HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Otomotiv

Ford Otosan

3C24 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Beklentilerin Gizerinde net kar. Ford Otosan, 3C24’te TMS 29 etkisi

dahil piyasa beklentisinin %10,4, kurum beklentimizin %6,5 Uzerinde
yillik bazda %57,4 azahgla 8.562 mn TL net kar agikladi. Beklentimizin
Uzerinde gergeklesen net karda, tahminimizin Uzerinde gergeklesen
operasyonel karlilik ve bekletimizin hafif altinda kalan net finansman
gideri 6nemli etken oldu. Net kar mariji ise yillik bazda 8,6 puan azalisla
%6,0 seviyesinde aciklanirken, bir énceki ¢eyrege gore ise 0,4 puan
artis kaydedildi. Sirket, 3C24’'te 5,1 mir TL net finansman gideri
kaydetmesine karsin, 5,3 mir TL seviyesinde (2C24:5,7 mir) kaydedilen
net parasal kazang net kari destekledi. Ford Otosan’in 3C24'te yurt disi
satis gelirlerinde gorilen gigli biyime ve karlihk tarafinda beklentilerin
Uzerinde gergeklesen finansal sonuglarin hisse performansina
yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

ihracat gelirlerinin desteginde giiglii operasyonel karhlik. Ford
Otosan’in, 3C24’te TMS 29 dahil net satis gelirleri, kurum beklentimiz
olan 130.516 mn TL’nin %8,6, ortalama piyasa beklentisi olan 136.272
mn TL’nin ise %4 Uzerinde yillik bazda %3,4 artigla 141.729 mn TL
seviyesinde gergeklesti. 2024 yilinin Gglncld geyreginde Romanya
fabrikasinda Courier modelindeki Uretim gegis slrecinin etkisini
azaltmasiyla yurt digi satis adetlerinde gorilen %20’lik artigin
desteginde ihracat gelirleri %14,5 artigla 112.156 mn TL seviyesine
yukseldi. Yurt igi satis gelirleri ise daralan i¢ satis hacimleri sonrasinda,
yillik bazda %21 azalisla 32.889 mn TL seviyesinde gerceklesti. Bu
sonuglarla brit karlilik tarafini inceledigimizde, gegtigimiz yila gore brit
kar marji 11 puan azalisla %9,5 seviyesinde gerceklesti. Operasyonel
karlilik tarafinda ise, Ford Otosan’in FAVOK rakami kurum beklentimiz
olan 9.170 mn TL’nin %6,0, ortalama piyasa beklentisinin ise %1,2
Uzerinde yillk bazda %58 azalisla 9.719 mn TL seviyesinde
gerceklegirken, FAVOK marji yillik bazda 10 puan azalisla %6,9
seviyesinde gergeklesti. Hem brit karlilk hem de operasyonel karlilik
tarafinda marjlarda gorulen daralmada, o6zellikle yurt igi satis
hacimlerinde  gorilen daralanmanin  6nemli etken oldugunu
soyleyebiliriz. Gegtigimiz yila gore i¢ pazarda azalan fiyatlama avantaji
ve artan rekabete bagli olarak marjlardaki daralmayi normallesme
olarak degerlendiriyoruz.

Sirket yilsonu beklentilerinde revizyona gitti. Yurt ici pazar
beklentisini 1.000 — 1.100 bin adetten 1.100 — 1.200 bin adete; yurt ici
satis adeti beklentisi 100 - 110 bin adetten 105 — 115 bin adete yukari
yonlu revize edilirken, yurt digi satis adeti beklentisi 560-610 bin
adetten 530 — 580 bin adet seviyesine asagi yonlu revize edildi.Sirket
yatirnm harcamasi beklentisini de 900 — 1.000mn €’'dan, 700-800 mn €
seviyesine revize etti. Kurum olarak yilsonu satis adeti tahminlerimizde
sektorel beklentilerimiz dogrultusunda degisiklige gidiyoruz. 2024 yilina
iliskin, Ford Otosan’in yurt igi satis adetlerini 107 bin, yurt disi satis
adetlerinin ise 556 bin adet seviyesinde gerceklesmesini dngoruyoruz.

FROTO igin 1.286 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi
ve ‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi koruyoruz. Ford Otosan igin,
yurtdigi satis adetlerinde asagi yonli revizyona gitmemize ragmen, yurt
ici satis adetlerinde yaptigimiz yukari yonli revizyon ve 3C24
finansanlarinin beklentilerimizin zerinde gergeklesmesini modelimize
yansitmamiz sonucunda hedef fiyatimizda degisiklige gitmiyor ve Ford
Otosan i¢in 1.286 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi ve
‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi surduriyoruz.
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Hisse Fiyati: 976,00 TL
Hedef Fiyat: 1.286,00 TL

Getiri Potansiyeli: %32

Hisse Kodu FROTO
Cari Fiyat (TL) 976,00
52H En Yiksek (TL) 1249,00
52H En Dusik (TL) 728,00
Piyasa Degeri (mn TL) 342.488
Piyasa Degeri (mn USD) 9.972
Halka Aciklik Orani (%) 18,82
Konsensus HF (TL) 1381,79
Konsensus Tawsiye 81% B/19%H/0% S
3A Hacim (mn USD) 27,2
HLY HBK (2024T7) 102,96
Konsensus HBK (2024T) 115,21

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

3G24
TMS 29 Dahil

3C23
TMS 29 Dahil (Mn

Yilik

degisim

3G¢23
TMS 29 Harig¢

TMS 29
Etkisi 2023

HLY
Arastirma

Ortalama
Piyasa

Net satiglar
FAVOK
FAVOK marji
Net kar

Net kar marji

(Mn TL)
141.729
9.719
6,9%
8.562
6,0%

TL)
137.095
23.040
16,8%
20.116
14,7%

3,4%
-57,8%
-9,9%
-57,4%
-8,6%

(Mn TL)
86.106
11.253
13,1%
13.014
15,1%

59%
105%
3,7%

55%

-0,4%

Beklentisi
130.516
9.170
7,0%
8.042
6,2%

Beklentisi*
136.272
9.606
7,0%
7.752
5,7%

Kaynak: FROTO, HLY Aragtirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye ve Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

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
danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi ¢ercevesinde 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 yirirlGga giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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