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OTOMOBIL
FORD OTOSAN  FROTO TI
HEDEF FIiYAT 1,163.20 TL
T U T KAPANIS 904.50 TL
Onceki tavsiye: TUT GETIRI +28.6%
ONCEKI HF 1428.80 TL
HF DEGiSim -18.59%
Disen hacimler karliligi etkiliyor Hisse Detaylar
Milyon TL 2023 2024T 2025T 2026T
B 2C24 net kar beklentilerin altinda gergeklesti SR el s OO 2T
Ford Otosan 2C24'te yillik bazda %43, ¢ceyreklik bazda %39 dususle VAFOK BrilD 42D @D 7B
TRY®6 milyar net kar acgikladi. Disen hacim ve brut marj, net karin Net kar 49,056 42,220 58,807 87,725
gerilemesindeki en dnemli sebepler oldu. Agiklanan sonug bizim Kar marji (%) 11.9 7.0 75 9.0
beklentimiz olan TRY6 milyara paralel gergeklesirken, piyasa tahmini VAFOK marjt (%) 10.4 7.1 8.1 8.1
olan TRY7,2 milyarin aldinda kaldi. 6A24’te net kar yillik bazda %19 Sefvs iy imesh ©5) 27.7 457 308 24.5
disigle TRY16 milyar olarak gergeklesti. FIK (0 Ae og aA oG
B Disen hacimler ciroyu olumsuz etkiledi FDIVAFOK (x) e Y 7ed) 55
Ciro yillik bazda %18 gerileyerek TRY107 milyar oldu ve tahminimiz PD/DD (x) 43 28 1.9 1.2
olan TRY105 milyara paralel gergeklesti. Piyasa beklentisi TRY122 Net borg/VAFOK (x) 18 25 2.1 15
milyarin ise altinda kaldi. Bu ¢eyrekte toplam satis hacmi %10 Net borg/Gzsermay e () 08 09 08 05
oraninda daralirken, yurt igi satig ve ihracat sirasiyla %24 ve %7 Ozsermaye verimiiigi (%) 69.0 457 424 AL
oraninda geriledi. Yeni model satiglarindaki gecikmeler ve Turkiye'de
dlgen ticari ara¢ satis hacmi, hacmin daralmasinin en énemli s 0/3§u23 Kas-23 Sub-24 May-24 Aélﬂio
faktorleri oldular.
1000 0
B Marjlar gerilemeye devam etti (10)
FAVOK yillik bazda %32 digerek TRY7,9 milyar oldu ve hem 500 20)
tahminimize (TRY7,4 milyar) hfem de piyasa beklentisine (TRY8,5 g 30)
milyar) yakin gergeklesti. FAVOK marji yillik bazda 151 baz puan (TRY) FROTO BIST100 Relatif 0)
duserek %7,4 oldu. Turkiye'nin satislar igcindeki payinin azalmasi, yurt
ici satiglarda artan iskontolar, marj gerilmesinin 6nemli sebepleri IRTISEL0 (e EL 2y By By
olarak gosterilebilir. Diger yandan sert kur hareketi sebebiyle RULERGE I CO) Gasy @D Ly
2C23'teki baz yiiksekti. Diisen FAVOK, artan isletme sermayesi EISTITY [kl @i ) aLs) @sn (239
intiyaci ve temettli 6demesi sebebiyle bu geyrekte net borg %40 Son kapans fiyati SO
oraninda artarak TRY96 milyar seviyesine ulasti. 12 Aylik y iksek/ds ik 1249.00/702.14
o . . L. Piy asa degeri (Milyon TL) 317,398
B TUT gorisiimizi korurken, hedef fiyatimizi indiriyoruz S ——— L1046
Sonuglarin ardindan operasyonel beklentilerimizi asagi yonla revize Halka agkiik (%) 150
ederken, hedef fiyatimizi TRY1.428.80’den TRY1.163,20’ye
indiriyoruz. TUT gorlisimiizii ise koruyoruz. Mevcut piyasa Hisse sayisi (Milyor) st
Pazar Y ildiz Pazar

kosullarinda eski tahminlerimizin iyimser oldugunu disiniyoruz.
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Finansal tablolar
Ford Otosan

