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Ford Otosan 2013 4C Finansal Tablo Analizi
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OPERASYONEL GIDERLER SONUGLARI OLUMSUZ ETKILEDI
Ford Otosan’in 2013 4. geyrek net kar kur farki giderinin olumsuz etkisiyle 125.3
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Reuters/Bloomberg Kodu
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milyon TL olarak agiklandi. Ciro piyasa beklentisinin %7.5 (zerinde Kapanis Fiyat, TL 19.60
gerceklesirken FAVOK %13.3 altinda acikland.. Piyasa Degeri, Mn $/ TL 3114.82/6877.84
Odenmis Sermaye, Mn Adet 350.91
Ford Otosan’in 4.ceyrek net kari, 1.5 milyar TL'ye yakin agik dGviz pozisyonu  Fiili Dolasim Pay Orani(%) 18.00
nedeniyle yazdigi 80.7 milyon TLlik net finansal giderlerin etkisiyle piyasa 52 Haftalk Fiyat Araligr, TL 18.5-32
beklentisi olan 154 milyon TL'nin altinda yilllk bazda %37.2 duserek, geyreklik  on Ginliik islem Hacmi, 3 Aylik, Mn TL 10.87
bazda %55.4 artarak 125.3 milyon TL olarak aciklandi. Yatirim harcamalarinin
yaratugi 45.6 milyon TL'lik ertelenmis vergi geliri net kara destek oldu. Sirketin HedefFiyat, TL -
2013 yili net kari ise 2012’ye gore %6.3 gerileyerek 641.5 milyon TL oldu. Yiikselme Potansiyeli(%) -
Sirketin yurtici satis hacmi 4. ceyrekte binek araglarda yasanan artisin etkisiyle OzetFinansal Bilgiler 2011 2012 2013 2014T*
yillik bazda %8.2 yiikselisle 37,740 adet oldu. ihracat satis hacmi ise 4. geyrekte  Net Satislar (Mn TL) 10,445 9,768 11,405 12,016
6nceki yilin ayni donemine gére %7.6 azalarak 51,682 olarak gergeklesti. 2013 Biyime-Y/Y (%) -6.5 16.8 54
toplaminda ise yurtici satis hacmi %2.7 artisla 113,971, ihracat hacmi %10.8 ;2\%&((;"4""‘“-/) 5;75 776; 764; 971;
i(%, . . . .
artisla 226,671 adet oldu. ) ) , L . Net Kar(Mar{'{'L)) 662 662 641 713
Ford Otosan satis gelirleri yurtici satis hacmindeki artig, kurun ihracat tzerindeki ... 4.~ Manji(%) 6.3 6.8 56 59
olumlu etkisiyle 4. geyrekte gegen yila gére %18.0, 6nceki geyrede gore %28.2  on. Ozkaynak Karliligi(%) 194 36.2 329 34.9
yukselerek 3,327 milyon TL olarak gerceklesmistir. Yurtici satis gelirleri yillik
bazda %2.3 artisla, geyreklik bazda %7.9 azalisla 1,049 milyon TL oldu. ihracat Degeleme Oranlari 2011 2012 2013 2014T*
gelirleri ise yukselen kur etkisiyle gecen yilin ayni ddnemine gore % 52.0 artarak, F/K(x) 8.1 11.0 12.4 9.2
dnceki geyrege gore %12.6 azalarak 1,642 milyon TL olarak agiklandi. Béylece FD/FAVOK(x) 6.2 111 135 0.1
Sirketin 2013 yili satis gelirleri %16.8 artisla 11,405 milyon TL olarak gerceklesti. E';’/SDT;'(?(()X) 2-2 g-g 2-2 g:
Hafif tlcarll pazvardakl zaylfllgln," _)_/ag.lll artin gamlnln- yanisira Euro’nun TL Temet Verimi(%)* o4 32 6 62
kargisindaki deger kazancinin driin fiyatlanina yeterince yansitilamamasinin = gioomperg Konsensiis Tahminler,
etkisiyle briit kar 4. geyrekte %5.8(gelirlerden daha az oranda), dnceki gceyrege 2013 ve 2014 tahmini verierdir.
gore %17 artarak 313 milyon TL olarak agiklandi. 2013 toplaminda ise 2012'ye - FROTO Relatif Gt (XU100) (rhs)
gore %16.8 artan satis gelirlerine ragmen, brit kar %3.8 artarak 1,128 milyon TL 3500 %
oldu. Briit kar marji ise 4. geyrekte yillik bazda 1.1 puan, geyreklik bazda 0.9 30.00 -
puan azalisla %9.4 seviyesinde gerceklesti. 2013 yilinda ise %9.9 ile 2012'ye 2500
gore 1.2 puan geriledi. 20.00
Sirketin personel giderleri, harg-vergi giderleri kaynakli artisin etkisiyle genel '*°°
yonetim giderleri yilik bazda %270 oraninda yikselirken, garanti giderlerindeki 1000 10
artisin etkisiyle satis ve pazarlama giderlerinin %42 oraninda artis gdéstermis Z'z . . . N
olup, faaliyet giderlerinde Onceki yila ve 6nceki ¢eyrege gore sirasiyla %65.4, Subat 13 Mayis 13 Agustos 13 Kasim 13 Subat 14
%31.7’lik artis yasadi. Boylece Ford Otosan’in 2013 4. ¢ceyreginde esas faaliyet
kari gegen yilin ayni dénemine gére %29.2 azalisla 132.2 milyon TL'ye geriledi. Hisse Performans:
Esas faaliyet kari 2013 yilinda ise 2012’ye oranla %10.5 dlsligle 558 milyon Relatif Getiri (XU100) Getiri. $ Getiri, TL
TL'ye geriledi. 1 Aylik (%) -1.69 -3.54 -4.85
Sirketin FAVOK'li 4. geyrekte faaliyet giderlerindeki yiiksek artisin etkisiyle 209 ~ © Atk (%) 1990 3975 -31.71
milyon TL olan beklentilerin altinda, gegen yilin ayni dénemine goére %19.7 12 Atk (%) 21.55 =39.75 2:27
gerileyerek 181.2 milyon TL agiklanirken, 2013 toplaminda %2.7 duslsle 744 Ortaklhik Yapisi
milyon TL olarak gerceklesti. 4. geyrekte FAVOK marji yillik bazda 2.6 puan Ford Motor Company 41.04%
daralarak %5.4 ile énceki ceyrege gére 1.4 puan geriledi. 2013 yilinda ise %6.5 Kog Holding AS. 41.04%
ile 2012’ye goére 1.3 puan disus gosterdi. Diger (Halka Agik) 17.92%
Toplam 100.0%

