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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 320,60 FOVFAVOK (Cari) 11x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 204,50 FIK (Cari) 10,9
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
{mn TL) 1G22 4C21 Ceyreksel %  1C21  Yillik%  VKY  Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 27.376 25444 T 10% 16254 ' 71,5%  26.836 27.517 i 4% 1%
FAVOK ¥ oz2em 7 4388 -32% " 1812 640% 2732 2948 | 9% 1%
Net Dénem Kar 2202 4000 " 3% 1819 7 540% 2752 2672 2% 5%
FAVOK Marji 10,7% 171% T -B5p 11,1% ' -05yp  102% 107% : 05y  -0.1yp
Net Kar Marji 10,1% 16.1% 7 B 112% " -11yp 103% 97% | -02yp 0.3 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VK'Y Aragtirma ve Stratefi

Beklentilerle uyumlu performans (=)

Ford, yilin ilk ¢eyregini, beklentilere paralel, yillik %54 artisla 2,8 mir TL net kar
ile tamamladi. Devam eden yari iletken sikintisina karsilik sirket 2022 yili
ongorilerinde (Otomotiv pazari: 800-850 bin adet, Perakende satislar: 90-100 bin
adet, Ihracat: 350-360 bin adet) degisiklige gitmedi. Finansallar oncesinde son bir
ayda endeksten %8 negatif ayrisan sirket hisseleri, yilbasindan bu yana ise endekse
paralel bir getiri performansi sergiledi. Finansallara nétr piyasa tepkisi bekliyoruz.
Ford Otosan icin hisse basi fiyat hedefimizi 320,60 TL seviyesine yukari
giincellerken, kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” onerimizi siirdiiriyoruz. Uzun
vadeli AL onerimizi ise TUT olarak revize ediyoruz.

e Yan iletken sikintisi, hem i¢ pazarda hem de ihracat pazarlarinda etkisini
siirdiiriiyor - Yurt icinde, yan iletken sikintisina bagh olarak devam eden arag
bulunabilirligi, ilk ceyrekte otomotiv sektorii satislarim olumsuz etkilerken, Ford
Otosan’in yurt ici satis adetleri de yillk %29 daralarak 15.079 adet olarak
gerceklesti. Bununla birlikte fiyat artislarinin etkisiyle yurt ici satis gelirleri yillik
%45 yukselerek 5,41 mlr TL seviyesine yukseldi. Benzer olarak, Avrupa hafif ticari
ara¢ pazarinda yan iletken sikintisinin devaminda ilk ceyrekte %22 hacim
daralmasi gozlendi. Ford’un ihracat hacmi ise bu donemde yillik %11 gerileyerek
76.447 adet gerceklesirken, yillk ortalama kurda gozlenen %76 yukselisin de
etkisiyle, ihracat gelirleri yiluk %79 artisla 22,5 mlr TL’ye ulast1. ilk ceyrekte
toplamda hacimde gozlenen %14 gerilemeye karsilik sirketin gelirleri, beklentilere
paralel yillik %71,5 artarak 27,9 mlr TL’ye yiikseldi. ihracatin toplam satis gelirleri
icindeki pay1 da bu ceyrekte %81’e ulast1 (1C21: %77).

¢ Net kar, ertelenmis vergi gelirinin desteginde, beklentiye paralel yilhk %54
artisla 2,8 mir TL’ye ulasti - Artan liretim maliyetleri ve faaliyet giderlerini, etkin
gider yonetimi ile kontrol etmeye calisan sirketin FAVOK’ii bu ceyrekte yillik %64
yiikselisle 2,97 mlr TL’ye ulasirken, FAVOK marj1 yillik bazda 0,5 puan gerileyerek
%10,7 seviyesinde gerceklesti. Artan finansman giderlerine karsilik, bu ceyrekte
kaydedilen 549 mn TL’lik ertelenmis vergi geliri net kar bliyimesini desteklerken,
Ford’un net kan, beklentiye paralel, yillik %54 artisla 2,8 mlr TL seviyesine ulast1.
Sirketin 4C21 donemindeki 4,9 mlr TL seviyesindeki net bor¢ pozisyonu ise %103
artisla 1C22 doneminde 9,9 mlr TL’ye yikseldi.

o« Degerleme ve oneri - Sirketin 1C22 finansallan, beklentilere paralel sonuclara
isaret ederken, devam eden yarn iletken sikintisina karsilik, sirket 2022 yili
ongoriilerinde (Otomotiv pazari: 800-850 bin adet, Perakende satislar: 90-100 bin
adet, ihracat: 350-360 bin adet) degisiklige gitmedi. 2022T 8,0x FD/FAVOK ile
islem gormekte olan Ford Otosan icin hisse basi fiyat hedefimizi 318,50 TL’den
320,60 TL seviyesine giincellerken, son bir ayda endeksin %8 altinda performans
sergileyen sirket hisseleri icin piyasa tepkisinin notr olmasin1 bekliyoruz. Ford
Otosan icin kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri“ onerimizi siirduriirken, uzun
vadeli ise AL onerimizi “TUT” olarak revize ediyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
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alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
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