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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti % Sapma %
(mn TL) 1C18 4G17  Ceyreksel %  1G17 Yillik % VKY Kons. 3 VKY Kons.
Net Satiglar 7.282 8.203 -11% 5.395 35% 6.816 6.899 7% 6%
Briit Kar 757 837 -10% 552 37% - - m.d. m.d.
FAVOK 594 595 0% 437 36% 552 546 8% 9%
Net Donem Kari 432 510 -15% 272 59% 371 371 17% 16%
Briit Kar Marji 10,4%  10,2% 0,2yp 10,2% 0,2yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK M arji 8,2% 7.2% 0,9 yp 8,1% 0,1yp 8,1% 7,9% 0,1yp 0,2 yp
Net Kar Marji 5,9% 6,2% -0,3 yp 5,0% 0,9 yp 5,4% 5,4% 0,5yp 0,6 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens(is

Beklentilerin lizerinde operasyonel sonuclar (+)

Ford Otosan finansal sonuglari 1C18’de her anlamda beklentilerin lizerinde aciklandi.
1C18 sonuclariyla birlikte sirket yonetimi, 2018 yili yurt ici satis hacmi beklentisini
sabit birakirken, ihracat tahminini yukari yonlii revize etti. 2018 yili icin 303 bin adet
olan ihracat hacmi 6ngériimiiziin yonetim beklentisinin alt bandina yakin olmasina
ragmen, 1C18’de olusan marjlarin yilsonu tahminlerimize paralel seyretmesi
nedeniyle Ford Otosan icin 59,51 TL/hisse olan hedef fiyatimizda degisiklige
gitmiyor, “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. 1C18’de tahminlerin
tizerinde gerceklesen net karin ve 2018 satis hacmi beklentisindeki revizyonun hisse
lizerinde olumlu fiyatlanacagi kanaatindeyiz. Sirket bugiin saat 10.00’da analist
toplantisi diizenleyecek.

Operasyonel Sonucglar

e Ford Otosan, 1C18 doneminde 371 mn TL seviyesindeki piyasa beklentisinin ve
bizim tahminimizin yaklasik %17 Uzerinde 432 mn TL (y/y %59, ¢/¢ -%15) net kar
acikladi. Operasyonel tarafta tahminimizden daha iyi aciklanan sonuclar ve
beklentimizin altinda olusan faaliyet dis1 giderler nedeniyle sirketin net kan
ongorumuzun uzerinde gerceklesti.

e Ford Otosan’in 1C18’de yurt ici satis gelirleri, yillk %5,3 artan yurt ici satis
hacminin (1C18: 19.162 adet, ¢/¢ %53 dusus) oldukca Uzerinde, gecen yila gore
%37 artisla 1,7 mlr TL olarak gerceklesti. Yurt dis1 satis gelirleri ise adet bazindaki
yillik %9,6’ ik artis ve kurdaki pozitif etki sayesinde %34 artarak 5,73 mlr TL (1C18:
83.068 adet, ¢/¢ %3 dusus) duzeyinde olustu. Sirketin 1C18’de toplam satis hacmi
102.230 adet (y/y +%8,8, ¢/c¢ -%19) olurken, satis gelirleri 7,28 mlr TL (y/y +%35,
¢/¢ -%11) olarak gerceklesti. 1C18 satis gelirlerinin beklentimizin %7 Uzerinde
olusmasinda, yurt icinde yapilan fiyat artislarinin ©ngorumuziun Uzerinde
gerceklesmesi etkili oldu.

e Sirketin 1C18’de briit kar marj1 gecen yilin ve onceki ceyregin 0,2 puan lizerinde
%10,4 olarak gerceklesti. Brit marjdaki iyilesmede yurt icinde yapilan fiyat
artislarinin etkili oldugunu disiinilyoruz. Ford Otosan’in 1C18’de FAVOK’ii 546 mn
TL olan piyasa tahmininin ve 552 mn TL olan beklentimizin lzerinde 594 mn TL
(y/y +%36) diizeyinde gerceklesti. FAVOK marji1 ortalama piyasa beklentisinin 0,2
puan Uzerinde, bizim tahminimize yakin %8,2 seviyesinde olustu. Faaliyet
giderlerinin satislara oranindaki (1C18: %4,0, 1C17: %4,3) olumlu performans ve
briit kar marjindaki iyilesme FAVOK marjindaki yiikseliste etkili oldu.

