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FORD OTOSAN

Tavsiye AL
Tavsiyemizi “AL"a yiikseltiyoruz (Onceki TUT)
Hedef fiyat TL64
Ford Otosan’in 2019'da giiclii ihracat performansinin katkisi ve daralan Getiri potansiyeli 23%
yurtici satislarin ciro payinin %14’e kadar gerileyecegi varsayimiyla
diger sanayi hisselerinden olumlu y6nde ayrisacagini diisiiniiyoruz. Hisse bilgileri
Euro olarak elde edilen maliyet arti marj bazl ihracat cirosu TL'deki Hisse Kodu FROTOTI
deger kaybiyla toplam satislari desteklerken, yurtici satiglardaki Hfsse f!yatl a 9/.1 2/2018) 52,2
daralmayi dengeleyecektir. Boylelikle euro bazinda yatay seviyede net H,'sse f'yatv ar?llgl R 2lliico
~ . . .. e e e e Piyasa Degeri (TL mn - USD mn) 18300,0 - 3432,5
kar performansi bekliyor ve 2019'da %7,3 temettii verimi 6ngoriiyoruz.
"’ . . . halka aciklik orani 351-18%
Ford Otosan’da son dénemde BIST-100 endeksinin altinda goriilen hisse
perforn:ran5| nedeniyle tavsiyemizi “AL"a ve hed'fef fiyat1 64 TL'ye Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
yiikseltiyoruz. Ford Otosan 6,2x 2019T FD/FAVOK rasyosuyla on yillik USD mn 35 38 5,0
ortalamasinin %15 altinda islem gérmektedir. Ayrica Ford Motor ve
Volkswagen'in olasi isbirligi sonucu Volkswagen’in Transporter Fiyat performansi 1Ay 3Ay VBB
modelinin Ford Otosan’in Goélciik fabrikasinda iiretilmesi ihtimali TL -1%  -15%  -8%
gerceklesirse Ford Otosan’in biiyiime hikayesini destekleyecektir. usD -1% 1%  -35%
v . . . performans 1% -11% 14%
Giiclii ihracat performansi, Avrupa’daki makro zayifliga ragmen devam
ediyor — Ford'un Urettigi Transit ailesinin pazar payl kazanimlari, hafif tlcar|. Tahminler (TL mn) 2017 2018T 2019T
arag pazarinin Avrupa’da biiyimeye devam etmesi (11A18'de %14 yikseldi.) NEReane 25341 32796 38.086
ve Ford Otosan’in gorece maliyet ve fiyatlamadaki avantajli durumu, Ford FAVOK 2000 2772 3256
Otosan’in 11A18'de ihracatinda %12 blylimeye neden oldu. Boylelikle 2018 Net kar 1490 2012 2441
sonunda Ford Otosan’in 330 bin ihracat adedini gerceklestirmesinin
mumkin oldugunu dislniyoruz. 2019'da Avrupa hafif arag pazari icin Degerleme 2017 2018T 2019T
beklentiler dzelikle ingiltere ve italya'daki makro gériinimdeki bozulma F/K 123x  91x  7,5x
nedeniyle daha temkinlidir. Bu nedenle 2019'da Ford Otosan’in ihracatinda F/DD 50k 4% 38
sadece %2 biyiime éngérdiik. Ancak Ford Motor ve Volkswagen arasindaki FD/FAVOK 97 T5x 62X
olasi isbirligi sonucu Volkswagen'in Transporter modelinin Ford Otosan FD/Net satiglar 08— O6x — 0,5x
. R . . , N . .. Temettl verimi 4,3% 6,6% 7,3%
tarafindan dretilmesi ihtimali gergeklesirse Ford Otosan‘in bliylime hikayesini 5 L5

destekleyecektir. : M N a0 13
55 1,1
Yurticinde 2019'da beklenen daralmaya karsi nispeten korunakh - 0,9

