AKYatirm

3G24 Kar Degerlendirmesi 6 Kasim 2024
FORD OTOSAN Endeks Uzeri Getiri
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Beklentilerin iizerinde sonuglar !
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Ford Otosan (FROTO) 3(G24 finansal sonuglarini TMS29 Bloomberg Kodu FROTO Tl
dizeltmelerine gore aciklamistir; dolayisiyla tim finansal Tavsiye Endeks Uz. Getiri
karsilastirmalar reeldir Hedef Fiyat, TL 1,515.00 (6nceki 1,505.00)
’ Guncel Fiyat, TL 976.00
Ford Otosan 3C24’te piyasa beklentisi olan 7.588 milyon TL’ nin Getiri Potansiyeli 55%
%13 Uzerinde fakat bizim beklentimiz olan 8.613 milyon TL'ye Halka Agiklik Orani 18%
. . 0 . , Piyasa Degeri, mn TL 342,488
paralel 8.562 milyon TL (y/y: -%57) net kar agikladi. Sirket 3C24’te Firma Degeri, mn TL 441,270
piyasa beklentisi olan 9.567 milyon TL’ye paralel fakat bizim Finansal Veriler 2023 20247 20257  2026T
beklentimiz olan 10.437 milyon TL'nin %7 altinda 9.719 milyon TL Ozet UFRS Finansallar
(y/y: -%58) FAVOK raporladi. Beklentimizin 1,7 milyar TL izerinde Ciro, mn TL 410,906 607,958 836,031 1,034,236
R o ' o FAVOK, mn TL 42,710 42,992 66444 87914
gerceklesen vergi gideri, beklentimizin 1,2 milyar TL lzerinde Net Kar, mn TL 49,056 33743 42052 52218
gerceklesen yatirim geliri ve beklentimizin 0,7 milyar TL altinda Borgluluk
gerceklesen net finansal giderlerin etkisiyle dengelendi. Net Borg, mn TL 60,531 102,981 181,870 189,321
Net Borg/FAVOK 1.4 2.4 2.7 2.2
2024 beklentileri. Yonetim, yurt ici motorlu ara¢ pazan Karhik
beklentisini 1000-1100 bin adet seviyesinden 1100-1150 bin adet FAVOK Marji 10.4% 7.1% 7.9% 8.5%
Net Marj 11.9% 5.6% 5.1% 5.0%

seviyesine ylkseltti. Yonetim, yurt ici satis beklentisini 100-110 Temettd Verimi 61% . 6.4% o.4%
bin adetten 105-115 bin adet seviyesine yikseltti. Dolayisiyla Bilyiime

