Vakaf Yot

13 Subat 2018 Sal

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti : Sapma %
(mnTL) 4G17 3G17  Ceyreksel % 4GC16 Yillik %  12A17 12A16  Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 8.203 5.486 50% 5.649 45% 25341 18.289 38,6% 8.490 8146 i -3% 1%
Briit Kar 837 628 33% 634 32% 2.637  2.086 26,4% - - m.d. m.d.
FAVOK 595 491 21% 419 42% 2.000 1.485 34,6% 678 656 -12% -9%
Net D6nem Kari 510 346 47% 317 61% 1.490 955 56,0% 495 459 1 3% 11%
Briit Kar Marji 10,2%  11,4% -1.2yp 11,2% -lyp 10,4% 11,4% -lyp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 7.2% 9,0% -1,7yp 7,4% -0,2yp 7,9% 8,1% -0,2yp 8,0% 8,1% ! -0,7yp -0,8yp
Net Kar Marji 6,2% 6,3% -0,1yp 5,6% 0,6 yp 5,9% 5,2% 0,7 yp 5,8% 5,6% 0,4 yp 0,6 yp

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

Beklentilerin altinda zayif FAVOK mariji (-)

Ford Otosan 4(C17’de operasyonel olmayan tarafta tahminlerimizden daha iyi
sonuclar aciklamasina ragmen, faalivet karliligindaki zayif performans nedeniyle
sirketin net kar1 510 mn TL ile beklentilerimize paralel gerceklesti. Sirketin 4C17’de
FAVOK’ii 595 mn TL ile tahminlerin %9 altinda gerceklesirken FAVOK marji ise %7,2
ile beklentilerin 0,8 puan gerisinde olustu. Ford Otosan yénetimi, 4C17 sonuclariyla
birlikte 2018 yili beklentilerini de acikladi. Sirket 2018 yili ihracat hacminin 2017
seviyesine yakin (-%0,8 altinda ya da %2,6 lizerinde) seyretmesini beklerken, yurt ici
pazarda onceki yila paralel performans kaydedilecegini 6ngériiyor. Sirketin bugiin
saat 14.30’da diizenleyecedi analist toplantisi sonrasi tahminlerimizi gbzden
gecirecegiz. BIST100’lin son 12 ayda %32,5 iizerinde performans gésteren hissenin
bugiin, 4C17’de tahminlerin altinda kalan marjlar ve 2018 satis hacmi beklentisindeki
sinirli potansiyel nedeniyle negatif tepki verecegini diisiiniiyoruz.

Operasyonel Sonuclar

e Ford Otosan, 4C17 doneminde 459 mn TL seviyesindeki piyasa beklentisinin %11
ve 495 mn TL duzeyindeki tahminimizin %3 uzerinde 510 mn TL (yillk +61,
ceyreklik +%47) net kar acikladi.

e Sirketin 4C17’de toplam satis hacmi yillik %18, ceyreklik bazda %49 yukselisle
126.793 adet olurken, satis gelirleri agirbkli olarak yurt dis1 gelirlerin
beklentimizin altinda gerceklesmesiyle 8,20 mlr TL (yillk +45, ceyreklik +%50)
olarak gerceklesti. Ford Otosan 4C17°de yurt ici satis gelirleri, fiyat politikasi
sayesinde, yillik %6,4 artan yurt ici satis hacminin (4C17: 41.092 adet ¢/¢ %59,8
artis) oldukca uzerinde, gecen yila gore %32,8 artisla 3,06 mlr TL olarak
gerceklesti. Yurtdisi satis gelirleri ise adet bazindaki yillik %25,1 artis ve kurdaki
pozitif etki sayesinde %45,1 artarak 5,42 mlr TL (4C17: 85.701 adet ¢/¢ %45 artis)
duzeyinde olustu.

e Sirketin 4C17°de briit karliigi ihracat hacminin toplam icindeki payinin yiiksek
olmasi nedeniyle (Bilindigi lizere Sirket, ihrac edilen uriin fiyatlarini maliyete ek
arac basi Euro bazli prim olarak belirlemekte ve bu strateji 6zellikle hammadde
maliyetindeki yiikselis donemlerinde mutlak katma degeri etkilemese de kar
marjlarina olumsuz yansiyabilmektedir) gecen yilin 1 puan, onceki ceyregin 1,2
puan gerisinde %10,2 olarak gerceklesti.