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Satiglar 322,556 411,906 600,308 784,930 977,272
Satiglarin Maliy etleri (285,958) (356,658) (540,665) (700,326) (873,768)
Brit kar (zarar) 36,599 55,248 59,643 84,605 103,504
Diger operasy onel gelirler 0 0 0 0 0
Operasy onel giderleri (11,813) (18,602) (27,334) (35,918) (44,890)
VAFOK 31,981 42,710 42,333 63,610 79,369
Amortisman (7,196) (6,065) (10,024) (14,923) (20,755)
Serefiy e amortismani 0 0 0 0 0
Ana operasyonel gelir (zarar) 24,786 36,646 32,309 48,687 58,613
Net finansman maliy etleri (1,794) 611 (324) (8,065) 10,627
Ozkay nak y éntemiy le degerlenen kar (zarar) - - - - -
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) 2,456 10,171 12,098 15,699 19,545
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi éncesi kar (zarar) 25,447 47,428 44,083 56,320 88,786
Vergi geliri (gideri) 2,283 1,627 (1,863) 2,487 (1,062)
Vergi sonrasi kar (zarar) 27,730 49,056 42,220 58,807 87,725
Azinlik pay lari 0 0 0 0 0
Rughanli temetti 0 0 0 0 0
Diger pay lar 0 0 0 0 0
Ana ortaklik paylari 27,730 49,056 42,220 58,807 87,725
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan ana ortaklik paylari 27,730 49,056 42,220 58,807 87,725
Hisse basina (TL)
Tekrarlanan hisse basina kar 79.02 139.80 120.31 167.58 249.99
Hisse basina kar 79.02 139.80 120.31 167.58 249.99
Hisse bagina temetti 52.50 83.88 90.24 125.69 187.49
Hisse say isi (bin) 351 351 351 351 351
Yillik degisim
Net satiglar (%) 353.7 27.7 45.7 30.8 24.5
VAFOK (%) 237.9 335 0.9 50.3 24.8
Ana operasy onel gelir (%) 194.7 47.9 (11.8) 50.7 20.4
Tekrarlanan net kar (%) 2245 76.9 (13.9) 39.3 49.2
Net kar (%) 224.5 76.9 (13.9) 39.3 49.2
Operasyonel performans
Brit kar mariji (%) 11.3 13.4 9.9 10.8 10.6
VAFOK marji (%) 9.9 10.4 7.1 8.1 8.1
Ana operasy onel gelir marji (%) 7.7 8.9 5.4 6.2 6.0
Kar marji (%) 8.6 11.9 7.0 7.5 9.0
Efektif vergi orani (%) 0.8 (5.0) (5.0) (5.0) (3.0)
Temetti orani (%) 66.4 60.0 75.0 75.0 75.0
Faiz kargilama (x) 15.2 n/m 137.2 8.0 n/m
Stok giin say s 18.2 26.9 22.9 23.3 24.0
Ticari borg giin say Isi 30.6 39.1 35.3 38.1 39.2
Ticari alacak gun say si 39.0 52.3 46.0 50.5 51.9
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) 100.4 75.4 52.1 57.0 51.9
Kullanilan sermay e getirisi (%) 61.0 49.5 32.6 325 28.9
Ozsermay e getirisi (%) 90.5 79.0 45.7 42.4 41.0
Varlikgetirisi (%) 27.2 24.8 15.7 17.4 15.1
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Finansal tablolar
Ford Otosan

