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Ford Otosan

Endeks Uzeri Getiri - 12A hedef fiyat: 1,578.9TL
Uygun rlizgari bekleyen daha uzaga gider

> FROTO icin 1578.9 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri (EU)
tavsiyesi ile 6nerimizi baslatiyoruz. Hedef fiyatimiz %49 getiri
potansiyeli sunuyor. FROTO, 2024T 7.0x FD/FVAOK ve 5.3x
F/Kile islem gdérmektedir.

Yurt ici otomotiv piyasasinda ufukta daralma olsa da uzun vade
bakisimiz olumlu. Hafif ticari arag (HTA) pazarinda satis adetlerinde
yasanan dususlerin ardindan yilin kalanina iliskin tabloyu daha net
gorebiliyoruz. 1C24'te Binek+HTA (Hafif Arag) pazarinda %25 artisa
karsin 2C24'Un ilk 2 ayinda toplamda %16 daralma oldu. 2023'Un
yUksek bazi, tedarikc¢i pazarindan talep pazarina doénulmesi ve
tuketici tarafinda aracg ihtiyacinin 6nden karsilanmis olmasi daralmayi
getiren sebepler olarak 6ne cikiyor. Otomotiv pazarinda trend
dénlsimunt gérmezden gelemiyoruz. 2024 otomotiv piyasasina
iliskin beklentimiz %25’'lik daralma ile 958bin adet satisa isaret ediyor
(Ford Otosan beklenti: 800-900bin). Ancak 2024 yilinda
bekledigimiz daralmayi sektor icin olagan bir dizelme olarak gérmek
daha dogru olacaktir. Turkiye'de hafif ara¢ sahiplik orani 2023
itibariyle hentz her 1,000 kiside 231 kisidir.

Yurt icindeki daralma ihracatla telafi olabilir. 1G24 Avrupa Birligi
otomobil satislari %4.4 ve van satislari %12.6 artti. Ticari arac
pazarindaki karisik seyre ragmen van pazarindaki ytkselis benzer
sekilde (%8.5 artis) Birlesik Krallik'ta da gézlendi. Filo talebi ve daha
iyi arag bulunabilirligi otomotiv piyasasini ilk ceyrekte canl tuttu.
ACEA 2024'te yeni arag satislarinda Avrupa’da yiuksek baza ragmen
%2.5'luk buytme ongortyor (12A23: %13.9). Ford Otosan'in ihracat
satis adedinde %19 artis bekliyoruz. Bu yurt ici satislarindaki %15
dusts beklentimizi (FROTO yurt ici beklenti: 100-110bin; GY: 97bin)
fazlasiyla telafi ediyor. Bize gore Ford'un 2023'te toplam 610bin adet
satisi 2024'te 684bine yukselecek.

Esnek ve yenilikci tesislerde artan kapasite. 2023 itibariyle toplam
746.5bin adet Uretim kapasitesi bulunmaktadir. Ford-VW stratejik is
birligi kapsaminda, yeni nesil 1 ton ticari ara¢ tretim sorumlulugu
Ford Otosan'a verildi ve bu kapsamda 2025 yilinda VW modelinin de
Yenikoy'de Uretilmesi beklenmektedir. Boylece elektrikli segeneklerle
toplam kapasite 900bini asacak. Dahasi, tesisler ihtiyac
dogrultusunda hizlica modernize edilebiliyor, yeni modele kolayca
gecisler yapilabiliyor. Otomotiv piyasasinin egilimine bagli olarak
elektrikli araclarla ilgili, talebin geldigi yone direksiyon kirilabilir.

Maliyet arti ihracat anlasmalari, strdurulebilir karliligin sigortasi. Son
dénemlerde gliclt yurt ici performans ve ihracattaki kur artisinin
etkisinin yani sira, fiyatlama disiplinine paralel olarak uygulanan
maliyet arti ihracat anlasmalari karliiga onemli olcide katki
saglamaktadir. Yiuksek maliyet enflasyonu doénemlerinde ihracat
orani yuksek (2023 igin gelirin %73'0, hacmin %81'i) olan Ford igin
bu anlasma buyuk avantaj yaratmaktadir. %6-9 araliginda bulunan
FVAOK mariji, 2020 ve sonrasinda %9-14 bandina kadar yikselmistir.

Riskler: i) Ticari segmentte beklenenden yiksek daralma, ii) Uzun
sureli siki para politikasi, iii) Pazar payinda beklenmedik kayiplar, iii)
TL'de keskin volatilite, iv) hammadde fiyatlarinda sert artis, v) tedarik
zincirinde bozulma
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Mevcut Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat Potansiyel Getiri
TL1,057.00 TL1,578.9 49%
Piyasa Degeri Firma Degeri
TL370,912mn  USD11,508mn TL434,089mn

Hisse Senedi Bilgileri (13.06.2024)

Bloomberg/Reuters: FROTO.TI/ FROTO.IS

Rel. Performans: lay 3ay 12 ay
-11% -13% -10%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 604.56 / 1222
Ortalama gtinltik hacim (TLmn) 3 ay: 1174.4
YBB Getiri: 48%
Beta (2yil, haftalik) 0.91
BIST-100 agirlig 4.2%
Hisse Adedi (mn): 350.9
Yabanci Payi : Mevcut 12 ay
40.7% 38.3%