Net Satiglar 3,327.4 2,819.5 18.0% 2,595.0 28.2% 11,405 9,768 16.8%
Yurtigi satislar 1,504.1 1,329.0 13.2% 1,049.0 43.4% 4,561.8 4,366.1 4.5%
Yurtdigi satislar 1,981.3 1,667.9 18.8% 1,642.3 20.6% 7,299.2 5936.3 23.0%

Brit Kar 313.6 296.3 5.8% 268.0 17.0% 1,128 1,087 3.8%

Faaliyet Giderleri 181.4 109.7 65.4% 137.7 31.7% 570 464 22.9%

Esas Faaliyet Kar 132.2 186.6 -29.2% 130.3 1.5% 558 623 -10.5%

FAVOK 181.2 225.7 -19.7% 178.2 1.7% 744.0 764 -2.7%

Net Kar 1253 199.4 -37.2% 80.6 55.4% 641.5 685 -6.3%

Brit Kar Marji 9.4% 10.5% -1.1% 10.3% -0.9% 9.9% 11.1% -1.2%

FVAOK Marji 5.4% 8.0% -2.6% 6.9% -1.4% 6.5% 7.8% -1.3%

Net Kar Marji 3.8% 7.1% -3.3% 3.1% 0.7% 5.6% 7.0% -1.4%
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Binek araclar 20,940 12,718 64.6% 13,722 52.6% 58,618 45,919 27.7%

