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Ford Otosan AL
Kapanis (TRL) 372,00  Hedef fiyat(TRL) 590,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 130.539/7.019 12 aylik getiri / gérece getiri (%) 95/-28
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TRL mn) 3G21 3G22 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 18.871 50.127 %166 47.695 %5
FAVOK 2.036 4.853 %138 4.796 %1
FAVOK marji %10,8 %9,7 -110 bp %10,1 -40 bp
Net Kar 1.892 3.816 %102 4.370 %-13

3C22 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tahminlerin altinda kaldi - Ford Otosan 2022'nin (iglincl ¢eyredinde 3,82 milyar TL net kar agikladi. Konsensiis beklentisi 4,37
milyar TL iken, sirket gecen yilin ayni déneminde 1,89 milyar TL kar elde etmisti. Giiglii satislar beklentilere paralel gergeklesti. FAVOK
marjl tahminlerden biraz daha fazla daraldi.

Net satiglar 2,7 kat biiyiidii - Ford Otosan’in cirosu yilin dgtinct ¢eyreginde beklentilere paralel blytyerek 50,1 milyar TL'ye ulasti. Yurt
ici satis adedi gegen seneye gore %51 artarken ortalama satis fiyatlari ikiye katladi. Glgl fiyatlama politikasi ve avantajli satis kirilimi yurt
ici cirosuna katkida bulundu. Yurt disi satis adedi %40 ylkselirken yeni satin alinan Romanya fabrikasi olumlu katkida bulundu. Yurt digl
pazarlarindan elde edilen arag bagina ortalama gelir euro bazinda %?2 artti. Zayif kur ihracat cirosuna olumlu yansidi.

2022 hacim beklentileri revize edildi - Sirket 2022'de yurt iginde 80-90 bin (dnceki: 90-100k) satis éngdriyor. Tlrkiye'den ihracat
beklentisini 305-310 bine (6nceki: 330-340 bin) indiren sirket, Romanya’da ise 105-110 bin satis hedefliyor. Buna gdre Ford Otosan’in toplam
satis beklentisi 420-440 bin adetten 490-510 bin adede yukseldi. Sirket yilin ilk dokuz ayinda yurt icinde 54 bin ara¢ satarken, yurt disi
satislari 270 bin adetti.

FAVOK mariji zayifladi - Sirketin briit kar marji gegen yila gére 100 baz puan azalarak %11,3'e geriledi. Ozellikle yurt iginde artan satislarla
birlikte kur ve fiyatlama disiplini karliliga olumlu yansidi, ancak Romanya karliliga olumsuz etkide bulundu. Uretilen arag basina hammadde
giderleri euro bazinda gecgen yilin %9 Uzerinde gerceklesti. Faaliyet giderlerinin ciroya orani gegen yila paralel %3,0 seviyesinde kaldi.
Bunlarin sonucunda FAVOK marji gegen yilin 110 baz puan, beklentilerin ise 40 baz puan altinda %9,7 seviyesinde gerceklesti. Arag basina
elde edilen FAVOK euro bazinda gegen yila gdre %6 diistii.

Borgluluk artti - Sirketin net borcu gegen geyrege gore %44 artarak 27,0 milyara ulasti. Net borcun FAVOK'e orani 1,4'ten 1,7'ye yiikseldi.
Sirket yilin ilk 9 ayinda 482 milyon euro yatirim harcamasi yaparken, tim yil igin 720-770 milyon euro yatirim yapmay hedefliyor.

Degerleme - Ford Otosan hissesi son bir yilda %95 yikseldi ancak BIST-100 endeksine gérece %28 daha zayif bir performans gdsterdi.
2023 tahminlerimize gore 7,6 F/K ve 6,9 FD/FAVOK carpanlarindan islem géren Ford Otosan’in degerlemesinin oldukga cazip oldugunu
duslniyoruz. Hisse igin 590 TL hedef degeri ile AL dnerisinde bulunuyoruz.
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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.



