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Yiiksek parasal kazang, 1C24’te net kari1destekledi...
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Ford Otosan, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 1C24’te yilbk %10’luk artisla 8.973mn TL
net kar elde etmistir (1C23: 8.156mn TL).

e Yurt dis1 satis adetlerindeki artisa paralel fiyatlama
disiplininin de etkisiyle yukselis gosteren yurt dis1 satis
gelirleri,

e Yiksek parasal yukumlilik pozisyonu sayesinde elde edilen
4.430mn TL’lik parasalkazanc (1C23:2.625mn TL),

Sirket’in 1C24’te net kar rakamm aciklamasindaki etkenler
olmustur. Yurt ici satislarin azalmas1 ve artan hammadde
maliyetlerinden kaynakl olarak brut karda dusus, faiz giderleri
ve kur farkigiderlerindeki artis nedeniyle yiikselen net finansman
giderleri, karlbk izerinde baski olusturan unsur olarak on plana
cikmistir.
Ford Otosan’in, 1C24’te toplam satis adetleri yilhk 8% artarak
170.224 adet olarak gergeklesmistir (1C23: 158.040 adet).
1C24’te yurt ici satis gelirleri, yurt ici LCV ve HCV satislarindaki
disiise ragmen Sirket’in fiyatlama disiplini, binek arag sats
performansinin olumlu etkisi ve lriin gam sayesinde yilik yatay
seyrederek 26.601mn TL olarak gerceklesmistir (1C23: 26.706mn
TL). Yurt ici satis adetleri ise binek arac satis performansinin
olumlu etkisine ragmen yeni Courier modellerinin iiretime gecis
doneminin gecikmesi ve LCV & HCV satislarinin dusus gostermesi
sebebiyle yilbk %8’lik dislis gostererek 24.407 adet olarak
gerceklesmistir (1C23: 26.662 adet). Sirket’in ihracat adetleri ise
1C23’e gore 1C24°te yilbk %11 yukselerek 145.817 adet olarak
gerceklesmistir (1€23: 131.378 adet). Uriin mixinin olumlu
etkileri, Craiova Fabrikas’’min yurt dis1 satis adetlerini
destekleyici etkisi ve kur etkisinin olumlu katkis1 sayesinde
Sirket’in yurt dis1 gelirleri, 1C24‘te %12’lik artis gostererek
97.587mn TL olarak gerceklesmistir (1C23: 86.919mn TL). Sonug
olarak; Sirket, 1C24°te yilik %9’luk satis blylumesine ulasmistir.
Ford Otosan, 1G24’te yillik %7 diisiisle 11.292mn TL FAVOK
(1€23: 12.117mn TL) aciklamstir. 1C24’te Sirket’in briit kar
marji artan hammadde maliyetleri ve disen yurt ici satislarla
birlikte 1.8 y.p. dusiis gostererek %10,6 seviyesine gerilemistir.
FAVOK marj ise diusen operasyonel karlitk nedeniyle 1C23’e gore
1.6 y.p. dusus gostererek 1C24°te %9,1’e gerilemistir.
FY 2024 beklentileri: Ford Otosan, 2024 icin yurtici perakende
pazari beklentisini 800-900bin adet bandinda sekilendirmistir.
Ford Otosan’inyurt ici perakende satis beklentisini ise 100-110bin
adet bandindadir. Ford Otosan, ihracat adeti beklentisini 560-
610bin adet (Romanya: 210-230bin adet) (TR: 350-380bin adet)
olarak sekillendirmistir. Ford Otosan, 2024 yih icin toplam satis
adeti beklentisini Romanya faaliyetleri dahil 660-720bin adet
arabginda belirlemistir. Sirket, toplam dretim tahminini ise 650-
700bin adet bandinda sekillendirilmistir (Romanya Fabrika iiretim
adeti beklentisi: 250-270bin adet, TR: 400-430bin adet). Sirket,
2024 yatirim harcamasi hedefini 900-1.000mn EUR olarak (Genel
Yatirimlar: 170-190mn EUR, Uriin Yatirimlari: 730-810mn EUR)
belirlemistir.
Ford Otosanicin hedef fiyatimiz olan 1.320 TL’yi ve tavsiy emizi
“AL” olarak koruyoruz. Piyasanin kisa vadede sonuclara
tepkisinin notr olacagim disiiniiyoruz. Sirket’in, yurtdisinda
olusturdugu ihracat yapilanmalarim takdir ediyor ve iiriin mixinin
olumlu etkileri & cost plus ihracat anlasmalarinin da katkisinin
hem satis adetlerine hem de karlbk tarafina etkisinin olumlu
olacagin disiiniiyoruz.

