HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Otomotiv

Ford Otosan

4C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Beklentilerin Uzerinde net kar. Ford Otosan, TMS 29 etkisi
hari¢ bakildiginda; 4C23'te piyasa beklentisinin %32,5, kurum
beklentimizin %50,2 Uzerinde yillik bazda %63,7 artisla 13.571
mn TL net kar acgikladi. Net kar marji ise 4G22’ye gbre 0,7 puan
azalarak %12,9 seviyesinde gergeklesti. Faaliyet giderlerindeki
artisin operasyonel karllik tarafinda yaratmis oldugu 1,5 puanlik
marj daralmasina ragmen, net finansman giderindeki azalig net
kar marjindaki daralmayi sinirladi. TMS 29 etkisi dahil edilmis
yilhk net kar rakami ise, 2023’te %76,9 artigla 49.056 mn TL
seviyesinde gergeklesirken; net kar marji %11,9 seviyesinde
gergeklesti. TMS 29 etkisi dahil edilmis FAVOK marjinda 2022
yilina goére 0,5 puan iyilesme ve net kar marji tarafinda ise 3,3
puanlik iyilesme dodrultusunda; 4C23 finansallarin hisse
performansina yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

v' Giiglli yurt ici satig rakamlar satig gelirlerini desteklemeye
devam etti. Ford Otosan’in satis gelirleri TMS 29 etkisi harig
bakildiginda; 4C23’te kurum beklentimizin %6,6 altinda, ortalama
piyasa beklentisine ise paralel yillik bazda %72,5 artigla 105.108
mn TL seviyesinde gerceklesti. Ozellikle yurt ici satis gelirlerinde
gorilen glgliu biyimeler yiksek ciro artigini destekleyen énemli
unsur oldu. Satis gelirlerini TMS 29 etkisi dahil olarak
degerlendirdigimizde ise, 2023'te satis gelirleri %27,7 artisla
411.906 mn TL seviyesinde gergeklesti. 2022 yilina iligskin satis
gelirleriise 171.797 mn TL’den 322.556 mn TL’ye revize edildi.

v' Operasyonel karhliktaki yiiksek biyiimeler devam ederken,
gliclii marjlar korundu. Operasyonel karlilik tarafinda, TMS 29
etkisi haric bakildiginda FAVOK 4C23'te kurum beklentimizin
%15,3 uzerinde, ortalama piyasa beklentisinin %6,2 Uzerinde
yilhk bazda %52,3 artisla 11.809 mn TL seviyesinde gergeklesti.
FAVOK marj yillik bazda 1,5 puan azaligla %11,2 seviyesinde
gerceklesti. TMS 29 etkisi dahil baktigimizda ise 2023 yilinda
FAVOK, yillik bazda %33,5 artisla 42.710 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken, marjlar 0,5 puanlik artisla %210,4 seviyesine
yiikselmis oldu. 2022 yilina iligkin FAVOK rakami ise 19.727 mn
TL'den 31.981 mn TL seviyesine yukari yonli revize edildi.

v' Ford Otosan, 2024’e iligkin beklentilerini paylasti. Yurt igi
pazar beklentisi 800 - 900 bin adet, yurt igi satis adeti beklentisi
100 — 110 bin adet ve yurt digl satig adedi beklentisi 560 — 610
bin adet seviyesinde paylasildi. Yurt digi satis adeti
beklentilerinin 350 - 380 bhin adetlik kismi Turkiye'deki
fabrikalardan, 210 - 230 bin adetlik kisminin ise Romanya
fabrikasinda gergeklesmesi bekleniyor. Boylelikle, toplam Uretim
adedinin ise 650 — 700 bin, toplam satis adetinin ise 660 — 720
bin adet diizeyinde gergeklesmesi ongoriliyor. 2024 sonunda
yatinm harcamalarinin ise €900mn — 1.000 mir seviyesinde
gerceklesmesini 6ngoriliyor.
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Hisse Fiyati: 991,50 TL

Hedef Fiyat: 1.477,00 TL
Getiri Potansiyeli: %49

Ozet Veriler

Hisse Kodu FROTO
Cari Fiyat (TL) 991,50
52H En Yksek (TL) 1047,00
52H En Disuk (TL) 505,60
Piyasa Degeri (mn TL) 347.927
Piyasa Degeri (mn USD) 10.967
Halka Agiklik Orani (%) 18,82
Konsensus HF (TL) 1220,51
Konsensus Tawsiye %81 A /%19 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 31,2
HLY HBK (2024T) 146,90
Konsensus HBK (2024T) 141,64

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Ford Otosan igin 1.477 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi ve ‘AL’ olan tavsiyemizi koruyoruz.
Hatirlanacagi lzere 22 Subat tarihinde Arastirma kapsamimizda bulunan otomotiv sektéru sirketlerine yoénelik bir
glncelleme raporu yayimlamis ve yiksek ihracat paylr ve déviz bazli gelir yapisi sayesinde yurt i¢i pazarin
daralmasindan en az etkilenecek olmasi dolayisiyla, otomotiv girketleri arasinda FROTO’nun 2024 yilinda diger
otomotiv sirketleri arasinda ayrisacagini disindugimuzi belirtmistik. Artan kapasite ve 2024 yilinda piyasaya
sunulacak olan tam elektrikli 5 model ara¢ satiglarinin da finansal performansini destekleyecegini dngdrtyoruz. 2024
yilina iliskin, Ford Otosan’in yurt i¢i satis adetlerinin 99 bin adet seviyesinde, yurt disi satis adetlerinin ise 604 bin
adet seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Yurt digi satis adetlerinde ise Tirkiye’den satislarin 390 bin adet,
Romanya’dan satiglarin ise 214 bin adet seviyesinde gergeklesmesini 6ngoériyoruz.

FROTO (Mn TL) 2023/12 2022/12 d:;i';!‘m 2023/09 G:g;;:l H"ge':lr:i'i's?’a o”gfkrr;;’g’fsa
Net satislar 105108 60.939 725% 86106  22,1% 112.505 105.846
FAVOK 11.809 7.754 523% 112526  4,9% 10.238 11.121
FAVOK marji 11,2% 12,7% -15% 13,1%  -1,8% 9,1% 10,5%

Net kar 13571 8292 637% 13.0143  4,3% 9.037 10.243

Net kar marji 129%  13,6% -07% 151%  -2.2% 8,0% 9.7%

Kaynak: FROTO, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

2023/12

2022/12 2023/12 2022/12

Yillk  TMS29Ekisi TMS 29 Etkisi
TMS 29 Dahil  TMS29Dahil  Yillik degisim  TMS 29 Harig  TMS 29 Harig S S S
degisim 2023 2022
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)
Net satislar 411.906 322,556 27,7% 331.069 171.797 92,7% 24% 88%
FAVOK 42.710 31.981 33,5% 38.225 10.821 92,9% 12% 61%
FAVOK matji 10,4% 9.9% 0.5% 11,5% 11,5% 0.0% 1,2% -1,6%
Net kar 49.056 27.730 76,9% 38.665 18.614 107,7% 27% 49%
Net kar marji 11,9% 8,6% 3.3% 11,7% 10,8% 0.8% 0.2% 2,2%

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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Arastirma Direktori

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

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

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88
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+90216 547 81 85
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+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26
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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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