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Teslimatlar hızlanıyor 
 Hisse Detayları 

 

Kaynaklar: Ford Otosan, TEB Yatırım Hesaplamaları 

 Ford Otosan: Enflasyon muhasebesඈnden fayda sağlayan 
şඈrketlerden bඈrඈ 
FROTO, 2023'te reel bazda %77 artışla 49,1 mඈlyar TL enflasyona 
göre düzeltඈlmඈş net kar elde ettඈ. Yenඈ modellerඈn sevkඈyatının 
gecඈkmesඈnden kaynaklanan aksaklığa rağmen hacඈm ve gelඈr yıllık 
bazda %28 arttı. Bu arada, FAVÖK'ün bඈr öncekඈ yıla göre %34 
artması, marjın da bඈr öncekඈ yıla göre 50 baz puan yükselmesඈne yol 
açtı. Esas olarak hesaplama farklılıklarından dolayı hem cඈro hem de 
FAVÖK tahmඈnlerඈmඈzඈn üzerඈnde gerçekleştඈ. FROTO, dış fඈnansman 
kullanımı ඈle temettü dağıtımı arasındakඈ denge sayesඈnde 2023'te 15 
mඈlyar TL gඈbඈ yüksek bඈr parasal kazanç elde ettඈ. Beklenenden 
yüksek gelen ertelenmඈş vergඈ gelඈrlerඈyle bඈrleştඈğඈnde, FROTO'nun 
enflasyona göre düzeltඈlmඈş 49 mඈlyar TL'lඈk 2023 yılı gelඈrඈ, 41 mඈlyar 
TL'lඈk tahmඈnඈmඈzඈ aşmış oldu.  

 2023 sonuçlarının ardından tahmඈnlerඈmඈzඈ revඈze edඈyoruz 
FROTO'ya ඈlඈşkඈn enflasyona göre düzeltඈlmඈş cඈro, FAVÖK ve net kâr 
tahmඈnlerඈmඈzඈ 24 Şubat 2024 tarඈhlඈ stratejඈ notumuzda paylaşmıştık. 
Sonuçların ardından artık 2023 malඈ tablolarında bඈr referans 
noktamız bulunmaktadır. Bu nedenle tahmඈnlerඈmඈzඈ buna göre 
ayarladık. Şඈrketඈn açıkladığı yenඈ hedefler ve yenඈ EUR/TRY 
tahmඈnlerඈmඈz doğrultusunda, enflasyona göre düzeltඈlmඈş gelඈr 
tahmඈnඈmඈzඈ 661 mඈlyar TL'den hafඈf aşağıya, 650 mඈlyar TL'ye 
düşürürken; FAVÖK tahmඈnඈmඈzඈ ඈse enflasyona göre düzeltඈlmඈş 
satılan mallar malඈyetඈ modelඈmඈzdekඈ değඈşඈklඈk nedenඈyle 52 mඈlyar 
TL'den 62 mඈlyar TL'ye yükselttඈk. Bu durum, net kar tahmඈnඈmඈzඈn de 
öncekඈ 53 mඈlyar TL sevඈyesඈnden 63 mඈlyar TL'ye yükselmesඈne yol 
açtı.  

 İhracat hacmඈ yükselebඈlඈr 
FROTO yakın zamanda tඈcarඈ Custom, hafඈf tඈcarඈ Courඈer'ඈ 
yenඈlemesඈne ek olarak, Yenඈköy ve Craඈova (Romanya) fabrඈkalarında 
kapasඈte eklemelerඈnඈn yanı sıra B-SUV Puma'yı da makyajladı. Yurt 
ඈçඈ pazarda %29'luk bඈr daralma beklememඈze rağmen FROTO'nun 
hacmඈnඈ bඈr öncekඈ yıla göre sabඈt tutmasını beklඈyoruz. Bu arada, 
gecඈkmeler nedenඈyle zayıf geçen 4Ç23'ün ardından, güçlü Avrupa 
pazarı sayesඈnde FROTO'nun ඈhracat sevkඈyat hedefඈnඈ aşabඈleceğඈnඈ 
düşünüyoruz.  

 AL tavsඈyemඈzඈ koruyor, HF’mඈzඈ TL1497.7’ye yükseltඈyoruz 
FROTO ඈçඈn AL tavsඈyemඈzඈ korurken, HF'mඈzඈ 1.497,7 TL'ye 
yükseltඈyoruz. Hඈsse 6,2x 2024T F/K sevඈyesඈnde ඈşlem görmekte ve 
bu oran en yakın benzerඈ olan TOASO'ya göre halen %31 
ඈskontoludur.    

