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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 62,50 FD/FAVOK (Cari): 8,4x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 59,10 F/K (Cari): 12,3x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mnTL) 4C18 3C18 Ceyreksel %  4C17 Yillik % 12A18 12A17  Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 10.048 7.772 29,3% 8.203 22,5% 33.292 25.341 31,4% 9.354 9510 i 7% 6%
Briit Kar 958 822 16,5% 837 14,4% 3.459 2.637 31,1% - - m.d. m.d.
FAVOK 818 667 22,6% 595 37,6% 2.840 2.000 42,0% 670 765 22% 7%
Net Donem Kari 411 354 16,1% 510 -19,5% 1.683 1.490 13,0% 516 528 | -20% -22%
Briit Kar Marji 9,5% 10,6% -1yp 10,2% -0,7 yp 10% 10% Oyp m.d. md. {: m.d. m.d.
FAVOK Marji 8,1% 8,6% -0,4 yp 7.2% 0,9yp 8,5% 7,9% 0,6 yp 7,2% 8,0% 1yp 0,1yp
Net Kar Marji 4,1% 4,6% -0,5yp 6,2% -2,1yp 5% 6% -0,8 yp 5,5% 56% | -1,4 yp  -15yp

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

Ford Otosan (FROTO) 4C18 Finansal Sonuclari: Beklentilerin altinda net kar (-)

Ford Otosan, 4C18’de beklentimizin %20, piyasa ortalama beklentisinin %22 altinda yillik
bazda %19,5 diisiisle 411 mn TL net kar agikladi. Beklentimizden daha iyi operasyonel
karliliga ve ertelenmis vergi gelirlerindeki artisa ragmen, ticari alacak ve borg¢lara iliskin
197 mn TL’lik net kur farki gideri, net kdarin beklentimizin altinda kalmasinda etkili oldu.
Sirket hisseleri BIST100 endeksine gore son 1 ayda yaklasik %6 negatif ayrisirken, diinkii
islemlerde %3 pozitif ayrismis olup, beklentilerin altinda kalan net kdr nedeniyle
sonuglarin hisse fiyatina olumsuz yansimasini bekliyoruz. Sirkete yonelik Indirgenmis
Nakit Akimlar1 Yontemine gore yaptigimiz degerleme sonucunda 12 aylik hedef fiyatimizi
62,50 TL olarak koruyor, hedef fiyatimizin mevcut fiyata gore sundugu yaklasik %6’lik
sinirli getiri potansiyelini de goz oniinde bulundurarak kisa vadeli 6nerimizi “Endekse
Paralel Getiri”, uzun vadeli 6nerimizi de “TUT” yoniinde devam ettiriyoruz.

e Zayif yurt ici performansi, giiclii ihracat gelirleri ile telafi edildi - Sirketin 4C18’de
toplam satis hacminde yasanan yillik bazda %18,2’lik daralmaya karsin (yurt ici -
%67,6, yurt dis1 +%5,5), yurt icinde karlilk odakli strateji ve ihracat gelirlerinde kur
kaynakli destekleyici etki, net satis gelirlerinde bliyiimeyi sagladi. Boylece 4C18’de
net satis gelirleri beklentimizin %7, piyasa ortalama beklentisinin %6 lizerinde yillik
bazda %22,5 artisla 10,05 mlr TL oldu. Bu donemde yurt ici satis gelirleri yillik bazda
%45,2 gerilerken, yurt dis1 satis gelirleri %57,3 yukseldi.

e Beklentimizin iizerinde operasyonel karlihk - Sirketin 4C18’de FAVOK’ii
beklentimizin %22, piyasa ortalama beklentisinin %7 uzerinde, yillk bazda %37,6
artisla 818 mn TL, FAVOK marji da yillik bazda 0,9 yiizde puan artisla %8,1 seviyesinde
gerceklesti. Operasyonel karliiktaki pozitif sapmada, faaliyet giderlerinin net
satislara oranimin yillk bazda 1,5 ylzde puan ile beklentimizin Uzerinde dusus
kaydetmesi ana unsur oldu.

e  Kur farki giderleri net karn baskiladi - Finansman tarafinda 4C17’de 95 mn TL olan
net kur farki giderleri 4C18’de 110 mn TL’ye yukselen Sirket, ticari alacak ve bor¢lara
iliskin olarak ise 197 mn TL net kur farki gideri kaydetti (4C17°de 62 mn TL net kur
farki geliri). Artan kur farki giderleri net kan baskilarken, 4C17’de 20,6 mn TL olan
ertelenmis vergi gelirleri 4C18’de 88,7 mn TL’ye yiikselerek net kan destekledi.
Sirketin 3C18 sonu itibariyle 3,97 mlr TL olan net bor¢ pozisyonu 4C18 sonu itibariyle
3,09 mlr TL’ye, net borc/FAVOK’ii de 1,52x’den 1,09x’a geriledi.

