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Ford yilin dordiincii ceyreginde piyasa beklentisinin
ve bizim beklentimizin oldukca iizerinde 317,3mn TL
net kar aciklad1 (4C15: 284,8mn TL). Gerceklesen kar
rakam oOnceki yilin aym ceyregine gore %11,4, bir
onceki ceyrege gore ise %82,4 oraninda artis
gostermistir. Bizim tahminimiz sirketin 4C16’da 232mn
TL net kar elde etmis olabilecegi yoniindeyken,
piyasadaki ortalama beklenti 241mn TL net kar
seviyesindeydi. Sirketin 12A16’da kiimiile net kar
rakami ise 955,3mn TL seviyesine ulasmis oldu (12A15:
841,9mn TL net kar).

Sirketin, 4C16’da satis gelirleri yilhk bazda %12,6
oraninda, bir artis kaydetmistir. Bu artisa karsin; adet
bazinda toplam satislarin, gecen yilin ayni donemine
gore %2 oramnda geriledigini goriirken, adet bazinda
yurtici satislar 7,7% artis gostermis, yurtdisi satislar ise
6,8% gerilemistir. Yurtdisi satislardaki bu daralmanin
sebepleri ise Transit ve Transit Custom modellerinin
satisinda yasanan 5,7% ve 10,1%’lik dusislerdir. Gelir
bazinda artista ise TL’nin Euro karsisinda deger
kaybetmesinin dogrudan etkisi olmustur. Yillik bazda
ise, 2016 yiinda ara¢ satislarn adet bazinda 2%
gerilerken, satis gelirleri 12,6% oraninda gelisme
gostermistir.

FAVOK marji onceki yihn aynm1 donemine gore 0,6
puan azalis gostererek %7,4 seviyesine gelirken,
onceki ceyrege gore 0,7 puan azalmistir. Ote yandan,
yillk bazda FAVOK marji 8,1% olarak gerceklesirken,
2015 yilindaki 8,3% seviyesinin 0,2 puan gerisinde
kalmistir. 2017 yii FAVOK marji beklentimiz ise 2016
yilindaki gerilemenin aksine 8,6% seviyesindedir.

Ford’un 2017 yih satis gelirlerinde yaklasik 14%
biiylime ongoriiyoruz. Bu gelir artisinin buyiik kisminin
Transit Custom modelinin yurtdisi satislarindaki
artisindan kaynaklanacagini disiiniiyoruz. (2017 yili
toplam satis beklentimiz yaklasik 380 bin adet).

2014/12  2015/12 2016/12 2017T

FIK 21,32 15,06 13,28 11,36
PD/DD 4,60 4,14 4,01 3,30
FD/FAVOK 17,26 10,35 9,66 7,96
FD/Satiglar 1,20 0,86 0,78 0,69
Net Satiglar (TL Mn) 11.925 16.746 18.289 20.877
Net Kar (TL Mn) 595 842 955 1.116
Hisse Basina Kar (TL) 1,70 2,40 2,72 3,18
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Satis hacmi 4C16’da bir onceki doneme oranla 42,2% artarken, bir onceki senenin ayni
donemine oranla 2,0% azalis gostermistir (4C16: 107k adet - 4C15: 109k adet - 3C16: 75k
adet). Ford, 4C16’da yurtici pazarda Hafif Ticari Arac segmentinde yer alan Transit Courier
satislarinda yasanan onemli sicrayisin yaninda Orta Ticari Arac segmentinde yer alan Transit
Custom ve Ranger, Agir Ticari Ara¢ segmentinde yer alan Cargo modellerindeki satis artisiyla
yurticinde kaybettigi bir miktar Pazar payim dengeleyebilmistir. ihracat tarafinda ise; bir 6nceki
doneme kiyasla gorilen dususun ana sebebi Orta Ticari Arac segmentinde yer alan Transit ve
Transit Custom modellerindeki satislarin gerilemesi olmustur. Hafif Ticari Arac ve Agir Ticari Arac
segmentlerinde ise minor biliyiimeler saglanmistir. Sirketin 4C16’da yurtici satis hacminin
23,6%’s1 olusturan Binek Arac segmentinde bir énceki yilin ayni ¢ceyregine oranla 6,9% hacimsel
daralis yasanirken 2016 yili toplaminda ise 24% daralma yasanmistir. Tim yila baktigimizda ise
satis adetlerindeki 2% dususun en buyuk sebebi olarak, bir onceki yi1la gore Ticari Segment pazan
kiicliliirken bliyiiyen Binek Arac segmentinde karlilik odakli calismay1 tercih eden Ford’un Binek
Arac segmentindeki kaybinin yaninda Agir Ticari Ara¢c segmentindeki gerilemeden bahsedebiliriz.
Bu bilgiler dogrultusunda, Ford Otosan’in Binek Arac¢’taki karliik odakli bilylimeye odaklandigin,
Ticari Arac segmentinde ise ozellikle yurtdisi satislara odaklanarak bir biyume planm icinde
oldugunu soyleyebiliriz.