Hafif Ticari 16,800 22,175 -24.2% 12,307 36.5% 55,353 65,092 -15.0%
Transit 7,196 9221 -22.0% 5,783 24.4% 23,788 28,179 -15.6%
Transit Connect 6,638 70,008 -33.7% 4,507 47.3% 21,711 29,162 -25.6%
Transit Custom 896 928 -3.4% 3,399 7,713 205.4%
Cargo 2, 06‘0 1,452 41.9% 7, 044 97.3% 5 936 5 87 7 22%
~ Ranger 10 1494 = -993% 45 -778% | 519 827 -372%

Binek araclar 63 -4.8% 307 613

Hafif Ticari 51 ,621 55,932 -7.7% 48,989 5.4% 226,364 203,876 11.0%
Transit 29672 40,136 -26.1% 28,159 54% 121,252 113,502 6.8%
Transit Connect 76 15618 -99.9% 9,049 -99.8% 51,796 75,081 -31.0%
Transit Custom 21,329 71,689 84.0% 52,304 74,328 265.0%
Cargo 604 253 138.7% 192 214.6% 7, 002 .955 4.9%
Ranger 0.0%

Binek araglar 21,000 12,718 65.1% 13,785 52.3% 58,925 46,532 26.6%

Hafif Ticari 68,421 78,107 -12.4% 61,296 11.6% 281,717 268,968 4.7%
Transit 36,868 49,357 -25.3% 33,942 8.6% 145,040 141,687 24%
Transit Connect 6,654 25,626 -74.0% 13,556 -50.9% 73,507 104,243 -29.5%
Transit Custom 22225 0 12517 77.6% 55,703 15,441 260.7%
Cargo 2,664 1,705 56.2% 1,236 7115.5% 6,938 6,766 2.5%
Ranger 70 7,419 -99.3% 45 -77.8% 529 837 -36.8%

Yurtigi pazarda Ford Otosan satis hacmi 4. ¢eyrekte gegen yilin ayni dénemine goére %8.2 artarak (6nceki ceyrege gore %45 artis) 37.740
adede yikselmistir. Bu artista binek araglardaki gecen yilin ayni geyre@ine oranla yasanan %64.6’lik artis etkili olmustur. Hafif ticari
segmentinde ise gecen yilin 4. geyregine oranla %24.2 azalis, 6nceki ceyrege gore %36.5 artis gerceklesmistir. Transit satislar 2013 4.
ceyrekte gegen yilin ayni donemine gore %22 azalarak 7,196 adede gerilerken, Connect satiglan gegen yilin %33.7 altinda 6,638 adet
gerceklesmistir.

Yurtdigi satis hacmi Transit'te %26.1’lik gerilemeye, Connect satiglarinin bitmesine ragmen, Custom satiglarinin destegiyle % 7.6 daralarak
51,681 adede geriledi.

Sonug olarak toplamda Ford Otosan’in satis hacmi 2013 4. ¢eyreginde gegen yilin ayni dénemine goére %1.5 oraninda azalarak 89,421
adede gerilemisgtir.

2013 toplaminda ise Ford Otosan yurtici satis hacminde %2.7, ihracat satis hacminde %10.8 artis gergeklestirerek 340,642 ara¢ satarak
2012’ye gore %8’lik artis yasamistir.