Kisaca Sirket

1959'da kurulan Ford Otosan, Ford Motor Company ve Kog Grubu ortakligi
olup o6zellikle ticari sinif araclarin imalati, ithalati, montaji, satisi ve yedek
parcalarinin Gretimi ve satisini yapmaktadir. Kocaeli'de Transit model ara¢
Urettigi Golcuk Fabrikasi; Transit Custom model araci Urettigi Yenikoy
Fabrikasi, Eskisehir'de Ford Trucks Kamyon Fabrikasi ile Kamyon ve
Transit araglarina Uretim yapan Motor ve Aktarma Organlan Fabrikasi;
Romanya'da ise Puma arag, yeni nesil Transit Courier ve Ecoboost motor
Uretimi yapan Craiova fabrikasi bulunmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Koc Holding 38.7%
Ford Motor Company (FMC) 41.0%
Diger 2.4%
Halka Agik 17.9%
Ozet Finansallar* 2022 2023 2024T 2025T
Net Satislar (TLmn) 322556 411,906 699,385 756,984
Yillik Degisim  354% 28% 70% 8%
FVAOK (TLmn) 31,981 42,710 62,376 74,192
Yillik Degisim ~ 238% 34% 46% 19%
Net Kar (TLmn) 27,730 49,056 69,531 73,820
Yillik Degisim  215% 77% 42% 6%
FVAOK mariji 9.9% 10.4% 8.9% 9.8%
Net Kar mariji 8.6% 1.9% 9.9% 9.8%
F/K (x) 134 76 53 5.0
FD/FVAOK (x) 13.6 10.2 7.0 59
FD/Net Satislar (x) 13 1.1 0.6 0.6
Hisse Basina Kar(TL) 79.0 139.8 198.1 210.4
Hisse Basina Temettu 44 93 131 139
Temettt Verimi 4.2% 8.8% 12.4% 13.2%
Ozkaynak karlilig 54.2% 58.4% 57.4% 49.6%

*Rakamlar 2024 satin alma paritesi tahminlerimize gére hesaplanmistir,
sonraki yilllarda ise reel degisimler kullanilmistir.

Analist: Emin TAY
+90 (212) 384 1147
ETay@garantibbva.com.tr
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OZET FINANSAL TABLOLAR* (mn TL)

Gelir Tablosu 2022 2023 2024T 2025T
Net Satislar 322,556 411,906 699,385 756,984
Brut Kar 36,599 55,248 74,991 88,345
Operasyonel Kar 24,786 36,646 49,182 59,911
Amortisman 7.196 6,065 13,194 14,281
FVAOK 31,981 42,710 62,376 74,192
Diger Gelir/Gider 2,485 7,371 16,627 9,778
Net finansal Gelir/Gider -1,794 611 4,425 4,877
Vergi Oncesi Kar 25,447 47,428 70,233 74,565
Vergi 2,283 1,627 -702 -746
Net Kar 27,730 49,056 69,531 73,820
Brut Kar Mariji 11.3% 13.4% 10.7% 1M.7%
FVAOK Mariji 9.9% 10.4% 8.9% 9.8%
VOK Mariji 7.9% 11.5% 10.0% 9.9%
Net Kar marji 8.6% 11.9% 9.9% 9.8%
Satis Buytmesi 354% 28% 70% 8%
FVAOK buyimesi 238% 34% 46% 19%
Net Kar blytimesi 215% 77% 42% 6%
Bilanco 2022 2023 20247 2025T
Dénen Varliklar 91,321 118,481 253,798 289,005
Nakit ve Nakit Benzerleri 16,666 17,518 22,853 30,800
Ticari Alacaklar 42,595 52,457 122,389 129,939
Stoklar 23,275 33,774 70,292 85,724
Diger Donen Varliklar 8,784 14,731 38,264 42,542
Duran Varliklar 82,986 131,216 155,333 180,327
Toplam Varliklar 174,307 249,697 409,131 469,332
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 76,203 108,314 223,487 253,143
Kisa Vadeli Borclanmalar 21,781 39,080 51,961 68,689
Kisa Vadeli Ticari Borglar 49,673 60,483 153,218 170,604
Diger Borglar 4,749 8,751 18,308 13,851
Uzun Vadeli Yukiimliliikler 46,963 57,377 64,590 67,355
Uzun Vadeli Borglanmalar 40,699 48,087 55,300 58,065
Diger Uzun Vadeli Yakumlualukler 6,264 9,291 9,291 9,291
Ozkaynaklar 51,142 84,005 121,054 148,833
Toplam Kaynaklar 174,307 249,697 409,131 469,332
Nakit Akim Tablosu 2022 2023 2024T 2025T
FVAOK 31,981 42,710 62,376 74,192
isletme Sermayesindeki degisim -5,548 -6,992 -27,690 -14,332
Faaliyetlerden elde edilen nakit akim 37,012 55,049 73,439 91,763
Yatirmlar -13,161 -31.175 -37,311 -39,275
Yatinm Faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim -34,199 -32,072 -10,629 -37,019
Temettu -13,722 -18,424 -32,482 -46,040
Net borgtaki degisim 3,563 7,775 11,314 -17,020
Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim -6,343 -8,571 -54,447 -46,052
Rasyo Analizi 2022 2023 2024T 2025T
Net Borg/FVAOK 1.43 1.63 1.4 1.3
Net Borg/Sermaye 0.9 0.8 0.7 0.6
Yatirnmlar/Satis gelirleri 4% 8% 5% 5%
isletme sermayeasindeki degisim/Satis gelirleri -2% -2% -4% -2%
ROCE 0% 5% 17% 15%
ROIC 17% 19% 14% 14%
SNA verimi 0% 5% 17% 15%
*Rakamlar 2024 satin alma paritesi tahminlerimize gore hesaplanmistir, sonraki yillarda ise reel degisimler kullaniimistir.
Kaynak: Sirket Verileri, Garanti BBVA Yatirm
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Yatirim Tezi

Tarkiye Otomotiv Sektort
2024'te Hafif Arag Pazari Géranumda

Mayis ayinda hafif arac (HA) pazari yillik bazda %10.1 azalarak 100,305
adet oldu (otomobil: - 8.2%; HTA: - 17%). 75,919 adet olan Nisan ayi
satis rakamlarina goére %32 artis kaydedilmis oldu. Otomobil ve HTA
pazari 10 yilhlk Mayis ayi ortalama satislara gore ise %45.7 artt
(otomobil: %48.5; HTA: %35.6).

