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Ford yihin dordiincii ceyreginde bizim (407mn TL) ve piyasa
beklentisinin (459mn TL) iizerinde, 510mn TL net kar acikladi
(4C16: 317mn TL). Gerceklesen kar rakami onceki yilin aynm
ceyregine gore 61% oraninda artis gostermistir.

Sirket, 4C17’de satis gelirlerini y1llik bazda 45% oraninda artirdi.
4C17’de yillik bazda yaklasik 5.3% daralan yurtici otomotiv pazarindan
pozitif ayrisarak 5.5% perakende satis artis1 gosteren Ford’un ihracat
performansindaki onemli olcude artis devam etti ve satis gelirlerini
bizim beklentimize (8.4mr TL) ve ortalama piyasa beklentisine (8.1mr
TL) paralel olarak 8.2mr TL (4C16: 5.6mr TL)’ye tasidi.

Ford, yilin dordiincii ceyreginde bizim beklentimizin (679mn TL)
ve piyasa beklentisinin (656mn TL) gerisinde, 595mn TL FAVOK
acikladi (4C16: 419mn TL). FAVOK marji ise onceki yiin aym
donemine gore 0.2 duisus gostererek 7.2% seviyesine gerilerken, bizim
beklentimiz ve piyasanin beklentisi olan 8.0%’in de gerisinde
kalmistir. Briit karliik 4C17’de diizenli olarak artan EUR/TL kurunun
etkisiyle yurtici pazara yansitilamayan artan hammadde fiyatlarn ve
ithalat maliyeti etkisiyle 10.2% seviyesine gerilemistir (4C16: 11.2% -
3C17: 11.4% - MY16: 11.4%). Operasyonel giderler uzerindeki efektif
kontrol surdirilmus olup satislara orani 4.4% seviyesinde tutulmustur
(4C16: 5.9% - 3C17: 4.6% - MY16: 5.8%).

2018 yili beklentileri: Sirket, 950-1,000 bin adet yurtici otomotiv
pazari, 110-120 bin adet Ford Otosan yurtici perakende satis
beklentisi, 295-305 bin adet ihracat, 370-380 bin adet lretim adedi
ve EUR 210mn-230mn bandinda yatirim harcamasi beklentisi sundu.
Yatirim harcamalarinda ongoriilen onemli seviyede artisin sebebi ise
stirdiirme yatinnm harcamalarina ek olarak Agir Ticari Arag tarafinda
yatinmina baslanan ve 2020 yilina kadar toplamda 49.5mn EUR
yatinm yapilacak olan yeni sanziman ve bazi modellerde yapilacak
olan makyajlama calismalandir. Transit Custom modelinin
makyajlanmis halinin Subat ay1 sonunda yapilacak olan lansmani, 2018
yili ortalarinda cikacak olan yenilenmis Courier modeli ve ayni sekilde
satis hacmi gorece az olan Connect’in makyajlanmis halinin satislara
olumlu etkisi olabilir. Sirketin muhafazakar tahminlerine binayen
ihracat hacminde daha yiiksek satis adetlerine ulasmasi da surpriz
olmaz. Ote yandan su an senelik 440 bin adet olan kapasite, Eyliil
ayinda 455 bin seviyelerine kadar cikacak. Temetti verimi tarafinda
ise gectigimiz seneye gore onemli bir degisiklik beklenmiyor.

Ford Otosan icin hedef fiyatimizi 54.00 TL ve tavsiyemizi “TUT”
olarak koruyoruz. Ihracatta gosterdigi performansla iiretim ve satis
rekoru kiran sirketin, yurtdisinda olusturdugu ihracat yapilanmalar
onem tasiyor. Yurtici pazarda ise binek oto kaynakli olarak; Ford
Motor Company’nin global stratejik yapilanmasinda Ford Otosan’
konumlandirdigi yerde pazar payindan ziyade karliik odakl
olmasindan oturi gelecek yillarda da onemli bir sicrama
beklemiyoruz. Son kapanis fiyatina gore 6% kayip potansiyeli tasiyan
Ford Otosan hisseleri 2018T 11.1x F/K ve 8.9x FD/FAVOK carpanlariyla
islem goriirken benzer sirketleri ise 2018T 8.0x F/K ve 9.1x FD/FAVOK
carpanlanyla islem gormektedir.