TL'deki deger kaybi ve yurtici pazarda goriilen daralma sonrasi 2019'da iz 8;
yurtici satislarin Ford Otosan’in cirosundaki payinin %30'dan %19'lara N Qe ®® Qe ©®®® o
gerileyecegini 6ngodriyoruz. 2019'da da yurtici satis hacimlerinde E § ;;;; é § ;% % g % u:% u% %
bekledigimiz %20 daralma ve TL'deki deger kaybi nedeniyle yurtigi ciro T g2 =
payinin %14'e gerilemesini bekliyoruz. Boylece 2019'de euro bazinda yatay =FROTO (TL)

ciro performansi tahmin ediyoruz. T REAE R UIEEE

istikrarh temettii hikayesi - Ford Otosan’in, 2018'de ihracatindaki biyiime
ve TL'deki deger kaybi sonrasi marjlardaki artisin artan finansal giderleri
dengeleyecegini ve euro bazinda yatay seviyede net kar gerceklestirecegini
disunlyoruz. Hisse basina 2019'da 3,8 TL temetti dagitilacagini tahmin
ediyor ve %7,5 temettl verimi 6ngdriyoruz.

Ece Mandaci, CFA
+90 212 355 2679

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Faaliyetlerle ilgili ana veriler

2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Hacimler (bin adet) 381 373 413 400 393 413
Yurtici 127 116 115 70 56 68
ihracat 254 257 297 330 337 346
Biiyiime % 35% -2% 11% -3% -2% 5%
Yurtigi 40% -9% 0% -39% -20% 20%
ihracat 32% 1% 16% 11% 2% 3%
Net satislar (TL milyon) 16.746 18.289 25.341 32.796 38.086 46.608
Yurtigi 6.023 6.002 7.511 6.093 5.472 7.594
ihracat 10.723 12.287 17.830 26.703 32.614 39.014
Biiyiime % 35% 9% 39% 29% 16% 22%
Yurtigi 29% 0% 25% -19% -10% 39%
ihracat 39% 15% 45% 50% 22% 20%
Ciro dagilimi
Yurtigi 36% 33% 30% 19% 14% 16%
ihracat 64% 67% 70% 81% 86% 84%
Euro milyon 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Net satiglar 6.161 6.058 6.952 6.882 6.731 7.297
FAVOK 510 492 549 582 575 620
Vergi 6ncesi kar 319 321 406 441 458 486
Net kar 310 316 409 422 431 466
Biiyiime %
Net satislar 13% 2% 15% -1% 2% 8%
FAVOK 34% -3% 12% 6% -1% 8%
Vergi 6ncesi kar 78% 1% 26% 9% 4% 6%
Net kar 14% 2% 29% 3% 2% 8%
Euro/TL ortalama 3,0166 3,3382 4,1136 5,6697 6,8367 7,9652
Euro/TL kapanis 3,1776 3,6939 4,5155 6,0000 7,2494 8,5072

