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HEDEF FIYAT 1,497.73 TL
KAPANIS 1112.00 TL
GETIRI +34.7%
AL ONCEKI HF 1416.01 TL
Onceki tavsiye: AL HF DEGISIM 5.77%
. Hisse Detaylari
Teslimatlar hizlaniyor
Milyon TL 2023 2024T 2025T 2026T
B Ford Otosan: Enflasyon muhasebesinden fayda saglayan Net satilar S et e e
§irketlerden biri VAFOK 42,710 61,730 80,249 99,519
FROTO, 2023'te reel bazda %77 artigla 49,1 milyar TL enflasyona Net kar 49,056 62,761 84,751 117,420
gore dizeltilmis net kar elde etti. Yeni modellerin sevkiyatinin Kar marjt (%) 11.9 9.7 10.0 11.2
gecikmesinden kaynaklanan aksakliga ragmen hacim ve gelir yillik VAFOK marji (%) 10.4 9.5 9.4 9.5
bazda %28 artti. Bu arada, FAVOK'{in bir dnceki yila gére %34 Satis bily tmesi (%) 277 577 310 23.2
artmasi, marjin da bir dnceki yila gore 50 baz puan yiikselmesine yol FIK () -2 A% G ™
acti. _!Esas olarak hesaplama farkliliklarindan dolayr hem ciro hem de p——— 105 . 64 50
FAVOK tahminlerimizin Gzerinde gergeklesti. FROTO, dis finansman PDIDD () 53 - - i
kullanimi ile temetti dagitimi arasindaki denge sayesinde 2023'te 15
milyar TL gibi yiiksek bir parasal kazang elde etti. Beklenenden Net borG/VAFOK () teote e e
yiiksek gelen ertelenmis vergi gelirleriyle birlestiginde, FROTO'nun I GBI Ee Y 08 08 07 04
enflasyona goére diizeltiimis 49 milyar TL'lik 2023 yil geliri, 41 milyar CoqmyeveiilYiE) w0 ERF S %33
TL'lik tahminimizi agmis oldu. Mar-23 Haz.23 Eyi23 Ara23
B 2023 sonugclarinin ardindan tahminlerimizi revize ediyoruz b zg
FROTOQ'ya iligkin enflasyona gére duzeltilmis ciro, FAVOK ve net kar 1000 10
tahminlerimizi 24 Subat 2024 tarihli strateji notumuzda paylagsmistik. 500 0
Sonuglarin ardindan artik 2023 mali tablolarinda bir referans (10)
noktamiz bulunmaktadir. Bu nedenle tahminlerimizi buna gére v (20)
S N ) . (TRY) FROTO BIST100 Relatif (%)
ayarladik. Sirketin acgikladigi yeni hedefler ve yeni EUR/TRY
tahminlerimiz dog@rultusunda, enflasyona gore dizeltiimis gelir e P EmETS 1Ay 3Ay  12Ay
tahminimizi 661 milyar TL'den hafif asagiya, 650 milyar TL'ye Mutlak getiri (%) 179 419 94.4
dugdrirken; FAVOK tahminimizi ise enflasyona gore dizeltilmig BISTI00 relatif getiri (%) 168 20.1 146
satilan mallar maliyeti modelimizdeki degisiklik nedeniyle 52 milyar Son kapans fiyatr 1127.00
TL'den 62 milyar TL'ye yukselttik. Bu durum, net kar tahminimizin de 12 Aylik y iksek/diisik T
onceki 53 milyar TL seviyesinden 63 milyar TL'ye ylikselmesine yol Piyasa degeri (Milyon TL) S
agt|. 3 Aylik ortalama hacim (Mily on TL) 1,033.7
B jhracat hacmi yiikselebilir Halka agiklik (%) 18.0
FROTO yakin zamanda ticari Custom, hafif ticari Courier'i Hisse sayis1 (Mily on) 351
yenilemesine ek olarak, Yenikdy ve Craiova (Romanya) fabrikalarinda Pazar Y ildiz Pazar
kapasite eklemelerinin yani sira B-SUV Puma'yi da makyaijladi. Yurt
ici pazarda %29'luk bir daralma beklememize ragmen FROTO'nun
hacmini bir dnceki yila gore sabit tutmasini bekliyoruz. Bu arada, Kaynaklar: Ford Otosan, TEB Yatirim Hesaplamalari
gecikmeler nedeniyle zayif gegen 4C23'Un ardindan, gugli Avrupa
pazari sayesinde FROTO'nun ihracat sevkiyat hedefini asabilecegini
disunulyoruz.
B AL tavsiyemizi koruyor, HF’'mizi TL1497.7’ye yiikseltiyoruz

