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Ford Otomotiv Sanayi A.S. 2C21 Sirket Raporu
Sirket Bilgileri

Sirket basta ticari sinif araglar olmak lGzere motorlu arag imalati, montaji ve satisi lizerine faaliyet
gostermektedir. 1959 yilinda kurulmus olup halihazirda Ford Grubu ve Kog Grubu sirketleri ortaklidi
olarak faaliyetine devam eden sirketin Haziran 2021 sonu itibariyla 12.425 galisani bulunmaktadir.
Kocaeli yerlegkesinde Transit ve Transit Custom model araglari Urettigi Golclik Fabrikasi ve Transit
Courier model araci Urettigi Yenikdy Fabrikasi, Eskisehir yerleskesinde ise Ford Trucks Kamyon
Fabrikasi ile Kamyon ve Transit araglarina tretim yapan Motor ve Aktarma Organlari Fabrikasi
bulunmaktadir. Ayrica Istanbul Sancaktepe’de, satis pazarlama birimlerinin de bulundugu yedek
parca dagitim merkezi ve Ar-Ge Merkezi bulunmaktadir. Sirket ticari arac pazarinda lider
konumdadir.

Ortaklik yapisina bakildiginda 15.09.2021 itibariyla Ford Deutscheland Holding GMBH %41,04, Kog
Holding A.S. %38,65 ve diger ortaklar %20,31 pay sahibidir. Sirketin 6denmis sermayesi
350.910.000TL olup fiili dolasimdaki pay tutar 62.366.565TL ile toplam paylarin %17,77’sini
olusturmaktadir.

Ortakhik Yapisi Sermayedeki Pay (TL) Sermaye Payi (%)
Ford Deutscheland Holding GMBH 143.997.037 41,04 1
Kog Holding A.S. 135.631.304 38,65
Diger 71.281.659 20,31
Toplam 350.910.000 100,00

Finansal Analiz

Sirketin net dénem kéarn 2C21 déneminde yillik bazda %257 artarak 999,2mn TL seviyesinde
gerceklesmis olup bir dnceki Gg¢ aylik doneme kiyasla %45 dismustir. Net satislarinin yilhk %83
artisla 10,53mlIr TL'ye vylkselmesine karsin pandemi etkisinin azalmasiyla gucli performans
gosterilen 1G21 déneminin %35 altinda kaldigi gorilmektedir. Satis adedi bazinda 2C21 déneminde
yillik %38,9 artis olmustur. Ceyreksel bazda ciro kaybinda ise 1Y21 déneminde yonga tedarik
sikintisindan kaynakh Gretime ara verilmesi rol oynamistir. Sirket 2C21 sonu dederlendirmesinde
yonga tedarik sikintisina bagh Uretim kaybinin etkisini gelecek aylarda tGretim temposunu artirarak
azaltmayi ve yillik adet hedefine ulasmayi bekledigini belirtmistir. Maliyetler ile faaliyet giderlerinin
net satiglar civarinda artmasi 6nceki yilin ikinci geyredgine gore karlihdi olumlu etkilemis olup, net
faaliyet kar %147 artmistir. Esas faaliyet karn yillk %130 artisla 1,08mir TL seviyesinde
gerceklesmistir. FAVOK %100 artarak 1,26mir TL ile piyasa beklentisini asmistir. Finansal net
giderlerin 2C20 déneminde 191mn TL iken 2C21 ddneminde belirgin bir disus ile 105mn TL
seviyesine gerilemesi karlilik agisindan olumludur. Sirketin satis ve kar rakamlari yillik bazda
blyiime kaydetmis olmakla birlikte bir 6nceki geyrege gore kiyaslandiginda gerileme gérmekteyiz.

Karhlik oranlarinda 2C20 dénemine kiyasla iyilesme goriilmekte olup, bir 6nceki ceyrede gore
onemli bir dedisim olmamistir. Net kar marji yillk bazda 4,60 puan artarak %4,9’dan %39,5'e
yiikselmistir; esas faaliyet kdr 2,05 puan artisla %10,3 olurken FAVOK sinirli yiikselisle %11,9'e
gelmistir.

