AKYatirm

1G24 Kar Degerlendirmesi

FORD OTOSAN

Normallesen marijlar...

Ford Otosan (FROTO) 1G24 finansal sonuglarini TMS29 dizeltmelerine
gore aciklamistir; dolayisiylatimfinansal karsilastirmalarreeldir.

Ford Otosan 1C24'te 8.973 milyon TL (y/y: +%10) net kar agiklad.
Sirket 1G24'te 10.093 milyon TL (y/y: -%15) FAVOK raporladi.

Sirket 2024 beklentilerini korudu. Yonetim, yurt ici motorlu arag
pazaribeklentisini800-900 bin adetolarak belirtti (AK: 945 bin adet).
Yonetim, yurt ici satis beklentisini 100-110 bin adet olarak paylasti (AK:
103.5 binadet). Yonetim, Turkiye'den ihracat beklentisini 350-380 bin
adet (AK: 360 bin adet) olarak paylasti. Yonetim, Romanya satis
beklentisini 210-230 bin adet (AK: 231 bin adet) olarak belirtt.
Toplamda 900-1.000 milyon EUR (AK: 905 milyon EUR) vyatirim
harcamasi 6ngorisi paylasan sirket, s6z konusu yatirimlarin 730-810
milyon Euro tutarindaki kisminin yeni yatirimlarla ilgili yapilmasini
ongoérmektedir.

1C24’te net satiglar yilik %9 artti. 1C24°te, yurt ici satis hacmindeki
yillik %8'lik daralmaya ragmen, yurtici satis gelirleri glcli fiyatlama ve
olumlu Griin karmasi sayesinde yillik %2 artti. ihracat satis gelirleri,
yenilenen modellerin destegiyleihracatsatishacmindeki %11'lik arts
sayesindeyillk %12 artti.

1G24’te FAVOK yillik %15 daraldi. 1G24’te FAVOK marjiyillik 2,3 puan
daraldi. Brut kar marji 1,7 puan gerilerken Operasyonel Giderler/Net
Satislar 0,4 puan yiikseldi. FAVOK marjindaki diisiisiin nedenleri 1)
glclU baz etkisi, 2) ihracatin satislar igerisindeki artan payi, 3) yurtici
satis hacmindeki dislis ve 4) yeni modeller i¢in gecis doneminin
beklenenden uzunsirmesidir.

1C24’te sirketin net borcu ceyreklik %2 artarak 89,2 milyar TL oldu.
1G24'te sirketinisletme sermayesi ihtiyaci¢ceyreklik 1,5 milyar TLartti.

Bir dnceki ceyrekte 1,5x olan net borg/FAVOK, 1C24'te 1,4x’e geriledi.

Yorum ve Degerlendirme: FAVOK marjindaki normallesme 2024
beklentilerine paraleldir. Piyasanin sonuglara tepkisinin “Notr”
olacagini distiiniyoruz. Modelimizi enflasyon muhasebesine gore
glincelleyecegiz.

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar 1623

TMS29 Sonrasi TMS29 Oncesi Uzerindeki
(milyon TL) 3A24 3A23 vly 3A23 y/y | TMS29 Etkisi
Net Satislar 124,188 113,625 9% 66,302 87% 71%
FAVOK 10,093 11,894 (15%) 6,715 50% 77%
FAVOK Marji 8.1% 10.5%  (234bps) 10.1%  (200bps) 34bps
Parasal Kazang / (Kayip) 4,430 2,625 69% - n.m. n.m.
Net Kar 8,973 8,156 10% 5,353 68% 52%
Operasyonel Nakit Akist 10,739 22,527 (52%) 13,838 (22%) 63%
Serbest Nakit Akisi 4,030 17,965 (78%) 10,287 (61%) 75%
Net Borg / (Nakit) 63,177 24,378 159% 24,378 159% -

Knavunnle: Racunnet AK Votirim
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz
aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu FROTO TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 1,320.00
Guncel Fiyat, TL 1,215.00
Getiri Potansiyeli 9%
Halka Agiklik Orani 18%
Piyasa Degeri, mn TL 426,356
Firma Degeri, mn TL 489,276
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mn TL 331,069 512,174 708,213 827,536
FAVOK, mn TL 38,225 53,419 63,902 74,668
Net Kar, mn TL 38,665 42,862 46,765 51,138
Borgluluk
Net Borg, mn TL 60,531 78,720 107,663 111,771
Net Borg/FAVOK 1.6 1.5 1.7 1.5
Karhhk
FAVOK Marij 11.5% 10.4% 9.0% 9.0%
Net Marj 11.7% 8.4% 6.6% 6.2%
Temetti Verimi 6.1% 6.2% 7.5% 8.2%
Biiyiime
Ciro, y/y 92.7% 54.7% 38.3% 16.8%
FAVOK, y/y 93.8% 39.7% 19.6% 16.8%
Net Kar, y/y 107.7% 10.9% 9.1% 9.4%
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T
F/K 6.5 9.9 9.1 8.3
FD/FAVOK 8.2 9.5 8.4 7.2
FD/Ciro 0.9 1.0 0.8 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 8.5% 28.3% 141.7% 70.4%
BiST-100 Relatif -3.5% 9.6% -0.1% 16.8%
AOIH, mn TL 1,142 1,223 1,213 1,123
1,400.00 1.40
1,200.00 - 1.20
1,000.00 -+ 1.00
800.00 -+ 0.80
600.00 - 0.60
400.00 - 0.40
200.00 -+ 0.20
——FROTO —— BIST-100 Relatif (sag)
May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24