Turkiye — Segment Bazli Buytmeler
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Kaynak: ODD, Garanti BBVA Yatirim

2C24'te beklendigi gibi daralma baslamis olmasina ragmen yilin ilk
ceyreginde binek araclardaki glclu satislar sayesinde 2024 yili Ocak-
Mayis doneminde HA pazari blyUmesini strdtrmus oldu. 2024 yil
Ocak-Mayis doneminde HA pazari %6.0 oraninda (otomobil: %10.3;
HTA: -7.9%) artarak 471,743 adet olarak gerceklesti.

ilk ceyrekte sert esen riizgar, arkasinda sessizlik birakti. Pazar
performansinda engelli vatandaslara uygulanan OTV muafiyeti baz
fiyatindaki artis, sikilasan para politikasinin devam etmesine ragmen
secim oncesi i¢c talebin 6ne ¢ekilmesi, ara¢ bulunabilirliginin artmasi
etkili olmustur. Ancak sonrasinda secim riskinin bertaraf olmasi,
2023'Un yuksek baz etkisi, tedarik¢i pazarindan talep pazarina
donudlmesi ve tuketici tarafinda arag¢ ihtiyacinin 6énden karsilanmis
olmasi 2C'de beklendigi gibi keskin bir duzeltme yasanmasina sebep
oluyor.

Biraz soluklanma zamani. Otomotiv pazarinda trend déontstmuint
gbrmezden gelemiyoruz. HA pazarinda her ne kadar binek araclarin
satislardaki agirligi ticari araclara kiyasla cok daha az olsa da gelecege
iliskin saglkli sinyallerin daha c¢ok ticari araglardan alinabildigine
inaniyoruz. 2024 yili Ocak, Subat ve Mart'ta sirasiyla yillik artislar binek
tarafta %72, %40 ve %10'u buldu. HTA'da ise buyumeler ilk iki ay %15
ve %7 ile daha sinirli kaldi ve Mart'ta %8 dusUs oldu.

¢ Garanti BBVA
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Nisan ve Mayis'ta yukarida sebepleriyle beraber vurguladigimiz
dususlerin ardindan yilin kalanina iliskin tabloyu daha net gorebiliyoruz.
bA24'te HA'da %6 artisa karsin 2C'nin ilk 2 ayinda totalde %15.7
daralma oldu. Bizim 2024'e iliskin beklentimiz %25'lik daralma ile
yaklasik 920bin adet satisa isaret ediyor (2023: 1,227bin). Ontimuzdeki

her ay ortalama 65-70 bin adet satis gerceklesecegini 6ngériyoruz.
Turkiye— 2023 Aylik Blyumeler
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Kaynak: OSD, Garanti BBVA Yatirim
Uzun Vadede Hafif Ara¢ Pazari Géranama
2023'te 1,232,635 adet satis oldu. 2023'tn kendine has dinamikleri yillik
bazda %57'lik buytme (%39 HTA ve %63 Binek) getirdi. Daha 6nce bu
kadar buytk bir artisi pandemi senesi olan 2020'de %61 ile gormustik.
Ancak 2020 yili 6ncesinde piyasa 3 yillik blyuk daralma yasiyordu.
Otomotiv piyasasinda blylme ve kigulme dongulerine siklikla rastlasak
da, Turkiye acisindan uzun vadeli perspektif olumlu bir gdérinti sunuyor.
Uzun Vadede Turkiye ve Otomotiv Piyasasinda Blytume
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*Son veri 2024 yil sonu biytime tahminimizi yansitmaktadir
Kaynak: OSD, Garanti BBVA Yatirm
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Son 5 yilin ortalama satis adedi 800bin arag ile son 10 yil ortalamasi
olan 830bin adedin %4 gerisinde kaliyor. 2024 yilinda bekledigimiz
daralmayi sektor igin olagan bir soguma olarak goériyoruz. 2024 yiliigin
GSYH buayume oranini tahminimizin  %3.5 oldugunu hatirlatmak
istiyoruz.  Onumuzdeki yillarda yukardaki grafikte gérdugumuz
gecmisten gelen pozitif egimli turuncu trendin yoéninde bir degisiklik
olmasini beklemiyoruz.
Otomotiv Piyasasi 5 ve 10 Yillik Ortalama BlyUumeler
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Kaynak: ODD, Garanti BBVA Yatirim

Uzun vadeli perspektife olumlu bir diger goriiniim ise ara¢ sahiplik
oraninda. Turkiye'de HA sahiplik orani 2023 itibariyle her 1,000 kiside
231 kisidir. Otomobil sahiplik orani ise her 1,000 kiside 178 kisidir. 2007
yilindan bu yana kuresel ve yerel krizler, doviz soklari vb birgok
konjonkturde sahiplik orani artmis ve sahiplik oraninin yillik bilesik
buytme orani %4 olmustur.

Avrupa’'da Gérinim
Turkiye ihracati (mn USD, sol eksen)
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Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirim

Turkiye'de 2021 ve 2022 yillarindaki yiksek ihracat artisindan sonra -
sirasiyla %33 ve %13 buyume- 2023'te artis sinirh kalmisti. 1C24'te ise
ihracat bluyumesi %3.6 oldu. Bizim beklentimiz 2023'te 255mIrUSD
olan ihracat hacminin 2024 ve 2025'te sirasiyla %5.8 artisla
269.9mIrUSD ve %8 artisla 291.5mIrUSD olmasi yonunde.
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Turkiye'nin Orta Vadeli Programinda 2024 sonu ihracat hedefi
267mirUSD ile %5 artisa isaret ediyor. 2025 icin hedef 284mlIrUSD ve
bUytmenin ivmelenecegi beklentisini tasiyor.