e Ford Otosan’in 4C17’de FAVOK’Ui, 656 mn TL olan piyasa tahminlerinin ve 678 mn
TL olan beklentilerimizin altinda yillik %42 artisla 595 mn TL diizeyinde
gerceklesti. FAVOK marji ortalama piyasa beklentisinin 0,8 puan, bizim
tahminlerimizin 0,7 puan altinda, yillik bazda 0,2 puanlik bir zayiflama ile %7,2
seviyesinde olustu. Sirketin FAVOK marji 4C14’ten bu yana gerceklesen en diisiik
seviye olarak kaydedildi. Faaliyet giderlerinin satislara oranindaki (4C17: %4,4,
4C16: %5,9) pozitif performansa ragmen, briit kar marjindaki zayiflama FAVOK
marjindaki dususte etkili oldu.
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e Sirketin net borcu 4C17 itibariyle onceki ceyrege gore 234 mn TL azalarak 1,8 mlr
TL diizeyine geriledi. Azalan net borcun da etkisiyle, net finansal borcun toplam
maddi 6zkaynaklara oram 0,60 (9A17: 0,67) seviyesine geri ¢ekildi. Hatirlanacag:
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 temettii 6demelerini kismisti. Ancak mevcut seviyeyi hedef 1,25
orani goz oniinde bulundurdugumuzda Sirketin 2017 yiindan 6deyecegi temettii
icin yuksek nakdi bulunuyor.

e Ford Otosan yonetimi, 2018 yii agir ticari ara¢ dahil yurtici otomotiv pazar
beklentisini 950-1,000 bin adet olarak belirledi. Sirket kendi yurtici satis hacmini
110-120 bin adet, ihracatim ise 295-305 bin adet bandinda gerceklesmesini
bekliyor. Boylece sirketin toplam satis hacminin 405-425 bin adet araliginda
olacagi tahmin ediliyor. Ayrica 2018 yilina iliskin yatirnnm harcamalarinda beklenti
210-230 mn € araliginda olmasi yoniindedir.
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Agciklanan Beklenti : Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 4C17 3C17 Ceyreksel % 4C16 Yillik %  12A17 12A16  Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 8.203 5.486 50% 5.649 45% 25.341 18.289 39% 8.490 8.146 | -3% 1%
SMM -7.366  -4.858 52% -5.015 47% -22.704 -16.203 40% - - m.d. m.d.
Brit Kar 837 628 33% 634 32% 2.637  2.086 26% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -363 -254 43% -332 9% -1.111  -1.057 5% - - m.d. m.d.
FVOK 474 374 27% 302 57% 1526  1.029 48% - -1 md. m.d.
FAVOK 595 491 21% 419 42% 2.000 1.485 35% 678 656 -12% -9%
Op. Olmayan Gelir/Gider 20 -18 a.d. 12 67% -45 -59 -23% - - m.d. m.d.
VOK 495 356 39% 314 58% 1.481 970 53% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 510 346 47% 317 61% 1.490 955 56% 495 459 1 3% 11%
Briit Kar Mariji 10% 11% -1,2yp 11% -lyp 10% 11% -lyp m.d. md. | md. m.d.
FAVOK Marji 7% 9% -1,7yp 7% -0,2yp 8% 8% -0,2yp 8,0% 8,1% -0,7 yp -0,8 yp
Net Kar Marji 6% 6% -0,1yp 6% 0,6 yp 6% 5% 0,7yp 5,8% 56% i 04yp 0,6 yp
Bilango (mn TL) 12A17  9A17 12A16 12A17 12A16
Dénen Varliklar 6.827 5.483 25% 4.676 46% 6.827  4.676 46%
Hazir Degerler 1.806 1.495 21% 1.189 52% 1.806 1.189 52%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 3.357 2.531 33% 2.158 56% 3.357 2158 56%
Stoklar 1.152 1.110 4% 1.054 9% 1.152 1.054 9%
Diger Donen Varliklar 512 347 48% 275 86% 512 275 86%
Duran Varliklar 5.185 4.897 6% 4.610 12% 5.185 4.610 12%
Aktif Toplami 12.012 10.380 16% 9.286 29% 12.012 9.286 29%
KV Borglar 6.050 4.490 35% 4.308 40% 6.050  4.308 40%
KV Finansal Borglar 1.784 1.651 8% 1.348 32% 1784  1.348 32%
KV Ticari Borglar 3.817 2.459 55% 2.617 46% 3.817  2.617 46%
Diger KV Borglar 449 381 18% 342 31% 449 342 31%
UV Borglar 2.266 2.252 1% 1.815 25% 2.266 1.815 25%
UV Finansal Borglar 1.820 1.877 -3% 1.504 21% 1.820 1.504 21%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 446 375 19% 311 44% 446 311 44%
Oz Sermaye 3.696 3.638 2% 3.164 17% 3.696  3.164 17%
Pasif Toplami 12.012  10.380 16% 9.286 29% 12.012  9.286 29%
Net Borg 1.798 2.032 -12% 1.663 8% 1.798 1.663 8%
Alacak Tahsilat Siresi 36 34 37 36 37
Stok Isleme Siiresi - Yillk 19 22 27 19 27
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi- YI 47 45 51 47 51
Nakit Dondirme Siiresi 13 16 19 13 19

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar 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 lcdncii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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