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Ford Otosan AL
Kapanis (TRL) 965,00  Hedef fiyat(TRL) 1.200,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 338.628 /1 12.574 ' 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 251127
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 2G22 2623 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 32.854 73.553 %124 73.663 %0
FAVOK 4.149 8.449 %104 7.895 %7
FAVOK marji %12,6 %11,5 -110 bp %10,7 80 bp
Net Kar 3.704 6.727 %82 6.387 %5

2C23 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tahminlerin biraz iizeride - Ford Otosan 2023'(in ikinci geyredinde 6,73 milyar TL net kar agikladi. Konsensts beklentisi 6,39 milyar
TL iken, sirket bir 6nceki yilin ayni déneminde 3,70 milyar TL kar elde etmisti. Giiglii satislar tahminlere paralel gerceklesirken FAVOK
marjindaki daralma beklentilerden daha az idi.

Net satiglar 2,2 kat biiyiidii - Ford Otosan’in cirosu yilin ikinci geyreginde beklentilere paralel blytyerek 73,6 milyar TL'ye ulasti. Yurt igi
satis adedi bir dnceki seneye gére %70 artarken ortalama satis fiyatlari %71 ylkeldi. Giglii fiyatlama politikasi yurt igi cirosuna katkida
bulundu. Yurt disi satis adedi %64 yiikselirken yeni satin alinan Romanya fabrikasi olumlu katkida bulundu. Yurt disi pazarlarindan elde
edilen arag basina ortalama gelir euro bazinda %8 azaldi. Zayif kur ihracat cirosuna olumlu yansidi.

2023 yurt igin satis beklentileri yiikseltildi - Sirket 2023 icin yurt icin satis beklentisini 90-100 bin adetten 110-120 bin adede yiikseltti.
Tirkiye'den ihracat beklentisi 355-365 bin, Romanya'dan satis beklentisi 195-205 bin adet olarak korundu. Buna goére Ford Otosan’in 2023
yiliigin toplam satis beklentisi 660-690 bin adet (2022: 476 bin).

FAVOK mariji zayifladi - Sirketin briit kar marji bir énceki yila paralel %15,5 seviyesindeydi. Ozellikle artan satislarla birlikte kur ve fiyatlama
disiplini karliliga olumlu yansidi, ancak Romanya karlilija negatif etkide bulundu. Uretilen arag basina hammadde giderleri euro bazinda bir
onceki yilin %4 altinda gergeklesti. Faaliyet giderlerinin ciroya orani bir 6nceki yila gére 110 baz puan artigla %5,0 seviyesine yikseldi.
Bunlarin sonucunda FAVOK marji bir énceki yilin 110 baz puan altinda, ancak beklentilerin 80 baz puan iizerinde %11,5 seviyesinde
gerceklesti. Arag basina elde edilen FAVOK euro bazinda bir 6nceki yila gore %9 azaldi.

Borgluluk arttr - Sirketin net borcu bir dnceki geyrek 24,4 milyar iken, bu eyrek 34,8 milyar TL'ye yiikseldi. Net borcun FAVOK'e orani
1,0'dan 1,3’e yukseldi. Yilin ilk 6 ayinda 227 milyon euro yatirim harcamasi yapilirken, tiim yil igin 1,0 milyar euro yatirim hedefi korundu.

Degerleme - Ford Otosan hissesi son bir yilda %251 yiikseldi ve BIST-100 endeksine gorece %27 daha iyi bir performans gésterdi. 2023
tahminlerimize gore 15,1 F/K ve 12,2 FD/FAVOK carpanlarindan islem goren Ford Otosan igin 1.200 TL hedef degeri ile AL énerimizi
koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme cergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi 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.