Avrupa'da goérinum Tuarkiye otomotiv piyasasi adina oldukga onemli.
Tarkiye'nin en yakin ve potansiyeli en yuksek ticari partneri Euro
Bolgesi. Avrupa Merkez Bankasi (AMB) faiz oranlarini bir stredir arttirdi.
Pandemi sonrasi 2022 Ocak ayinda %10.6 ile pik yapan enflasyon orani
artan faiz oranlari sonrasi yaklasik %2-3 bandina geriledi. Haziran
ayinda ise AMB uzun aradan sonra ilk kez %4.5'e ¢ektigi faiz oranini %
4.25'e dusurdu. Enflasyonda gorece makul seviyelere geri cekilmesiyle
faiz artinm doénglsdnin muhtemelen son bulmus olmasi ekonomik
bayume beklentileri adina olumlu. 2021 ve 2022'de Euro Boélgesi'nde
buytme sirasiyla %5.9 ve %3.4 olurken 2023'te %0.5 oraninda sinirli
bir biyame godzlemlendi. 2024 yil BBVA blayume beklentisi Euro Boélgesi
icin %0.72'dir.
Euro Bolgesi Reel GSYH Bliyume, yillik (%)
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Kaynak: Eurostat, Garanti BBVA Yatirm

ACEA, 2024 yilinda yeni arag satislarinin Avrupa’'da %2.5'luk blyume
kaydedecegini 6ngoriyor (12A23: %13.9).

Mart ve Nisan'da Avrupa Yeni Arag Pazari

Mart 2024'te Avrupa Birligi (AB) otomobil piyasasi yilin ilk daralmasini
tecrube etti. 1,031,875 adet satis rakami %5.2'lik disusU isaret etti
(Mart 2023: 1,089,017). Paskalya tatili basta 4 buyuk pazar olan
Almanya (-6.2%), Ispanya (-4.7%), italya (-3.7%) ve Fransa (-1.5%)
olmak Uzere Avrupa satis rakamlarina etki etti. Nisan'da ise Nisan
2024'te AB otomobil pazari, tum blyuk pazarlardaki gicla artislarin
etkisiyle toplam 913.995 adet yeni kayitla %13.7 buyudu: ispanya (+%
23.1), Aimanya (+%19.8), Fransa (+%10.9) ve italya (+%?7.7). Paskalya
tatilinin gectigimiz yil Nisan ayina denk gelmis olmasi buylimeyi
aciklayan en onemli faktor.
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Avrupa Birligi (AB) - 1C24 Segment Bazl Buyime
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Yilin ilk dort ayinda, AB'deki yeni arag satislari %6.6 artarak yaklasik
3.7mn adete ulasti. Bolgenin en blyUk pazarlarinda bu dénemde saglam
bir buyume kaydedildi; Almanya ve ispanya'da her biri %7.8 artis gordu,
ardindan Fransa (+%7) ve Italya (+%6.1) geldi.

AB disinda en 6nemli pazarlardan biri olan ingiltere’de (BK) ise yeni arag
satislari Mart'tae 287,825 adetten %10.4 artisla 317,786 adete
ylkselerek olumlu bir ayrisma icine girdi. ingiltere'deki yuksek Mart
satislarl sayesinde AB+BK olarak daralma %?2.0 ile daha sinirli kaldi.
Nisan'da da sinirli olsa dahi artis vardi.

1C24'te Ayinda Avrupa Yeni Arag Pazari

16.0%
100,000

Otobiis Kamyonet Kamyon Otobus

Buyume m1C23-BK m1C24-BK Buyume

Kaynak: ACEA, Garanti BBVA Yatirim

1C24'te AB otomobil satislari toplamda 2,768,639 adete ulasirken,
gectigimiz yilin ayni ceyregine gore %4.4 artmis oldu (1C23: 2,651,263).
Italya ve Fransa'da artislar %5.7'ye ulasirken, Almanya %4.2'lik artis ile
takip etti. Almanya’'nin 694,785 yeni arac¢ satisi rakaminin ardindan en
yuksek satis adedi 545,548 adet ile BK'de oldu. Yilin ilk 2 ayina benzer
sekilde yukarida bahsettigimiz Mart satislarinin da yuksek katkisiyla ilk
ceyrek BK piyasasinda %10.4'luk artis ile tamamlandi. AB+BK yeni arag
satislariise ilk ceyrekte %5.4 buytda.

1C24 Avrupa Birligi (AB) ticari arac pazarinda ise kamyon pazarindaki %
4 daralmaya karsin van pazarinda %12.6'lik carpici yukselis dikkat cekti
(12A23, van: %14.6 artis). 1C23'te satilan yaklasik 355bin adet vana
karsin bu yil yaklasik 400bin adet satis yapildi. Ticari arag pazarindaki
karisik seyre ragmen van pazarindaki ylkselis benzer sekilde BK'da da
gozlendi. BK'da kamyon pazari %5.1 daralirken van pazarinda satislar %
8.5 artti (12A23, van: %20.6 artis).

Turkiye'de ve Avrupa’'da Ortalama Aracg Yaslari Yiksek

Turkiye'de ve Avrupa'da hem binek araglar hem de ticari arag yaslar
ylUksek seviyede. 2015'te Avrupa’'da 10.7 olan ortalama yas 2021'de
12'ye kadar yukselirken Turkiye'de 14'ten 16.9'a yukseldi. Ozellikle ticari
araclarda toplam sahip olma maliyeti oldukga 6nemli.

Birlesik Krallik (BK) - 1C24 Segment Bazli Buytme

Garanti BBVA Arastirma | Sirket Raporu
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Yaslanan filo, ariza sUrelerini ve bakim maliyetlerini artirarak sirketlerin
operasyonlari ve maliyetleri Gzerinde baski yaratiyor. Ortalama arac
yaslarinin yuksek seviyelerde olmasi uzun vade otomotiv piyasasinin
firsatlara acik oldugunu gosteriyor.