 

    

   
   

2023 2024T 2025T 2026T

Net satışlar 411,906 649,608 851,295 1,048,662

VAFÖK 42,710 61,730 80,249 99,519

Net kar 49,056 62,761 84,751 117,420

Kar marjı (%) 11.9 9.7 10.0 11.2

VAFÖK marjı (%) 10.4 9.5 9.4 9.5

Satış büy ümesi (%) 27.7 57.7 31.0 23.2

F/K  (x) 7.9 6.2 4.6 3.3

FD/VAFÖK (x) 10.5 7.9 6.4 5.0

PD/DD (x) 5.3 3.2 2.2 1.5

Net borç/VAFÖK (x) 1.4 1.6 1.6 1.0

Net borç/Özsermay e (x) 0.8 0.8 0.7 0.4

Özsermay e v erimliliği (%) 79.0 64.5 57.1 53.3

Hisse perf ormansı 1  Ay 3 Ay 12 Ay

Mutlak getiri (%) 17.9 41.9 94.4

BIST100 relatif  getiri (%) 16.8 20.1 14.6

Son kapanış f iy atı

12 Ay lık y üksek/düşük 1158.00/487.88

Piy asa değeri (Mily on TL) 395,476

3 Ay lık ortalama hacim (Mily on TL) 1,033.7

Halka açıklık (%) 18.0

Hisse say ısı (Mily on) 351

Pazar Yıldız Pazar

Mily on TL
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FROTO BIST100 Relatif(TRY) (%)

AL
Önceki tavsiye: AL

HEDEF FİYAT 1,497.73 TL

KAPANIŞ 1112.00 TL

GETİRİ +34.7%

ÖNCEKİ HF 1416.01 TL

HF DEĞİŞİM 5.77%



 

 

    

 2 TEB YATIRIM 13 MART 2024 

Finansal tablolar 
Ford Otosan 

 

Kaynak: Ford Otosan; TEB Yatırım Hesaplamaları 

 

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T

Net Satışlar 322,556 411,906 649,608 851,295 1,048,662

Satışların Maliy etleri (285,958) (356,658) (570,040) (749,561) (925,075)

Brüt kar (zarar) 36,599 55,248 79,568 101,734 123,587

Diğer operasy onel gelirler 0 0 0 0 0

Operasy onel giderleri (11,813) (18,602) (27,498) (35,630) (43,335)

VAFÖK 31,981 42,710 61,730 80,249 99,519

Amortisman (7,196) (6,065) (9,660) (14,145) (19,267)

Şeref iy e amortismanı 0 0 0 0 0

Ana operasyonel gelir (zarar) 24,786 36,646 52,070 66,104 80,252

Net f inansman maliy etleri (1,794) 611 (1,634) (3,436) 18,715

Özkay nak y öntemiy le değerlenen kar (zarar) - - - - -

Tekrarlanan f aaliy et harici gelirler (giderler) 2,456 10,171 13,044 17,026 20,973

Tek sef erlik f aaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0

Vergi öncesi kar (zarar) 25,447 47,428 63,479 79,694 119,941

Vergi geliri (gideri) 2,283 1,627 (718) 5,057 (2,521)

Vergi sonrası kar (zarar) 27,730 49,056 62,761 84,751 117,420

Azınlık pay ları 0 0 0 0 0

Rüçhanlı temettü 0 0 0 0 0

Diğer pay lar 0 0 0 0 0

Ana ortaklık payları 27,730 49,056 62,761 84,751 117,420

Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0

Tekrarlanan ana ortaklık payları 27,730 49,056 62,761 84,751 117,420

Hisse başına (TL)

Tekrarlanan hisse başına kar 79.02 139.80 178.85 241.52 334.62

Hisse başına kar 79.02 139.80 178.85 241.52 334.62

Hisse başına temettü 52.50 104.85 152.02 205.29 284.42

Hisse say ısı (bin) 351 351 351 351 351

Yıllık değişim

Net satışlar (%) 353.7 27.7 57.7 31.0 23.2

VAFÖK (%) 237.9 33.5 44.5 30.0 24.0

Ana operasy onel gelir (%) 194.7 47.9 42.1 27.0 21.4

Tekrarlanan net kar (%) 215.1 76.9 27.9 35.0 38.5

Net kar (%) 215.1 76.9 27.9 35.0 38.5

Operasyonel performans

Brüt kar marjı (%) 11.3 13.4 12.2 12.0 11.8

VAFÖK marjı (%) 9.9 10.4 9.5 9.4 9.5

Ana operasy onel gelir marjı (%) 7.7 8.9 8.0 7.8 7.7

Kar marjı (%) 8.6 11.9 9.7 10.0 11.2

Ef ektif  v ergi oranı (%) 0.8 (5.0) (5.0) (5.0) (3.0)

