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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 318,50 FINFAVOK (Cari) 9,59
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 253,70 FIK (Cari) 10,1
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapima %
{mmn TL) 421 I Geyreksel % 4020 Yillik % VHY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 25.444 18.871 35% 20.951 21,4% 24737 24001 | 3% 5%
FAVOK 4358 2.038 114% 2322 87, 7% 3119 3.085 40% 41%
Net Donem Kar 4.050 1.852 116% 1.927 1122% 3.019 2930 35% 40%
FAVOK Marji 17,1% 10,8% 63 yp 11,1% 5 yp 12,6% 129% 45 yp 43 yp
Net Kar Marjr 16,1% 10,0% 6 yp 9,2% 6,9 yp 122% 122% : 39yp 3.9yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VK'Y Aragtirma ve Stratefi
Kizaltmalar: yp: ylizde pean, m.d.; mdm&dn degil, a.d.; anlamili degil, G Ceyrek, A Ay, Yo¥any, VEY. Vakif Yatinm, Kons: Konsensis

Finansallar beklentilerin lizerinde, 2022 ongoriileri iyimser (+)

Ford Otosan, 4C21 doneminde, beklentimizin %35, piyasa ongoriilerinin %40
izerinde, yillik %112 yiikselisle 4,1 milr TL net kar agikladi. Giicli ihracat
performansinin kurun hareketi, etkin maliyet ve gider yonetimi ile desteklenmesi,
operasyonel tarafta beklentilerin asilmasinda etkili oldu. Sirketin 2022 yil1 pazar ve
satis beklentileri ise 2021 yilina gore daha giiclii bir yila isaret etti. Son bir ayda
endeksten %5 negatif ayrisan sirket hisselerinde, giiclii finansallar ve 2022
ongoriilerine pozitif piyasa tepkisi gormeyi bekliyoruz. Ford Otosan 318,50 TL hisse
basi fiyat hedefi hesaplarken, kisa vadede “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadede
“AL” onerisinde bulunuyoruz.

e Beklentilerin iizerinde operasyonel ve net karlihk performansi - Yilin son
ceyreginde 76.252 adetlik (yillik -%21) ihracat ve 21.554 adetlik (yilik -%45) ic
piyasa satis1 gerceklestiren Ford Otosan’in, ihracat gelirleri yiluk %31 artarak 19
mlr TL seviyesine ulasirken, yurt ici gelirleri ise y1llik bazda yatay seyrederek 6,4
mlr TL seviyesinde gerceklesti. Azalan ihracat hacmine karsilik kurdaki hareket,
ic piyasadaki fiyatlama stratejisinin, etkin gider yonetimiyle desteklenmesi,
sirketin operasyonel performansin beklentilerin Uzerine tasidi. Yiin tamaminda
361.601 adetlik (y1llk +%2) toplam satis gerceklestiren sirketin, satis gelirleri ise
yillik %44 artisla 71,1 mlr TL seviyesine ulasti. 2021 yilinda ihracat gelirleri yillik
%57 artis kaydeden sirketin yurt ici gelirleri ise yillik %12 yukselisle 16,6 mlr TL’ye
ulasirken, ihracatin toplam gelirler icindeki pay1 da %77 (2020: %70) seviyesinde
gerceklesti. Son ceyrekte uretim maliyetleri ve satis gelirleri Uzerindeki kur
etkisi, hammadde maliyetlerinin geriden gelmesi ve maliyet disiplini ile birlikte,
briit kar marj1 yillik 7 puanin iizerinde artarak %20,3 seviyesine yiikseldi. FAVOK
ise beklentimizin %40, piyasa beklentisinin ise %41 lzerinde, yillik %88 yukselisle
4,4 mlr TL seviyesine ulasirken, FAVOK marj1 da yillk 6 puan artisla %17,1
seviyesine yukseldi. Guclu operasyonel performansin, ticari alacak ve borclara
iliskin net kur farki gelirleri (772 mn TL) ve ertelenmis vergi geliri (130 mn TL) ile
desteklenmesi ardindan sirketin 4C21 doneminde net kar1, beklentilerin lizerinde,
yillik %112 artarak 4,1 mlr TL seviyesine ulasti. Yiin tamaminda sirketin FAVOK’ i
yillik %79 artisla 9,5 mlr TL’ye ulasirken, net kar yillik %110 artisla 8,8 mlr TL’ye
yukseldi.