Avrupa—Ortalama Arac Yaslari Turkiye—Ortalama Arag Yaslari
14.2
14.5 ) 18 16.9
14 17
135 16
13 5
125 ”
12 14
15 13 13.6
12 12.8 132
1 oy 122 124 126 '
10.5 10.7 10.8 n ’
10 : 105 10
2015 2016 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Binek Araclar e Hafif Tic. Araclar ====Orta ve Agir Tic. Araglar Binek Araglar  emm=Ticari Araglar
Kaynak: ACEA, TUIK, Garanti BBVA Yatirim
Ford Otosan: Tesisler ve Yatirimlar
Kapasite Artislari lle Devam Eden Nitelikli Buytme
Ford Otosan, Ford Motor Company'nin (FMC) Avrupa’daki en blytk
aretim merkezidir. Sirket FMC'nin Avrupa’da satilan ticari araglarinin %
70'ini Gretiyor. 2023 itibariyle 4 ayri lokasyonda 746,500 Uretim
kapasitesine sahiptir. Turkiye ve Avrupa ticari arag Uretiminde sektor
lideri olmasinin yani sira 9 senedir Gst Gste Turkiye'nin ihracat
sampiyonudur. Turkiye Otomotiv Uretiminin  %40,"1 ticari arag
Uretiminin %77'si, ticari aracg satisinin %22.5'i ve ticari arag ihracatinin
%388'i Ford Otosan tarafindan gerceklesmektedir.
Ford Otosan—2023 Kapasite Kullanim Oranlari Uretim Kapasitesi
250% 1,000,000 906,500
900,000
200% < 800,000 721,700 746,500 746,500
S O o o ® ©
150% S B N H B & H B 700,999 465,000
N B B EH B S5 M B B 600000 440,000 / 465,000
g < o & o D 415,000 465,000 465,000 .
100% N Q ] 500,000
o S 400,000
A 8 B S B WY E BE 300,000
50% N S 3 S S S S S o = ,
"H HEHNHEHHE S B E oo
0% = 100,000 I I I
P E S S E S S S o IR IR IR TN TE
g N %\@”& /\z@& J@@o @& @ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
m— KKO Turkiye —KKORoma:ya KKO Toplam mGolcik mYenikdy minonu (Eskisehir) mCraiova (Romanya) ®Toplam Kapasite

*Bakim nedeniyle Golctk, Eskisehir, Yenikdy (31 Tem-14 Agu) ve Craiova (14-31 Agu)
Fabrikalarinda tretime planli ara verilmisti.

Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirm

Ford Otosan’in verimli, yenilikci ve esnek tesisleri siirdiiriilebilir
bilyiimenin 6niinii aciyor. Ford Otosan ikisi Kocaeli'nde (Yenikdy ve
Golcuk) digerleri inonu (Eskisehir) ve Craiova (Romanya) olmak tizere 4
tesisinde Uretimlerini gerceklestirmektedir.
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Craiova tesisinde 189bin Puma ve 100bin Courier uretilebilir
durumdadir ancak bu tesiste toplam kapasitenin 272bin adet oldugu
unutulmamali. 2023 sonu itibariyle Golctk, Yenikdy ve Eskisehir
fabrikalarinin da toplam kapasitesi 474,500 adet olup, Craiova ile
birlikte 746,500 adet Uretim kapasitesi bulunmakta. Elektrikli
seceneklerle toplam Uretim kapasitesi 900bin adetin Uzerine cikacak.

Asgari Aim Garantili Anlasmalar ile Baslayan Yatirimlar

Ford Otosan kapasite artislari yaparken ayni zamanda Uretim bandina
alacagl modeller ile ilgili (kamyon haric) FMC ile asgari satis adedinin
oldugu “ihracat anlasmalar” yapmaktadir. Dolayisiyla sirketin -pandemi
déneminde oldugu gibi- ekstrem bir duruma karsi dayanikhligi yiksektir.

Ford Otosan’in Tesisleri Yenilik¢i ve Esnek

Tesisler ihtiyag dogrultusunda hizlica modernize edilebiliyor, yeni
modele kolayca gecisler yapilabiliyor. Dahasi, sirket icten yanmal
motorlarin (ICE) yani sira elektrikli arag (EV) Uretimine de odaklaniyor.
Dolayisiyla, otomotiv piyasasinin egilimine bagli olarak elektrikli araclara
talep beklenenden gok yuUksek olursa veya tersi senaryoda elektrikli
araclara gecisler beklendigi gibi ilerlemezse bu duruma kolayca uyum
saglanabilir ve talebin geldigi yone direksiyon kirilabilir.

Tesisler ve Uretien/Uretilecek modeller ile ilgili énemli bilgileri asagida
6zetliyoruz:

Sancaktepe Yedek Parca Dagitim
Merkezi (agihg 1998)

Craiova Fabrikasi
(satin alma- 2022)
Puma, Courier

Sancaktepe Miihendislik Eskisehir Fabrikasi
Merkezi (2015) (acilis 1982)
Ford Trucks ve motor
‘T.?
; ! ﬁﬁ &
5 "'.\.:.. 5 ‘ ‘/\.;\
Gélcilk Fabrikas! 7 Yenikdy Fabrikast : ?
(acilis 2001) I (aciis 2014; 2023'te yenilendi) \\
Transit ) Custom g Y

Kaynak: Sirket sunumu
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> Golciik Tesisi

Yeni Nesil Ford Transit'in ana Uretim merkezi olan fabrika 207bin
adet Uretim kapasitesine sahiptir. Transit 1967'den beri Ford Otosan
tarafindan tretilmekte Ford Avrupa Urtin portfoytndeki en uzun émarlt
modeldir. E-Transit 2C22'de piyasaya sunuldu.

Daha 6nce “Custom” modeli bu tesiste Uretilirken 2023 yilindan itibaren
“Yeni Custom” modeli olarak Yenikoy fabrikasina kaydiriimistir.

> Yenikoy Tesisi

Custom’in diinya Uzerindeki tek tretim merkezi olan fabrika 245bin adet
Uretim kapasitesine sahiptir. 1 tonluk orta ticari ara¢ ‘Yeni Custom'
ailesinin dizel versiyonu 4C23'te Uretime baslamistir. Sarj edilebilir hibrit
elektirkli (PHEV) ve tam elektrikli versiyonlarinin tretiminin 2024 yilinda
baslanacagi 6ngoérialmektedir.

Ford - VW stratejik is birligi kapsaminda Yeni nesil 1 ton VW ticari arac
da Uretilmeye baslanacaktir. 2021-2025 yillarini kapsayan toplam
1,390mn EUR yatirm ile 195bin adet olan mevcut benzer nitelikteki
aracin yerine gegcmek Uzere, 405bin adetlik yillik ortalama 1 tonluk orta
ticari arag Uretim kapasitesi kurulacak. Anlasmaya gore 11 yil sureyle
Uretim yapilmasi 6ngoérultyor.

