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ŞİRKET KÜNYESİ

Ana faaliyet konusu : motorlu araçların imalatı, montajı ve satışı, binek
araçların üretimi ve ithalatı, satışı ve bu araçların yedek parçalarının üretimi,
ithalatı ve satışıdır. Şirket, 1959 yılında kurulmuş olup halihazırda Ford Grubu
Koç Grubu şirketleri ortaklığı olarak faaliyetine devam etmektedir.

Grup’un Kocaeli yerleşkesinde Transit ve Transit Custom model araçları ürettiği,

Gölcük Fabrikası; Transit Courier model aracı ürettiği

Yeniköy Fabrikası, Eskişehir yerleşkesinde Ford Trucks Kamyon Fabrikası ile
Kamyon ve Transit araçlarına üretim yapan Motor ve Aktarma Organları
Fabrikası;

Romanya yerleşkesinde ise Puma araç ve Ecoboost motor üretimi yapan
Craiova fabrikası bulunmaktadır.

Şirket’in Hollanda’da bulunan Ford Otosan Netherlands BV ortaklığında ise yurt
dışı yapılanmaları ile ilgili holding faaliyetleri yürütülmektedir.

Grup’un ayrıca İstanbul Sancaktepe’de, satış pazarlama birimlerinin de
bulunduğu yedek parça dağıtım merkezi ve Ar - Ge Merkezi bulunmaktadır.

PAZAR : Yıldız Pazar

Kuruluş Tarihi : 07.07.1959

Halka Arz Tarihi : 04.01.1988

Kodu : FROTO

Sektör : Otomotiv

Halka Acıklık Oranı : 18.00

Beta : 0.74

Ortaklar
Sermaye 

Payı %
Ford Deutschland Holdin Gmbh 41.04
Koç Holding A.Ş. 38.65
Koç Holding Emekli ve Yardım Sandığı Vakfı 0.93
Vehbi Koç Vakfı 0.82
Temel Ticaret ve Yatırım A.Ş. 0.67
Diger 17.8



OTOMOTİV PAZARI

Yılın ilk dokuz ayında yurtiçi satışlarda görülen %63’lük artışın yarı iletken arzındaki iyileşmenin etkisiyle araç
bulunabilirliğinin artması ve yüksek enflasyon ortamında araç satın alımının yatırım enstrümanı olarak görülmesi etkili
olduğu düşünülmektedir.

Araç Tipi Eyl.22 % Eyl.23 % Değişim
Binek Araç 399,224.0      73.2% 666,890       74.9% 67.05
Hafif Ticari Araç 73,275.0        13.4% 118,557       13.3% 61.80
Orta Ticari Araç 48,031.0        8.8% 72,128          8.1% 50.17
Kamyon 21,696.0        4.0% 28,278          3.2% 30.34
Toplam 545,652.0      100.0% 889,956       100.0% 63.10

Türk otomotiv pazarında satışlar

 Otobüs ve midibüs hariç tüm ticari araçları kapsamaktadır.

2023 yılı dokuy aylık dönemde Ford Otosan toplam pazarda %9,7 (%10,0) (4) pay elde ederek 3’üncü sıradaki yerini
korumuştur. Perakende satışlarımız geçen yılın aynı dönemine göre %58 artarak 86.023 (54.320) adet olmuştur. Binek
araçlarda kârlılık odaklı stratejimiz sürerken pazar payımız %3,2’ye (%1,9) ulaşmıştır. Ticari araçlarda kârlı büyüme
stratejimiz devam ederken, %29,7 (%32,6) payla tartışmasız liderliğimiz sürmüştür. Pazar payımız hafif ticari araçlarda
%29,7 (%30,2), orta ticari araçlarda %29,9 (%39,4) ve kamyonda %29,1 (%25,6) olmuştur.

Tesis Model Eyl.22 01.Eyl Değişim
Gökcük Transit 103,147              122,834              19.1%
Gökcük Custom 117,929              112,443              -4.7%
Yeniköy Courier 43,233                53,255                23.2%
Eskişehir Ford Trucks 11,532                14,642                27.0%
Craiova Puma 38,344                141,330              268.6%

324,325              444,504              37.1%

Fort Otosan Üretimi

Toplam
Mevcut nesil  Courier’in Yeniköy Fabrikası’nda üretimi Temmuz ayı itibarıyla sonlanmış 
olup yeni nesil  Courier’in üretimi 4. çeyrekte Romanya Fabrikası’nda başlayacaktır. 
Rakun üretimine 3. çeyrek itibarıyla son verilmiştir.