UYARI: Burada yer alan yatirnim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
goOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Sirketin nakit pozisyonunda 1C21 dénemine kiyasla belirgin bir dislis mevcuttur; nakit ve nakit
benzerleri 9,26mlr TL'den 5,03mlIr TL'ye gerilemis olup stoklar 3,35mlr TL'den 4,62mlr TL
yukselmistir. Buna karsilik kisa vadeli yikimldliklerinde 3,05mlr TL, uzun vadeli yukamltltklerinde
671,1mn TL azalma olmustur. Likidite oranlari makul dizeylerdedir. Sirketin acik doviz pozisyonu
blylk 6lglide yatirnmlari fonlamak amaciyla alinan doviz cinsi uzun vadeli kredilerden olusmakta
olup, bundan dogan kur riskinin bir kismi Ford Motor Company ile yapiimis olan ihracat anlasmalari
ile korunmaktadir. Ayrica sirketin 2C21 dénemindeki satis gelirinin %69,8’i yurt disi satislardan

olusmaktadir.

Bilanco (Secilmis Kalemler, TL)

2021/06

2020/06

VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Stoklar

Toplam Donen Varhiklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varhgi
Toplam Duran Varhklar
Toplam Varhklar
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

Ticari Borglar

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Toplam Yiikiimliiliikler
OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)

Kar Yedekleri

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlar

Net Donem Kari

Toplam Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

5.033.590.000
5.617.963.000
4.623.782.000
16.178.935.000
4.438.241.000
1.047.703.000
688.367.000
1.176.542.000
7.476.797.000
23.655.732.000

2.535.715.000
2.594.681.000
6.239.259.000
12.002.385.000
3.884.696.000
738.829.000
4.677.594.000
16.679.979.000

350.910.000

-1.788.386.000
-1.788.386.000
634.023.000
4.928.070.000
2.818.577.000
6.975.753.000
23.655.732.000

5.194.941.000
3.801.990.000
2.170.097.000
11.753.806.000
4.353.025.000
857.820.000
188.143.000
752.832.000
6.270.989.000
18.024.795.000

4.441.793.000
1.422.009.000
3.609.253.000
9.972.783.000
3.305.522.000
513.532.000
3.902.179.000
13.874.962.000

350.910.000

-1.031.173.000
-1.031.173.000
410.493.000
3.467.929.000
909.437.000
4.149.833.000
18.024.795.000

UYARI: Burada yer alan yatirnim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
goOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Gelir Tablosu (Secilmis Kalemler, TL)

2C21

2C20

Hasilat 10.532.602.000 5.727.306.000
SMM 9.015.394.000 5.048.454.000
Briit kar 1.517.208.000 678.852.000
Net faaliyet kar 1.000.763.000 405.578.000
Esas faaliyet kari 1.081.584.000 470.862.000
Finansman net geliri -104.772.000 -190.477.000
Vergi oncesi kar 975.346.000 279.943.000
Vergi geliri/gideri 23.857.000 65.000
Ana ortaklik paylari donem kari 999.203.000 280.008.000

Piyasa Carpanlarn Analizi

Borsa Istanbul Yildiz Pazar'da islem gdéren Ford Otomotiv, BIST 30, BIST 50, BIST 100 ve BIST

Metal Esya, Makina endekslerinde listelenmektedir. Sirketin faaliyet konusu itibariyla paylari Borsa
Istanbul’da islem gdéren Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (ASUZU), Karsan Otomotiv

Sanayii ve Ticaret A.S. (KARSN), Otokar Otomotiv ve Savunma A.S. (OTKAR) ve Tofas Turk
Otomobil Fabrikasi A.S. (TOASO) ile karsilastirilmasi uygundur. S6z konusu sirketlerin 14.09.2021
kapanis fiyatlar itibanyla F/K, PD/DD, FD/Satislar ve FD/FAVOK garpanlari tabloda verilmistir.