Temettü oranı (%) 66.4 75.0 85.0 85.0 85.0

Faiz karşılama (x) 15.2 n/m 39.8 24.2 n/m

Stok gün say ısı 18.2 26.9 22.9 23.9 24.8

Ticari borç gün say ısı 30.6 39.1 34.5 38.5 40.0

Ticari alacak gün say ısı 39.0 52.3 46.1 51.8 53.8

Operasy onel kullanılan sermay e getirisi (%) 100.4 76.3 81.9 74.5 71.7

Kullanılan sermay e getirisi (%) 61.0 49.8 47.1 41.1 37.8

Özsermay e getirisi (%) 90.5 79.0 64.5 57.1 53.3

Varlık getirisi  (%) 27.2 24.8 23.4 22.4 19.0
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Finansal tablolar 
Ford Otosan 

 

 
Kaynak: Ford Otosan; TEB Yatırım Hesaplamaları 

Nakit akım tablosu (Milyon TL) 2023 2024T 2025T 2026T

Net Kar 49,056 62,761 84,751 117,420
Amortisman 6,065 9,660 14,145 19,267
Azınlık pay ları - - - -
Diğer nakit dışı düzeltmeler - - - -
İşletme sermay esindeki değişim (5,436) (10,321) (9,921) (8,790)
Operasyonel nakit akışı 49,684 62,099 88,975 127,897
Duran v arlık harcamaları - bakım - - - -
Duran v arlık harcamaları - y eni (31,997) (36,428) (43,805) (16,874)
Yatırım gelirleri - - - -
Diğer y atırımlar - - - -
Yatırım faaliyetlerinden nakit akışı (31,997) (36,428) (43,805) (16,874)
Temettü ödemeleri (18,424) (36,792) (53,347) (72,038)
Özkay nak f inansmanı 0 0 0 0
Borç f inansmanı 11,314 31,499 12,188 (23,423)
Diğer f inansman gelirleri (giderleri) - - - -
Finansman faaliyetlerinden nakit akışı (7,110) (5,293) (41,159) (95,461)
Durdurulan f aaliy et nakit akışı - - - -
Diğer düzeltmeler (12,019) (22,632) 3,409 13,795
Net diğer düzeltmeler (12,019) (22,632) 3,409 13,795
Toplam nakit akışı (1,442) (2,254) 7,421 29,356
Serbest nakit akışı (Firma) 17,686.96 25,671.05 45,170.49 111,022.61
Serbest nakit akışı (Özkay nak) 6,405.46 14,159.35 56,755.97 85,832.96

Hisse başına (TL)

Hisse başına serbest nakit akımı (Firma) 50.40 73.16 128.72 316.38
Hisse başına serbest nakit akışı 18.25 40.35 161.74 244.60
Hisse başına nakit akışı 157.08 206.38 281.83 389.52

Bilanço  (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T

Maddi duran v arlıklar (Brüt) 47,915 57,197 95,939 138,867 158,225
Eksi: birikmiş amortisman 0 - - - -
Maddi duran varlıklar (Net) 47,915 57,197 95,939 138,867 158,225
Maddi olmayan duran varlıklar (Net) 14,364 18,778 31,229 44,939 51,226
Uzun v adeli f inansal y atırımlar 240 299 404 488 146
İştirak y atırımları 0 0 0 0 0
Nakit v e nakit benzeri 16,666 15,225 12,970 20,391 49,747
Ticari alacaklar 43,063 47,036 79,261 105,315 130,538
Stoklar 23,275 29,352 42,135 56,125 69,517
Diğer kısa v adeli v arlıklar 8,317 10,224 11,202 0 0
Toplam dönen varlıklar 91,321 101,837 145,568 181,831 249,801
Diğer uzun v adeli v arlıklar 20,466 37,763 60,903 88,955 125,264
Toplam Varlıklar 174,307 215,874 334,042 455,082 584,662
Ana ortağa ait özkay nak 51,142 73,008 121,495 175,119 265,814
Kontrol gücü olmay an pay lar 0 0 0 0 0
Toplam Özkaynak 51,142 73,008 121,495 175,119 265,814
Uzun v adeli f inansal borçlar 40,699 41,791 51,700 68,731 72,591
Diğer uzun v adeli y ükümlülükler 6,264 8,074 9,775 10,830 11,994
Toplam uzun vadeli yükümlülükler 46,963 49,866 61,476 79,560 84,585
Ticari borçlar 49,673 52,565 91,326 121,590 150,947
Kısa v adeli f inansal borçlar 21,781 33,964 57,388 76,292 80,577

