FORD OTOSAN

Endeksin Uzerinde Getiri

Kuvvetli ihracat beklentimiz ile birlikte tahminlerimizde yukari
yonlii revizyon yapiyoruz

Hem ihracat hem de yurtici pazarda talep goriinimi 1C17’den bu
yana olumlu olarak degismektedir. Ford Otosan’in yurt ici satislari,
Ozellikle ithal binek otoda Ford Motor Co’dan fiyat destegi almasinin
sayesinde, olumlu ektilenmektedir. ihracat tarafinda ise Avrupa’daki
glcli talebin devam etmesinden ve Ford’un ticari arag segmentinde
pazar pay! kazanmasindan dolayl Ford Otosan’in ihracat hacimleri
artmaktadir. S6z konusu faktorlerin etkisi ile 2017 ve 2018 yillari igin
toplam satis hacmi tahminlerimizi %6.4 ve %7 oranlarinda
arttiriyoruz. Bu dénemler igin yurtigi satis hacmi tahminlerimizi %3.2
ve %2.5 oranlarinda arttirirken, ihracat tahminlerimizi %7.8 ve %7.7
yikseltiyoruz.

Uretim kapasitesindeki olasi artis gelir biiyiimesi beklentilerini
destekleyecektir

Ford Otosan’in satis blylimesinin 6niimizdeki donemde Custom ve
Transit modellerinin dnderliginde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
2017 tahminlerimize gore bu iki modelde kapasite kullanimini
neredeyse %100’e yaklasacaktir. Dolayisiyla sirketin ileriki yillardaki
blylimesini devam ettirmesi i¢in kapasite artisi glindeme gelebilir.
Ford Otosan’in goreceli olarak disik bir yatinm buitgesi ile bu
modeller icin Uretim kapasitesini %10 civarinda arttirmasinin
ihtimaller dahilinde oldugunu duslinliyoruz. Bu tarz bir yatirimin
gindeme gelmesi ile birlikte ileriki yillar i¢in biylime tahminleri
yukselecektir.

Temettii dagitiminda artis bekliyoruz

Sirketin diisen yatirim ihtiyaglarini ve artan nakit liretme kapasitesini
dikkate aldigimizda Ford Otosan’in 6nimiizdeki 4-5 yilda yiiksek
temettl dagitma politikasini siirdiirmesini bekliyorz. 2018-2021 yillari
arasinda temettl 6deme oraninin %80 olmasini bekliyoruz. Buna bagl
olarak %5 olarak tahmin ettigimiz 2017 temettli veriminin 2018
yilinda %7.2’ye yikselmesini bekliyoruz.

TL47.1 olan hedef fiyatimiz %12 yiikselis potansiyeline isaret
etmektedir

Satig hacmi, satig gelirleri ve FAVOK tahminlerimizde yaptigimiz yukari
yonli revizyonlar neticesinde Ford Otosan icin hedef fiyatimizi %24
oraninda ylkselterek hisse basina TL47.10’a ylkseltiyoruz. Her ne
kadar Ford Otosan yilbasindan bu yana endeksin %15 (izerinde bir
getiri saglamis olsa da satis hacmindeki hizli biylime ve olasi kapasite
artisini dikkate alarak sirket icin 6nerimizi Endeksin Uzerinde Getiri'ye
ylkseltiyoruz.
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FINANSAL TABLOLAR

Gelir Tablosu (mn TL) 2014 2015 2016 20177 2018T 20197
Net Satiglar 11,925 16,746 18,289 22,774 24,279 26,361
% biyime 5% 40% 9% 25% 7% 9%
Briit Kar 1,131 1,860 2,086 2,554 2,714 3,006
% marj 9.5% 11.1% 11.4% 11.2% 11.2% 11.4%
Faaliyet Giderleri -604 -879 -1,057 -1,161 -1,190 -1,318
% FG/Satislar -5.1% -5.3% -5.8% -5.1% -4.9% -5.0%
Esas Faaliyet Kan 527 981 1,029 1,392 1,524 1,687
% marj 4.4% 5.9% 5.6% 6.1% 6.3% 6.4%
FAVOK 831 1,386 1,532 1,862 2,021 2,195
% marj 7.0% 8.3% 8.4% 8.2% 8.3% 8.3%
Net Diger Gelir/Giderler 15 55 82 55 58 61
Net Finansal Gelir/Gider -151 -170 -141 -70 -60 -50
Vergi Oncesi Kar 390 866 970 1377 1522 1698
Vergi Oncesi Kar 204 -24 -15 -41 -76 -136
% etkin vergi orani 52% -3% -2% -3% -5% -8%
Net Kar 595 842 955 1,336 1,446 1,562
% marj 5.0% 5.0% 5.2% 5.9% 6.0% 5.9%
Bilango (mn TL) 2014 2015 2016 20177 2018T 20197
Dénen Varliklar 2,958 4,031 4,676 5112 5,381 5,436
Nakit ve Nakit Benzerleri 577 980 1,189 702 709 1,083
Ticari Alacaklar 1,606 1,784 2,158 2,621 2,794 3,033
Stoklar 585 1,000 1,054 1,220 1,302 1,405
Diger Dénen Varliklar 190 267 275 568 576 -85
Duran Varliklar 4,277 4,397 4,610 4,856 5,329 5,612
Maddi Duran Varliklar 3,128 3,251 3,303 4,082 4,516 4,759
Maddi Olmayan Duran Varliklar 520 540 553 592 622 653
Diger Duran Varliklar 628 607 755 182 191 200
Toplam Aktifler 7,235 8,428 9,286 9,967 10,710 11,049
Kisa Vadeli Yikimlilikler 2,972 3,824 4,308 4,751 5,262 4,377
Kisa Vadeli Borglar 990 1,260 1,348 1,416 1,705 526
Ticari Borglar 1,796 2,314 2,617 3,158 3,368 3,647
Diger Kisa Vadeli Yikimlilukler 185 250 342 177 190 204
Uzun Vadeli Yikimlilokler 1,509 1,545 1,815 1,331 1,185 2,003
Uzun Vadeli Borglar 1,360 1,301 1,504 1,022 855 1,647
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 149 244 311 310 329 356
Azinhk Paylan (o] (o] (o} 0 0 0
Ozkaynaklar 2,754 3,060 3,164 3,885 4,262 4,668
Toplam Kaynaklar 7,235 8,428 9,286 9,967 10,710 11,049

Kaynak: Ford Otosan, Oyak Yatirim tahminleri
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri
kullantlirken, Temettli Verimi, Gordon Biylime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullanilmaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S.’'nin Arastirma Bolimi analistleri, degerlemelerinde tek bir
yonteme bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirhklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme
yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. IMKB-100’iin “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki
sirketlerin, halka aciklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uzerinden bulunan hedef getirilere gore
hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik
olarak IMKB’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi degeri
ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik donem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 (izerinde olan hisselere
ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”nin %10’unundan az olan
hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRi tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen
Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir
ve gerekli gorildigi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir
hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngérdigimiiz derecelendirme araliklarinin disina
¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar 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 raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimd tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim
gorus ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolim{i’ne ait olup diger
OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecgen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatirm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda
olabilecegini kabul ederler.
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