e Sirketin net borcu 1C18 itibariyle onceki ceyrege gore 227 mn TL artarak 2,0 mlr
TL duzeyine yiikseldi. Artan net borcun da etkisiyle, net finansal borcun toplam
maddi 6zkaynaklara orani 0,81 (2017: 0,60) seviyesine ¢ikti. Hatirlanacagi gibi bu
oranin kabul edilebilir Ust sinin Ford Otosan’in risk yonetim komitesi tarafindan
1,25 olarak belirlenmisti. Sirket daha Once rasyo bu seviyelere yaklastiginda
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temetti odemelerini kismisti. Ancak mevcut seviyeyi hedef 1,25 oranm goz onunde
bulundurdugumuzda Sirketin 2017 karindan 6deyecegi 2. temetti icin yiiksek
nakdi bulunuyor.

e Ford Otosan yonetimi, 2018 yili agir ticari arac dahil yurtici otomotiv pazar
beklentisini 950-1,000 bin adet, kendi yurt ici satis hacmini 110-120 bin adet
olarak korudu. Sirket ihracat beklentisini ise 305-315 bin adet (onceki: 295-305
bin adet) bandina yiikseltti. Boylece sirketin toplam satis hacminin 415-435 bin
adet (0nceki: 405-425 bin adet) araliginda olacag tahmin ediliyor. Ayrica 2018
yatirim harcamalarina iliskin 210-230 mn € araligindaki beklentisi sabit birakildi.
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Aciklanan Beklenti E Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 1C18 4G17 Ceyreksel %  1G17 Yillik % VKY Kons. E VKY Kons.
Net Satiglar 7.282 8.203 -11% 5.395 35% 6.816 6.899 7% 6%
SMM -6.525  -7.366 -11% -4.843 35% - - m.d. m.d.
Brit Kar 757 837 -10% 552 37% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -292 -363 -20% -233 25% - - m.d. m.d.
FVOK 466 474 -2% 319 46% - - m.d. m.d.
FAVOK 594 595 0% 437 36% 552 546 8% 9%
Op. Olmayan Gelir/Gider -24 20 a.d. -39 -38% - - m.d. m.d.
VOK 441 495 -11% 280 58% - - m.d. m.d.
Net Donem Kari 432 510 -15% 272 59% 371 371 17% 16%
Brit Kar Marij 10% 10% 0,2 yp 10% 0,2 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 8% 7% 0,9yp 8% 0,1yp 8,1% 7,9% 0,1yp 0,2yp
Net Kar Marji 6% 6% -0,3 yp 5% 0,9 yp 5,4% 5,4% 0,5 yp 0,6 yp
Bilango (mn TL) 3A18 12A17 3A17
Donen Varliklar 7.621 6.827 12% 5.285 44%
Hazir Degerler 2.042 1.806 13% 1.364 50%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 2.947 3.357 -12% 2.268 30%
Stoklar 1.840 1.152 60% 1.200 53%
Diger Dénen Varliklar 792 512 55% 454 74%
Duran Varlklar 5.289 5.185 2% 4.661 13%
Aktif Toplami 12.910 12.012 7% 9.947 30%
KV Borglar 7.342 6.050 21% 5.196 41%
KV Finansal Borglar 2.202 1.784 23% 1.623 36%
KV Ticari Borglar 3.961 3.817 4% 2.823 40%
Diger KV Borglar 1.179 449 163% 749 57%
UV Borglar 2.341 2.266 3% 1.777 32%
UV Finansal Borglar 1.866 1.820 3% 1.447 29%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 475 446 7% 330 44%
Oz Sermaye 3.227 3.696 -13% 2.974 9%
Pasif Toplami 12.910 12.012 7% 9.947 30%
Net Borg 2.025 1.798 13% 1.706 19%
Alacak Tahsilat Suresi 36 36 36
Stok Isleme Siiresi - Yillik 20 19 26
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi - Yillk 47 47 50
Nakit Ddndlrme Siresi 13 13 19

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

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttindur. Sayfa3 /3



Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU
Genel Mudir Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK
Mehmet Emin ZUMRUT

Direktor - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Midir Yardimcisi Teknik Strateji, Cimento, Cam
SELAHATTIN.AYDIN@vakifyatirim.com.tr

Mehtap ILBI Miidiir Yardimcist  Enerji, Telekomiinikasyon, Havacilik,
MEHTAP.ILBl@vakifyatirim.com.tr Taahhut, Kucuk ve Orta Olcekli Sirketler
Tugba SAYGIN Kidemli Analist Bankacilik, Sigortacilik, GYO
TUGBA.SAYGIN@vakifyatirim.com.tr

Serap KAYA Kidemli Analist Otomotiv, Beyaz Esya, Demir Celik,
SERAP.KAYA@vakifyatirim.com.tr Perakende, G]da-igecek

Nazlican SAHAN Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK

NAZLICAN.SAHAN@vakifyatirim.com.tr

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar1 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, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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