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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 62,50 FD/FAVOK (Cari): 8x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 58,50 F/K (Cari): 12,4x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 2G19 1C19 Ceyreksel % 2G18 Yillik % 6A19 6A18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 9.125 9.284 -1,7% 8.190 11,4% 18.409 15.472 19,0% 9.146 8.967 0% 2%
Briit Kar 971 944 2,9% 921 5,4% 1.915 1.679 14,1% - - m.d. m.d.
FAVOK 787 781 0,8% 761 3,4% 1.568 1.355 15,7% 778 758 1% 4%
Net Donem Kari 410 478 -14,2% 486 -15,6% 888 919 -3,3% 460 427 -11% -4%
Briit Kar Marji 10,6% 10,2% 0,5yp 11,2% -0,6 yp 10% 11% -0,4 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 8,6% 8,4% 0,2yp 9,3% -0,7yp 8,5% 8,8% -0,2yp 8,5% 8,5% 0lyp 02yp
Net Kar Marji 4,5% 5,1% -0,7 yp 5,9% -1,4yp 5% 6% -1,1yp 5,0% 4,8% -05yp -0,3yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstiis

Operasyonel kéarlilikta siirpriz yok; TUT tavsiyemizi koruyoruz (=)

Ford Otosan, 2C19’da beklentimizin %11, piyasa beklentisinin %4 altinda yillik
bazda %15,6 diisiisle 410 mn TL net kdr acikladi. Operasyonel karlilik
beklentimize paralel gelirken, tahminimize gore daha yiiksek net finansman
giderleri, net kdrdaki sapmanin ana unsuru oldu. Sirket, 2C sonuclarinin
ardindan 2019 yilinin tamamina iliskin beklentilerini korurken, tahminlerimize
paralel gelen sonuglarin ardindan degerleme ve oOnerimizde bir degisiklige
gitmiyor, son 1 ayda BIST100’e gore %4,4 negatif ayrisan hisseye finansal
sonuglarin etkisinin “notr “olmasini bekliyoruz.

o ihracatin destegiyle beklentilere paralel satis performansi - Ford Otosan’in
2C19’da net satis gelirleri beklentilere paralel yillik bazda %11,4 yukselisle 9,1
mlr TL seviyesinde gerceklesti. Yurt icinde, adet bazinda satislarda yasanan yillik
%55,2’lik daralmanin fiyat artislariyla kismen telafi edildigini ve satis gelirlerinin
ayni dénemde %33,5 geriledigini goriiyoruz. ihracat tarafinda ise, satis adetleri
%3,8 oraninda diisus kaydederken, kurun destekleyici etkisiyle satis gelirleri yillik
bazda %24,2 artis gosterdi.

e Beklentilerle uyumlu operasyonel karlihk - Sirketin 2C19°da FAVOK’ii
beklentilere ve gecen yiin ayni dénemine paralel 787 mn TL olurken, FAVOK
marj1 yillik bazda 0,7 puan dislisle %8,6 seviyesinde gerceklesti. Karlilig1 yiiksek
ihracat gelirlerinin destekleyici etkisine ragmen, faaliyet giderlerinin net
satislara oranimin yillk bazda 0,3 puan artisla %4’e yiikselmesi FAVOK marjim
baskilayan bir unsur oldu.

e Operasyonel olmayan tarafta kur farki kaynakl negatif etki - Sirketin net kur
farki giderleri 2C19°da 208 mn TL’ye yikselerek (2C18: 124 mn TL), net
finansman giderlerinin 210 mn TL’ye yiikselmesine (2C18: 125 mn TL) ve net karin
beklentimizin altinda gerceklesmesine neden oldu. Diger yandan, Sirketin
2C18’de kaydettigi 7,5 mn TL’lik ertelenmis vergi giderinin 2C19’da 13,3 mn TL
ertelenmis vergi gelirine donmesi ise net kar destekleyen bir unsur oldu.

