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3C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Beklentilerin oldukg¢a iizerinde net kar. Ford Otosan, piyasa
ortalama beklentisinin %40,5, beklentimizin ise %45,4 Uzerinde
yilhk bazda %241 artisla 13,01 mir TL net kar agikladi. Net karin
beklentimizin Uzerinde gergeklesmesinde, tahminimizin Uzerinde
gerceklesmesinde etkin maliyet yonetimi ve ertelenmis vergi
gelirinin katkisi 6énemli etken oldu. 3G23'te kaydedilen 1.994 mn
TLlik ertelenmis vergi geliri karliigi desteklerken, net kari
ertelenmis vergi gelirinden arindirdigimizda 11,02 mir TL
seviyesinde hesapliyoruz. Arindiriimis net kar, kurum beklentimizin
%23,2 piyasa beklentisinin ise %18,9 (izerinde gergeklesmeye
isaret ediyor. Beklentilerin Gzerinde gergeklesen Uglinclu geyrek
finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini ‘pozitif
olarak degerlendiriyoruz.

Yurt i¢i satig gelirlerindeki artis gligli biiyiimeye isaret ediyor.
Ford Otosan’in satis gelirleri 3C23'te beklentilere paralel, yilhk
bazda %71,8 artisla 86,10 mir TL seviyesinde gerceklesti. Satis
gelirlerinde yasanan glclu artista, 6zellikle yurt igi satig gelirlerinin
yilhk bazda %149 artis gbstermesi etkili olurken, ayni ddnemde yurt
disi satis gelirleri ise yilhk bazda %52 artis gosterdi. Satis
adetlerindeki buylimenin artan katkisi cirodaki glicli blylime
uzerinde 6ne ¢ikan unsurlar oldu. Toplam yurt i¢i satis adetleri %52
artis gosterirken, yurt disi satislar ise %6 daralma gosterdi. Yurt igi
satis gelirlerinin artan katkisinin marjlar Gzerinde etkili oldugunu
gozlemliyoruz. Brit kar marji yillik bazda 5,7 puan artisla %17,1
seviyesine yiikselirken, bir 6nceki ¢eyrede gore ise 1,5 puan artis
gosterdi.

Operasyonel karhihk beklentileri agti. FAVOK rakami, piyasa
ortalama beklentisinin %9,6, beklentimizin %11,7 Gzerinde yillik
bazda %131,9 artigla 11,25 mlir TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK
marjinda yillik bazda goérilen 3,4 puanlik iyilesmenin brit karlilik ile
desteklendigini goOzlemliyoruz. Buna ek olarak, operasyonel
giderlerde gorilen artisla birlikte operasyonel giderlerin satislara
orani bir 6nceki yilin ayni dénemine gére 1,9 puan artisla %4,9
seviyesine yiikseldi. FAVOK'teki gliclii biiyiimeninde paralelinde net
borg/FAVOK rasyosu da bir énceki geyrege gore 1,25x’ten 0,96'ya
gerilemis oldu.

Sirket gelecege yonelik ongoriilerinde revizyona gitti. Ford
Otosan, 2023 yil sonuna iliskin dngorilerinde degisiklige gitti. Yurt
ici pazar beklentisini 1.000 — 1.100 bin adetten, 1.100 - 1.120 adete
yukseltti. Yurt ici satiglara iliskin beklentisinde degisiklige
gitmezken, yurt disi satis adedi beklentisini 550-570 bin adet
seviyesinden 530 — 550 hin adet seviyesine indirdi. Kurum olarak,
bizde 6ngorilerimizde degisiklige gidiyoruz. Yurt igi perakende hafif
arag pazari igin yil sonu beklentimizi 1.004 bin adet aragtan 1.108
mn adet arag seviyesine ylkseltiyoruz. Ford Otosan igin yurt igi
satig adedi tahminimizi 118 bin adette sabit birakirken, yurt disi
satis adedi tahminimizi ise 554 bin adetten 546 bin adet seviyesine
revize ediyoruz.
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Ozet Veriler

Hisse Kodu FROTO
Cari Fiyat (TL) 848,90
52H En Yiksek (TL) 987,80
52H En Dtk (TL) 352,80
Piyasa Degeri (mn TL) 297.887
Piyasa Degeri (mn USD) 10.583
Halka Aciklik Orani (%) 18,82
Konsensus HF (TL) 1173,16
Konsensus Tavsiye %73 A/ %27 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 58,2
HLY HBK (2023T) 92,74
Konsensus HBK (2023T) 90,22
Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Yilhk reksel HLY Arastirm rtalama Pi
FROTO (Mn TL) 3¢23 2623 degisim 2623 g:ggiegi: BekI:rf:isi "0 tg:lklea:1tis>i/*asa
Net satiglar 86.106 50.127 71,8%  73.553 17,1% 86.164 86.691
Satiglarin maliyeti 71.409 44.440 60,7%  62.098 15,0%
Briit kar 14.697 5.687 158,4% 11.455 28,3%
Briit kar marji 17,1% 11,3%  57% 15,6% 9,6%
Faaliyet Giderleri 4.233 1.501 182,1% 3.667 15,4%
Marj 4,9% 3,0% 1,9% 5,0% -1,4%
FVOK 10.464 4.186 149,9%  7.788 34,4%
FVOK marji 12,2%  8,4% 3,8% 10,6% 14,8%
FAVOK 11.252,6 4.853,0 131,9% 8.448,6 33,2% 10.077 10.263
FAVOK marji 13,1% 9,7% 3,4% 11,5% 13,8% 11,7% 11,8%
Net kar 13.014,3 3.816,2 241,0% 6.726,8 93,5% 8.948 9.264
Net kar marji 15,1% 7,6% 7,5% 9,1% 65,3% 10,4% 10,7%

Kaynak: FROTO, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

Ford Otosan igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 1.184 TL'den 1.205 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-aylk
hedef fiyatimiz1 1.184 TL’'den 1.205 TL'ye yukseltiyor ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig
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TUT: %0 ile %20 araliginda artis

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