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2C24’te zayif operasyonel ve finansal sonugclar...
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Ford Otosan, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanms

finansallarina gore 2C24’te yillik %43’liik diisiisle 5.976mn TL net

kar elde etmistir (2€23: 10.556mn TL).

e Yatay seyreden EUR/TRY paritesi,

e Yurt icive yurt dis1 satis adetlerindeki disis & Yeni Custom ve
Courier’ninlretime gecis doneminin beklenenden uzunsiirmesi,

e Arac devreye girislerindeki ertelemelerin stok seviyelerinde
yiikselmeye neden olmasi,

Sirket’in 2C24’te gecen senenin ayni donemine kiyasla oldukca

altinda net kar rakam aciklamasindaki etkenler olmustur. Yiiksek

parasal yiikimlilik pozisyonu sayesinde elde edilen 5.765mn TL’lik

parasal kazanc (2€23: 3.937mn TL) ve ertelenmis vergi gelirlerinin

olumlu etkisi, 2C24’te net karn destekleyici unsurlar olmustur.

Ford Otosan’in, 2C24’te toplam satis adetleri yillik 10% azalarak
139.159 adet olarak gerceklesmistir (2C23: 154.753 adet).
2C24’teyurticisatis gelirleri, yurt ici LCV ve binek arac satislarindaki
diisisle ve piyasadaki fiyatlandirma ortaminin baskilanmasiyla yilik
%34’ ik dusus gostererek 25.353mn TL olarak gerceklesmistir (2¢23:
38.177mnTL). Yurticisatis adetleriise engelli vatandaslarasaglanan
OTV muafiyeti kapsarmnda alinabilecek araclarin fiyat ust limitinin
artmasi, GSR Yonetmeligi'nin piyasada rekabetgi fiyatlandirma ortam
yaratmasi, yeni Courier modellerinin uretime gecis doneminin
gecikmesive LCV & HCV satislannin dusus gostermesi sebebiyle yilik
%23’k dusus gostererek 25.152 adet olarak gerceklesmistir (2C23:
32.794 adet). Sirket’in ihracat adetleriise 2C23’e gore 2C24’te yilk
%7 duserek 114.007 adet olarak gerceklesmistir (2C23: 121.959 adet).
Uriin mixinin olumlu etkileri ve Craiova Fabrikasi’nin yurt dis1 satis
adetlerini destekleyici etkisine ragmen yatay seyreden kur etkisinin
olumsuz etkisi ve daralan ihracat adetleri nedeniyle Sirket’in yurt disi
gelirleri, 2C24‘te %11°lik dusus gostererek 81.426mn TL olarak
gerceklesmistir (2C23: 91.841mn TL). Sonuc olarak; Sirket, 2C24’te
yilik %18’lik daralmayla 106.779mn TL’lik satis geliri elde etmistir.
Ford Otosan, 2C24’te yillik %49’luk diisiisle 7.061mn TL FAVOK
(2€23: 13.798mn TL) acik lamistir. 2C24’te Sirket’in briit kar marji,
yurt ici satislarin azalmasi ve enflasyon muhasebesinin stoklr
Uzerindeki etkisinden kaynakl satilan ticari mallarin maliyetlerine
yansimas1 nedeniyle 4.2 y.p. dusiis gostererek %9,7 seviyesine
gerilemistir. FAVOK marji ise disen operasyonel karlk nedeniyle
2C23’egore 4.0y.p. diisis gostererek 2C24’te %6,6’ya gerilemistir.
FY 2024 beklentileri: Ford Otosan, 2024icin yurtici perakende pazan
beklentisini 1.000-1.100bin adet (Onceki: 800-900bin adet) bandinda
sekillendirmistir. Ford Otosan’in yurtici perakende satis beklent isini
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 yit icin
toplam satis adeti beklentisini Romanya faaliyetleri dahil660-720bin
adet araliginda belirlemistir. Sirket, toplamiiretimtahmininiise 650-
700bin adet bandinda sekilendirilmistir (Romanya Fabrika tretim
adeti beklentisi: 250-270bin adet, TR: 400-430bin adet). Sirket, 2024
yatirim harcamas1 hedefini 900-1.000mn EUR olarak (Genel
Yatirimlar: 170-190mn EUR, Uriin Yatirimlari: 730-810mn EUR)
belirlemistir.