FROTO igin AL tavsiyemizi korurken, HF'mizi 1.497,7 TL'ye
yukseltiyoruz. Hisse 6,2x 2024T F/K seviyesinde islem gormekte ve
bu oran en yakin benzeri olan TOASQO'ya gére halen %31
iskontoludur.
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Finansal tablolar
Ford Otosan

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Satiglar 322,556 411,906 649,608 851,295 1,048,662
Satiglarin Maliy etleri (285,958) (356,658) (570,040) (749,561) (925,075)
Briit kar (zarar) 36,599 55,248 79,568 101,734 123,587
Diger operasy onel gelirler 0 0 0 0 0
Operasy onel giderleri (11,813) (18,602) (27,498) (35,630) (43,335)
VAFOK 31,981 42,710 61,730 80,249 99,519
Amortisman (7,196) (6,065) (9,660) (14,145) (19,267)
Serefiy e amortismani 0 0 0 0 0
Ana operasyonel gelir (zarar) 24,786 36,646 52,070 66,104 80,252
Net finansman maliy etleri (1,794) 611 (1,634) (3,436) 18,715
Ozkay nak y dntemiy le degerlenen kar (zarar) - - - - -
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) 2,456 10,171 13,044 17,026 20,973
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi oncesi 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 sonrasi kar (zarar) 27,730 49,056 62,761 84,751 117,420
Azinlik pay lar 0 0 0 0 0
Righanli temetti 0 0 0 0 0
Diger pay lar 0 0 0 0 0
Ana ortaklik paylari 27,730 49,056 62,761 84,751 117,420
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan ana ortaklik paylari 27,730 49,056 62,761 84,751 117,420
Hisse bagina (TL)
Tekrarlanan hisse basina kar 79.02 139.80 178.85 241.52 334.62
Hisse basina kar 79.02 139.80 178.85 241.52 334.62
Hisse basina temetti 52.50 104.85 152.02 205.29 284.42
Hisse say isi (bin) 351 351 351 351 351
Yillik degisim
Net satislar (%) 353.7 27.7 57.7 31.0 23.2
VAFOK (%) 237.9 33.5 44.5 30.0 24.0
Ana operasy onel gelir (%) 194.7 47.9 421 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
Briit kar marji (%) 11.3 13.4 12.2 12.0 11.8
VAFOK mariji (%) 9.9 10.4 9.5 9.4 9.5
Ana operasy onel gelir marji (%) 7.7 8.9 8.0 7.8 7.7
Kar marji (%) 8.6 11.9 9.7 10.0 11.2
Efektif vergi orani (%) 0.8 (5.0) (5.0) (5.0) (3.0)
Temettii orani (%) 66.4 75.0 85.0 85.0 85.0
Faiz kargilama (x) 15.2 n/m 39.8 24.2 n/m
Stok giin sayIsi 18.2 26.9 229 23.9 24.8
Ticari borg gilin say Isi 30.6 39.1 34.5 38.5 40.0
Ticari alacak giin say Isi 39.0 52.3 46.1 51.8 53.8
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) 100.4 76.3 81.9 74.5 7.7
Kullanilan sermay e getirisi (%) 61.0 49.8 471 41.1 37.8
Ozsermay e getirisi (%) 90.5 79.0 64.5 57.1 53.3
Varlikgetirisi (%) 27.2 24.8 23.4 22.4 19.0

Kaynak: Ford Otosan; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar
Ford Otosan