“AL”

Hedef Fiyat: 1.320 TL
OncekiHedef Fiyat: 1.320 TL
Getiri Potansiyeli: %9

Fiyat
BiST100
US$ (MB Alig):

52 Hafta Yiiksek:
52 Hafta Diistik:
Bloomberg/Reuters Kodu:

TL us$
1.215,00 37,79
10.895 339
32,13
1.215,00 37,79
475,48 23,89

FROTO.TI/ FROTO.IS

Hisse Senedi Sayisi1 (Mn): 351
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 426.356 13.268
Halka Acik PD: 76.744 2.387
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): 8,5 1417 704
US$ Getiri (%): 9,5 48,3 55,7
BIST 100 Goreceli Getiri (%): -3,5 0,1 16,8
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 1.211,8
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 43,2
Beta (2 yillik, giinliik) 0,77
Yillik Volatilite (Hisse) 0,39
Yillik Volatilite (BiST 100) 0,29
Ortaklik Yapisi %
Kog¢ Holding 38,7
Ford Deutschland Holding Gmbh 41,0
Halka Agik 17,9
Diger OrtakiKkar 2,4
Toplam 100,0
1300 320
1200 300
1000 260
900 260
800 240
700 220
600 200
e
300 160
200 140
100 120
0+ } } } - 100
Mayis 23 Adustos 23 Kasim 23 Subat 24 Mayis 24

e Hisse Fiyat| (TL)

e B| ST 100 Goreceli

Seker Yatinm Arastirma



Seker &5 Yatinm

22 May1s 2024

TMS-29 Etkisi Dahil

2023 1C23
Net Satis Gelirleri 322.556 411.906 113.625 124.188 9,3%
Yurt Dis1 Satislar 251.011 301.628 86.919 97.587 12,3%
Yurt ici Satislar 71.545 110.278 26.706 26.601 -0,4%
Briit Kar 36.599 55.248 14.041 13.216 -5,9%
Briit Kar Marj1 (%) 11,3% 13,4% 12,4% 10,6% -1,7%
Esas Faaliyet Kan 27.271 44.017 9.869 8.889 -9,9%
Net Finansal Gelirler/(Giderler) -8.102 -14.947 -2.242 -4.120 83,8%
Vergi Oncesi Kar 25.447 47.428 10.249 9.889 -3,5%
VOK Marj1 (%) 7,9% 11,5% 9,0% 8,0% -1,1%
Net Kar 27.730 49.056 8.156 8.973 10,0%
Net Kar Marj1 (%) 8,6% 11,9% 7,2% 7,2% 0,0%
Amortisman ve itfa 7.359 6.713 2.248 2.403 6,9%
FAVOK 34.630 50.730 12.117 11.292 -6,8%
FAVOK Marj1 (%) 10,7% 12,3% 10,7% 9,1% -1,6%
FAVOK (diger gelir/gider haric) 32.145 43.359 11.996 10.389 -13,4%
FAVOK Marj1 (%) 10,0% 10,5% 10,6% 8,4% -2,2%
Yatirim Harcamalan -21.043 -32.897 -4.583 -6.734 46,9%

Kaynak: Ford Otosan, Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari

| Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2023  2024/03| %Deg

Duran Varliklar 131.216 129.258 (1,5)
Maddi Duran Varlklar 65.814 66.118 0,5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.607 18.208 (15,7)
Pesin Odenmis Giderler 15.419 17.382 12,7
Diger Duran Varliklar 28.377 27.550 (2,9
Donen Varlklar 118.481 135.947 14,7
Ticari Alacaklar 52.457 58.679 11,9
Hazir Degerler 17.518 26.019 48,5
Stoklar 33.774 35.877 6,2
Diger Donen Varlklar 14.731 15.372 4,3
Toplam Varliklar 249.697 265.205 6,2
Uzun Vadeli Yiukumliliikler 57.377 57.845 0,8
Uzun Vadeli Borglar 48.087 49.377 2,7
Diger Uzun Vadeli Y Gkiimltlikler 9.291 8.468 (8,9)
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 108.314 117.447 8,4
Kisa Vadeli Borglar 22.603 19.869 (12,1)
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 16.478 19.950 21,1
Ticari Borglar 60.483 67.259 11,2
Diger Kisa Vadeli Y dkimltltkler 8.751 10.368 18,5
Toplam Yiukiumlilikler 165.692 175.291 5,8
Toplam Ozsermaye 84.005 89.914 7.0
Toplam Kaynaklar 249.697 265.205 6,2

Kaynak: Ford Otosan, Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanhgi 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 sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.$.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SisLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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