Piyasa verileri 21 Mayis 2024 tarihlidir.
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Gelir Tablosu

Satis Gelirleri

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kan

Amortisman ve itfa Paylari

FAVOK

Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider)
Diger Faaliyet Gelir / (Gider)
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider)
Finansal Gelir / (Gider)
Monetary Gain / (Loss)

Vergi Oncesi Kar

Vergi Geliri / (Gideri)
DSnem Vergi Geliri / (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)

Vergi Sonrasi Net Kar

Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar)

Azinlik Paylari

Net Kar

Biiyiime (Yilhk)

Satig Gelirleri
Operasyonel Giderler
Faaliyet Kari

FAVOK

Net Kar

TMS29 Oncesi| TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
66,302
57,812
8,490
2,410
6,080
635
6,715

(920)
83

(2)
(1,002)

5,160
193
(1,840)
2,033
5,353

5,353

3A23
113,625
99,584
14,041
4,293
9,748
2,146
11,894
501

121

(3)
(2,242)
2,625
10,249
(2,093)
(3,101)
1,008
8,156

8,156

3A24
124,188
110,972
13,216
5,230
7,986
2,108
10,093
1,904
903
690
(4,120)
4,430
9,889
(916)
(101)
(815)
8,973

8,973

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.

3A23
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.

3A24
9.3%
21.8%

(18.1%)

(15.1%)
10.0%

TMS29 Oncesi TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Karhlik / Rasyo Analizi 3A23 3A23 3A24

Brit Kar Marji 12.8% 12.4% 10.6%
Operasyonel Gider Mariji 3.6% 3.8% 4.2%
Faaliyet Kar Mariji 9.2% 8.6% 6.4%
FAVOK Marji 10.1% 10.5% 8.1%
Efektif Vergi Orani n.m. 20.4% 9.3%
Net Kar Marj 8.1% 7.2% 7.2%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 20.9% 19.8% 8.6%
Serbest Nakit Akimi Marji 15.5% 15.8% 3.2%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 206.1% 189.4% 106.4%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 3.2% 3.8% 3.8%
isletme Sermayesinde Artis (Azalis) / Satis Gelirleri (9.8%) (12.2%) (1.0%)
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Nakit Akim Tablosu

isletme Faaliyetlerinden Nakit
Diizeltme Oncesi Kar

Amortisman ve itfa Paylan

isletme Sermayesindeki Degisim
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Sabit Sermaye Yatirimlari

Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temetti

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

TMS29 Oncesi| TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
13,838
5,353
635
6,517
1,334
(3,552)
(2,152)
(1,400)
10,287
886
5,899
(5,000)
(13)
11,151

3A23
22,527
8,156
2,146
13,877
(1,652)
(4,561)
(4,314)
(247)
17,965
1,026
9,940
(8,426)
(488)
16,660

3A24
10,739
8,973
2,108
1,261
(1,602)
(6,709)
(4,711)
(1,999)
4,030
6,618
7,257
(639)
8,302

TMS29 Oncesi| TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Bilango 3A23 3A23 3A24
Donen Varliklar 68,380 68,380 135,947
Nakit ve Nakit Benzerleri 21,285 21,285 26,019
Finansal Yatirimlar - - -
Ticari Alacaklar 25,227 25,227 58,679
Stoklar 17,457 17,457 35,877
Diger Donen Varliklar 4,410 4,410 15,372
Duran Varliklar 46,401 46,401 129,258
Finansal Yatirimlar 129 129 328
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar - - -
Maddi Duran Varliklar 21,640 21,640 66,118
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8,008 8,008 18,208
Diger Duran Varlklar 16,624 16,624 44,604
Toplam Varliklar 114,781 114,781 265,205
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 60,001 60,001 117,447
Finansal Borglar 16,564 16,564 39,820
Ticari Borglar 38,667 38,667 67,259
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 4,771 4,771 10,368
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 32,717 32,717 57,845
Finansal Borglar 29,100 29,100 49,377
Diger Uzun Vadeli Yakumliltkler 3,617 3,617 8,468
Ozkaynaklar 22,063 22,063 89,914
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 22,063 22,063 89,914
Odenmis Sermaye 351 351 351
Rezerv ve Diger Kalemler (1,814) (1,814) (13,180)
Gecmis Yillar Karlari / (Zararlari) 18,173 18,173 93,771
Dénem Net Kari / (Zarari) 5,353 5,353 8,973
Azinlik Paylari - - -
Toplam Kaynaklar 114,781 114,781 265,205
Yatirnim Sermayesi (IC) 50,058 50,058 161,559
isletme Sermayesi 4,017 4,017 27,297
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri n.m. n.m. n.m.
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikimliiliikler Dah 3,657 3,657 32,301
Toplam Borg 45,664 45,664 89,196
Net Borg / (Nakit) 24,378 24,378 63,177
Net Borg / Son 12A FAVOK n.m. n.m. n.m.
Net Borg / Ozkaynaklar 1.1 1.1 0.7
Fx Pozisyonu (Ttrev Korunma Dahil) (27,139) (27,139) (48,161)
Kaynak: Rasyonet, AK Yatinm
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilenbilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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