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4C24’te beklentilerin iizerinde net kar...

A. Can TUGLU
Analist
atuglu@sekeryatirim.com “AL”

Ford Otosan, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis Hedef Fiyat: 1.491 TL
finansallarina gore 4C24’te hem bizim beklentimiz olan 10.028mn Onceki Hedef Fiyat: 1.491 TL
TL’lik net kar tahmininin hem de RT piyasa ortalamasi olan Getiri Potansiyeli: %64
8.871mn TL net kar tahmininin ilizerinde, yillik %57,1’lik diistisle
11.589mn TL net kar elde etmistir (4C23: 26.997mn TL).
e  Briit kardaki yillik %4,6’ Uk artisin simrl pozitif etkisi,
e Operasyonel giderlerdeki diisiis sayesinde giiclii artis gosteren LS Us$
faaliyet karliigi, Fiyat 907,50 25,10
e Net finansman giderlerinde yillk %51,5’lik, ertelenmis vergi i
giderlerinde ise yillik %63,5’lik disusin olumlu etkisi ve 4C24’te BIST100 9-836 272
elde edilen parasal pozisyon kazancimin (4C24: 4.795mn TL) US$ (MB Als): 36,13
1.204,88 37,51

katkisi, 52 Hafta Yiiksek:
Sirket’in 4C24’te net kar rakam aciklamasindaki etkenler olmustur. 52 Hafta Diigiik: 847,46 2462
FROTO.TI/ FROTO.IS

Yatay seyreden EUR/TRY paritesi, elde edilen parasal pozisyon
kazancinin dusus gostermesi (4C23: 14.572mn TL, 4C24: 4.795mn TL),
rekabetci fiyatlama ortami & enflasyonist baskilar kaynakli maliyet
artislan, 4C24’te net kan baskilayan unsurlar olmustur.

Ford Otosan’in, 4C24’te toplam satis adetleri yilhik 24% artarak
190.334 adet olarak gerceklesmistir (4C23: 153.631 adet).
4C24’te yurt ici satis gelirleri, piyasadaki rekabetci fiyatlandirma
ortamina ragmen hafif ticari arac¢ satis adetlerindeki Ford Courier
katkis1 ve binek arac & orta ticari ara¢ satislarindaki sirasiyla yillik
%4’ luk ve %18’lik artislar sayesinde yillik %10’luk yiikselis gostererek S1A s1y YB
43.937mn TL olarak gerceklesmistir (4C23: 39.901mn TL). Yurt ici

Bloomberg/Reuters Kodu:

Hisse Senedi Sayisi (Mn): 351

(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 318.451 8.815
Halka A¢ik PD: 57.321 1.586

satis adetleri ise Ford Courier modellerinin satis adetlerine giiclii TL Getiri (%): 1.6 11 8.1

destegi ve binek arac & orta ticari arac satislarindaki artis sayesinde US$ Getiri (%): -3,5 -159 55

3(/‘111(1:1;3%422;“;8%ka11§; gﬁss.tekri[?k 3;‘?-430t adgt t?laralf gezgcezl<3l§§mi§ﬁir BIST 100 Géreceli Getiri (%): 0,2 7.0 3.2
C23: 27. adet). Sirket’in ihracat adetleri ise 4C23’e gore . . . ]

4C24’te yilik %20 yiikselerek 150.904 adet olarak gerceklesmistir ~ GUn- Ort. Islem Hacmi (L Mn): 1.090.6

(4C23: 125.851 adet). Yatay seyreden kur etkisine ragmen {riin Giin. Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 32,7

mixinin olumlu etkileri, Craiova Fabrikasi’nin yurt disi satis adetlerini

destekleyici etkisi ve yenilenen Uriinlerin yurt disi sevkiyatlarinin Beta (2 yillik, giinliik) 0.82

hizlanmasi sayesinde Sirket’in yurt disi gelirleri, 4C24‘te %4’lik artis - .

géstererek 121.019mn TL olarak gerceklesmistir (4C23: 116.043mn  Y'lik Volatilite (Hfsse) 0,32

TL). Sonuc olarak; Sirket, 4C24’te yillik %6’lk yikselisle bizim Yillik Volatilite (BIST 100) 0,22

beklentimiz olan 167.503mn TL’ye ve RT piyasa ortalamasi olan

165.255mn TL’ye paralel 164.956mn TL’lik satis geliri elde etmistir. Ortaklik Yapisi %

Ford Otosan, 4C24’te y1llik %35,4’liik yiikselisle bizim beklentimiz Ko Holding 38,7

olan 11.469mn TL’nin ve piyasa beklentisi olan 11.486mn TL’nin

altinda, 8.702mn TL FAVOK (4C23: 6.425mn TL) aciklammstir. ~ Ford Deutschland Holding Gmbh 41,0
4C24’te Sirket’in briit kar marji, satis maliyetlerinin artmasina Halka Agik 17,9
ragmen yatay seyrederek %7,2 seviyesinde gerceklesmistir. FAVOK .

