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Ford Otosan SAT
Kapanis (TRL) 188,20  Hedef fiyat(TRL) 180,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 66.041/6.965 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 93/38
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 3G20 3G21 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 13.396 18.871 %41 18.441 %2
FAVOK 1.435 2.036 %42 1.880 %8
FAVOK marji %10,7 %10,8 10 bp %10,2 60 bp
Net Kar 1.358 1.892 %39 1.637 %16

3C21 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tahminleri asti - Ford Otosan 2021’in (igiinct geyreginde 1,89 milyar TL net kar agikladi. Konsensiis beklentisi 1,64 milyar TL iken,
sirket gegen yilin ayni déneminde 1,36 milyar TL kar elde etmisti. Giiglii satislar beklentileri bir parca asarken FAVOK marji tahminlerin
lizerinde gergeklesti.

Net satislar %41 biiyiidii - Ford Otosan’in cirosu yilin Gglincli ¢eyreginde beklentilerin bir parca tizerinde buytyerek 18,9 milyar TL'ye
ulasti. Yurt ici satis adedi gegen senenin yiiksek seviyesinden %59 diiserken ortalama satis fiyatlar %68 yiikseldi. ihracat adedi diisiik baz
ve glclu talep etkisiyle %40 ylkselirken ihracat pazarlarindan elde edilen arag basina ortalama gelir euro bazinda %9 artti. Bununla birlikte
zayif kur ciroya olumlu yansidi.

Sirket hacim beklentilerini indirdi - Sirket 2021 igin yurt ici satis beklentisini 80-90 bin (6nceki: 95-105 bin) ve ihracat éngéristni 305-
315 bin (6nceki: 315-325 bin) seviyelerine indirdi. Sirket, 6zellikle ticari arag talebinin glilii oldugunu ancak gip krizi sebebiyle dngdriilerde
asagi yonlu revizyon yapildigini belirtti.

FAVOK mariji iyilesti - Sirketin briit kar marji gegen yila paralel %12,3 seviyesinde idi. Artan satis hacimleri (toplam hacim %4 artti), kur ve
fiyatlama disiplini karliliga olumlu yansidi. Uretilen arag basina hammadde giderleri euro bazinda gegen yilin %16 {izerinde gergeklesti.
Faaliyet giderlerinin ciroya orani 40 baz puan azalarak %2,9 seviyesine geriledi. Bunlarin sonucunda FAVOK marji gegen yilin 10 baz puan,
beklentilerin 60 baz puan {izerinde %10,8 seviyesinde gerceklesti. Arag basina elde edilen FAVOK euro bazinda gegen yila gore %14 artti.

Borgluluk azaldi - Sirketin gegen geyrek 3,98 milyar TL net borcu bulunurken, bu g¢eyrek 375 milyon TL net nakit pozisyonuna ulasti.
Bununla birlikte, sirket yilin son ¢eyreginde 220-270 milyon euro yatirim harcamasi yapmayi ve 19 Kasim’da toplam 1,32 milyar TL kar payi
6demeyi planlhyor.

Degerleme - Hisse son bir yilda %93 ylkseldi ve BIST-100 endeksine gdrece %38 daha iyi bir performans gdsterdi. Bununla birlikte, hisse
son ii¢ ayda Tofas hisselerine gorece %41 daha zayif bir performans gésterdi. 2022 tahminlerimize gére 9,0 F/K ve 6,8 FD/FAVOK
garpanlarindan islem goren Ford Otosan igin 180,00 TL hedef degeri ile SAT dnerisinde bulunuyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yénetim
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 yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