Beklentimiz

Ford Otosan’in temettii hikayesi icin de 6énemli olan net kar rakaminin disiik agiklanmasi hafif negatif. Sirket risk yonetim komitesi
tarafindan belirlenen “Net finansal borg/Toplam maddi 6zkaynaklar’ oraninin 1.25'i gegcmemesi gerekiyor. Sirketin 31.12.2013
finansallarina gore bu oran 1.13 seviyesinde. Ancak Sirket 2014 yilinda tahmini 435 milyon dolar yatinm harcamasi gergeklestirecek ve
bunun igin ek borglanmaya gidecek. Hesaplamalarimiza gére borglanma yapaca@l varsayimiyla “Net finansal borg/Toplam maddi
Ozkaynaklar’ oraninin 1.25'i gegmeyecek sekilde temettl dagitimi gergeklestirmesi zor goriintiyor.

2014 yiinda karh bir segment olan hafif ticari ara¢ pazannin binek araclara gére daha az daralmasini bekliyoruz. Ford Otosan’in yeni
modellerinin devreye almasiyla marjlarda bir miktar diizelme yasanmasini, en azindan yatay seyretmesini beklemekteyiz.

Sirketin ithalatgi konumda oldugu ve ithal maliyetinin yiiksek oldugu otomobil segmentinde OTV artiglari ve BDDK diizenlemelerinin
olumsuz etkileyecegini digliniyoruz. Ancak mevcutta zayif hafif ticari pazarinin beklentimizden daha fazla daralmasi, halihazirda gucli
otomobil pazarina gelen diizenlemelerin etkisiyle daralacak olmasi, Ford Otosan’in da satis hacmine destek olan binek segmentinin 2014
yiinda bu denli etkili olmayacagi 6nemli risk faktoridar.

Sirketin biiyiik ihrag pazar olan ingiltere’de talebin toparlaniyor olmasini umut verici buluyoruz. Ancak yeni araglarin ihracinin yilin ikinci
yarisina kalmasi nedeniyle ilk yari ihracat performansi zayif gergeklesebilir.
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Ford Otosan 2013 4C Finansal Tablo Analizi

Gelir Tablosu (TL Milyon) 2009 2010 2011 2012 2013

Net Satig Gelirleri 5,574.4 7,649.4 10,445.0 9,767.9 11,404.9

Satiglarin Maliyeti (-) 4,907.1 6,664.5 9,243.5 8,681.0 10,277.2

Briit Esas Faaliyet Kari/Zarari 667.3 984.9 1,201.5 1,086.9 1,127.8

Faaliyet Giderleri (-) 320.9 409.3 475.0 463.8 570.1

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 346.4 575.6 726.6 623.2 557.7

FAVOK 518.1 602.3 872.4 764.2 744.0

Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider(Net) 431 34.6 2.7 8.0 112.0

Faaliyet Kari veya Zarar 389.4 610.2 729.3 631.2 669.6

Net Finansal Gelir/Gider 19.1 8.8 70.8 20.2 -213.2

Vergi Oncesi Kar/Zarar 408.5 619.0 800.1 653.9 452.1

Odenecek Vergi ve Yasal Yiikimlilikler (-) 75.1 1144 138.0 -31.0 -189.4

Net D6nem Kari/Zarari 333.4 504.6 662.1 684.9 641.5

Azinlik Paylan Net Dénem Kari/Zarari - 0.0 0.0 0.0 0.0

Ana Ortaklik Paylar Net Donem Kari/Zarari 333.4 504.6 662.1 684.9 641.5

Nakit Akim Tablosu (TL Milyon)

Net Kar 3334 504.6 662.1 684.9 641.5

Amortisman 171.7 26.7 145.9 1411 186.3

isletme Faaliyetlerden Nakit Akimi 554.9 462.6 909.6 597.2 866.1

Yatinm Harcamalari (-) 866.3 7451 180.3 757.4 1,045.2

Yatinm Faaliyetlerinden Nakit Akimi -405.6 -625.2 -326.0 -906.3 -1,299.4

Finans Faaliyetlerinden Nakit Akimi -404.9 -251.1 -295.7 -198.2 369.9

Hazir Degerlerdeki Degisim 109.5 149.0 287.9 -507.3 -63.4

Serbest Nakit Akimi -311.4 -282.5 729.3 -160.2 -179.1

Bilango (TL Milyon)