Arag Sayisi: Bin adet 2015 2016 Yilhk 4C15 4C16 Yilhk 3C16 Ceyreklik
Toplam Yurtigi 127,1 115,8 -8,9%| 35,8 38,6 7,7% 22,2 74,2%
Binek Arag 43,7 33,2 -24,0% 9,8 91 -6,9% 5,9 54,9%
Hafif Ticari Arag 37,6 40,3 7,2% 11,6 14,6 25,7% 7,8 87,3%
Transit Courier 34,7 37,5 8,0% 10,8 13,9 29,0% 7,1 95,2%
Transit Connect 3,0 2,9 -2,2% 0,9 0,7 -15,3% 0,7 5,7%
Orta Ticari Arag 37,8 36,7 -3,0% 12,4 12,9 3,6% 7,6 69,9%
Transit 30,0 27,6 -7,9% 9,9 9,6 -3,6% 5,7 67,3%
Transit Custom 6,7 7,0 4,8% 2,1 2,4 11,9% 1,5 60,0%
Ranger 1,1 2,0 82,5% 0,4 0,9 148,0% 0,4 148,7%
Cargo 7,9 5,5 -30,5% 2,0 2,0 0,4% 0,9 121,4%
Toplam ihracat 253,6 257,2 1,4% 73,5 68,5 -6,8% 53,2 28,9%
Binek Arag 0,4 0,4 11,0% 0,1 0,1 16,3% 0,1 5,7%
Hafif Ticari Arag 30,1 33,1 9,7% 7,9 83 5,5% 7,1 18,1%
Transit Courier 30,1 33,1 9,7% 7,9 8,3 5,4% 7,1 17,9%
Transit Connect 0,0 0,0 -8,3% 0,0 0,0 n/a 0,0 n/a
Orta Ticari Arag 222,4 222,9 0,2% 65,2 59,7 -8,5% 45,8 30,2%
Transit 93,0 93,1 0,1% 24,0 22,7 -5,7% 18,6 21,6%
Transit Custom 129,4 129,8 0,3% 41,1 37,0 -10,1% { 27,2 36,0%
Ranger 0,0 0,0 -27,3% 0,0 0,0 -39,1% 0,0 366,7%
Cargo 0,7 0,9 17,4% 0,3 0,4 23,4% 0,2 147,6%
Toplam Satig 380,7 373,0 -2,0% 109,4 107,1 -2,0% 75,3 42,2%
Toplam Otomotiv Pazari 1.005,9 10043 -0,2% 316,3 3539 11,9% | 201,1 76,0%
Ford Perakende 126,5 114,8 -9,2% 391 389 -0,5% 22,5 73,2%
Pazar payi 12,6% 11,4% -1,1% | 12,4% 11,0% -11,0% | 11,17%  -1,6%