Carpan analizine goére sirket, sektdre kiyasla ylksek fiyatlanmaktadir. Borsada islem géren 3
benzerleri arasinda net kar Uretimine gére piyasa dederine en yiksek sirket konumundadir. Ayrica
dzsermaye tutarina gore en yliksek fiyatlanan sirkettir. Firma dederine gére net satislari ve FAVOK

Uretimi makul seviyelerdedir.

Kod Fiyat F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis
FROTO 166,40 9,57 8,37 9,14 1,02
KARSN 3,62 a.d. 4,76 13,29 3,11
OTKAR 316,90 9,03 7,92 11,61 2,53
TOASO 48,10 9,13 5,62 7,32 0,97
XU100 1423,97 7,75 1,13 6,19 0,98

UYARI: Burada yer alan yatirnim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
goOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Sektorel Goriiniim

2020 yilinin basindan bu yana tum dldnyayi etkisi altina alan Kovid-19 pandemisi, Uretim kesintileri,
tedarik zincirlerinde halihazirda devam eden aksamalar ve ekonomik belirsizlik dolayisiyla otomotiv
sektdrl Uzerinde de etkili olmustur. Ekonomik faaliyetlerde goérilen yavaslamanin ardindan
toparlanma slreci devam etmektedir. Ayrica pandemi sonrasinda artan yodun talebin etkisiyle
yonga tedarikinde yasanan aksamalar arag icgi elektronik bilesenlerin yogun kullaniminin konu
oldugu otomotiv sektérinii dogrudan etkilemistir. Sektorde faaliyet gosteren sirketlerin Uretim
sireclerine ara vermeleri s6z konusu olmustur.

Otomotiv Distribttorleri Dernedi‘nin (ODD) LMC Automotive’e dayandirdigi verilere gore dlnya
toplam otomotiv pazarinin 2021’'de vyilhk %12,1 artisla 90,97 milyon adet seviyesinde
gergeklesmesi beklenmektedir. 2022 yilinda ise 2021 yilina gbére %6 artisla 96,469 milyon adet
seviyesine ulasacagli tahmin edilmektedir. Kuzey Amerika’da hafif ticari arac pazan igin 2021
blylime beklentisi %7,7, 2022 yilin igin %6,0 olup, Bati Avrupa igin sirasiyla %15,5 ve %4,2
seviyelerindedir. ODD verilerine gore Tirkiye’de otomobil ve hafif ticareti arag pazari Ocak -
Adustos 2021 doneminde vyillik %24,3 blylyerek 501.004 araca ulasmistir. Otomobil satislari ayni
donemde yillik %23,3 artarak 391.392 adet olurken hafif ticari arag pazari %28 bliylyerek 109.612
adet olmustur. Ana ihracat pazari Avrupa olan Ford Otosan’in yurt disi satis adedi 1Y21 déneminde
yilhk %31 artisla 126.603 olmustur. Yurt ici toptan satislani ayni dénemde yillik %42 artisla
37.543’e yulkselmistir. Toplam satis adedi vyilik %34 artisla 164.146 olarak gergeklesmistir.
ihracatin toplam satis geliri igerisindeki payr %74 seviyesindedir. Sirket 2021'de 315 bin - 325 bin 4
adetlik ihracat hedeflemektedir.

Goris

Ford’'un Avrupa’daki en blylk arag Ureticisi konumundaki sirket net satis geliri ve kar artisinda
glclt performansini korumaktadir. Satis adedi bazinda yilin ilk ceyregine gore gerileme olmasina
karsin, devam eden yonga krizine ragmen vyillik olarak gugcli artis kaydedilmistir.

Sirket glicli Ozkaynak karhhidinin sardarilmesi ile dizenli 6zkaynak artisi saglamaktadir.
Ozkaynaklari 2016 yilhinin ikinci ceyredinden bu yana bes yillk dénemde geyreksel bazda %3,80
bilesik bliyime orani elde ederek, s6z konusu ddnem igerisinde 3,19mlr TL seviyesinden 2C21
itibariyla 6,98mlr TL'ye yukselmistir.