e Sirket 2019 yih beklentilerini aciklad1 - Sirket 2019 yilinda toplam otomotiv
pazarinin 380-430 bin adet (2018: 634,5 bin adet), Ford Otosan’a ait perakende
satislarin 40-50 bin adet (2018: 68,8 bin adet), ihracatin 320-330 bin adet (2018: 328,9
bin adet), toplam satislarin 360-380 bin adet (2018: 394,7 bin adet), Uretimin 350-360
bin adet ve yatinm harcamalarinin 160-180 mn € olmasini1 bekledigini aciklads.

e Degerleme ve oneri - Sirkete yonelik indirgenmis Nakit Akimlar Yontemine gore
yaptigimiz degerleme sonucunda 12 aylik hedef fiyatimizi 62,50 TL olarak koruyor,
hedef fiyatimizin mevcut fiyata gore sundugu yaklasik %6’ Uik sinirli getiri potansiyelini
de goz oninde bulundurarak kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri”, uzun
vadeli onerimizi de “TUT” yoniinde devam ettiriyoruz.
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Aciklanan Beklenti : Sapma %

Gelir Tablosu (mn TL) 4G18 3G18  Ceyreksel % 4G17 Yillik % 12A18 12A17  Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 10.048 7.772 29% 8.203 22% 33.292 25.341 31% 9.354 9510 | 7% 6%
SMM -9.090 -6.950 31% -7.366 23% -29.833 -22.704 31% - - I m.d. m.d.
Briit Kar 958 822 17% 837 14% 3459  2.637 31% - - iomd. m.d.
Operasyonel Gider -291 -303 -4% -363 -20% -1.188 -1.111 7% - - E m.d. m.d.
FVOK 667 519 28% 474 41% 2.271 1.526 49% - - I m.d. m.d.
FAVOK 818 667 23% 595 38% 2.840 2.000 42% 670 765 | 22% 7%
Op. Olmayan Gelir/Gider -335 -30 1023% 20 a.d. -510 -45 1031% - - E m.d. m.d.
VOK 331 489 -32% 495 -33% 1.761 1.481 19% - - ! omad. m.d.
Net Dénem Kari 411 354 16% 510 -19% 1.683 1.490 13% 516 528 ! -20% -22%
Briit Kar Mariji 10% 11% -lyp 10% -0,7yp 10% 10% 0yp m.d m.d. 1 m.d. m.d.
FAVOK Marji 8% 9% -0,4yp 7% 0,9 yp 9% 8% 0,6 yp 7,2% 8,0% 1lyp 0,1yp
Net Kar Mariji 4% 5% -05yp 6% -2,1yp 5% 6% -0,8yp 5,5% 5,6% i -14yp  -15yp
Bilango (mn TL) 12A18 9A18 12A17 12A18 12A17
Dénen Varliklar 7.395 8.083 -9% 6.827 8% 7.395  6.827 8%
Hazir Degerler 1.393 1.379 1% 1.806 -23% 1.393 1.806 -23%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 3.141 3.604 -13% 3.357 -6% 3.141 3.357 -6%
Stoklar 1.865 2.341 -20% 1.152 62% 1.865 1.152 62%
Diger Donen Varliklar 997 758 31% 512 95% 997 512 95%
Duran Varlklar 5.789 5.618 3% 5.185 12% 5.789 5.185 12%
Aktif Toplami 13.184 13.701 -4% 12.012 10% 13.184 12.012 10%
KV Borglar 7.220 7.586 -5% 6.050 19% 7.220  6.050 19%
KV Finansal Borglar 2.804 3.103 -10% 1.784 57% 2.804 1.784 57%
KV Ticari Borglar 4.023 4.027 0% 3.817 5% 4.023 3.817 5%
Diger KV Borglar 393 456 -14% 449 -13% 393 449 -13%
UV Borglar 2.072 2.694 -23% 2.266 -9% 2.072 2.266 -9%
UV Finansal Borglar 1.679 2.245 -25% 1.820 -8% 1.679 1.820 -8%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 393 449 -13% 446 -12% 393 446 -12%
Oz Sermaye 3.893 3.421 14% 3.696 5% 3.893  3.696 5%
Pasif Toplami 13.184 13.701 -4% 12.012 10% 13.184 12.012 10%
Net Borg 3.090 3.968 -22% 1.798 2% 3.090 1.798 2%
Alacak Tahsilat Suresi 35 36 36 35 36
Stok Isleme Siiresi - Yillk 23 22 19 23 19
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi- Y1 49 48 47 49 47
Nakit Dondiirme Suresi 15 16 13 15 13
Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ictincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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