> Eskisehir Tesisi

1982'de acllisi yapilan ve Ford Trucks'in (retim merkezi olan tesiste
22,500 kamyon, 86,500 motor (Kamyon igin 12.71t/9.0It E6 Ecotorq
motor, Transit icin 2.21t 4 silindir Puma motor, Transit icin 2.0lt 4 silindir
Panther motor), 140bin adet arka aks (Transit) Uretimi ve 15bin adet
sanziman Uretimi yapiimaktadir.

> Craiova Tesisi

Romanya'da bulunan tesis 3C22'de satin alinmis ve 406mn EUR’luk ilk
o6deme gerceklestirilmistir. 2025 ve 2028'de sirasiyla 196mn EUR ve
23mn EUR o6deme vyapilacaktir (Toplam: 625mn EUR). 2028'de
Romanya Fabrikasi'nin 2024-2028 dénemi KKO 6ngorustine bakilarak,
140mn EUR'a kadar ilave 6deme yapilmasi s6z konusudur.

Tesis 272bin adet ara¢ ve 350bin adet motor Uretim kapasitesine
sahiptir. icten yanmali Courier modeli daha énce Yenikoy fabrikasinda
Uretilmekteydi. Ford Courier'in tek tretim merkezi hala Ford Otosan'dir.
Courier’in i¢cten yanmali motoru, 4C23'ten itibaren Yeni Nesil Courier
olarak Craiova'da uretilmeye baslanmistir ve tam elektrikli modeli
1C25'te Uretilecek olup tretimi 100bin adede kadar ¢ikabilecektir. Yeni
Nesil Courier tretimi icin 2022-2024 arasinda 490mn EUR yatinm ve
muhendislik harcamasi yapilmasi 6ngoérulmektedir.

Courier'de oldugu gibi Puma'nin da dinyadaki tek Uretim merkezi
burasi. 2023'te 185bin adet Puma dretildi. 1C25'te tam elektrikli modeli
Uretilecek ve tretimi 189bin adede kadar cikabilecektir.

'/Garanti BBVA Arastirma | Sirket Raporu
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2024'e Iliskin Beklentiler
2024 Beklentiler (Hacim) 2022 2023 2024T GY Tahminler
Toplam Otomotiv Pazar (Traktor haric) 822k 1278k 800k-900k 958k
FROTO Perakende Satis Adedi 85k 114k 100k-110k 97k
FROTO ihracat Adedi 391k 492k 560k-610k 587k
Turkiye 298k 312k 350k-380k 360k
Romanya 93k 180k 210k-230k 227k
Toplam FROTO Satis Adedi 476k 610k 660k-720k 684k
Toplam FROTO Uretim Adedi 466k 590k 650k-700k 664k
Turkiye 374k 399 400k-430k 407k
Romanya 92k 191k 250k-270k 263k
Yatinnm Harcamasi €818mn €900mn €900-1,000mn €950mn
Genel Yatirimlar €52mn €96mn €170-190mn
Urtin Yatirimlari €766mn €804mn €730-810mn
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket sunumu
2023'te Turkiye toplam otomotiv pazari (traktor harigc) %56 gibi
yliksek bir oranda buylme kaydederek 1,278bin adet olarak
gerceklesti. Ayni dénemde Ford Otosan'in toplam uretimi %27,
toplam satis adeti ise %28 artis kaydetti (perakende satis adedi
yaklasik %32 artis ile 114bin adet, ihracat satis adeti ise %25 artis ile
491bin). 2024 yilinda toplam otomotiv pazarina iliskin beklentimiz
958bin adet ile sirket beklentisi olan 800-900bin adet satisin Ust
bandinin Gzerinde kaliyor. Ford Otosan’a iliskin toplam satis ve tretim
adetleri beklentilerimizi ise sirket tahmin araliginda biraktik. 2024'te
Ford Otosan'dan 664bin adet dretim (sirket beklentisi: 650bin-
700bin) ve 684bin adet satis (sirket beklentisi: 660bin-720bin)
bekliyoruz.
EUR-Maliyet Arti Ihracat Anlasmalari ve Karlilik
Yurtici—Yurt disi Gelir Dagilimi Turkiye'den ihracat Kirilimi
100% 3% ‘ﬂ
90% 4% = Birlesik Krallik
3
80% Mo 10% = Almanya
70% 83% 80% 81% 81% 86% 86% “8% Fransa
60% /2% 72% a @ = Ispanya
50% = Belcika ve Hollanda
0,
:g;z 28% 28% 2% oo 1o 12% " Bati Avrupa
20% W% 12% = Dogu Avrupa
10% 10% = jtalya
0% = Polonya
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024T2025T . 3 = Diger
12%
e\ Urtici Satislar (Hacim) —e=Yurtdisi Satislar (Hacim)
Kaynak: Sirket Verileri, Garanti BBVA Yatirm
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ihracat gelirleri tampon olmaya devam edecek. 2023'te 14mirUSD
ciroya ulasan Ford Oosan'in satis gelirlerinin %73'Un0 ihracat gelirleri
olustururken, satis adetlerinde ihracat hacmi %81 oraninda paya sahip.

Yurt ici satis adetleri ise Ford Otosan’in bayilere yaptigi arag satislarini
kapsamaktadir. Modellerin yenilenmesi ve kapasite artislari sonrasi
2024'te ihracatin toplamda payinin %86'ya kadar yukselmesini ve bu
oranda devam etmesini bekliyoruz.

Ford Otosan’in tum ihracat anlasmalari Euro disi tlkeler dahil Euro
bazlidir. FMC ve istiraklerine yapilan ihracat alacaklarinda ortalama
tahsilat Turkiye icin 14 gtin, Romanya igin 30 glindur. Son dénemlerde
kurda oynaklk oldukca dismis olmasina karsin, ihracat gelirleri olasi
dalgalanmalara karsin dogal hedge korumasi saglamaktadir.