e 2022 yili otomotiv pazar ve satis performansi beklentileri iyimser bir tabloya
isaret ediyor - Son ceyrek finansallan ile birlikte 2022 yilina iliskin beklentilerini
aciklayan Ford Otosan, otomotiv pazarimi 800-850 bin adet araliginda
beklemektedir. Perakende satislar tarafinda 90-100 bin adetlik satis ongoriusu
bulunan sirket, ihracat tarafinda ise 350-360 bin adet araliginda performans
hedeflemektedir. Sirketin 2022 yilina iliskin toplam satis hacmi hedefi ise 440-460
bin adet araligina isaret etmektedir. Ford Otosan, 2022 yilinda 620-670 mn €
yatinm harcamasi ongormektedir.

e Degerleme ve oneri - Sirketin 2022 wiina iliskin pazar ve satis hacmi
ongoriilerinin iyimser bir tabloya isaret ettigini diistiniiyoruz. Sirket ongoriileri ve
makro beklentilerimizle birlikte degerlendirdigimizde Ford Otosan icin 2022
yiinda 119 mlr TL satis geliri (yillik +%67), 13,4 mlr TL FAVOK (y1llik +%42) ve 10,7
mlr TL (yilik +%21) net kar éngoriiyoruz. 2022T 7,0x FD/FAVOK ile islem gérmekte
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olan Ford Otosan icin hisse basi fiyat hedefimizi 318,50 TL olarak belirliyoruz. Son
bir ayda endeksin %5 altinda performans sergileyen sirket hisseleri icin piyasa
tepkisinin pozitif olmasin1 bekliyoruz. Ford Otosan icin kisa vadeli “Endekse
Paralel Getiri“, uzun vadeli ise AL onerisinde bulunuyoruz.

Agiklanan Beklenti Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 4021 g Ceyreksel % 4020 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Met Satiglar 25.444 18.871 35% 20.961 21% 24737 2400 3% B9%
SHM -20.194 -16.552 22% 18174 11% :
Briit Kar 5.250 2319 126% 2787 85%
Operasyonel Gider -1.174 -545 115% -708 66%
P 4078 1.774 130% 2075 96% :
FAVOK 4358 2.035 114% 2322 88% 3119 3085  40% 41%
Cp. Qlmayan Gelir/Gider -54 128 a.d. =279 7% :
WK 3.092 1.002 110% 1.800 1229% '
Net Didnem Kan 4.090 1.892 116% 1.927 112% 3.019 2930 : 35% 40%
Brit Kar Marji 20,6% 12,.3% B3y 13% T3yp 0,0% 00% : 206yp 20,6 yp
FAWOK Marj 17, 1% 10,8% 6.3 yp 11% 6 yp 126% 12,9% 4.5 yp 4.3 yp
MNet Kar Marj 16,1% 10,0% 6 yp 9% 6.9 yp 122% 12,2% 3.9 yp 3.9 yp
Bilango (mn TL) J2A21 9427 12A20
Dénen Varlklar 32814 25.703 27% 17.605 B86%
Hazir Degerler 14174 13.588 4% 2124 T4%
KM Ticari Alacaklar 11.407 5.056 92% 5754 95%
Stoklar 5.269 4691 12% 2445 115%
Diger Danen Varlklar 1.964 1.564 26% 1.277 54%
Duran Varlklar 5579 8.215 21% §.745 45%
Aktif Toplami 42793 34.013 26% 24,345 76%
KN Baorclar 20,782 18.235 14% 12.481 7%
KW Finansal Borclar B8.257 T7.238 14% 3533 110%
KW Ticari Barclar 11.379 10.291 11% 7743 47%
Diger K\ Borclar 1.147 705 63% &00 43%
U Baorclar 11.862 8.774 79% 4.824 146%
LN Finansal Borclar 10,799 2.973 81% 4.148 160%
Diger UV Borclar 1.063 a1 33% 677 57%
Oz Sermave 10,145 5.004 13% 7.044 44%
Pasif Toplami 42753 34013 26% 24,345 76%
Net Borg 4882 -375 a.d. -43 ad.
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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,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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