Kaynak: Ford Otosan ve Tacirler Yaturum
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PROJEKSIYONLAR
Bilanco 2016 2017 2018T 2019T 2020T Gelir tablosu 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Nakit ve benzerleri 1.189 1.806 1.579 3.031 4.690 Net satislar 18.289 25.341 32.796 38.086 46.608
Ticari alacaklar 2.158 3.357 4345 5045 6.174 Brut kar 2.086 2.637 3.452 4.037 4722
Stoklar 1.054 1152  1.968 2.094 2.469 Faaliyet giderleri 1.057 1111 1.257 1.481 1.789
Diger donen varliklar 275 512 756 877 1.072 Esas faaliyet kan 1.029 1.526 2.194 2556 2.933
Dénen varliklar 4.676 6.827 8.647 11.048 14.407 FAVOK 1485 2.000 2772 3.256 3.959
Finansal yatirimlar 19 17 12 14 16 Net diger gelir 76 179 236 164 219
Maddi duran varliklar 3.303 3.536 3.978 4438 4.625 Net finansman geliri -135 -224 -328  -131 -48
Maddi olmayan duran varliklar 553 690 792 792 792 Vergi 6ncesi kar 970 1.481 2.103 2.589 3.104
Diger duran varliklar 736 941  1.119 1300 1.590 Vergi gideri 15 -9 91 148 131
Duran varliklar 4610 5.185 5.901 6.544 7.023 Net kar 955 1490 2.012 2441 2973
Toplam varliklar 9.286 12.012 14.548 17.592 21.431
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli bor¢lanmalar 1.348 1.784 2.888 3.473 4.062 FAVOK 1.485 2.000 2772 3.256 3.959
Ticari borglar 2.617 3.817 5065 5877 7.230 Vergi gideri 206 305 483 562 645
Diger kisa vadeli ylktmlaltkler 342 449 456 529 648 Yatirimlar 538 849  1.020 1.160 1.212
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 4308 6.050 8.409 9.880 11.940 isletme sermayesi degisit 41 228 792 64 229
Uzun vadeli bor¢lanmalar 1.504 1.820 1.933 2335 2740 Serbest nakit akisi 701 618 478 1.470 1.873
Diger uzun vadeli yakiamlilikler 311 446 449 522 639
Uzun vadeli yikiimliliikler 1.815 2.266 2382 2.857 3.379 Biiyiime ve marjlar
6zkaynaklar 3.164 3.696 3.757 4.856 6.112 Net satislar 9,2% 38,6% 29,4% 16,1% 22,4%
Ana ortakhga ait 3164 3.696 3.757 4856 6.111 FAVOK 72% 34,6% 386% 17,4% 21,6%
Kontrol glicli olmayan paylar 0 0 0 0 1 Net kar 13,5% 56,0% 350% 21,3% 21,8%
Toplam kaynaklar 9.286 12.012 14.548 17.592 21.431
Brit marj 11,4% 10,4% 10,5% 10,6% 10,1%
Net borg 1.663  1.798 3.242 2778 2.112 Esas faaliyet kar marji 56% 60% 67% 67% 63%
Net isletme sermayesi 527 755 1.547 1611 1.840 FAVOK marji 81% 79% 85% 85% 85%
Net isletme sermayesi (operasyon 595 693 1.247 1.263 1414 Net marj 52% 59% 6,1% 64% 6,4%
Yatirilan sermaye 4383 4982 6.317 6.841 7.257 Serbest nakit akisi marji 3,8% 2,4% 1,5% 3,9% 4,0%
Oranlar Hisse basina (TL)
Karhlik Net kar 2,72 4,25 5,73 6,96 8,47
Ozsermaye karlihg 30,7% 43,4% 54,0% 56,7% 54,2% Ozsermaye 9,02 10,53 10,71 13,84 0,00
Net kar 5,2% 5,9% 6,1% 6,4% 6,4% Temettl 1,89 2,25 3,43 3,82 4,89
Aktif devri 2,1x 2,4x 2,5x 2,4x 2,4x
Kaldirag 2,8x 3,1x 3,6x 3,7x 3,6x Degerleme
Aktif karlihg 10,8% 14,0% 152% 152% 152%
Yatirilan sermaye karlilig 19,0% 26,1% 31,1% 31,1% 33,3% F/K 19,2x 12,3x 9,1x 7,5x 6,2x
F/DD 5,8x 5,0x 49  3,8x  3,0x
Kaldirag FD/FAVOK 13,1x 9,7x 7,5x 6,2x 4,9x
Net borg/toplam varliklar 31% 30% 33% 33% 32% FD/Net satislar 1,1x 0,8x 0,6x 0,5x 0,4x
Net bor¢/6zsermaye 0,53 0,49 0,86 0,57 0,35 Temettl verimi 3,6% 4,3% 6,6% 7,3% 9,4%
Net bor¢/FAVOK 1,12 0,90 1,17 0,85 0,53 Serbest nakit akisi verimi 3,8% 3,4% 2,6% 80% 10,2%
Kaynak: Tacirler Yatirim Arastirma
* Bitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
Sirket Raporu / FORD OTOSAN 3



20 Aralik 2018

TACIRLER

YATIRIM

Yatirhnm Merkezlerimiz

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0 322) 457 77 55

Bakirkoy
istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - iZMIiR
(0 232) 445 01 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamdsti Sok. I. Esat
Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 7-9
Akmerkez Etiler - ISTANBUL

0212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0312) 435 18 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Kocer Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 232 35 35

izmit

Hurriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit -

KOCAELI
(0262) 323 11 33

Kartal
Uskidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0216) 306 22 71 - 306 22 06

Antalya
Sirinyall Mah. ismet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Saraylar Mah. 2. Ticari Yol No: 32 Kat: 5
DENizLi

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 55-55-56

izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayl
Apt. No: 8 Kat; 2 izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumhuriyet Mah. Sultan Hamam Cad.
Kavuncu Is Merkezi No: 17 Kat: 1 D: 2
KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonugclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
tarafindan glncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirim Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gdsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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