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MENKUL DEGERLER A.S.

HiSSE ANALIZ

FORD OTOSAN,

Sirket Analizi

3 KASIM 2021

Ford Otosan, konsensus beklentisi olan 1.64 milyar TL'nin iizerinde 1.89 milyar TL net kar acikladi. Sirket’in net kari 2020 yilinin
3.ceyrekligine gore %39,31 artis gosterirken, 2.ceyrege gore %89,37 yiikselis kaydetti.

' Hisse Fiyat Performansi

*

Kiiresel cip krizine ragmen giiclii durus siiriiyor... Otomotiv piyasasini etkile-
yen ¢ip krizini, doviz bazli gelirleri, kur artisi ve ihracat hacmindeki yiikselisle
atlatan Sirket,  brit karliligini 2.ceyreklige gore %52,85, 2020 yilinin
3.¢eyrekligine gore %40,65 artirdi. Briit kar marji ise dnceki ¢ceyrege gore 210
baz puan, gegen yilin ayni donemine gore ise 2 baz puan diistis gosterdi.

Sirket, 2021 yilinin 3.¢eyreginde cirosunu 6nceki ¢eyrege gére %79,17, gegen
yilin ayni donemine gore %40,8 artirarak 18,87 milyar TL oldu. Ciro beklentisi ise
18,42 milyar TL idi.

Sirket, yilin 3.ceyreginde 2,03 milyar TL FAVOK elde ederken gecen yilin ayni
déneminde 1,64 milyar TL, dnceki ceyrekte ise 1,25 milyar TL FAVOK elde etti.
Buna gore Sirket, FAVOK rakamlarini ceyreksel bazda %61,8 yillik bazda %41,92
artirdi.

2021 yih bekletileri revize edildi...

Segment 2020G 2021B
Toplam Otomotiv Pazari 791 bin 825—875 bin
Perakende Satis Adedi 98 bin 80—90 bin
ihracaat Adedi 254 bin 305-315 bin
Toplam Satis Adedi 355 bin 385—405 bin
Uretim Adedi 328 bin 365—385 bin
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250,00 - - BO%
200,00 - - 60%
- 40%
150,00 -
- 20%
100,00 - L 0%
50,00 . . . - -20%
10 20 0121 0421 o072 10 21

BIST 100 Gareceli, (sag)

' Oneri ve Hedef Fiyat

— Hizse Fiyat, TL (sal)

* Beklentimiz...Fort Otosan'nin revizelerinden de goriilecegi lizere perakende
satis adedini diisiirmesine ragmen diger segmentlerde artis 6ngérmesi yatirm
harcamalarini Euro bazli olarak yiikseltmis olmasiyla gii¢lii durmaya devam
edecegini bekliyoruz.

* Degerleme...2022 tahminlerimize gére 11,5 F/K ve 8,9FD/FAVOK carpanlarin-
dan islem goren FROTO hissesinin oldukga cazip oldugunu diisliniiyoruz. Hisse
icin 266,13 TL hedef degeri ile AL 6nerisinde bulunuyoruz.

Milyon TL 3C20 2C21 3C21 BEKLENTI C/C Y/Y
Ciro 13.396 10.533  18.871 18.426 79,17%  40,87%
Briit Kar 1.649 1.517 2.319 52,85%  40,65%
Briit Kar Marji 123% 14,4% 12,3% -210 bp -2bp
FAVOK 1.435 1.258 2.036 1901 61,82%  41,92%
FAVOK Marji 107% 11,9% 10,8% -110 bp 10 bp
Net Kar 1.358 999 1.892 1.644 8937%  3931%

Hisse Kodu FROTO
Oneri AL
Hisse Fiyati, TL 202,00
Hedef Hisse Fiyati, TL 266,13
Yiikselme Potansiyeli 32%
Halka Aciklik Orani 18%
Piyasa Degeri, TL min 70.884
Fiyat ve Piyasa Degeri 03/11/2021 tarihi itiariyle

' Temel Finansal Veriler

TL min 2019 2020 2021T 2022T
Ciro 39.209  49.451 67.996 88.394
Ciro Blyimesi 18% 26% 38% 30%
Briit Kar 4015  6.187 8.159 8.839
Briit Kar Marji 102%  12,5% 12,0% 10,0%
FAVOK 3350 5283 6.985 7.313
FAVOK Biiyimesi 18% 58% 32% 5%
FAVOK Marji 85%  10,7% 10,3% 8,3%
Net Kar 1.959  4.195 6.508 6.190
Net Kar Biylmesi 16%  114% 55% -5%
Net Kar Marji 5,0% 8,5% 9,6% 7.0%
Net Borg 3.005 -43 -3.430 -5.638
Net Bor¢ / FAVOK 0,9 0,0 0,5 0,8
Fiyat/Kazang Orani 104 6,9 10,9 11,5
Firma Degeri / FAVOK 7.1 6,0 49 89
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Milyon TL 2019 2020 2021T 20221
Ciro 39.209 49.451 67.996 88.394
Ciro Buyiimesi 17,8% 26,1% 37,5% 30,0%
Briit Kar 4.015 6.187 8.159 8.839
Briit Kar Marji 10% 13% 12% 10%
Faaliyet Giderleri 1.442 1.820 2.236 2.784
Faaliyet Gideri Buyimesi 21,4% 26,2% 22,9% 24,5%
Faaliyet Giderleri / Ciro 2% 2% 2% 2%

Amortisman 776 917 1.062 1.257
FAVOK 3.350 5.283 6.985 7.313
FAVOK Biiyiimesi 18,0% 57,7% 32.2% 4,7%
FAVOK Mariji 8,5% 10,7% 10,3% 8,3%
Vergi Oncesi Kar 1.950 4.108 6.374 6.062
Vergi Gideri -9 -87 -134 -128
Net Kar 1.959 4.195 6.508 6.190
Net Kar Blyiumesi 16,4% 1141% 55,1% -4,9%
Net Kar Marji 5% 8% 10% 7%
Ozsermaye 4.665 7.044 11.299 15.537
Net Borg 3.005 -43 -3.430 -5.638
Net Borg / FAVOK 09 0,0 -0,5 -0,8
Finansal Borg 6.208 8.081 13.026 16.426
Net isletme Sermayesi 1.390 459 894 2.180
Net isletme Sermayesi / Ciro 4% 1% 1% 2%
Fiyat/Kazang Orani 104 6,9 10,9 11,5
Firma Degeri / FAVOK 7.1 6,0 49 89
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Dinamik Menkul Degerler A.S.

Arastirma
Kiiltiir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65 E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Telefon: (212) 353 10 54
Besiktag ISTANBUL Faks: (212) 353 10 46

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 65nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




