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Ford Otosan

2024 4.¢ Mali Tablo Analizi "

Gerceklesen ve Tahminler

4C24 net kar1 beklentilerin iizerinde. Ford Otosan 4G24'de beklentilerin iizerinde
(Is Yatirim: 8,35 milyar TL; Piyasa: 8,90 milyar TL) yillik bazda %57 diisiisle 11,59
milyar net kar bildirdi ve 2024 net karini yillik bazda %45 diisiisle 38,86 milyar
TL'ye tasidi. 4C24 net karindaki yillik diisiis, 6ncelikle daha diisiik ertelenmis
vergi geliri ve parasal kazanclara atfedilebilir. Sirket, 4C24'te beklentilere paralel
yillik bazda %6 artisla 165 milyar TL net satis geliri elde etti ve 2023'e benzer
sekilde 2024'te toplam 595 milyar TL ciroya ulasti. Tahminlerden altinda (is
Yatirim: 10,61 milyar TL; Piyasa: 11,79 milyar TL), FAVOK rakami 4C24'te %35
artigla 8,70 milyar TL olarak gerceklesti ve tam yil rakami yillik bazda %35
diisiisle 39,87 milyar TL'ye geriledi.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Ciro bilyiimesi hacim biiyiimesinin gerisinde kaldi. 4C24'te toplam toptan satig
hacminin %24 artisla 190 bin adete ulasilmasina ragmen, 4C24'te toplam ciro
biiyiimesi %6 olarak gerceklesti. Bu, esas olarak i¢ pazardaki rekabetci
fiyatlandirmadan ve d6viz kuru ile TUFE'deki artis arasindaki farkin etkisinden
kaynaklandi. ihracat gelirleri, ihracat satis hacmindeki %20 artisa ragmen
4G24'te %4 artarak 121 milyar TL'ye ulast1. Yurt ici gelirler, 4C24'te %10 artarak 44
milyar TL'ye yiikseldi ve yurt ici satis hacmindeki %42'lik biiyiimenin gerisinde
kaldi. Thracat, 4G24 ve 2024'te toplam sirket gelirlerinde sirasiyla %73 ve %77
paya sahip. 2024'te toplam gelirlerin %79'u Tiirkiye operasyonlarindan, kalan %

21'iise Romanya operasyonlarindan gerceklesti.

Marjlarda iyilesme. Sirketin briit marj1 4C24'te %72 seviyesinde sabit kaldu.
4C24'te faaliyet giderleri yillik bazda %11 diistii ve faaliyet giderleri/satis
oraninda 0,7 puanlik diisiisle %3,6'va geriledi. 4C24'te FAVOK marj1, 4G23'teki %
4,1'den %5,3'e yiikseldi. VOK marj1 4C24'te 9%10,5'ten %35,1'e diistii. FAVOK marji
2023'teki 9%10,1'den 2024'te %6,7'ye geriledi; bunun baslica nedenleri artan
ihracat payi, TUFE'nin altinda istikrarli doéviz kurlar1 ve rekabetci i¢ piyasa

fiyatlandirmasi olarak séylenebilir.

Sirketin net bor¢ pozisyonu 2023 sonu itibariyla 87 milyar TL'den 06zellikle 41
milyar TL lik yatirim harcamas1 nedeniyle 2024 sonu itibariyla 101 milyar TL'ye
yiikseldi. Net bor¢/FAVOK orani 2023'teki 1,2x'den 2024'te 2,4x'e yiikseldi; ancak

yine de 3,5x olan tavan oraninin altinda kaldi
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Kapanis 907.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 1,595.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 1,595.00
Piyasa Degeri (mn) 318,451
Halka Agik PD (mn) 56,493
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1087.8
Hisse sayisi (Adet mn) 351
Takas Saklama Orani (%) 18
Yabanci Orani (%) 33
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -1.7 -3.2 -1.1
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BIST-100 Relatif 0.2 -3.2 -7.0
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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 satigi, ithal ve ihraci
Diger 20.3