2020-2023 arasinda karllikta dikkate deger artis kaydedilmis olup, en
onemli sebeplerinden biri maliyet arti ihracat anlasmalaridir. Son
dénemlerde giclt yurt ici performans ve ihracattaki kur artisinin
etkisinin yani sira, fiyatlama disiplinine paralel olarak uygulanan maliyet
arti EUR bazli (EUR cost plus EUR mark-up) ihracat anlasmalari karliliga
strdurulebilir olarak 6nemli 6lctide katki saglamaktadir. Yuksek maliyet
enflasyonu donemlerinde ihracat orani ytksek olan Ford Otosan igin bu
anlasma buyuk avantaj yaratmaktadir.

Karhhk Marjlari

16.0%

14.0%

12.0%

10.0%

8.0%

6.0%

4.0%

2.0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20247  2025T

e Br (it Kar marjl e FVOK marjl e FVAOK marjl  es—\/OK marji Net Kar marji

Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirim

2011-2019 dénemlerinde %6.5-8.5 araliginda bulunan FVAOK mariji,
2020 ve sonrasinda %9.5-13.5 bandina yukselmistir. Projeksiyon
doénemlerimiz igin satislarin normallesmesi, kur etkisinin azalacak
olmasi ve muhafazakar bakis agimiz nedeniyle FVAOK marjini %8.9-
10.8 araliginda tahmin ettik.

Garanti BBVA Arastirma | Sirket Raporu
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Yatirm
Yilda iki Defa Temetti Aliskanhg
Ford Otosan 2023'te 6nceki yila elde ettigi karin %56'sini kullanarak
15,444mnTL (pay basina 44.0TL) temettuyu 2 taksitte dagitti. Ford
Otosan son 10 yilda ortalama karin %66'sini dagitirken bunlarin 8'ini
2'ser taksitte 6dedi. Son 10 yillik periyotta ortalama temetti verimi %6
olan Ford Otosan'in 2023 ve 2024'te tahmin ettigimiz net kar
rakamlarina gore siraslyla pay basina 93TL ve 131TL temetts
dagitacagini ongoériyoruz. Temettl aliskanligl uzun vadede pozitif
katalizor olmaya devam edecek.
Dagitilan Temettu
55,000 . 100%
0,
87% 85% 66% o
45,000 80%
35,000 /0%
60%
44%
25,000 50%
40%
15,000 20%
5,000 20%
- 10%
-5,000 %Q\\q/g 0%
 TemettU e Dagitilan Temettt Orani (sag eksen)
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri
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Degerleme

Arastirma

Sirket Raporu

FROTO icin 12 aylk hedef fiyat calismamizda indirgenmis nakit akimlari
(INA) ve benzer sirket carpanlari yaklasimini kullandik. iki yontemi esit
agirliklandirdik. Buna gore hedef fiyat 15789 TL ile %49 artis
potansiyeline isaret etmektedir.

Hesaplanan Deger

Degerleme Ozeti (mn TL) Agirhk (mnTL)

INA Analizi 590,870 50% 295,435
Carpan Analizi 517,200 50% 258,600
Hedef Sirket Degeri 554,035
Piyasa Degeri 370,912
12 Aylik Hisse Hedef Fiyati 1,578.9
Hisse Fiyati 1,057.0
Yiikselme Potansiyeli 49%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

Degerlememizde kullandigimiz rakamlar 2024 satin alma paritesi
tahminlerimize goére hesaplanmistir, sonraki yillarda ise reel degisimler
kullanilmustir.

2024-2030 yillariniiceren INA degerleme modellememizde
. nihai blydme orani %2.0,

o risksiz faiz oranint %7.5 (10 yilik Tarkiye hazine eurobondu
getirisinden faydalandik),

o piyasa risk primini %5.0 ve
. Beta'y1 0.91 (Bloomberg 2 yil, haftalik)

aliyoruz. Boylece agirlikli ortalama sermaye maliyetini (AOSM) tim
donemler icin %11.0 kullanarak hedef fiyata ulasiyoruz.

Calisma sermayesi/satislar icin projeksiyon yillarimizda ortalama olarak
%6.4 kullandik.

Yiksek yatinnm doneminde 2024 ve 2025 yillarinda harcama igin sirket
rehberligine paralel olarak sirasiyla 950mnEUR ve 1,000mnEUR
kullanirken, devam eden yillarda normallesme yasanmasini bekleyerek
ortalama yaklasik 790mnEUR yatirnm harcamasi éngoérdik. Bu miktar
satislarin %3.3'Une tekabul ediyor.
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Serbest Nakit Akimi*
(TLmn)

Net Satislar

Faaliyet Kari

Vergi

Vergi Sonrasi Faaliyet Kari
Amortisman

Briit Nakit Akimi

isletme Sermayesindeki Degisim
Yatirrm Harcamalari

Firmaya Serbest Nakit Akimi (FSNA)

FVAOGK
FVAOK Marij

Varsayim ve Sonugclar (TLmn)
Nihai Buytme Orani

Nakit Akimlarinin Bugunku Degeri
Nihai Degerin Buglnku Degeri
Firma Degeri

Net Nakit (1C24)

12A Hedef Deger

AOSM

(%)

Risksiz Faiz Orani
Piyasa Risk Primi
Beta

Ozsermaye Maliyeti
Bor¢lanma Maliyeti
Efektif Vergi Orani
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti
Ozsermaye Agirhgi
AOSM