Nakit akim tablosu (Milyon TL) 2023 202417 2025T 2026T
Net Kar 49,056 62,761 84,751 117,420
Amortisman 6,065 9,660 14,145 19,267
Azinlik pay larn - - - -
Diger nakit disgi diizeltmeler - - - -
Isletme sermay esindeki degisim (5,436) (10,321) (9,921) (8,790)
Operasyonel nakit akisi 49,684 62,099 88,975 127,897
Duran varlik harcamalari - bakim - - - -
Duran varlik harcamalari - y eni (31,997) (36,428) (43,805) (16,874)
Y atinm gelirleri - - - -
Diger y atinmlar - - - -
Yatirim faaliyetlerinden nakit akisi (31,997) (36,428) (43,805) (16,874)
Temettii 6demeleri (18,424) (36,792) (53,347) (72,038)
Ozkay nak finansmani 0 0 0 0
Borg finansmani 11,314 31,499 12,188 (23,423)
Diger finansman gelirleri (giderleri) - - - -
Finansman faaliyetlerinden nakit akisi (7,110) (5,293) (41,159) (95,461)
Durdurulan faaliy et nakit akisi - - - -
Diger dizeltmeler (12,019) (22,632) 3,409 13,795
Net diger diizeltmeler (12,019) (22,632) 3,409 13,795
Toplam nakit akisi (1,442) (2,254) 7,421 29,356
Serbest nakit akig! (Firma) 17,686.96 25,671.05 45,170.49 111,022.61
Serbest nakit akisi (Ozkay nak) 6,405.46 14,159.35 56,755.97 85,832.96
Hisse basina (TL)

Hisse basina serbest nakit akimi (Firma) 50.40 73.16 128.72 316.38
Hisse basina serbest nakit akigi 18.25 40.35 161.74 244.60
Hisse basina nakit akigi 157.08 206.38 281.83 389.52
Bilango (Milyon TL) 2022 2023 20241 2025T 2026T
Maddi duran varliklar (Briit) 47,915 57,197 95,939 138,867 158,225
Eksi: birikmis amortisman 0 - - - -
Maddi duran varliklar (Net) 47,915 57,197 95,939 138,867 158,225
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 14,364 18,778 31,229 44,939 51,226
Uzun v adeli finansal y atirnmlar 240 299 404 488 146
Istirak yatinmlari 0 0 0 0 0
Nakit ve 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
Diger kisa vadeli varliklar 8,317 10,224 11,202 0 0
Toplam dénen varliklar 91,321 101,837 145,568 181,831 249,801
Diger uzun vadeli varliklar 20,466 37,763 60,903 88,955 125,264
Toplam Varhklar 174,307 215,874 334,042 455,082 584,662
Ana ortaga ait 6zkay nak 51,142 73,008 121,495 175,119 265,814
Kontrol giici olmay an pay lar 0 0 0 0 0
Toplam Ozkaynak 51,142 73,008 121,495 175,119 265,814
Uzun v adeli finansal borglar 40,699 41,791 51,700 68,731 72,591
Diger uzun vadeli y Gkimllikler 6,264 8,074 9,775 10,830 11,994
Toplam uzun vadeli yiikiimliiliikler 46,963 49,866 61,476 79,560 84,585
Ticari borglar 49,673 52,565 91,326 121,590 150,947
Kisa v adeli finansal borglar 21,781 33,964 57,388 76,292 80,577
Diger kisa vadeli y ikumliliikler 4,749 7,605 2,357 2,520 2,738
Toplam kisa vadeli yiikimliiliikler 76,203 94,134 151,072 200,402 234,263
Toplam Kaynaklar 174,307 217,007 334,042 455,082 584,662
Net isletme sermay esi (1,548) (7,522) (18,474) (38,962) (34,208)
Yatirimis sermay e 81,438 106,516 170,000 234,288 300,652
Hisse basina (TL)

Hisse basina defter degeri 145.74 208.05 346.23 499.04 757.50
Hisse basina maddi defter degeri 104.81 154.54 257.23 370.98 611.52
Finansal saglk

Net borg/Ozkay nak(%) 89.6 82.9 79.1 71.2 38.9
Net borg/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 aksi faiz karsilama (x) - n/m 32.0 30.3 n/m

Kaynak: Ford Otosan; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.$. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokimanda
yer alan bilgileri mimkun oldugunca gtincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhut etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokiimanin igerigindeki bilgilerin kullanilmasi sonucunda tgtncu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatinim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhg 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. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu goz énunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danismanhdi Hizmeti almak isteyen yatirnmcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yoninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (doviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen ge¢gmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (zerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, ydneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinnm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gergeklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Uzere maddi bir
karsihga istinaden gerceklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim'in yazil izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢cogaltilamaz, degistirilemez veya tguncu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir GUlkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



