iS YATIRIM
Hisse Senedi/ Buyilk Sirket / Otomotiv

Ford Otosan

2018 1.C Mali Tablo Analizi TUT

27.04.2018

Yikselme Potansiyeli* 11%
Gerceklesen ve Tahminler

Kodu FROTO
1C18 sonuclarn beklentilerin Gzerinde Ford Otosan 1C08'de bizim 449
milyon TL beklentimizle uyumlu ancak piyasanin 371 milyon TL tahmininin Fiyat Bilgileri TL usD
Gzerinde yillik bazda %59 artigla 432 milyon TL net kar agikladi. Sirketin Kapanis 26 04 2018 54,30 13,34
satis gelirleri beklentilerin biraz tizerinde (is Yatirim: 7.05 milyar TL; Piyasa: 12 Aylk Hedef Fiyat TL 60,45 14,40

6.9 milyar TL) yilllk bazda %35 artisla 7.28 milyar TL'ye yiikseldi. 1G18 12 AYlk OncekiHedef FiyatTL 5578 14,50

-- . . ; . . o . Piyasa Degeri (mn) 19.054 4.677
FAVOK rakami ise beklentileri a§ara.k (Is Yat.lrlm. 556 milyon TL; Piyasa: Halka Ack PD (mn) - .
546 milyon TL) yillik bazda %36 artis ile 594 milyon TL'ye ulasti. Ortalama lslem Hacmi (3Ay) 16.1 41
Son Ceyrekte One Cikanlar Hisse sayisi (mn) 351

Takas Saklama Orani (%) 17,77
Gicli ciro blulyimesi Ford Otosan 1G18’de %9 hacim blyimesi, yurticinde Carpanlar 2018T 2019T
artan satis fiyatlan ve kurun ihracat gelirlerine olumlu etkisi sonucu yillik F/K 9,6 8,8
bazda %35 ciro blylmesi elde etti. Yurtici satis gelirleri 1G18'de %5 hacim PD/DD 4,3 3,7
FD/FAVOK 8,2 6,9

artisi, agir ticari kamyon satiglarindaki artis, ve fiyat artisi sayesinde yillik
bazda %37 artisla 1.55 milyar TL'ye ulasti. Sirketin yurtici Pazar payi yillik

Fiyat Perf %) 1A 3A 12A
bazda 0.7 ylzde puan dlsisle %11.1’e geriledi. 1C18'de toplam satis lyat Performansi (%) y y y

TL -14 10 51
gelirlerinde %79 pay alan ihracat gelirleri ise %10 hacim bulyimesi, Grin ABD $ 16 A7 33
karmasindaki degisim ve TL'deki deger kaybi neticesinde yillik bazda %34 giST-100 Relati -7 1 34

artarak 5.73 milyar TL'ye ulasti.

Marjlarda artis Ford Otosan 1G18’de brit kar marjini hem yillik bazda hem

de ceyrek bazda 0.2 yiizde puan arttirarak %10.4%e yiikseltmeyi basardi. .Fiyat/BIST-100'e Goreceli Fiyat

1G18 FAVOK marji ise hem bizim hem de piyasanin beklentisi olan %7.9'un  79:00 7 [ 300
tizerinde gercekleserek yillik bazda 0.1 yiizde puan ceyrek bazda 0.9 yiizde 60,00 1 250
puan artarak %8.2'e ulagti. Girdi fiyatlarindaki artis ve yikselen kur 50,00 1 - 200
nedeniyle maliyet artis baskisina ragmen, fiyatlamadaki dizeltme, kapas_!te 40,00 - Lo
kullanim oranindaki artis ve faaliyet giderlerinde siki kontrol 1G18'de FAVOK 30,00 -

marjinda iyilesme sagladi. 20,00 - - 100
Degerleme lizerindeki etki ve Gorliniim R 30
2018 ihracat hedefinde yukari revizyon Sirket 2018 yili ihracat hacim 0.00 BHIIRREELEE °
hedefini bir dnceki 295 bin -305 bin araligindan 305 bin — 315 bin araligina S55555555685
revize etti. Revize ihracat hedefi 2017 yilina kiyasla %3-%6 blylimeye isaret — FROTO Kapanis (Sol)

ediyor. Sirket bir dnceki 950 — 1000 bin yurtigi otomotiv pazar tahminini ve 52 Hafta Fiyat Araligi (TL) 39,44 63,10
kendi yurtigi 110 bin -120 bin satis hacim hedefini koruyor. 2018 yilina iliskin Yabanci Orani (%)

210 -230 milyon Avro yatirim butcesinde degisiklik bulunmuyor. 81

TUT tavsiyemizi koruyoruz FROTO igin hedef fiyatimiz makro 805 W

tahminlerimizdeki glincelleme (kur ve riskiz getiri orani) ve 1G18 sonuglarinin % \N/

ardindan tahminlerimizde yaptigimiz degisikler sonucu 55.78 TL'den
60.45TL’ye gekiyoruz. Ancak hisse igin TUT tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 79,5
2018T 8.2x Firma Deg./FAVOK ile yurtdisi benzer sirket carpan 6.8x

Yabanci Orani...

