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Ford Otosan SAT
Kapanis (TRL) 175,80  Hedef fiyat(TRL) 145,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 61.690/7.495 12 aylik getiri / gbrece getiri (%) 187 /101
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TRL mn) 1G20 1C21 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 9.367 16.254 %74 15.872 %2
FAVOK 896 1.812 %102 1.670 %8
FAVOK marji %9,6 %11,1 150 bp %10,5 60 bp
Net Kar 629 1.819 %189 1.514 %20

1G21 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tahminleri agti - Ford Otosan 2021'in ilk geyreginde 1,82 milyar TL net kar agikladi. Konsensus beklentisi 1,51 milyar TL iken, sirket
gegen yilin ayni déneminde 629 milyon TL kar elde etmisti. Giiclii satislar beklentilere paralel gerceklesirken FAVOK marji tahminlerin
lizerinde iyilesti.

Net satiglar %74 biiyiidii - Ford Otosan’in cirosu yilin ilk geyreginde beklentilerin %2 lizerinde blytyerek 16,3 milyar TL'ye ulasti. Yurt igi
satig adedi %41 artarken ortalama satis fiyatlari da %41 yiikseldi. ihracat adedi diisiik baz etkisiyle %29 yiikselirken ihracat pazarlarindan
elde edilen arag basina ortalama gelir euro bazinda %2 geriledi, ancak zayif kur ciroya olumlu yansidi.

Hacim beklentilerinde revizyon - Sirket yurt igi satis beklentisini ilk G¢ ayin giigli pazar performansi sonrasinda 90-100 binden 95-105
bine ylikseltti. Bununla birlikte ihracat ngéristi mikrogip arzinda yasanan global sikintilar sonrasinda 325-335 binden 315-325 bine indirildi.

FAVOK ikiye katlad - Sirketin briit kar marji gecen yila gdre 130 baz puan artarak %712,7'ye yiikseldi. Artan hammde giderlerine ragmen,
giiclii satis hacimleri, yurt ici satislarinin toplam igindeki payinin artmasi ve fiyatlama disiplini karliiga olumlu yansidi. Uretilen arag basina
hammadde giderleri euro bazinda gegen yilin %2 Uzerinde gerceklesti. Faaliyet giderlerinin ciroya orani 110 baz puan iyileserek %3,1
seviyesine geriledi. Masraf tasarruflar ve gugli satiglar biitin faaliyet gideri kalemlerinde iyilesmeye sebep oldu. Bunlarin sonucunda
FAVOK mariji gegen yilin 150 baz puan, beklentilerin 60 baz puan tizerinde %11,1 seviyesinde gerceklesti. Arag basina elde edilen FAVOK
euro bazinda gegen yila gére %17 artti.

Net borg biiyiidii - Sirketin net borcu 2,25 milyar TL kar pay! ddemesi ve zayif kur etkisi ile 1,82 milyar TL'ye ulasti. Sirketin 2020 sonunda
43 milyon TL net nakit pozisyonu bulunuyordu. Ancak net borcun FAVOK'e orani 0,3 gibi oldukga diisik bir seviyede.

Degerleme - Hisse son bir yilda %187 yiikseldi ve BIST-100 endeksine gdrece %101 daha iyi bir performans gosterdi. 2021 tahminlerimize
gore 12,0 F/K ve 10,3 FD/FAVOK carpanlarindan islem géren Ford Otosan yerli ve yabanci benzerlerine gére oldukga primli islem gériiyor.
Hisse icin 145,00 TL hedef dederi ile SAT 6nerisinde bulunuyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danismanli§i hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde 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 saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