Kaynak: Seker Yatinim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari

Ford Otosan 2017°de, i¢ pazarda adet bazinda biiyiime beklememesine karsin dis pazarda
yaklasik 7%’lik bir biiylime beklemektedir. Sirketin KAP’a yapmis oldugu aciklamada, yurtici
satis adedi 105-115 bin arasi iken, yurtdisi satis adedi ise 270-280 bin adet olarak beklenmektedir
(7% artis 275 bin olan orta nokta alinarak hesaplanmistir). Bu baglamda, sirketin yeni yatirnmlariyla
gelen hacimsel buyukluk 2016 yiim1 80% kapasite kullanim orani ile sonuclandirirken, 2017 senesi
tretim adedinin 340-345 bin adet olmasi, Pazar payi hedefinin ise 2015 seviyeleri oldugunu
soyleyebiliriz (2016 Pazar payi: 11,4% - 2015 yii pazar payi: 12,6%).
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Ford Otosan icin 2017 yili satis tahminimiz 20,9 milyar TL. 2017 yiinda Tirkiye otomotiv
pazarindaki genel olumsuz beklentiye ve Ford’un ongorisiine paralel olarak bekledigimiz yaklasik
875 bin adetlik otomotiv pazarinda (yaklasik 13%’lik pazar daralmasi), Ford’un tim segment
satislarinda daralma bekliyoruz. Buna karsin, Ford Motor Company’nin 2016 yili karinin beklenti
ustlinde gelisinin yarattigi olumlu algi ve analist toplantisinda konusu gectigi sekilde yeni filo
anlasmalarina da paralel olarak, yurtdisi satislarinda ise buyiime ongoriyoruz. Yurtdisi satislardaki
bliyimenin sirket beklentilerinin altinda olacagin1 diisinmekle beraber daha konsorvatif
yaklasiyor, adetsel bakildiginda Transit Custom modeli disinda ciddi bir sicrayis éngérmiiyoruz.
Transit Custom modelindeki artisin olasi sebeplerinin filo anlasmalarinin getirecegi avantaj ve
EUR/TL kurundan 6tiirii olacagim dusiiniyoruz. Courier ve Cargo modellerinin satisinda ise
gectigimiz sene kadar olmasa da mindr bir artis bekliyoruz.

Ford Otosan’in 4C16 Briit kar marj1 bir onceki yilin ayn1 donemine kiyasla 0,2 y.p. artarken,
bir onceki ¢ceyrege kiyasla 0,7 y.p daralma goriilmiistiir. (4C16: 11,2% - 4C15: 11,0% - 3C16:
11,9% - FY16: 11,4% - FY15: 11,1%). Briit kar marjindaki bir onceki seneye gore goriilen artisin
sebebi ise maliyet azaltic1 onlemlerin yerinde olmasi ve EUR/TL dalgalanmalarina kars1 basanli
olarak ayarlanan satis miksi ve fiyatlama politikasi olarak belirtilmektedir.

Ford Otosan’in 4C16 FAVOK marji bir onceki yilin ayn1 donemine kiyasla 0,6 y.p. azalirken,
bir onceki ceyrege kiyasla da 0,7 y.p azalmistir. (4C16: 7,4% - 4C15: 8,0% - 3C16: 8,1% - FY16:
8,1% - FY15: 8,3%). Briit marjdaki artisa ragmen FAVOK marjinin bu seviyelerde kalmasinin temel
sebepleri arasinda EUR/TL dalgalanmalarindan otiirii satislara oranla agirligi artan Garanti
Giderleri ve Personel Maliyetlerindeki artistir. Mali tablolarda operasyonel giderlerde goriinenin
aksine, AR-GE giderlerindeki onemli artis ise AR-GE gelirleriyle netlendiginde 2015 yilina kiyasla
daha az olumsuz yansimistir.

Ford Otosan’in 4C16 Net Kan bir onceki yi1lin ayn1 donemine kiyasla 11,4%’liik artis gostermis
ve 317 mn TL olmustur. Yillik olarak baktigimizda ise 2016 yili net kar marji 2015 yili net kar
marji olan 5,7%’den 5,6%’ya gerilemistir (FY16: 955,3 mn TL - FY15: 841,9 mn TL). Net Kar
artisinda karsimiza ¢ikan en onemli konu Net Finansal Giderler kalemindeki ciddi seviyedeki azalis
olmustur (FY16: -135mn TL - FY15: -168mn TL). 2015 yilinda ilk 3 ceyrekte yazilmis olan buyuk
capli net Finansman Giderlere karsin, 2016 yilindaki Finansman Giderlerinin biyiik cogunlugu son
2 ceyrekteki kur dalgalanmalarindan kaynaklanmistir. Vergi tarafinda ise sirketin yatirim
aktiviteleri dogrultusunda elde etmis oldugu Yatirim Tesvik Geliri kaleminde 2015 yili ile benzer
seviyelerde gelir elde edilmistir (FY16: 87,8mn TL - FY15: 84,3 mn TL).