Para birimi: TLm 2015/12  2016/12  2017/12 2018T 2019T  2020T
FIK 23,95 21,10 13,53 11,06 9,52 9,26
PD/DD 6,59 6,37 5,45 4,49 3,77 332
FDIFAVOK 15,85 14,78 10,98 8,88 7,83 6,98
FD/Satiglar 1,31 1,20 0,87 0,72 0,64 0,58
Net Satiglar 16.746  18.289  25.341  30.604  34.194  37.776
Net Kar 842 955 1.490 1.822 2.118 2.176
Hisse Bagina Kar (12 ay) 2,40 2,12 4,25 519 6,04 6,20
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2014 2015 2016 2017 Yillik 4¢16 4c17 Yillik 3¢17 Ceyreklik

Satig Gelirleri 11,925 16.746 18.289 25.341 40,4% 5.649 8.203 47,8% 5.486 49,5%

Briit Kar 1131 1.860 2.086 2.637 64,5% 634 837 84,5% 628 33,3%
Briit Kar Marji 9,5% 11,1% 11,4% 104% 11,2% 102% 11,4%

Operasyonel Kar 527 981 1.029 1.526 86,2% 302 474 86,9% 374 26,7%
Operasyonel Kar Marji 4,4% 59% 56% 6,0% 53% 58% 6,8%

FAVOK 81 1.386 1.485 2.000 66,7% 419 595 -29,5% 491 21,0%
FAVOK Marji 7,0% 83% 81% 7,9% 7,4% 7,2% 9,0%

Net Kar 595 842 955 1.490 41,5% 317 510 166,2% 346 47,5%
Net Kar Marji 5,0% 50% 52% 59% 56% 6,2% 6,3%

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2014/12 2015/12 2016/12 2016/09 2017/09| %Deg
Maddi Duran Varliklar 3.128 3.251 3.303 3.293 3.330 1,6
Maddi Olmayan Duran Varliklar 520 540 553 555 614 2,4
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 628 607 755 686 953 24,4
Ticari Alacaklar 1.606 1.784 2.158 1.572 2531 21,0
Hazir Degerler 577 980 1.189 607 1.495 21,3
Diger Kisa Vadeli Varliklar 775 1.267 1.329 1.829 1.457 4,9
Toplam Aktifler 7.235 8.428 9.286 8.542 10.380 10,2
Uzun Vadeli Borglar 1.360 1.301 1.504 1.319 1.877 15,6
Diger Uzun Vadeli Y Gkimlilukler 149 244 311 286 375 275
Kisa Vadeli Borglar 990 1.260 1.348 1.354 1.651 7,0
Kisa Vadeli Ticari Borglar 1.796 2.314 2.617 2.008 2.459 13,1
Diger Kisa Vadeli Y Gkimlultkler 185 250 342 277 381 36,8
Toplam Y Gkumldlikler 4.481 5.368 6.123 5.244 6.742 14,0
Toplam Ozsermaye 2.754 3.060 3.164 3.298 3.638 3,4
Toplam Pasifler 7.235 8.428 9.286 8.542 10.380 10,2
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2014/12 2015/12 2016/12 2016/09 2017/09| %Deg
Net Satiglar 11.925 16.746 18.289 12.640 17.138 9,2
SMM 10.794 14.887 16.203 11.188 15.338 8,8
Brit Kar 1.131 1.860 2.086 1.452 1.800 12,2
Faaliyet Giderleri 604 879 1.057 725 748 20,2
Net Esas Faaliyet Karv(Zarar) 527 981 1.029 727 1.052 49
Net Diger Gelir/(Gider) 15 55 82 16 76 48,0
Y atirm Faaliyetlerinden Gelir/(Gider) 3 (2) (6) (2) (1) A.D
Finansman Gelir/(Gider) (148) (168) (135) (86) (141)] ALD.
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimiar - - - - - A.D.
Vergi Oncesi Kar 390 866 970 656 986 12,1
Vergi (204) 24 15 18 71 (37,9
Net Kar(Zarar) 595 842 955 638 980 135
Azinlik Paylari - - - - - A.D.
Ana Ortaklik Paylari 595 842 955 638 980 135

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2014/12 2015/12 2016/12 2016/09 2017/09
Ozsermaye Karliligi %21,6 %27,5 %30,2 %28,0 %35,7
Aktif Karlligi %8,2 %10,0 %10,3 %10,8 %12,5
Brut Kar Mariji %9,5 %11,1 %11,4 %11,5 %10,5
Net Kar Marji %5,0 %5,0 %5,2 %5,0 %5,7
FAVOK Marji %7,0 %8,3 %8,1 %8,4 %8,2
T.Fin. Bor¢/Ozsermaye %385,3 %383,7 %90,2 %381,1 %97,0

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirm
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 gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim 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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