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Ford Otosan

Kapasite artist ve ihracat ile biiyiime hizlanacak...

) Takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustli Getiri” 6nerisiyle
ekliyoruz.... Ford Otosan igin 12 aylik hedef fiyatimiz hisse basina 1.684 TL
olarak %96 yiikselis potansiyeli sunuyor. Cazip degerleme, yiksek marijli
operasyonlar, Ford Otosan icin glcli ihracat blylime beklentileri,
kanitlanmis is modeli ve istikrarli temettl geliri potansiyeli nedeniyle
Endeks Ustii Getiri tavsiyesinde bulunuyoruz.

) 2025'e kadar tamamlanacak iddiali biiyime plani... Ford Otosan,
Tarkiye'deki ticari ara¢ Uretim kapasitesini 2025 yilina kadar yaklasik
650.000 adede gikarmak igin yatirim yapiyor. 2 milyar avroluk yatirim, Ford
Otosan'in  Golciik fabrikasinda 207.000 adet Transit ve Yenikoy
fabrikasinda 405.000 adet 1 tonluk ticari ara¢ Uretmesini saglayacak.
Ayrica Ford Otosan, Eskisehir fabrikasinin kamyon Uretim kapasitesini
2023 yil sonunda 17.700'den 22.500'e c¢ikardi ve 2023'ln ilk yarisinda
Uretim kapasitesini 289.000 adede ¢ikaracak olan Ford Romanya'yl satin
aldi. Ford Otosan, genel olarak 2020'deki 455.000 adetlik toplam Gretim
kapasitesini 2025 yilina kadar 900.000 adedin Uzerine c¢ikarmayi
hedefliyor.

9 Avrupa, kilit ihracat pazari olmaya devam ediyor... Ford Otosan
Uretiminin yaklasik %84'Uni oncelikle Avrupa'ya ihrag ediyor. Kapasite
artinnmi yatirimlarinin tamamlanmasiyla birlikte ihracat gelirlerinin agirhig
da %80'in lizerine ¢ikacak. Ford Otosan, Ford'un son dokuz yildir pazar
lideri oldugu Avrupa'da satilan Ford ticari araglarinin yaklasik %74'tinu
Uretiyor. Nispeten eski bir ticari ara¢ parkina sahip olan Avrupa'daki ticari
arag satislari hala pandemi 6ncesi seviyelerin altinda seyrediyor. Yenileme
pazarindaki blylime potansiyeline ek olarak, ticari araglarin
elektriklendirilmesi blylime icin baska bir yol sunuyor.

%) Cinli iireticilerin fiyat rekabetine sinirli maruz kalma... Cin ithalat yolu ile
Tirkiye hafif arag pazarinda pazar payi kazaniyor (%8,2 8M24'te) ve bu da
Tirk otomobil Greticilerini etkiliyor. Tiirk hiikiimeti yakin zamanda Cin
ithalatlarina vergileri artirarak son baskiyi hafifletti. Ayrica, Cinli sirketler
biyik 6l¢lide binek otomobil segmentinde rekabet ettiginden Ford Otosan
Gzerindeki etki nispeten sinirlidir.

) 2025 ve 2026'da gliclii performans 6ngoriiliiyor... Ford Otosan icin daha
iyi bir ikinci yariyil bekliyoruz ¢lnkii 4C23'teki ramp-up sorunlarinin
olumsuz etkileri 2YY24'te ihracat performansinin artmasiyla ortadan
kalkacak. Bununla birlikte, Ford Otosan'in 2024'te FAVOK'te %30 ve net
gelirde %33 disis kaydetmesini ongoriiyoruz. Giglu ihracat sayesinde
2025'te 736k'ya ve 2026'da 846k'ya ulasmasi ongorilen birim satislarla
2025 ve 2026 igin daha iyimseriz. Cift haneli ylksek buyime, ozellikle
2026'da glicli karlilik bliyiimesine déntsmeli.

) Riskler... Avrupa'da ekonomik aktivitede yavaslama, elektrikli araglara
geciste sorunlar, TL'nin EUR karsisinda deger kazanmasi ve Tirkiye ile
Avrupa'da artan rekabet

ENDEKS USTU GETIRI

12 Eyliil 2024
Fiyat
Son Kapanig (TL, 11-Eylil-24) 859.50
Piyasa Degeri (TLmn/EURmnN) 301,607 8,046
12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 1,684
Yukari Potansiyel (TL) 96%
Temettl Verimi 8.3%
Finansal Veriler (USS mn) 2023 20241 2025T 2026T
Net Satiglar 411,906 600,839 843,476 1,147,093
% bliyime 46 40 36
FAVOK 50,082 50,346 71,157 97,000
% bliyiime 1 41 36
Net Kar 49,056 33,526 47,302 71,996
% biiyime -32 41 52
Marijlar (%) 2023 20241 2025T 2026T
FAVOK Marji 12.2 8.4 8.4 8.5
Net Marj 11.9 5.6 5.6 6.3
Brit Temettl Getirisi 6.1 10.3 83 11.8
Carpan 2023 20241 2025T 2026T
F/K (USS, x) 6.1 9.0 6.4 42
FD/FAVOK (US$, x) 7.2 85 6.7 5.1
Net Borg/FAVOK (USS, x) 12 25 24 2.0
Ozsermaye Getirisi (USS$,%) 67.2 38.8 38.8 42.0
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu FROTO.IS FROTO Tl
Sektor Automotive
Hisse Sayisi (mn) 351
3M Ort. Vol. (mn) US$30.0
52-Haftalik TL702.14 - TL1,222.00
Piyasa Verisi
BIST-100 9,420
TL/USS 33.9398
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD 6A
TL Nominal Getiri -1% -19% 21% 10%
BIST-100 Rolatif 4% -13% -4% -12%
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel goruslerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