marji ise 4C23’e gore 1.2 y.p. yikselis gostererek 4C24’te %5,3’e Diger Ortakiiar 2.4
yiikselmistir. Toplam 100,0

2025 Beklentileri: Sirket, 4C24 finansal sonuglariyla birlikte 2025
yilina dair beklentilerini de aciklamistir. Buna gore; Ford Otosan,
2025 icin yurtici perakende pazari beklentisini 950-1.050bin adet
bandinda sekillendirmistir. Ford Otosan’in yurt ici perakende satis
beklentisini ise 90-100bin adet (2024: 114bin adet) bandindadir. Ford
Otosan, ihracat adeti beklentisini 610-660bin adet (2024: 546bin
adet) (Romanya: 200-220bin (2024: 216bin adet)) (TR: 410-440bin
adet (2024: 330bin adet)) olarak sekillendirmistir. Ford Otosan, 2025
toplam satis adeti beklentisini 700-760bin adet (2024: 661bin adet)
araliginda belirlemistir. Sirket, toplam dretim tahminini ise 700-
750bin adet (2024: 633bin adet) bandinda sekillendirilmistir
(Romanya Fabrika lretim adeti beklentisi: 240-260bin adet (2024:
251bin adet), TR: 460-490bin adet (2024: 382bin adet)). Sirket, 2025
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yatinm harcamas hedefini 750-850mn EUR (2024: 739mn EUR) olarak 0 } o
(Genel Yatirimlar: 130-150mn EUR (2024: 128mn EUR), Urin Subat 24 Mayis 24 Agustos 24 Subat 25

Yatinmlan: 620-700mn EUR (2024: 611mn EUR)) belirlemistir. Ford
Otosan, ayrica 2025 yili icin satis gelirleri blyumesinin ylksek tek
haneli artacagim beklemekte olup FAVOK marjinin ise %7-%8
araliginda gerceklesmesini beklemektedir.

e Hisse Fiyat1 (TL)

e B| ST 100 Goéreceli
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Ford Otosan icin hedef fiyatimiz olan 1.491 TL’yi ve tavsiyemizi “AL” olarak koruyoruz. Piyasanin kisa vadede sonuclara tepkisinin
notr olacagim diistinliyoruz. Sirket’in, yurtdisinda olusturdugu ihracat yapilanmalarin takdir ediyor ve orta-uzun vadede Uiriin mixinin
olumlu etkileri & cost plus ihracat anlasmalarinin da katkisinin hem satis adetlerine hem de karlilik tarafina etkisinin olumlu olacagini
disiiniyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

TMS-29 Etkisi Dahil

TRY mn
12A23 12A24 4C23 4C24 Yillik %
Net Satis Gelirleri 594.705 594.995 155.944 164.956 5,8%
Yurt Dis1 Satislar 435.487 456.908 116.043 121.019 4,3%
Yurt ici Satiglar 159.218 138.087 39.901 43.937 10,1%
Brit Kar 79.766 54.604 11.300 11.815 4,6%
Briit Kar Marj1 (%) 13,4% 9,2% 7,2% 7,2% -0,1%
Net Esas Faaliyet Kan 52.909 29.156 4.671 5.931 27,0%
Net Finansal Gelirler/(Giderler) -21.581 -20.992 -8.775 -4.257 -51,5%
Vergi Oncesi Kar 68.477 37.007 16.427 8.377 -49,0%
VOK Mariji (%) 11,5% 6,2% 10,5% 5,1% -5,5%
Net Kar 70.826 38.864 26.997 11.589 -57,1%
Net Kar Marj1 (%) 11,9% 6,5% 17,3% 7,0% -10,3%
Amortisman ve itfa 8.756 10.712 1.755 2.771 57,9%
FAVOK 61.665 39.868 6.425 8.702 35,4%
FAVOK Marji (%) 10,4% 6,7% 4,1% 5,3% 1,2%
Yatinnm Harcamalan 47.497 33.214 22.711 8.410 -63,0%

Kaynak: Ford Otosan, Seker Yatinm - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlan

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

TMS-29 Etkisi Dahil

12A23 12A24 Yilhk %
Donen Varliklar 148.595 153.968 3,6%
Maddi Duran Varlklar 82.581 97.282 17,8%
Toplam Varhklar 313.313 326.770 4,3%
Kisa Vadeli Yikumlulikler 135.910 123.401 -9,2%
Toplam Yiikiimliiliikler 207.905 211.547 1,8%
Ozkaynaklar 105.408 115.223 9,3%

Kaynak: Ford Otosan, Seker Yatinm - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlan
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Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SisLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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