Dénen Varliklar 1,566.1 2,229.4 3,089.0 2,438.3 2,443.4
Hazir Degerler 371.9 520.9 808.8 301.5 238.1
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 839.7 1,184.4 1,399.0 1,231.1 1,451.3
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0.1 6.4 4.3 4.6 0.3
Stoklar 291.0 463.9 725.0 678.2 563.9
Diger Dénen Varliklar 63.3 53.7 151.9 169.5 167.6

Duran Varliklar 1,199.3 1,105.7 1,332.5 2,208.9 3,547.8
Maddi Duran Varliklar 1,1445 1,058.4 1,108.1 1,556.5 2,231.1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 50.1 42.3 28.8 238.4 415.3
Ertelenen Vergi Varliklar - 0.0 0.0 83.2 301.9

Toplam Aktifler 2,765.3 3,335.1 44215 4,647.1 5,991.2

Kisa Vadeli Yukimldliikler 784.5 1,1284 1,730.7 1,633.1 2,397.0
Finansal Borglar 186.3 2311 226.8 96.3 629.9
Ticari Borglar 430.1 684.4 1,241.4 1,120.3 1,182.1
Diger Borglar 76.6 122.8 166.6 23.2 30.1

Uzun Vadeli Yikiimlilikler 331.1 451.6 792.5 1,018.4 1,357.6
Finansal Borglar 201.5 297.3 650.1 896.0 1,219.7
Borg ve Gider Karsiliklar 30.9 83.1 101.8 120.7 137.2
Ertelenen Vergi YUkimlGlGga 98.7 71.2 40.3 0.0 0.0
Diger Uzun Vadeli Borglar - 0.0 0.0 0.0 0.0

Ozsermaye (Azinlik Payi Dahil) 1,649.6 1,755.0 1,898.2 1,995.7 2,236.6

Ozsermaye (Ana Ortakliga Ait) 1,649.6 1,755.0 1,898.2 1,995.7 2,236.6
Sermaye 350.9 350.9 350.9 350.9 350.9
Net Dénem Kari/Zarari 3334 504.6 662.1 684.9 641.5
Gegmis Yil Kar/Zararlar 633.7 528.9 464.3 506.0 862.6
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 302.6 340.8 391.0 4324 460.7

Toplam Pasifler 2,765.3 3,335.1 44215 4,647.1 5,991.2

Ozet Rasyolar

LIKIDITE ORANLARI

Cari Oran 2.00 1.98 1.78 1.49 1.02

Asit-Test Orani 1.54 1.51 1.28 0.94 0.70

Nakit Orani 0.47 0.46 0.47 0.18 0.10

BORGLULUK ORANLARI

Toplam Borg/Aktif 0.40 0.47 0.57 0.57 0.63

Toplam Borg/Ozsermaye 0.68 0.90 1.33 1.33 1.68

Finansal Kaldirag Orani 1.68 1.90 2.33 233 2.68

Finansal Borg/Toplam Borg 0.35 0.33 0.35 0.37 0.49

KARLILIK ORANLARI

Briit Kar Marji 12.0% 12.9% 11.5% 11.1% 9.9%

Esas Faaliyet Kar Marji 6.2% 7.5% 7.0% 6.4% 4.9%

Vergi Oncesi Kar Marji 7.3% 8.1% 7.7% 6.7% 4.0%

FVAOK Mariji 9.3% 7.9% 8.4% 7.8% 6.5%

Net Kar Marji 6.0% 6.6% 6.3% 7.0% 5.6%

Aktif Karliigi 12.1% 16.5% 17.1% 15.1% 12.1%

Ozsermaye Karlilig 20.2% 29.6% 36.2% 35.2% 30.3%

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
velveya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tgiinci kisilerin ugrayabilecegi her tirlii zararlardan dolay Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz.
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