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Ford Otosan SAT
Kapanis (TRL) 177,30 Hedef fiyat(TRL) 160,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 62.216/7.267 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 138/70
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 2G20 2G21 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 5.727 10.533 %84 10.515 %0
FAVOK 630 1.258 %100 1.101 %14
FAVOK marji %11,0 %11,9 90 bp %10,5 140 bp
Net Kar 280 999 %257 924 %8

2C21 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tahminleri agti - Ford Otosan 2021'in ikinci geyreginde 999 milyon TL net kar agikladi. Konsenstis beklentisi 924 milyon TL iken,
sirket gegen yilin ayni déneminde 280 milyon TL kar elde etmisti. Giiclii satiglar beklentilere paralel gerceklesirken FAVOK marji tahminleri
astl.

Net satislar %84 biiyiidii - Ford Otosan’in cirosu yilin ikinci geyreginde beklentilere paralel buylyerek 10,5 milyar TL'ye ulasti. Yurt igi satis
adedi %43 artarken ortalama satis fiyatlari da %31 yiikseldi. ihracat adedi diisiik baz etkisiyle %37 yiikselirken ihracat pazarlarindan elde
edilen arag basina ortalama gelir euro bazinda %1 geriledi, ancak zayif kur ciroya olumlu yansidi.

Sirket hacim beklentilerini korudu - Sirket 2021 igin yurt ii satis beklentisini 95-105 bin ve ihracat 6ngdrtistinu 315-325 bin seviyelerinde
korudu.

FAVOK ikiye katladi - Sirketin briit kar marji gecen yila gére 250 baz puan, gegen geyrege gore 170 baz puan artarak %14,4 ile 2009'dan
bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Giiclii satis hacimleri, kur ve fiyatlama disiplini karlilija olumlu yansidi. Uretilen arag basina hammadde
giderleri euro bazinda gecen yilin sadece %1 Uzerinde gergeklesti. Faaliyet giderlerinin ciroya orani 10 baz puan artigla %4,9 seviyesine
yiikseldi. Bunlarin sonucunda FAVOK marji gecen yilin 90 baz puan, beklentilerin 140 baz puan (izerinde %11,9 seviyesinde gergeklesti.
Arag basina elde edilen FAVOK euro bazinda gegen yila gore %8 artt.

Net borg biiyiidii - Sirketin net borcu artan yatirimlar ve zayif kur etkisi ile 3,98 milyar TL'ye ulasti (1G21: 1,82 milyar TL net borg). Sirketin
2020 sonunda 43 milyon TL net nakit pozisyonu bulunuyordu. Ancak net borcun FAVOK'e orani 0,6 gibi oldukga diistik bir seviyede.

Degerleme - Hisse son bir yilda %138 ylikseldi ve BIST-100 endeksine gbrece %70 daha iyi bir performans gbsterdi. 2021 tahminlerimize
gore 11,3 F/K ve 8,7 FD/FAVOK carpanlarindan islem géren Ford Otosan, yerli ve yabanci benzerlerine gére primli islem gériiyor. Hisse
icin 160,00 TL hedef degeri ile SAT 6nerisinde bulunuyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig gercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