Sirket, pazar payi beklentisini %9,1-11,0 seviyesinden %8,8-10,5 Ciro, y/y 139.8%  47.6%  37.5%  23.7%
. . . .. . .. 1. . .. 0 o o () o
seviyesine indirdi. Yonetimin Tlrkiye’den ihracat beklentisini 350- FAVOK, y/y 116.5% 0.7%  546%  32.3%
. . R Net Kar, y/y 163.5%  -31.2%  27.3%  21.6%
380 bin adetten 320-350 bin adet seviyesine indirdi. lhracat ve Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T  2026T
Uretim beklentileri, ana ihracat pazarlarindakiyavaslama sinyalleri F/K 5.1 10.1 8.0 6.6
nedeniyle asagl revize edildi. Sirket Romanya’dan ihracat FD;FAVOK 7.3 104 7.9 6.0
S . L . FD/Ciro 0.8 0.7 0.6 0.5
beklentisini 210-230 bin adet seviyesinde korudu. Sirket yatirim ——— 1A e = -
harcamalari beklentisini 900-1000 milyon Euro seviyesinden 700- Nominal Getiri 10.5% 9.7%  252%  36.8%
800 milyon Euro seviyesine indirdi. Yatirim harcamalarindaki BIST-100 Relatif 16.8%  25.9%  11.9%  18.6%
. . . - AOIH, mn TL 992 933 1,011 1,056
revizyonun sebebi takvim etkisidir. mn
. . L . . 1,400.00 - 1.40
Yorum ve Degerlendirme: Acilista “Hafif Olumlu” tepki
. . S . . . 1,200.00 - 1.20
bekliyoruz. Ford icin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi
koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi 1.505 TL seviyesinden 1.515 TL 1,000.00 1 1.00
seviyesine yukseltiyoruz. 800.00 - 0.80
600.00 - 0.60
400.00 0.40
200.00 - 0.20
——FROTO  ——BIST-100 Relatif (sag)
Ceyreksel Ozet - T T T -
Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma Kas-23 Sub-24 May-24 Agu-24
milyon TL 3¢24 3¢23 y/y 2C24 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 141,729 137,095 3% 116,303 22% 135,923 141,034 4% Piyasa verileri 5 Kasim 2024 tarihlidir.
FAVOK 9,719 23,040 -58% 7,691 26% 9,567 10,437 2%
FAVOK Marji 6.9%  16.8% -995bps 6.6% -376bps\ 7.0% 7.4% -18 bps
Net Kar 8,562 20,116 -57% 6,509 32% 7,588 8,613 13%
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Revizyonlar-TRY mn

3C24 Sonuglarina iliskin Detaylar:

3C24’te net satislar beklentimize paralel fakat piyasa beklentisinin %4 uzerinde
gergeklesti. Net satislar 3C24'te yillik %3 ylkseldi. Yurtici satis hacmi yillik %15 daralirken
ihracat satis hacmi yillik %20 artti. Tlrkiye’den ihracat satis hacmi yillik %23 artarken
Romanya’danihracat satis hacmi yillik %15 artti. Toplam satis hacmi yillik %13 artti.

3G24’te FAVOK beklentimizin %7 altinda, fakat piyasa beklentisinin %2 iizerinde
aciklandi. 3C24’te FAVOK yillik %58 daraldi. FAVOK marji yillik 10 puan daraldi. Zayif
faaliyet sonuglarinin sebeplerinin 1) yurt ici faaliyetlerintoplam igindeki payinin azalmas,
2) i¢ pazarda fiyat rekabetive 3) TL'ninreel degerlenmesi oldugunu goériyoruz.

3C24’te sirketin net borcu ¢eyreklik %4 daralarak 2,6 milyar Euro oldu. 3C24’te sirketin
isletme sermayesi ihtiyaci ¢eyreklik 160 milyon Euro daraldi. 3G24’te alacak vadesi
ceyreklik yatay kaldi. 3C24’te stok vadesi ¢eyreklik 10 glin daraldi. 3¢C24’te satici vadesi
ceyreklik 4 giin daraldi. 3C24’te nakit donglist ceyreklik 6 glin daraldi. Bir 6nceki ceyrekte
2,3xolan net bor¢/FAVOK, 3C24’te 3,0x e yiikseldi.

Yeni Eski

202471 2025T 2026T 20247 2025T 2026T
Net Satislar 607,958 836,031 1,034,236 576,387 762,996 946,193
% degisim 2% 10% 9% 2% 6% 9%
FAVOK 42,992 66,444 87,914 45,493 64,830 82,808
FAVOK Marji 7.1% 7.9% 8.5% 7.9% 8.5% 8.8%
Net Kar 33,743 42,952 52,218 37,019 47,058 52,335
% degisim -52% 2% 7% -47% 2% -2%
EskiTahminlerle Fark
Net Satislar 5.5% 9.6% 9.3%
FAVOK -5.5% 2.5% 6.2%
Net Kar -8.8% -8.7% -0.2%
Hedef Fiyat 1,515.0 1,505.0
HF Degisim 0.7%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretlealisveya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerindogrulugunu
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 gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirirm Danismanhgi kapsamindayer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

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