2G24 Kar Degerlendirmesi

FORD OTOSAN

Zayif sonuglar beklentinin altinda

Ford Otosan (FROTO) 2C24 finansal sonuglarini TMS29
dizeltmelerine gore aciklamistir; dolayisiyla tim finansal
karsilastirmalar reeldir.

Ford Otosan 2C24’te piyasa beklentisi olan 7.202 milyon TL'nin
%17, bizim beklentimiz olan 6.615 milyon TL'nin %10 altinda 5.976
milyon TL (y/y: -%43) net kar acikladi. Sirket 2C24’te piyasa
beklentisi olan 8.489 milyon TL'nin %17, bizim beklentimiz olan
8.020 milyon TL’'nin %10 altinda 7.061 milyon TL (y/y: -%48 FAVOK
raporladi. Beklentimizden 4,1 milyar TL daha yliksek gelen parasal
gelir ve beklentimizden 1,4 milyar TL daha yiiksek gelen vergi
gelirine ragmen, beklentimizden 3,1 milyar TL daha disik gelen
faaliyet karive beklentimizden 2,9 milyar TL daha yiiksek gelen net
finansal giderler beklentimizin altinda net kara yol acti.

Sirket yurt ici pazar beklentilerini yukan gekti, geriye kalan
beklentilerini sabit tuttu. Yonetim, yurt ici motorlu arag pazan
beklentisini 800-900 bin adet seviyesinden 1000-1100 bin adet
seviyesine ylkseltti. Yonetim, yurt ici satis beklentisini 100-110
bin adet seviyesinde korudu. Dolayisiyla Sirket, pazar payi
beklentisini %11,1-13,8 seviyesinden %9,1-11,0 seviyesine indirdi.
Sirket ihracat beklentilerini korudu. Yoénetimin Tirkiye’den ihracat
beklentisi 350-380 bin adet, Romanya’dan ihracat beklentisi ise
210-230 bin adet seviyesindedir. Sirket yatirim harcamalan
beklentisini 900-1000 milyon Euro seviyesinde korudu.

Yorum ve Degerlendirme: Acilista “Olumsuz” tepki bekliyoruz.
Ford icin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylik
hedef fiyatimizi 1.320 TL/hisse seviyesinde koruyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

Piyasa
milyon TL 2G24 2¢23 v/y 1G24 ¢/c Piyasa AK Fark
Net Satiglar 106,779 130,018 -18% 134,626 -21% 121,614 106,929 -12%
FAVOK 7,061 13,676 -48% 10,942 -35% 8,489 8,020 -17%
FAVOK Marji 6.6%  10.5% -391bps  81% -224bps| 7.0% 7.5% -37bps
Net Kar 5,976 10,556 -43% 9,727 -39% 7,202 6,615 -17%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Endeks Uzeri Getiri

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

FROTO TI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 1,320.00
Glncel Fiyat, TL 904.50
Getiri Potansiyeli 46%
Halka Agiklik Orani 18%
Piyasa Degeri, mn TL 317,398
Firma Degeri, mn TL 412,849
Finansal Veriler 2023 20247 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%
Temettl Verimi 6.1% 9.8% 10.1% 11.1%
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 20247 2025T 2026T
F/K 6.5 7.4 6.8 6.2
FD/FAVOK 8.2 7.4 6.6 5.7
FD/Ciro 0.9 0.8 0.6 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -19.5% -21.1% 1.7% 26.8%
BiST-100 Relatif -11.5% -18.1% -23.9% -4.1%
AOIH, mn TL 924 1,105 1,145 1,111
1,400.00 - 1.20
1,200.00 - 1.00
1,000.00 -
0.80
800.00 -
0.60
600.00 -
0.40
400.00 -
200.00 - 0.20
——FROTO —— BIST-100 Relatif (sag)
Agu-23 Kas-23 Sub-24 May-24

Piyasa verileri 6 Agustos 2024 tarihlidir.
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2C24 Sonuglarinailiskin Detaylar:

2G24’te net satiglar beklentimize paralel fakat piyasa beklentisinin %12 altinda
gergeklesti. Net satislar 2C24’te yillik %18 daraldi. Yurt ici satis hacmi yillik %23 daralirken
ihracat satis hacmi yillik %7 daraldi. Turkiye’ den ihracat satis hacmi yillik %15 daralirken
Romanya’dan ihracat satis hacmi yillik %7 artti. Toplam satis hacmi yillik %10 darald..
Ortalama arag basina net satislar yillik %8 daraldi. Arag basina net satislardakireel daralma
2G24'te baslamis oldu.

2G24’te FAVOK beklentimizin %10, piyasa beklentisinin %17 altinda agiklandi. 2C24'te
FAVOK vyillik %43 daraldi. FAVOK marji yillik 3,9 puan daraldi. Zayif faaliyet sonuclarinin
sebeplerinin 1) yurt ici faaliyetlerintoplamigindeki payinin azalmasi, 2) Custom ve Courier
modellerinin Uretimini artirma slirecinde yasanan gecikmeler 3) yeni model tanitimlarinin
gecikmesi sebebiyle stoklarin artmasive 4) TL'nin reel degerlenmesi oldugunu goériyoruz.

2G24’te sirketin net borcu geyreklik %50 artarak 2,7 milyar Euro oldu. 2C24’te sirketin
isletme sermayesi ihtiyaci ¢ceyreklik 568 milyon Euro artti. Sirket 2C24’te 15,2 milyar TL
temettli 6dedi. 2C24'te alacak vadesi ceyreklik 5 glin daraldi. 2C24’te stok vadesi ceyreklik
12 glin artt1. 2C24’te satici vadesi ceyreklik 11 giin daraldi. 2C24’te nakit donglisii ceyreklik
18 giin artt1. Bir 6nceki ceyrekte 1,4x olan net borg/FAVOK, 2C24’te 2,3x e yiikseldi.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir 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 dolayli
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 lGzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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