Diğer kısa v adeli y ükümlülükler 4,749 7,605 2,357 2,520 2,738
Toplam kısa vadeli yükümlülükler 76,203 94,134 151,072 200,402 234,263
Toplam Kaynaklar 174,307 217,007 334,042 455,082 584,662
Net işletme sermay esi (1,548) (7,522) (18,474) (38,962) (34,208)
Yatırılmış sermay e 81,438 106,516 170,000 234,288 300,652

Hisse başına (TL)
Hisse başına def ter değeri 145.74 208.05 346.23 499.04 757.50
Hisse başına maddi def ter değeri 104.81 154.54 257.23 370.98 611.52

Finansal sağlık
Net borç/Özkay nak(%) 89.6 82.9 79.1 71.2 38.9
Net borç/Toplam kay naklar (%) 26.3 28.0 28.8 27.4 17.7
Cari oran (x) 1.2 1.1 1.0 0.9 1.1
Nakit akşı f aiz karşılama (x) - n/m 32.0 30.3 n/m



     
 
Uyarı Notu  
 
Burada yer alan tüm bඈlgඈler ve görüşler yatırımcıları bඈlgඈlendඈrmek amacıyla TEB Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“TEB Yatırım”) 
tarafından ඈşbu rapor tarඈhඈ ඈtඈbarඈyle hazırlanmış olup, önceden bඈldඈrඈmde bulunmaksızın değඈştඈrඈlebඈlඈr. TEB Yatırım, bu dokümanda 
yer alan bඈlgඈlerඈ mümkün olduğunca güncel kaynaklardan derlemඈş olmakla bඈrlඈkte, söz konusu bඈlgඈlerඈn doğru ve tam olduğunu 
taahhüt etmemekte ve güvenඈlඈr olduğunu ඈddඈa etmemektedඈr. TEB Yatırım, dokümandakඈ bඈlgඈler hazırlanırken yararlanılan ve 
kullanılan kaynaklardakඈ hata ve eksඈklඈklerden ve dokümanın ඈçerඈğඈndekඈ bඈlgඈlerඈn kullanılması sonucunda üçüncü kඈşඈlerඈn 
uğrayabඈleceklerඈ doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan, kar yoksunluğundan, manevඈ zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer 
alan yatırım bඈlgඈ, yorum ve tavsඈyelerඈ, yorum ve tavsඈyede bulunanların kඈşඈsel görüşlerඈne dayanmakta olup fඈnansal bඈlgඈ ve genel 
yatırım tavsඈyesඈ kapsamında hazırlanmıştır ve hඈçbඈr şekඈlde yatırım danışmanlığı kapsamında değඈldඈr. Yatırım danışmanlığı 
hඈzmetඈ; yetkඈlඈ kuruluşlar tarafından kඈşඈlerඈn rඈsk ve getඈrඈ tercඈhlerඈ dඈkkate alınarak kඈşඈye özel sunulmaktadır. Burada yer alan 
yorum ve tavsඈyeler ඈse genel nඈtelඈktedඈr. Bu tavsඈyeler malඈ durumunuz ඈle rඈsk ve getඈrඈ tercඈhlerඈnඈze uygun olmayabඈlඈr. Bu nedenle, 
sadece burada yer alan bඈlgඈlere dayanılarak yatırım kararı verඈlmesඈ beklentඈlerඈnඈze uygun sonuçlar doğurmayabඈlඈr. Dolayısıyla 
burada bahsedඈlen sermaye pඈyasası araçlarına ඈlඈşkඈn herhangඈ bඈr yatırım kararını, kendඈ özel yatırım amaçlarınız ve malඈ 
durumunuzu göz önünde bulundurarak, kendඈ araştırmalarınızı ve bağımsız danışmanlarınızdan aldığınız tavsඈyelerඈ temel alarak 
vermenඈz önerඈlmektedඈr. Ayrıca Yatırım Danışmanlığı Hඈzmetඈ almak ඈsteyen yatırımcıların, TEB Yatırım ඈle Yatırım Danışmanlığı 
Sözleşmesඈ ඈmzalamış ve Yerඈndelඈk Testඈ yapmış olmaları gerekmektedඈr. 
Burada yer alan hඈçbඈr bඈlgඈ TEB Yatırım veya başka bඈr şඈrket tarafından veya onlar adına her hangඈ bඈr kඈmseye, her hangඈ bඈr 
sermaye pඈyasası aracının alınması veya satılması yönünde her hangඈ bඈr ඈcap veya davet teşkඈl etmez.  
Burada bahsedඈlen yatırım araçlarının fඈyat ve değerlerඈ doğrudan veya dolaylı olarak (dövඈz kurlarındakඈ değඈşඈklඈkler, pඈyasa 
eğඈlඈmlerඈ, getඈrඈnඈn ඈstඈkrarsız olması…vs sebeplerle) yatırımcıların menfaatlerඈne aykırı olarak artabඈlඈr veya azalabඈlඈr ve bu durum 
yatırımcıların yatırdıkları anaparada kayba yol açabඈlඈr. Raporda belඈrtඈlen geçmඈş performans, gelecekte elde edඈlecek sonuçların bඈr 
garantඈsඈ olarak kabul edඈlemez. 
 
