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Ford Otosan AL
Kapanis (TRL) 573,00  Hedef fiyat(TRL) 680,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 201.071/10.359 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 100 /-1
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 1G22 1G23 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 27.876 66.302 %138 66.917 %-1
FAVOK 2.971 6.715 %126 6.797 %-1
FAVOK marji %10,7 %10,1 -60 bp %10,2 -10 bp
Net Kar 2.802 5.353 %91 5.508 %-3

1C23 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tahminlerin biraz altinda kaldi - Ford Otosan 2023'(n ilk geyreginde 5,35 milyar TL net kar agikladi. Konsensiis beklentisi 5,51
milyar TL iken, sirket bir énceki yilin ayni déneminde 2,80 milyar TL kar elde etmisti. Giiglii satislar ve FAVOK marjindaki daralma
beklentilere paralel gerceklesti.

Net satislar 2,4 kat biiyiidii - Ford Otosan’in cirosu yilin ilk geyreginde beklentilere paralel blytyerek 66,3 milyar TL'ye ulasti. Yurt ici satis
adedi bir dnceki seneye gore %77 artarken ortalama satis fiyatlari %62 yiikeldi. Gligli fiyatlama politikas yurt ici cirosuna katkida bulundu.
Yurt disi satis adedi %72 yukselirken yeni satin alinan Romanya fabrikasi olumlu katkida bulundu. Yurt disi pazarlarindan elde edilen arag
basina ortalama gelir euro bazinda %2 artti. Zayif kur ihracat cirosuna olumlu yansidi.

2023 hacim beklentileri korundu - Sirket 2023'te yurt icinde 90-100 bin adet satis dngdriiyor. Tlrkiye'den ihracat beklentisi 355-365 bin
iken, Romanya’'dan 195-205 bin adet satis hedefleniyor. Buna gére Ford Otosan’in 2023 yili igin toplam satis beklentisi 640-670 bin adet
(2022: 476 bin).

FAVOK marji zayifladi - Sirketin briit kar marji bir 8nceki yila gére 50 baz puan azalarak %12,8'e geriledi. Ozellikle yurt iginde artan
satislarla birlikte kur ve fiyatlama disiplini karliiga olumlu yansidi, ancak Romanya karlili§a olumsuz etkide bulundu. Uretilen arag basina
hammadde giderleri euro bazinda bir énceki yilin %8 Uzerinde gergeklesti. Faaliyet giderlerinin ciroya orani bir énceki yila paralel %3,6
seviyesinde kaldi. Bunlarin sonucunda FAVOK marji bir dnceki yilin 60 baz puan, beklentilerin ise 10 baz puan altinda %10,1 seviyesinde
gerceklesti. Arag basina elde edilen FAVOK euro bazinda bir 8nceki yila gore sabit kald.

Borgluluk azald - Sirketin net borcu bir énceki geyrek 27,0 milyar iken, bu geyrek 24,4 milyar TL'ye geriledi. Net borcun FAVOK’e orani
1,4ten 1,0'a indi (iyilesti). Sirket yilin ilk ¢eyreginde 5,0 milyar TL kar payr ddemesi yapmisti. Yilin ilk 3 ayinda 108 milyon euro yatirm
harcamasi yapilirken, tim yil icin 1,0 milyar euro yatirim hedefi korundu.

Degerleme - Ford Otosan hissesi son bir yilda BIST-100 endeksine paralel bir sekilde %100 ylkseldi. 2023 tahminlerimize gore 11,5 F/K
ve 10,1 FD/FAVOK carpanlarindan islem géren Ford Otosan igin 680 TL hedef degeri ile AL dnerimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan tebli§ ¢ercevesinde, aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gercevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



