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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 407,60 FD/FAVOK (Cari) 8,8x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 285,00 F/K (Cari) 8X
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti § Sapma %
(mn TL) 2G22 1022 Ceyreksel % 2G21 Yillik % VKY Kons. § VKY Kons.
Net Satiglar 32.854 27876 T 18% 10533 T 212%  33.107 31.265 -1% 5%
FAVOK " 4149 o207 40% ¥ 1.258 230% 3.687  3.395 1 13% 22%
Net Dénem Kari 3.704 2802 7 32% 999 " 271% 3251  3.183 14% 16%
FAVOK Marji 12,6% 107% ©  2yp 119% ' 07yp  11,1% 10,9% $ 1,5yp 1,8yp
Net Kar Marji 11,3% 101% " 12 yp 95% ' 18 yp 9,8% 10,2% 15yp 1,1yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Beklentilerin iizerinde operasyonel ve net kar performansi (+)

Ford, yilin ikinci ¢eyregini, beklentilerin iizerinde, yillik %271 artisla 3,7 mir TL net
kar ile tamamladi. Devam eden arz kisitina karsilik 2C22’de hem yurt icinde hem de
ihracat performansinda giiclii seyir siirdii. Sirket, 2C22 finansallar1 ile birlikte
ihracat ve iiretim hacmi beklentilerini asagi yonlii revize ederken, i¢c pazar
ongoriileri korundu. Finansallar oncesinde sirket hisseleri endeksten %3,1 negatif
ayristi. Finansallara piyasa tepkisinin pozitif olmasini bekliyoruz. Beklentimizi asan
finansallar ve yilin ikinci yarisinda arac bulunabilirligindeki iyilesme beklentilerine
paralel Ford Otosan icin hisse basi1 fiyat hedefimizi 407,60 TL (6nceki:320,60 TL)
seviyesine giincellerken, kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” onerimizi koruyor,
uzun vadeli TUT olan 6nerimizi ise “AL” olarak revize ediyoruz.

e Zayif ara¢ bulunabilirligine karsihik giiglii finansallar - Yar iletken arz kisiti
kaynakli arac¢ bulunabilirligi, yurt ici pazan yiin ilk yarnsinda baski altinda
tutarken, Ford’un yurt ici satis hacmi 2C22’de yillk %18 artarak 19.244 adet
olarak gerceklesti. Bu donemde sirketin yurt ici satis gelirleri, olumlu satis miksi
ve fiyatlama disiplinine bagli olarak yillk %136 artarak 7,5 mlr TL seviyesine
yikseldi. Yurt disinda da zayif pazar dinamiklerine karsiik Ford’un ihracat hacmi
bu donemde yillik %81 artarak 74.529 adet oldu. Kurdaki artis, maliyet art1 ihracat
anlasmalan ve fiyat artislarinin etkisiyle ihracat gelirleri yi1llik %245 artarak 25,4
mlr TL’ye ulast1. ikinci ceyrekte toplam hacimde %63 artisla birlikte, sirketin satis
gelirleri, beklentilere paralel, yillik %212 artisla 32,9 mlr TL’ye yiikseldi. ihracatin
toplam satis gelirleri icindeki pay1 yiin ilk yarisinda %79 olarak gerceklesti.
Sirketin FAVOK’Ui yillik %230 yiikselisle 4.15 mlr TL’ye yiikselirken, FAVOK marij
yillik 0,7 puan artarak %12,6 seviyesine ulasti. Sirketin net kan ise bu donemde
operasyonel performansin devamina bagl olarak, yillik %271 artisla 3,7 mlr TL
oldu. Sirketin 1C22’deki 9,9 mlr TL olan net borc pozisyonu ise 2C22 doneminde
%90 artisla 18,8 mlr TL seviyesine yukseldi.

e Yurt ici pazara iliskin ongoriiler degismezken, ihracat hacmi beklentisinde
asag1 revizyon yapildi - 2C22 finansallan ile birlikte paylasilan yil sonuna iliskin
ongoriilerde, 2022 yili otomotiv pazari icin 800-850 bin adet olan beklenti ve yurt
ici perakende satislara iliskin 90-100 bin adetlik tahminde degisime gidilmeddi.
Bununla birlikte, 2022 sonuna iliskin ihracat hacmi beklentisi 330-340 bin adet
(onceki: 350-360 bin adet) olarak asag1 revize edildi. Yatinm harcamalan
beklentisi 620-670 mn € seviyesinde korunurken, tretim hacmi beklentisi de 410-
420 bin adet (onceki: 430-440 bin adet) olarak asagi revize edildi.

e Degerleme ve oneri - Sirketin 2C22 finansallari, hem operasyonel hem de net
karlibk tarafindan beklentilerden giiclu geldi. Son bir aylik donemde ise sirket
hisseleri endeksten %3,1 negatif aynsirken, yilbasindan bugiine de Ford,
endeksten %9 negatif aynsti. Beklentimizi asan finansallar ve yilin ikinci yansinda
arac bulunabilirligindeki iyilesme beklentilerine paralel Ford Otosan icin hisse basi
fiyat hedefimizi 320,60 TL‘den 407,60 TL seviyesine glincellerken, kisa vadeli
“Endekse Paralel Getiri” onerimizi koruyor, uzun vadeli TUT olan Onerimizi ise
“AL” 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
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
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
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
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