracat hacmi hedefini 210-230 bin adette korurken, Tiirkiye operasyonlari ihracat
hacmi hedefini énceki 350-380 bin adetten 320-350 bin adete diisiirdii. Sonuc olarak,
revize edilen 635-695 bin adetlik toplam toptan satis hacim hedefi 2024 i¢in 6nceki
660-720 bin adete gore %4'liik bir degisiklik denk geliyor. Sirket 2024 icin 6nceki
€900-1000 milyon yatirim harcamas: biitcesini €700-800 milyon diisiiriildii.
Yorum: Ford Otosan'in 2024 satis hacmindeki asag1 yonlii revizyonuna olumsuz
piyasa tepkisi gormeyi bekliyoruz. Sirket bugiin 3C24 mali sonuclarini gériismek
iizere bir web yayini diizenleyecek. Sonrasinda tahminlerimizi yeniden gdzden

gecirebiliriz.

IS YATIRIM

06/11/2024
AL

Yiikselme Potansiyeli 55%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 976.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 1,510.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 1,510.00
Piyasa Degeri (mn) 342,488
Halka Agik PD (mn) 60,757
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1004.9
Hisse sayisi (Adet mn) 351
Takas Saklama Orani (%) 18
Yabanci Orani (%) 36
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 10.5 36.8 18.4
ABD $ 10.1 17.5 -1.9
BIST-100 Relatif 16.8 18.6 8.1
Carpanlar ($) 2023 2024 2025
F/K 5.1 7.5 6.6
PD/DD 3.4 3.0 2.6
FD/FAVOK 7.6 9.2 7.4
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ford Otosan
Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Ford Deutschland Holding Gmbh 41.0 Motorlu kara nakil vasitalarinin (kamyon, minibis, kamyonet ve binek otomobili) imalat ve
Kog Holding Anonim Sirketi 38.7 montaji, pargalarinin tretimi ve bu triinlerin satisi, ithal ve ihraci
Diger 20.3

Ozet Finansallar

3624 3623 Deg. | 9A24  9A23  Deg.

Giro 141,729 137,095 3% | 404,666 412,874  -2%

112,157 97,933 15% | 316,071 300,596 5%
79% 71% 78% 73%

13,428 28,115  -52% | 40,265 64,427  -38%
9.5%  20.5% -11.0ppt, 10.0%  156%  -5.7ppt
6,357  -6,897 8% | -18411 -19,035  -3%
-45%  -50%  O5ppt | -4.5%  -4.6%  0.1ppt
7070 21,218  67% | 21,854 45392  -52%

Inracat Gelirleri
Ihracatin Pay
Brit Kar
Briit Kar Marji
Faaliyet Giderleri
Faaliyet Gideri/Ciro
Faaliyet Kari

Amortisman 2,649 1,822 45% 7,473 6,588 13%
FAVOK 9,719 23,040 -58%

FAVOK Marji 6.9% 16.8%  9.9ppt | 7.2% 12.6%  -5.3ppt
Finansman Gelir (Gider), § -5,106 -939 444% -15,748  -12,050 31%
Parasal Kazang (Kayip) 5,329 39 n.m. 16,840 7,426 127%
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VOK 10,018 22,033 -55% 26,941 48,978 -45%
VOK Marji 7.1% 16.1% -9.0ppt 6.7% 11.9% -5.2ppt
Vergi Gelir/ Gider -1,456 -1,918 -24% -1,275 -7,735 -84%
Net Kar 8,562 20,116 -57% 25,666 41,243 -38%
Net Kar Marji 6.0% 14.7% -8.6ppt 6.3% 10.0% -3.6ppt

Kaynak: Is Yatirim, Ford Otosan
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Ford Otosan

Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini FD/FAVOK Gerceklesen FD/FAVOK

Tahmini F/K Gergeklesen F/K

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanlig@i kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérugler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklan Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin bagkalar tarafindan herhangi bir amagla,

kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




