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Ford Otomotiv AL

2C22 Finansal Sonuglar — Sinirlhi Pozitif Hisse Fiyati: 285,00 TL

v' Ertelenmis vergi gelirinin destegiyle beklentilerin lizerinde net Hedef Flyat 445 50 TL

kar. Ford Otosan, piyasa ortalama beklentisinin %17,8 beklentimizin
%16,4 Uzerinde, yillik bazda %270,7 artigla 3.704 mn TL net kar

acikladi. Beklentileri asan karlihikta 351,7 mn TL seviyesinde Getlrl Potansiyeli- %56

gergeklesen ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Net kari ertelenmis
vergi geliri etkisinden arindirdigimizda 3.352 mn TL seviyesinde

gerceklesti. Arindirilmis net kar rakami piyasa beklentisinin %5,4 g .
lizerinde bir gergeklesmeye isaret ediyor. Sirketin gergeklestirdigi  [OZAARI{ILT¢

borglanmalardan kaynakli olarak finansman giderinde artis Hisse Kodu FROTO

gOzleniyor. Dolayisiyla, sirketin net finansman giderinin gegtigimiz o

yilin ayni dénemine gére %545,3 artisla 676 mn TL seviyesinde Cari Fiyat (TL) 285,00

gergeklesmesi net kari baskilayan unsur oldu. Artan finansal borglar -

sonrasinda Net Borg/FAVOK rasyosu gectigimiz ceyrege kiyasla 52H En Yiksek (TL) 522,50

0,83x’ten 1,26x'ya yiikseldi. 52H En Dusuk (TL) 152,00
v' Beklentiler ile uyumlu ciro performansi. 2C22’de net satis gelirleri Piyasa Degeri (mn TL) 100.430

hem bizim hem de piyasa beklentisi ile uyumlu yillik bazda %212 Piyasa Degeri (mn USD) 5.603

artarak 32.854 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Satis gelirlerinde H o

N, : o alka Aciklik Orani (%) 18,82

yasanan glgli artista, toplam satis adetlerinde gegctigimiz yilin ayni

dénemine gore gorilen %63'Ik artig, yurt digi satis gelirlerindeki kur ~ Konsensus HF (TL) 397,81

etkisi ve yurt iginde fiyat disiplini korumasi énemli unsur oldu. Konsensus Tasiye %77 A/ %18 T/ %5 S
v Giiglii operasyonel karlilik. FAVOK rakami ise, piyasa beklentisive  3A Hacim (mn USD) 33,3

- S . 0
bizim beklentimizin %22 (izerinde yillik bazda %230 artigla 4.149 mn HLY HBK (2022T) 46,72

TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK marji yillk bazda 0,7 puan
artarak %12,6 seviyesinde gergeklesirken, piyasa beklentisinin 1,8  Konsensus HBK (2022T) 31,36
puan Uzerinde gergeklesmeye isaret ediyor. FAVOK marjinda

gorulen iyilesmede maliyet azaltici 6nlemler etkili oldu.

Fiyat Performansi

v Sirket gelecege yonelik beklentilerinde revizyona gitti. Ford
Otosan, 2022 yil sonuna iligkin beklentilerinde degisiklige gitti. Yurt

ici pazar beklentisini 800-850 bin adet ve vyurt igi satislarina iliskin 330

beklentisini 90-100 bin adet seviyesinde korurken; yurt disi satig 5, rA\
beklentisini ise 350-360 binden 330-340 bine indirdi. Euro FAd
bolgesindeki resesyon beklentilerine bagh olarak modelimizde 270 N w
yurtdisi satis rakamlari beklentisi yaklasik 300 bin seviyesinde

bulunuyor. Bu diizeltme ile birlikte toplam satis beklentisi 440-460 bin 240 m

seviyesinden 420-440 bin seviyesine revize edildi. Uretim

rakamlarina iligkin tahminlerini ise 430-440 binden 410-420 bine e
revize etti. Sirket 2022 yili yatinm harcamalarinin 620-670 milyon
euro seviyesinde gergeklesecedi beklentisini korudu. v ~

v' Hedef fiyatimizi koruyor ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Ertelenmis vergi gelirinin  destegiyle beklentilerin  Uzerinde 120

gerceklesen net kar dolayisiyla sonuglarin hisse performansi 0721 09.21 1121 0122 03.22 05.22  07.22
Uzerindeki etkisini sinirll  pozitif olarak degerlendiriyoruz. Ford
Otosan, yatinm sirecinde devam etmekte ve gergeklestirecegi
kapasite artiglar sirket 6zelinde 6nemli katalizér olmaya devam
ediyor. Ford Romanya fabrikasinin devrinin tamamlanmasiyla birlikte
yihn geri kalaninda finansal performansini artirmasini bekliyor ve
445,50 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi ve ‘AL’ olan
tavsiyemizi koruyoruz.

e Hisse Fiyati BIST100 (Dtizeltilmis)
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Ozet Finansallar

HLY Aragtirma  Piyasa
FROTO (mn TL) 2C22 2C21 Yillik deg. Ceyreksel deg. 1G22 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 32.854 10.533 211,9% 17,9% 27.876 31.930 31.556
Satiglarin maliyeti 27.700 9.015 207,3% 14,7% 24.157 - -
Briit kar 5.153 1.517 239,7% 38,6% 3.719 - -
Briit k&r marji 15,7%  14,4% 1,3% 2,3% 13,3% - -
Faaliyet Giderleri 1.294 516 150,6% 24,2% 1.042 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 3,9% 4,9% -1,0% 0,2% 3, 7% - -
FVOK 3.859 1.001 285,6% 44.2% 2.677 - -
FVOK marji 11,7%  9,5% 2,2% 2,1% 9,6% - -
FAVOK 4.149 1.258 229,7% 39,7% 2.971 3.401 3.409
FAVOK marji 12,6%  11,9% 0,7% 2,0% 10,7% 10,7% 10,8%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 3.704 999 270,7% 32,2% 2.802 3.181 3.144
Net k&r marji 11,3% 9,5% 1,8% 1,2% 10,1% 10,0% 10,0%

Kaynak: FROTO, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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