] i ) . 79 ................. 3Av nn
ortalamasina goére primli, 9.6x F/K ile 10.5x ortalama F/K carpanina gbre 5 8 8 8 8 3
iskontolu iglem gortyor. Ford Otosan’in Ekim ayinin sonlarinda 466 milyon 3 2 Y = & =
TL ikinci temettl (temettl verimi %2.4) 6deyecegini tahmin ediyoruz.
Esra Sirinel

esirinel@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 72

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Ford Otosan

‘Sum mary of Key Financials (TL m‘lT )

Income Statement (TL mn) 2016A* 2017E 2018E 2019E 2020E
Revenues 18.289 25.341 31.735 36.606 41.375
EBITDA 1485 2.000 2.561 3.001 3.451
Net income 955 1490 1.978 2175 2.352
Cash Flow Statement (TL mn)

Net Income 955 1490 1.978 2.175 2.352
Depreciation & Amortisation 456 474 518 617 702
Change in Working Capital (125) (98) (228) (145) (144)
Cash Flow from Operations 1.300 1.802 2193 2560 2.910
Capital Expenditure 521 848 1.025 882 956
Free Cash Flow 778 954 1.168 1.678 1.954
Balance Sheet (TL mn)

Tangible Fixed Assets 3.303 3536 3.933 4.079 4.215
Cash & equivalents 1.189 1.806 1.904 1.830 1.241
Total assets 9.286 12.012 13.942 15.056 15.627
Short-term debt 1348 1784 1610 1.678 1.297
Total Debt 2852 3.604 3.639 3.162 2244
Total equity 3.164 3.696 4.407 5.098 5.711
Ratios

Net debt/EBITDA (x) 1,1 0,9 0,7 0,4 0,3
EBITDA Margin 8,1 7,9 8,1 8,2 8,3
Net Margin 5,2 5,9 6,2 5,9 5,7
Valuation Metrics

EV/Sales (x) 0,7x 0,8x 0,7x 0,6x 0,5x
EV/EBITDA (x) 8,2x  10,5x 8,2x 7,0x 6,1x
EV/IC (x) 2,4x 3,6x 3,2X 3,0x 2,9x
P/E (x) 12,2x  12,8x 9,6x 8,8x 8,1x
FCF yield (%) 7% 5% 6% 9% 10%
Dividend yield (%) 58% 53% 00% 66% 78%

*based on average Mcap during the year

1C18 Finansal Ozet

n
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Sirket Kiinyesi

Motorlu kara nakil vastalarinn (kamyon,
minibus, kamyonet ve binek otomobili) imalat
ve montaj, parcalarnin Uretim ve bu
Urlnlerin satis), ithal ve ihraci

Ortaklik Yapisi

B Ford Motor Company MKoc Holding A.S. MEDiger

IS Yatirim Piyasa

Ford Otosan (TL mn) 1C18 1Q18E 1Q18E 1C17

Net Satiglar 7.282 7.049 6.899 5.395 35% 8.203 1%
Brut Kar Mariji 10,4% 10,2% 0,2pp 10,2% 0,2pp
Esas Faaliyet Kari (*) 466 319 46% 474 -2%
Esas Faaliyet Kar Marji 6,4% 5,9% 0,5pp 5,8% 0,6pp
Diizeltiimis VAFOK (**) 594 556 546 437 36% 595 0%
Diizeltimis VAFOK Marji 8,2% 7,9% 7,9% 8,1% 0,1pp 7,2% 0,9pp
Net Finansman Gideri (-) (***) -71 -51 n.m. -83 n.m.
Net Kar 432 449 371 272 59% 510 -15%
Net Kar Marji 5,9% 5,0% 0,9pp 6,2% -0,3pp

(*) s Ortakliklar'nin kar/zararindaki pay lar v e diger gelir giderler ¢ikarimistir

(**) Diizeltimis FAVOK= Esas Faaliy et Kari+Amortisman
(****) Research Turkey Analist Anketi sonuglaridir
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—— BIST'e goreceli performans

Kaynak : BIST/Is Yatirim tahminleri

Tahmini F/DD & Gerceklesen F/DD
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Gerc F/DD

Tahmini F/DD

Kaynak : BIST/Is Yatirim tahminleri

Gerg F/K

F/K

Tahmini

Kaynak : BIST/Is Yatirim tahminleri

Takip Listesi Oneri Dagilimi (%)

Sektorel Oneriler
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Ford Otosan

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérlslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