Bunlarla bඈrlඈkte, muhtelඈf zamanlarda, TEB Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nඈn, ortaklarının, ඈştඈraklerඈnඈn ve ඈşbu kapsamdakඈ 
yönetඈcඈlerඈnඈn, yetkඈlඈlerඈnඈn, çalışanlarının veya temsඈlcඈlerඈnඈn, doğrudan veya dolaylı olarak, raporda bahsඈ geçen ඈşlemler, menkul 
kıymetler veya emtඈalar üzerඈnde pozඈsyonları bulunabඈlඈr veya farklı nedenlerle ඈlgඈ ve ඈlඈşkඈlerඈ bulunabඈlඈr. Ayrıca yඈne, TEB Yatırım 
Menkul Değerler A.Ş. ortakları, çalışanları, yönetඈcඈlerඈ ve bunlarla doğrudan ve dolaylı olarak ඈlඈşkඈlerඈ bulunan ඈstඈhdam ඈlඈşkඈsඈ 
doğuracak bඈr sözleşme çerçevesඈnde veya herhangඈ bඈr sözleşme olmaksızın çalışan ve tavsඈyenඈn hazırlanmasına katılan tüm 
gerçek veya tüzel kඈşඈler ඈle müşterඈlerඈ arasında önlenemeyen çıkar çatışması ve objektඈflඈğඈ etkඈlemesඈ muhtemel nඈtelඈkte ඈlඈşkඈler 
doğabඈlඈr.Bu hallerde, TEB Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ඈnternet sඈtesඈnde yer alan Çıkar Çatışması Polඈtඈkası uyarınca hareket 
eder. 
 
TEB Yatırım Araştırma analඈstlerඈ zaman zaman raporun konusu ඈnceleme kapsamına gඈren şඈrket zඈyaretlerඈ gerçekleştඈrmektedඈr. 
Bu zඈyaretler bağlı olarak analඈstlerඈn masraflarının şඈrket tarafından üstlenmesඈ ya da zඈyaretඈn analඈstlere ödenmek üzere maddඈ bඈr 
karşılığa ඈstඈnaden gerçekleştඈrඈlmesඈ anılan Çıkar Çatışması Polඈtඈkası tarafından yasaklanmaktadır.  
 
İşbu dokümanın bütün hakları TEB Yatırım’ın münhasır mülkඈyetඈnde olup, hඈçbඈr bölümü TEB Yatırım’ın yazılı ඈznඈ olmaksızın 
kısmen veya tamamen kopyalanamaz, çoğaltılamaz, değඈştඈrඈlemez veya üçüncü kඈşඈlere dağıtılamaz. Aksඈ halde, TEB Yatırım 
uğramış olduğu bütün zarar ve zඈyanı talep etme hakkını saklı tutar. Bu doküman ABD dahඈl dağıtımının hukuka ve ඈlgඈlඈ mevzuata 
aykırı olduğu hඈçbඈr ülkede yayımlanamaz veya dağıtılamaz. 
 


