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Ford Otomotiv AL

2C23 Finansal Sonuglar — Sinirli Pozitif Hisse Fiyati: 965 TL

v' Beklentilerin lizerinde net kar. Ford Otosan, piyasa ortalama Hedef Flyat 1 184 TL

beklentisinin %5,3, beklentimizin ise %9,6 Uzerinde yillik bazda
%81,6 artisla 6.727 mn TL net kar agikladi. Net karin beklentimizin

Uzerinde gerceklesmesinde, tahminimizin (zerinde gergeklesen Get|r| PotanSiyeli: 0023

operasyonel karlilik etkili oldu. Operasyonel olmayan gelirlerdeki
artis net kari desteklerken, net finansman giderinde yillik bazda

gorulen guglu artis net kar baskiladi. Net finansman gideri yillik " .
bazda %477'lik artigla 3.899 mn TL seviyesinde gereklesti. Sirket A4}

574 mn TL vergi 6demesi gergeklestirirken, efektif vergi orani %7,8  Hisse Kodu FROTO
seviyesine isaret ediyor. Bir 6nceki yilin ayni déneminde bu rakam .
%-3,74 seviyesindeydi. Hem net kar hem operasyonel marjlarn  Cari Fiyat (TL) 965,00
beklentilerin hafif tzerinde gergeklesmesinin etkisiyle ikinci ceyrek  52H En Yiiksek (TL) 966,50
finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini ‘sinirli -
pozitif’ olarak degerlendiriyoruz. 52H En Distk (TL) 283,20
Piyasa Degeri (mn TL) 338.628
v' Yurt igi satig gelirlerinin destegiyle gii¢lii ciro bilyiimesi. Ford . -
Otosan’in satis gelirleri 2C23’te beklentilere paralel, yilik bazda Piyasa Degeri (mn USD) 12.562

%124 artigla 73.553 mn TL seviyesinde gergeklesti. Satis  Halka Agiklik Orani (%) 18,82
gelirlerinde yasanan guglu artista, 6zellikle yurt ici satis gelirlerinin

yilhk bazda %192 artis gostermesi ve satis adetlerindeki Konsensus HF (TL) O

blylmenin artan katkisi cirodaki gliglli bilyiime (izerinde 6ne ¢ikan  Konsensus Tavsiye %78 A /%22 T/ %0 S

unsurlar oldu. Toplam yurt disi satis adetleri %64, yurt ici toptan :

satislar %70 artis gosterirken, toplam satis adetleri %65 artis SRR (I L) il

gosterdi. HLY HBK (2023T) 77,51
Konsensus HBK (2023T) 72,43

v’ Beklentilerin iizerinde operasyonel karhlik. FAVOK rakami,
piyasa ortalama beklentisinin %7, beklentimizin %8,3 Uzerinde
yillik bazda %103,6 artisla 8.448 mn TL seviyesinde gerceklesti. Fiyat Performansi
FAVOK marjinda yillik bazda 1,1 puanlk daralmanin operasyonel
maliyetlerdeki artistan kaynaklandigini gézlemliyoruz. Operasyonel
giderlerin satiglara orani bir 6énceki yihin ayni dénemine goére 1,0
puan artigla %5 seviyesine yikseldi. Ceyreklik bazda ise 950
operasyonel karlilik bir Onceki geyrege gore iyilesmeye isaret 850
ederken, FAVOK marjinda 1,4 puanhk bir artig goriliyor.
FAVOK'te gériilen yillik artisa ragmen déviz kurunda gériilen artisa 750
da bagll olarak finansal borctaki yukselis paralelinde net g5
borg/FAVOK rasyosu da bir 6nceki geyrege goére 1,04x’ten 1,25x’e
yiikselmis oldu. 550

450

v SQirket gelecege yonelik beklentilerinde yukari yonlii revizyona
gitti. Ford Otosan, 2023 yil sonuna iligkin beklentilerinde 350 a0
degisiklige qgitti. Yurt ici pazar beklentisini 800 - 850 bin adetten 250
1.000 — 1.100 adete, yurt ici satislarina iligkin beklentisi 90-100 bin
adet aragtan 110-120 bin araca ylkseltti. Yurt digi satis adedi 150

beklentisinde degisiklie gitmeyerek satis adetlerinin 550-570 bin EgggodaaNgaa 888 s
adet seviyesinde gerceklesmesi 6ngériliyor. Kurum olarak, bizde o S
emmmHisse Fiyati BIST100 (Diizeltilmis)

ongérilerimizde degisiklige gidiyoruz. Yurt ici perakende hafif arag
pazari icin yil sonu beklentimizi 826 bin adet aragtan 1mn adet
arag seviyesine yukseltiyoruz. Ford Otosan igin yurt ici satis adedi
tahminimizi 86 bin adetten 118 bin adete, yurt digi satis adedi
tahminimizi ise 554 bin adet seviyesinde sabit birakiyoruz.
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Ozet Finansallar

FROTO (Mn TL) 2023/06 2022/06 YK 2023106 2023103 GeYreksel HLY Arastirma Ortalama Piyasa
degisim degisim Beklentisi Beklentisi*

Net satiglar 73553 32.854 1239% 73.553 66.302  10,9% 72.806 73.663
Satiglarin maliyeti 62.098 27.700 1242% 62.098 57.812  7,4%

Briit kar 11455 5153 122,3% 11.455 8490  34,9%

Briit ké&r marji 156% 157% -0,1% 156% 12,8%  21,6%

Faaliyet Giderleri 3667 1294 1833% 3.667 2410  52,1%

Marj 50% 39% 10% 50% 36%  37,1%

FVOK 7.788 3.850 101,8% 7.788 6.080  28,1%

FVOK marji 106% 11,7% -1,2% 106% 9,2%  155%

FAVOK 8.448,6 41490 103,6% 8.448,6 67150  258% 7.798 7.895
FAVOK marji 115% 12,6% -1,1% 115% 10,1%  13,4% 10,7% 10,7%
Net Kar 6.726,8 3.7042 B816% 6.726,8 53528  257% 6.138 6.387
Net kér marji 9,1% 11,3% -21% 91% 81%  133% 8,4% 8,7%

Kaynak: FROTO, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

Ford Otosan igin 12 aylik hedef fiyatimizi 739,70 TL'den 1.184 TL'’ye yiikseltiyor ve ‘AL’ tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz. Uretim ve satis rakamlarindaki revizyonlara ek olarak; makro tahminlerimiz, piyasa garpanlarinin
glncellemesi ve finansallara iliskin tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar neticesinde Ford Otosan igin 12-aylik
hedef fiyatimizi 739,70 TL'den 1.184 TL'ye yukseltiyor ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz.
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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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Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Havacilik Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik
Gida & icecek

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85
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+90216 547 87 30
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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”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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