Nakit akim tablosu (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Kar 27,730 49,056 42,220 58,807 87,725
Amortisman 7,196 6,065 10,024 14,923 20,755
Azinlik paylari - - - - -
Diger nakit digi diizeltmeler - - - - -
Isletme sermay esindeki degisim 4,326 (5,436) (7,962) (9,205) (8,544)
Operasvonel nakit akisi 39,252 49,684 44,282 64,525 99,936
Duran varlk harcamalari - bakim - - - - -°
Duran varlk harcamalari - y eni (15,802) (31,997) (36,072) (43,098) (16,686)
Yatirm gelirleri - - - - -
Diger y atinmlar - - - - -
Yatirim faalivetlerinden nakit akisi (15,802) (31,997) (36,072) (43,098) (16,686)
Temettl 6demeleri (13,722) (18,424) (29,433) (31,665) (44,105)
Ozkay nak finansmani 0 0 0 0 0
Borg finansmani 7,775 11,314 40,744 11,800 (23,468)
Diger finansman gelirleri (giderleri) - - - - -°
Finansman faaliyetlerinden nakit akisi (5,947) (7,110) 11,311 (19,865) (67,572)
Durdurulan faaliy et nakit akigi - - - - o
Diger dlzeltmeler (12,020) (12,019) (22,917) 5,443 9,655
Net diger diizeltmeler (12,020) (12,019) (22,917) 5,443 9,655
Toplam nakit akisi 5,483 (1,442) (3,397) 7,004 25,332
Serbest nakit akigi (Firma) 23,449.40 17,686.96 8,209.15 21,426.44 83,249.58
Serbest nakit akigi (Ozkay nak) 1,702.98 6,405.46 6,516.44 37,107.56 53,760.24
Hisse basina (TL)
Hisse basina serbest nakit akimi (Firma) 66.82 50.40 23.39 61.06 237.24
Hisse basina serbest nakit akigi 4.85 18.25 18.57 105.75 153.20
Hisse basina nakit akisi 99.53 157.08 148.88 210.11 309.14
Bilango (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Maddi duran varliklar (Briit) 47,915 57,197 97,283 144,317 171,271
Eksi: birikmis amortisman 0 - - - -
Maddi duran varliklar (Net) 47,915 57,197 97,283 144,317 171,271
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 14,364 18,778 31,692 46,758 55,510
Uzun v adeli finansal y atirmlar 240 299 419 528 146
istirak yatirnmlari 0 0 0 0 0
Nakit ve nakit benzeri 16,666 15,225 11,827 18,832 44,164
Ticari alacaklar 43,063 47,036 72,757 95,970 120,111
Stoklar 23,275 29,352 38,512 51,085 63,895
Diger kisa vadeli varliklar 8,317 11,356 11,625 0 0
Toplam doénen varliklar 91,321 102,969 134,721 165,887 228,170
Diger uzun vadeli varliklar 20,466 37,763 59,635 86,119 125,369
Toplam Varliklar 174,307 217,007 323,750 443,609 580,467
Ana ortada ait 6zkay nak 51,142 73,008 111,802 165,694 262,286
Kontrol glicli olmay an pay lar 0 0 0 0 0
Toplam Ozkaynak 51,142 73,008 111,802 165,694 262,286
Uzun v adeli finansal borglar 40,699 41,791 54,918 72,610 77,484
Diger uzun vadeli y tkimliliikler 6,264 8,074 10,075 11,675 13,411
Toplam uzun vadeli yukumlultkler 46,963 49,866 64,993 84,285 90,896
Ticari borglar 49,673 52,565 83,572 110,319 138,219
Kisa vadeli finansal borglar 21,781 33,964 60,960 80,598 86,009
Diger kisa vadeli y kiimlilikler 4,749 7,605 2,423 2,714 3,057
Toplam kisa vadeli yiikiimliilikler 76,203 94,134 146,955 193,630 227,285
Toplam Kaynaklar 174,307 217,007 323,750 443,609 580,467
Net isletme sermay esi (1,548) (6,389) (24,062) (46,575) (43,279)
Yatirimig sermaye 81,438 107,649 164,967 231,147 309,018
Hisse basina (TL)
Hisse basina defter degeri 145.74 208.05 318.61 472.18 747.45
Hisse basina maddi defter degeri 104.81 154.54 228.29 338.94 589.26
Finansal saghk
Net borg/Ozkay nak (%) 89.6 82.9 93.1 81.1 45.5
Net borg/Toplam kay naklar (%) 26.3 27.9 32.1 30.3 20.6
Cari oran (x) 1.2 1.1 0.9 0.9 1.0
Nakit aksi faiz kargilama (x) 10.8 n/m n/m 10.9 n/m

Kaynak: Ford Otosan; TEB Yatirim Hesaplamalari

3 TEB YATIRIM

7 AGUSTOS 2024



®O

Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirim”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, 6nceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhut etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda tgtincu 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 goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 gbéz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz onerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigmanlgi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatinm Danigsmanhgi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

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

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz 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 gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirm
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galigan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar gcatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirim 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 gerceklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan stlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Gzere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi 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, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Uglncu 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 Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.
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