GOriiniim ve Degerleme

GOriiniim: Ford Otosan Yonetimi, 2025 yilinda yurtici otomotiv pazarinin (0,95 milyon ile 1,05 milyon (s Yatirim: 1,2
milyon) araliginda olmasini beklemektedir. Sirket, 90 bin - 100 bin adet (is Yatirim: 110 bin) i¢ perakende satis ve 610
bin - 660 bin adet (s Yatirim: 635 bin) ihracat hacmi hedeflemektedir. 2025 yil1 icin 700 bin - 760 bin toplam satig
hacmi rehberligi, 2024 y1lina gére %6 ila %15 biiyiimeye isaret ediyor. Sirketin 2024 yilindaki 633 bin adet olan top-
lam iiretim hacminin 2025 yilinda 700 bin - 750 bin adet olarak hedeflenmesi 2025 yilinda %?75-80 arasinda bir KKO
anlamina gelmektedir( 2024 KKO %81). Sirket, 2025 y1il1 icin 750 milyon avro ile 850 avro arasinda sermaye harcamasi
biitcelemektedir (2024'te 739 milyon avro). 2025 yilinda Ford Otosan yiiksek tek haneli gelir biiyiimesine hedefler-
ken ve sirket tanimi *FAVOK marjinin 2024'teki 9%7,2'ye kiyasla 2025 icin %7-8'lik araliginda olmasini bekliyor
(Sirket FAVOK diizeltmesi TFRS16'ya uygun olarak Ford Motor Company'ye Kocaeli ve Craiova tesislerindeki belirli
sabit varliklar1 kiralayarak Ford Otosan'in muhasebesinden kaynaklanan alacaklardan olusan goémiilii finansal

kiralama rakamindan olusuyor)

Ford Otosan'in 4G24 sonuclarina iliskin 6nemli bir piyasa tepkisi gérmeyi beklemiyoruz. Sirket, bugiin istanbul
saatiyle 16:00'da 2024 mali sonuclarini gézden gecirmek icin bir web yayini diizenleyecektir. Sonrasinda tahminleri-

mizin tizerinden gecebiliriz.

Ozet Finansallar

UMS - 29

eniden Diizenlemi
TL mn 4C24 4C23 Change] 3C24 Change ] 2024 2023 Change

164,956 155,944 6%
121,019 116,043 4%
73% 74%

150,615 10%
119,189 2%
79%

594,995 594,705 0%
456,908 435,487 5%
77% 73%

Net Satis Gelirleri
Ihracat Gelirleri

Ihracatin payi

Parasal Kazang/Kayip
8,377 16,427 -49%

51%  10.5% -5.5ppt
3211 10,570  -70%
11,589 26,997  -57%
7.0%  17.3% -10.3ppt

10,646 -21% 37,007 68,477 -46%
71% -2.0ppt] 6.2% 11.5% -5.3ppt

-1,547  -148% 1,856 2,350 -21%
9,099 27% 38,864 70,826 -45%
6.0% 1.0ppt 6.5% 11.9% -5.4ppt |

VOK

VOK M arji
Vergi Geliri/Gideri
Net Kar

Net Kar M arji

1
|
|
|
|
Briit Kar 11,815 11,300 5% 14,269  -17% : 54,604 79,766  -32%
Briit Kar Marji 7.2% 7.2% -0.1ppt 9.5% -2.3ppt: 9.2% 13.4%  -4.2ppt
Faaliyet Giderleri 5884 -6629 -11% | -6,756  -13% | -25449 -26,858  -5%
Faaliyet Giderleri/Cij -3.6%  -43%  0.7ppt | -4.5% 0-9ppt= -4.3%  -4.5%  0.2ppt
Faaliyet Kari 5,931 4,671 27% 7,513 -21% : 29,156 52,909  -45%
2,815 -2% | 10,712 8,756 22%
FAVOK 8,702 6,425 35% , 10,328 -16% : 39,868 61,665 -35%
FAVOK Marji 5.3% 41% 1.2ppt | 6.9% -1.6ppt: 6.7%  10.4% -3.7ppt
Finansal Giderler -4,257 -8,775 -51% -5,426 27% |-20,992 -21,581 -3%
4,795 14,572 -67% 5,663 18% : 22,691 22,464 1%
|
|
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|
|
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|
|
|
{
|
|
Amortisman | 2,771 1,755 58%
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|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
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Kaynak: Is Yatinm, Ford Otosan
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Ford Otosan

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 gortslerine 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.