2023 YILI YATIRIMLAR VE BEKLENTİLER

Ford Otosan aktifleştirilen ürün geliştirme harcamaları dahil olmak üzere 09/2023 itibariyle 15.843 (8.126) milyon TL
yatırım harcaması yapmıştır.

2022 Gerçekleşen
bin adet

2023 Tahmin
bin adet

822 1.100 - 1.200

85 110 - 120
391 530 - 550

Türkiye 298 335 - 345
Romanya 93 195 - 205

476 640 - 670
Toplam Üretim 466 610 - 640

Türkiye 374 410 - 430
Romanya 92 200 - 210

818 mio EURO 900 - 950 mio EURO
Genel Yatırımlar 52 mio EURO 90 - 100 mio EURO
Ürün Yatırımları 755 mio EURO 810 - 850 mio EURO

Toplam Satış

Yatırım Harcaması

Türkiye Otomotiv Pazarı
Ford Otosan
Perakende Satış
Toplam Yurd Dışı Satış



FİNANSAL YAPI

Ford oto’nun cari oranı 09/2022 döneminde 1,16 iken 09/2023 döneminde 1,25 olmuştur. Firmanın aynı dönemlerde nakit
ve nakit benzeri varlıkları 392 mio USD den 1.116 mio USD seviyesine çıktığı görülmekle birlikte nakit ve nakit benzeri
varlıkların aktif içindeki ağırlığı 09/2022 de %30 iken 09/2023 de %11,70’e düşmüştür.

Ticari alacakların aktif içindeki ağırlığı nispeten aynı düzeyde kalırken, stokların ağırlığı 09/2022 de %11,74 iken
09/2023’de %18’e yükselmiştir.

Maddi ve maddi olmayan durun varlıkların da aktif içindeki oransal ağırlığı 09/2022 dönemine göre artış gösterdiği
görülmektedir. Bu bağlamda maddi duran varlıklar %18,67’den %28,07’ye, maddi olmayan duran varlıklar ise %3,85’den
%5,38’e yükseldiği görülmektedir.

Firmanın kısa vadeli finansal borçlarının aktif içindeki oransal ağırlığı nispeten değişmezken, uzun vadeli finansal borçlarının
aktif içindeki ağırlığı 09/2022’de %21,16 iken 09/2023’de %13,14’e düştüğünü görmekteyiz.



FİNANSAL YAPI

Firmanın toplam finansal borçları 09/2022 döneminde 1.854 mio USD iken 09/2023 döneminde finansal borların %24’lük
bir artış ile 2.310 mio USD seviyesine çıktığını görmekteyiz.

Firmanın borç kaynak oranı son 5 dönemin en düşük seviyesi olan %75,18
olduğu bununla birlikte Mali Borç/Toplam Borç oranı ise 09/2022’de %48,18
iken 09/2023’de %42,43’e düşmüştür.

Firmanın Yabancı Para Net Pozisyonu / Net Satışlar oranında son 5 dönem
içinde en yüksek ikinci seviyesi olan %11,33 oranın 09/2023 döneminde
oluştuğu görülmektedir.

Önümüzdeki dönem ülkemizde kurun yükselme ihtimalinin yüksek olduğunu
düşündüğümüzde firmanın yabancı para pozisyonunun karlılık üzerinde
olumsuz etki oluşturma ihtimalinin olduğunu söyleyebiliriz.



SATIŞ KARLILIK

Ford Oto’nun net satışlarının yıllık bazda %110,49 olduğunu, 09/2022 dönenimde net satışları 6.995 mio USD iken
09/2023 döneminde 10.220 mio USD seviyesine çıktığını görmekteyiz..

Firmanın net satışlarının enflasyonun üzerinde büyüdüğünü buna paralel
olarak kar marjlarının da arttığını görmekteyiz. Bu bağlamda net kardaki
yıllık bazda büyümenin %131,64 seviyesinde olduğunu görmekteyiz.

Firmanın aktif karlılığının son 5 dönem içindeki en yüksek seviye olan
%27,49 oranına yükseldiğini, FAVÖK 09/2022 de 16.330 moi TL iken
09/2023 de 34.170 mio TL seviyesine çıktığını görmekteyiz.

Firmanın 09/2023döneni itibariyle özsermaye karlılığının %118,92, FAVÖK
marjının %11,91, esas faaliyet kar marjının %15,34 ve net kar marjının
%11,64 olduğunu ve bu oranların tümünde gecen yılın aynı dönemine göre
artış yaşandığını söyleyebiliriz.