Ford Otosan icin hedef fiyatimz olan 1.320 TL’yi ve tavsiy emizi
“AL” olarak koruyoruz. Piyasamn kisa vadede sonuclara tepkisinin
negatif olacagimi diisliniiyoruz. Sirket’in, yurtdisinda olusturdugu
ihracat yapilanmalarin1 takdir ediyor ve orta-uzun vadede Uriin
mixinin olumlu etkileri & cost plus ihracat anlasmalarinin da
katkisinin hem satis adetlerine hem de karltk tarafina etkisinin
olumlu olacagini diisiintiyoruz.
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TMS-29 Etkisi Dahil

6A24

2C23

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Yilhk %

Net Satis Gelirleri
Yurt Dis1 Satislar
Yurt ici Satislar
Briit Kar
Briit Kar Mariji (%)
Esas Faaliyet Kan
Net Finansal Gelirler/(Giderler)
Vergi Oncesi Kar
VOK Mariji (%)
Net Kar
Net Kar Marji (%)
Amortisman ve itfa
FAVOK
FAVOK Mariji (%)
FAVOK (diger gelir/gider haric)
FAVOK Mariji (%)
Yatinm Harcamalan

253.194
186.066
67.128
33.339
13,2%
28.160
-10.201
24.738
9,8%
19.397
7,7%
4.608
32.768
12,9%
26.802
10,6%
-12.367

241.404
187.215
54.189
24.639
10,2%
13.669
-9.771
15.537
6,4%
15.703
6,5%
5.554
19.222
8,0%
19.127
7,9%
-13.251

130.018
91.841
38.177

18.117
13,9%
17.461
-7.771
13.628
10,5%
10.556
8,1%
2.171
19.633
15,1%
13.798
10,6%
-3.779

106.779
81.426
25.353

10.312
9.7%
4.032
-5.304
4.816
4,5%
5.976
5,6%
2.145
6.177
5,8%
7.061
6,6%
-5.683

-17,9%
-11,3%
-33,6%
-43,1%
-4,3%
-76,9%
-31,7%
-64,7%
-6,0%
-43,4%
-2,5%
-1,2%
-68,5%
-9,3%
-48,8%
-4,0%
50,4%

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

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2023 2024/06| % Deg
Duran Varliklar 142.306 141.840 0,3)
Maddi Duran Varlklar 71.345 76.155 6,7
Maddi Olmayan Duran Varliklar 23.423 18.526 (20,9)
Pesin Odenmis Giderler 16.715 15.233 (8,9)
Diger Duran Varliklar 30.823 31.926 3,6
Dénen Varlhklar 128.378 136.599 6,4
Ticari Alacaklar 56.866 54.601 (4,0)
Hazr Degerler 18.990 17.855 (6,0)
Stoklar 36.613 51.134 39,7
Diger Doénen Varliklar 15.909 13.009 (18,2)
Toplam Varliklar 270.684 278.439 29
Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 62.200 70.307 13,0
Uzun Vadeli Borglar 52.128 62.274 19,5
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 10.072 8.032 (20,2)
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 117.418 115.932 1,3)
Kisa Vadeli Borglar 24.502 19.641 (19,8)
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 17.863 26.779 499
Ticari Borglar 65.567 58.241 (11,2)
Diger Kisa Vadeli YukumlUlikler 9.486 11.270 18,8
Toplam Yikiimliiliikler 179.618 186.238 3,7
Toplam Ozsermaye 91.066 87.333 4,2)
Toplam Kaynaklar 270.684 273.571 11

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

Otomotiv Sektori | Ford Otosan

Sayfa |1




Seker &5 Yatinm

07 Agustos 2024

Seker S5 Yatinm

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhig 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 yatinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirirm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadike¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- 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

Otomotiv Sektorii | Ford Otosan Sayfa |2


mailto:arastirma@sekeryatirim.com