2017 yil sonu hedef fiyatimizi TRY 36,79 olarak giincelliyoruz. Dordiincli ceyrege iliskin
aciklanan yilsonu finansal sonuclar, sirketin 2017 yili beklentileri ve kurdugumuz finansal model
neticesinde; Ford Otosan icin onerimizi “Markete Paralel Getiri” olarak korumaya devam ederken
28 Ekim 2016 tarihli raporumuzdaki TRY 37,00 olan hedef fiyat beklentimizi TRY 36,79 olarak
degistiriyor ve cari fiyatina gore 1,8% getiri potansiyeli ongoriiyoruz. Bu onerimizde, Ford Otosan
F/K ve FD/FAVOK oranlan, rapor tarihi itibariyle 2017T dénemi icin sirasiyla 11,36x ve 7,96x iken,
benzer sirketler sirasiyla 6,7x ve 9,7x carpanlariyla islem gormektedir.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2015 2016 Yilhk 4C15 4C16 Yilhik 3C16 Ceyreklik

Satis Gelirleri 16.746 18.289 %9,2 5.016 5.649 %12,6 3.840 %47,1

Briit Kar 1.860 2.086 %12,2 554 634 %14,5 458 %38,4
Briit Kar Marji %11,1 %11,4 %11,0 %11,2 %11,9

Operasyonel Kar 981 1.029 %4,9 292 302 %3,2 197 %52,9
Operasyonel Kar Marji %5,9 %5,6 %5,8 %5,3 %5,1

FAVOK 1.386 1.485 %7,2 400 419 %4,7 313 %34,0
FAVOK Marji %8,3 %8, 1 %8,0 %7,4 %8, 1

Net Kar 842 955 %13,5 285 317 %11,4 174 %82,4
Net Kar Marji %5,0 %5,2 %5,7 %5,6 %4,5

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar
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Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANGCO (TL Mn) 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 %Deg
Maddi Duran Varliklar 2.231 3.128 3.251 3.303 1,6
Maddi Olmayan Duran Varlklar 415 520 540 553 2,4
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 901 628 607 755 24.4
Ticari Alacaklar 1.451 1.606 1.784 2.158 21,0
Hazir Degerler 238 577 980 1.189 21,3
Diger Kisa Vadeli Varlklar 754 775 1.267 1.329 4,9
Toplam Aktifler 5.991 7.235 8.428 9.286 10,2
Uzun Vadeli Borg¢lar 1.220 1.360 1.301 1.504 15,6
Diger Uzun Vadeli Y tkumlalakler 138 149 244 311 27,5
Kisa Vadeli Borglar 1.072 990 1.260 1.348 7,0
Kisa Vadeli Ticari Borglar 1.182 1.796 2.314 2.617 13,1
Diger Kisa Vadeli Y tkumlaltkler 143 185 250 342 36,8
Toplam Y Gkimldiltkler 3.755 4.481 5.368 6.123 14,0
Toplam Ozsermaye 2.237 2.754 3.060 3.164 3,4
Toplam Pasifler 5.991 7.235 8.428 9.286 10,2
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 %Deg
Net Satislar 11.405 11.925 16.746 18.289 9,2
SMM 10.277 10.794 14.887 16.203 8,8
Brit Kar 1.128 1.131 1.860 2.086 12,2
Faaliyet Giderleri 570 604 879 1.057 20,2
Net Esas Faaliyet Karv/(Zarari) 558 527 981 1.029 4,9
Net Diger Gelir/(Gider) 112 15 55 82 48,0
Y atirim Faaliyetlerinden Gelir/(Gider) 4) 3 (2) (6)] A.D.
Finansman Gelir/(Gider) (213) (148) (168) (135)| A.D.
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimlar - - - - A.D.
Vergi Oncesi Kar 452 390 866 970 12,1
Vergi (189) (204) 24 15| (37,9)
Net Kar(Zarar) 641 595 842 955 13,5
Azinlk Paylari - - - - A.D.
Ana Ortaklik Paylari 641 595 842 955 | 135

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12
Ozsermaye Karlilig %30,3 %23,8 %29,0 %30,7
Aktif Karllig %12,1 %9,0 %10,7 %10,8
Briut Kar Mariji %09,9 %9,5 %11,1 %11,4
Net Kar Mariji %5,6 %5,0 %5,0 %5,2
FAVOK Mariji %6,5 %7,0 %8,3 %8,1
T.Fin. Bor(;/(")zserrrraye %102,4 %85,3 %83,7 %090,2

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar
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Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirbm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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