e Sirket 2019 yilinailiskin beklentilerini korudu - Sirket, toplam otomotiv sektori
satislarinin 380-430 bin adet, Ford Otosan yurt ici perakende satislarinin 40-50
bin adet, ihracatinin 340-350 bin adet, toptan satislarinin 380-400 bin adet ve
yeni projeler icin 160-180 mn € araliginda sabit kiymet yatirim harcamasi
beklentilerini korudu.

e Degerleme ve oneri - Beklentilerimize paralel gerceklesen 2C19 sonuclarinin
ardindan tahminlerimizde herhangi bir degisiklige gitmiyor, Ford Otosan igin
62,50 TL hedef fiyatimzi, kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli
“TUT” tavsiyemizi koruyoruz.
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Aciklanan Beklenti Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 2G19 1C19 Ceyreksel % 2CG18 Yillik % 6A19 6A18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 9.125 9.284 -2% 8.190 11% 18.409 15.472 19% 9.146 8.967 0% 2%
SMM -8.154 -8.340 -2% -7.269 12% -16.494 -13.794 20% - - m.d. m.d.
Brit Kar 971 944 3% 921 5% 1.915 1.679 14% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -367 -341 8% -302 21% -708 -594 19% - - m.d. m.d.
FVOK 604 603 0% 619 -2% 1.207 1.085 11% - - m.d. m.d.
FAVOK 787 781 1% 761 3% 1.568 1.355 16% 778 758 1% 4%
Op. Olmayan Gelir/Gider -203 -126 61% -120 69% -329 -144 128% - - m.d. m.d.
VOK 401 477 -16% 499 -20% 878 940 -7% - - m.d. m.d.
Net D6nem Kari 410 478 -14% 486 -16% 888 919 -3% 460 427 -11% -4%
Brit Kar Marji 11% 10% 0,5yp 11% -0,6 yp 10% 11% -0,4 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 9% 8% 0,2yp 9% -0,7yp 9% 9% -0,2yp 8,5% 8,5% 0,1yp 0,2yp
Net Kar Mariji 4% 5% -0,7 yp 6% -1,4yp 5% 6% -1,1yp 5,0% 4,8% -05yp -0,3yp
Bilango (mn TL) 6A19 3A19 6A18 6A19 6A18
Dénen Varliklar 9.122 8.946 2% 7.185 27% 9.122 7.185 27%
Hazir Degerler 1.919 2.105 -9% 1.287 49% 1.919 1.287 49%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 3.849 3.593 7% 3.039 27% 3.849 3.039 27%
Stoklar 2.458 2.048 20% 2.151 14% 2.458 2.151 14%
Diger Dénen Varliklar 895 1.200 -25% 708 26% 895 708 26%
Duran Varliklar 6.118 6.008 2% 5.354 14% 6.118 5.354 14%
Aktif Toplami 15.240 14.955 2% 12.539 22% 15.240 12.539 22%
KV Borglar 8.812 9.268 -5% 6.664 32% 8.812 6.664 32%
KV Finansal Borglar 3.875 3.551 9% 2.219 75% 3.875 2.219 75%
KV Ticari Borglar 4.535 4.482 1% 4.058 12% 4535  4.058 12%
Diger KV Borglar 403 1.236 -67% 386 4% 403 386 4%
UV Borglar 2.474 2.196 13% 2.274 9% 2474  2.274 9%
UV Finansal Borglar 2.033 1.790 14% 1.820 12% 2.033 1.820 12%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 441 405 9% 454 -3% 441 454 -3%
Oz Sermaye 3.953 3.491 13% 3.601 10% 3.953 3.601 10%
Pasif Toplami 15.240 14.955 2% 12.539 22% 15240 12.539 22%
Net Bor¢ 3.989 3.236 23% 2.753 45% 3.989 2.753 45%
Alacak Tahsilat Suresi 35 34 35 35 35
Stok Isleme Siiresi - Yillik 24 24 21 24 21
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yllk 47 47 48 47 48
Nakit Dondirme Suresi 17 15 14 17 14

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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 lictincii kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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