Yatirim

2023
411,906
36,646

1,257
37,903

6,065
43,968

9,550

23112
3,242

42,710
10.4%

20241
699,385
49,182
-492
48,690
13,194
61,884
13,715

37,31
10,858

62,376
8.9%

2.0%
226,01
364,469
590,480
-63,177
590,870

20241
7.5%
5.0%

0.91
12.1%
11.0%
5.0%
10.5%

66%
11.0%

2025T
756,984
59,91
-599
59,312
14,281
73,593
5597

39,275
28,721

74,192
9.8%

2025T
7.5%
5.0%

0.91

12.1%
11.0%
5.0%
10.5%
66%

11.0%

2026T
843,121
73,698
-737
72,961
15,906
88,867
5,127

28,092
55,648

89,604
10.6%

2026T
7.5%
5.0%
0.91
12.1%
11.0%
5.0%
10.5%
66%

11.0%

2027T
890,238
79,215
-792
78,423
16,795
95,218
4,585

29,662
60,971

96,010
10.8%

2027T
7.5%
5.0%
0.91
12.1%
11.0%
5.0%
10.5%
66%
11.0%

Arastirma
2028T 2029T
932,199 976,753
81,110 83,297
-811 -833
80,299 82,464
17,587 18,427
97,886 100,892
4,446 4,784
31,060 32545
62,380 63,563
98,697 101,724
10.6% 10.4%
2028T 2029T
7.5% 7.5%
5.0% 5.0%
0.91 0.91
12.1% 12.1%
11.0% 11.0%
5.0% 5.0%
10.5% 10.5%
66% 66%
11.0% 11.0%

*Rakamlar 2024 satin alma paritesi tahminlerimize gére hesaplanmistir, sonraki yillarda ise reel degisimler kullaniimistir.
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri

Sirket Raporu

2030T
1,024,161
84,401
-844
83,557
19,322
102,879
5155

34,124
63,600

103,723
10.1%

2030T
7.5%
5.0%
0.91
12.1%
11.0%
5.0%
10.5%
66%
11.0%
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Ford Otosan ve Benzer Sirket Carpanlari

INA analizinin yani sira Ford'u benzer sirket carpanlarina goére de

inceledik. FROTO icin 2024 ve 2025 tahmini karlarimizi referans alarak
FD/FVAOK, F/K ve FD/Satislar carpanlarina esit agirlik verdik.

Carpanlar

FD/FVA
F/K

OK

FS/Satislar

Toplam

Hesaplanan Deger

(mn TL)

328,321
707,060
516,221

Agirhik

33.3%
33.3%
33.3%
100%

(mn TL)

iskonto/ Prim

109,429
235,663

172,108
517,200

14%
-47%
-28%
-28%

Buna gore FROTO igin 517,200mn TL piyasa degeri hesaplamaktayiz.

FROTO, uluslararasi benzerleriyle karsilastiriidiginda %28 iskontolu

islem gdrmektedir.

Sirket Adi
Yerel
Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS
Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S.

Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS
Kuzey Amerika

Ford Motor Co
General Motors Co

Tesla Inc
Avrupa

Bayerische Motoren Werke AG
Mercedes-Benz Group AG
Renault SA

Stellantis NV

Volkswagen AG
Uzak Dogu

Toyota Motor Corp

Isuzu Motors Ltd

Suzuki Motor Corp

Tata Motors Ltd

Beiqi Foton Motor Co Ltd

Chongging Changan Automobile Co Ltd

Hyundai Motor Co
Kia Corp
Ortalama
FROTO Carpanlari
Prim/Iskonto

FROTO i¢in Hesaplanan Degerler

Ulke

TURKEY
TURKEY

TURKEY

us.
us.

us.

GERMANY
GERMANY
FRANCE
N'LANDS

GERMANY

JAPAN
JAPAN
JAPAN
INDIA
CHINA
CHINA
S. KOREA

S. KOREA

FROTO icin Hesaplanan Ortalama Degerler

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Piy. Degeri
(mn USD)

4,557
2,235

1,875

48,028
51,614

557,376

63,575
74,576
16,885
68,713

66,940

326,765
9,732
23,081
39,714
2,695
16,275
40,569

34,894

FD/FVAOK F/K
2024T 2025T 2024T  2025T

59 36 8.4 46
127 9.0 12.8 93
23 18 29 15

27 27 6.2 63
27 28 48 47
357 267 708 528
20 20 56 55

16 16 56 5.4
20 19 43 38

14 14 39 38

i 10 42 39
6.4 6.4 94 95
49 5.0 8.7 86

6.1 55 134 15
6.5 59 17.1 14.0
74 59 14.1 n5
8.0 6.4 41 32
85 83 52 5.2
20 20 47 48
6.3 5.3 10.8 8.9
7.0 59 53 50

10% 1% -51% -44%
329,869 326773 | 753930 660,191
EZE

FD/Satiglar
20241 2025T
0.76 0.39
2.7 212
0.35 0.24
0.25 0.25
0.30 0.30
5.43 4.61
0.32 0.31
0.25 0.24
0.25 0.24
0.21 0.21
0.17 0.16
0.97 0.92
0.55 0.55
0.76 0.7
0.90 0.83
0.36 0.30
0.50 0.41
0.99 0.96
0.29 0.28
0.9 0.7
0.62 0.57
-28% -22%
537,300 495,141
516,221

Sirket Raporu

¢ Garanti BBVA
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EK-1: 1C24 Finansal Sonuclar

Ford Otosan Ozet Finansal Sonugclar

(mn TL) 3A23 3A24
Net Satislar 113,625 124,188
Brut Kar 14,041 13,216
Faaliyet Kari 9,748 7,986
FVAOK 11,894 10,093
Net Diger Gelir/Gider 121 903
Yatinm Faal. Gelirler -3 690
Finansal Gelirler (net) 382 310
VOK 10,249 9,889
Vergi -2,093 -916
Net Kar 8,156 8,973
Net Nakit -24,378 -63,177
Calisma Sermayesi -4,017 -27,297
Ozsermaye 22,063 89,914
Rasyolar

Brut Kar Marji 12.4% 10.6%
Faaliyet Kar Mariji 8.6% 6.4%
FVAOK Mariji 10.5% 8.1%
Net Kar Marji 7.2% 7.2%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri

Arastirma

Degisim
1C24/1C23
9%

-6%
-18%
-15%
647%

ad.
-19%
-4%

ad.

10%

-1.7 puan
-2.1 puan
-2.3 puan

0 puan

Sirket Raporu

\])
9

Garanti BBVA

Yatirim

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ

17



2% Gara nti B BVA Arastirma | Sirket Raporu
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GclncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.