Sektoriin hem kiresel hem de Avrupa’da buyume gortinimdine iliskin beklentiler pozitif. Ayrica
pandemi etkisinin kademeli olarak azalmasiyla birlikte birikmis talebin devreye girmesi sektori
olumlu etkileyebilir. Elektronik bilesen kullanimi yogun sektorleri etkileyen kiiresel yonga arzinin
talebin gerisinde kalmasi, arag Ureticileri igin orta-uzun vadede gorinen en somut riski olusturuyor.
Ford Otosan yilin ikinci ceyredinde Golclik ve Yenikoy fabrikalarinda lretime bir slire ara vermistir.
Sirketin faaliyet raporunda aktarilan bilgilere gore sirket 2021 yili toplam Uretim adet tahminlerinin
aciklanan sinirlarin icinde kalmasini beklemektedir. Bununla birlikte kiiresel yonga krizinde mevcut
durumun asilmasi igin beklentiler en yakin 2021 sonu ile 15-18 aylik bir dénemi isaret etmektedir.

Temel analiz kriterlerine gére bedendigimiz sirketler arasinda yer alan Ford Otosan, carpan
analizine goére sektore kiyasla bir miktar yiksek fiyatlanmaktadir. Bununla birlikte yonga krizinin
beklentiler dogrultusunda devam etmesi halinde orta vadede sirket finansallarina olumsuz
yansiyabilecedini ve hisse fiyatini  baskilayabilecedgini  dlusinmekteyiz. Uzun  vadeli
pozisyonlanmalarda ise olumlu dederlendiriyoruz.

UYARI: Burada yer alan yatirnim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
goOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Orta Vadeli Teknik Goriiniim

‘ Hisse ‘ Son Fiyat ‘ Destek-1 ‘ Destek-2 ‘ Destek-3 ‘ Direng-1 |Direng-2 ‘Direng-B ‘

‘ FROTO ‘ 166,40 ‘ 163,50 ‘ 150,77 ‘ ‘ 171,55 | 172,65 ‘ 185,94 ‘

19.04.2021 tarihinden baglayan yatay kanal etkisinin devam ettigi hisse 163,50-185,94 fiyatlari
arasinda hareket etmektedir. Hacim son haftalarda genele gore dislik seyrederken, teknik
gostergeler zayif ve (200 glnlik AO harig) adirlhikh ortalamalarin altinda fiyatlanmaktadir. Hissenin
teknik goranimini inceledigimizde, asagi yonllu hareketlerde yatay kanal destegi (163,50) takip
edilebilir. Sonraki 6nemli destek olarak 16.03.2020 tarihinden baslayan ana trend destegdi (150,77)
izlenebilir. Teknik agidan yeniden yukari yoénli harekelerin baslayabilmesi igin 171,55-172,65
direnclerinin gecilmesi gerekmektedir. Bu durumda yatay kanal direng bdlgesinin (185,94) hedefe
girebilecegini distinmekteyiz.

- 5 Haftahk 22 Haftahk 50 Haftalik 200 Haftahk
‘ Hisse | AO ‘ AO ‘ AO ‘ AO ‘ RSI ‘ Mom. ‘ Stoc. | MACD
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UYARI: Burada yer alan yatirnim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
goOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Gimissuyu Mah. Inéni Cad. Isik Apt. No:53 Kat:5 Daire 9-10 Taksim/Istanbul
Tel: 0212 293 95 00 Faks: 0212 293 95 60

Sisli Subesi _
Halaskargazi Cad. No:111 D:4 Kat:1 Sisli/Istanbul
Tel: 0212 395 32 33 Faks: 0212 230 81 15

Balikesir Irtibat Biirosu
Altieyltl Mah. Kegeci sok. Ozcaner Ismerkezi No:17 K:1 Altieylul/Balikesir
Tel: 0266 245 91 21 Faks: 0266 245 23 34

Ferdi Ugur Tacgkinlar
Arastirma Uzmani Miidiir Yardimcisi
02123953227
ugur.tackinlar@piramitmenkul.com.tr

Arif Tekin Segmen
Arastirma Uzmani
02123953213
arif.segmen@piramitmenkul.com.tr

UYARI: Burada yer alan yatirnim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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