SATIŞ KARLILIK

Firmanın SMM/Net satışlar oranı 09/2022 döneminde %85,47 iken 09/2023 döneminde %84,66 ya düşmüştür. Bu faaliyet
giderlerinin satışlar oranı %3,8 olurken finansman giderlerinin satışlara oranı %4,51 olmuştur. Firmanın kur farkı zararı
nedeniyle esas faaliyetlerden giderler kaleminin net satışlara oranı son 5 yılın en yüksek oranı olan %2,34’e yükselmiştir.



ÖZET MALİ YAPI

Sütun1 2023/09 2022/09 2021/09 2020/09 2019/09 2018/09
Net Satışlar (Yıl lık) (Milyon TL) 286,900.32               136,301.25               66,618.71                 39,992.48                 37,754.37                 31,447.43                 
Esas Faaliyet Karı/Zararı Net (Yıl lık) (Milyon TL) 31,442.00                 14,797.74                 6,413.45                    3,048.31                    2,479.22                    2,078.27                    
Ana Ortaklık Payları Net Dönem Karı/Zararı (Yıl l ık) (Milyon TL) 33,385.62                 14,412.42                 6,637.97                    2,884.48                    1,753.55                    1,782.48                    
Özkaynaklar (Milyon TL) 40,506.56                 15,639.17                 9,004.27                    4,773.24                    4,617.86                    3,420.53                    
Ödenmiş Sermaye (Milyon TL) 350.91                       350.91                       350.91                       350.91                       350.91                       350.91                       
Piyasa Değeri (Milyon TL) 290,202.57               114,747.57               58,637.06                 30,704.63                 20,844.05                 23,089.88                 
FK (Fiyat Kazanç) 8.69                            7.96                            8.83                            10.64                          11.89                          12.95                          
Piyasa Değeri / Defter Değeri 7.16                            7.34                            6.51                            6.43                            4.51                            6.75                            
Piyasa Değeri / Net Satış (Yıl l ık) 1.01                            0.84                            0.88                            0.77                            0.55                            0.73                            
Temettü Verimi (%) 5.11                            5.49                            5.80                            3.39                            5.60                            4.74                            
Firma Değeri (Milyon TL) 322,862.37               141,786.46               58,261.72                 33,855.67                 24,579.14                 27,058.34                 
FAVÖK (Milyon TL) 26,416.28                 11,972.96                 5,106.21                    2,961.23                    2,374.37                    2,021.81                    
FAVÖK (Yıl lık) (Milyon TL) 34,170.59                 16,330.63                 7,428.38                    3,936.49                    3,192.41                    2,616.49                    
EBITDA (Kıdem Taz. Dahil) (Milyon TL) 26,416.28                 11,972.96                 5,123.89                    2,976.13                    2,427.77                    2,063.89                    
Net Borç / FAVÖK (Yıl l ık) (%) 0.96                            1.66                            0.05-                            0.80                            1.17                            1.52                            
Finansal Borçlar (Toplam) (Milyon TL) 63,215.63                 34,291.98                 13,212.22                 9,984.18                    5,498.78                    5,347.95                    
Finansal Borçlar (Toplam) Büyüme % 84.35                          159.55                       32.33                          81.57                          2.82                            51.61                          
Piotroski F Skor 8.00                            6.00                            9.00                            7.00                            7.00                            6.00                            
İhracat Oranı (%) 70.70                          77.73                          75.66                          68.15                          85.82                          78.55                          



ÖZSERMAYE KARLILIĞI

Ford Oto’nun özsermaye karlılığının son 3 dönemdir düşme eğiliminde olduğunu görmekle birlikte 09/2022 döneminde
özsermaye karlılığı %116,97 iken 09/2023 döneminde bu oran %118,92 olarak gerçekleşmiştir.

Firmanın özsermaye karlılığının 5 yıllık ortalamasının ve sektörün oldukça üzerinde olmasını olumlu olarak
değerlendirebiliriz.



P İYASA ÇARPANLARI



FİYATLAMA

Firmanın yıllık bazda XU100 den daha iyi bir performans gösterdiğini görmekteyiz. Özsermaye karlılığının düşmesine
rağmen fiyat getiri performansının XU100 den daha iyi olduğunu görmekteyiz.

Hisseye 3 aylık periyod için 820 fiyat seviyesinden yatırım yapılabileceğini
düşünmekteyim.

Mevcut Fiyat 825.00       28.11.2023

Ucuz Fiyat 726.00       28.11.2023
Normal Fiyat 881.71       28.11.2023
Pahalı Fiyat 1,029.00    28.11.2023

Tahmini Fiyat 933.00       31.12.2023

Değerleme Sonrası Fiyat


