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Otomotiv

Ford Otosan (FRoTO TIIFROTO.IS) TUT

Operasyonel karlilik beklentilerin ustunde gerceklesti...

e Ford Otosan 3G14’de 122mnTL net kar agiklayarak hem piyasa beklentisi Hisse Veri
olan 136mnTL’nin hem de bizim tahminimiz olan 131mnTL’nin altinda net kar  Hisse Fiyati, TL 28.50
elde etmistir. Piyasa Degeri, mn TL 10,001

Piyasa Degeri, mn ABD$ 4,511

e Sirket, 3G14’te 229mnTL FAVOK elde ederek, 195mnTL olan tahminimizin ve  Halka Aciklik % 18%

197mnTL olan piyasa beklentisinin ustiinde kalmigtir. Ginlik Ort. Hacim, mn TL 8.5

e Ford Otosan, tahminlerimize gore 9.3x 2015T SD/FAVOK carpaniyla islem
gormektedir. Hisse igin 29.55TL/hisse (temettii harig) hedef fiyat ile “TUT”
tavsiyemizi korumaktayiz. Hedef fiyatimiz, %8 yukan yonlii getiri
potansiyeline isaret etmektedir. 4 Kasim 2014 tarihinde diizenelencek analist kuzun@atainvest.com
toplantisi sonrasinda tahminlerimizi revize edecegiz. +90 (212) 310 62 83

Kerimcan Uzun

Net Satig rakami beklentilerimize paralel gerceklesti... Sirket 3C14’te 23,514
adet arag¢ satmistir. ( yly: -%6, ¢/¢: +%27) Sirket i¢c pazarda %13 pazar payina
ulagsmistir. Ihracat hacmi ise yillk bazda %11 daralarak 66,045 adet olarak
gerceklesmistir.  Sirketin 3C14’te elde ettigi 2,889mnTL ciro tahminimiz olan
2,814mnTL’ye paralel gergeklesmigtir.

Karlilik beklentilerimizin iistiinde gergeklesti... Sirket 3C14'te 229mnTL FAVOK
elde ederek beklentimiz olan 195mnTL nin Ustiinde kalmigtir. Sirketin FAVOK marji
%7.9 ile yine beklentimiz olan %6.9’dan ylksek gergeklesmistir.

122mnTL olan net kar rakami beklentilerimizin altinda kalmistir... Ford Otosan
3C14'te 122mnTL net kar elde ederek tahminimiz olan 131mnTL’nin altinda kar
acikladi. Tahminimizden ylksek gergeklesen operasyonel karlihik ve finansal
giderler tahminlerimiz ile gergeklesen rakamlar arasinda sapmaya sebep olmustur.

Ford Otosan’in net bor¢ pozisyonu 2,142mnTL’ye yiikselmigtir... Sirketin 3C14
sonu itibariyle 1,909mnTL net kisa ddviz pozisyonu bulunmaktadir.

Konsensus Ata Yatirnm Gergeklesen

TL mn 3¢14 3¢14 Sapma 3G14 3G13 | 2C14 I
Net Satiglar 2,819 2,814 3% 2,889 2,595 1% 3,168 9%
FAVOK 197 195 17% 229 178 29% 201 14%
Net Kar 136 131 % 122 81 52% 150 -19%
FAVOK Marjl 7.0% 6.9% 100 bps 7.9% 6.9% 108 bps 6.3% 160 bps
Net Kar Marji 4.8% 4.7% -43 bps 4.2% 3.1% 112 bps 4.7% -52 bps

Kaynak: Sirket Verisi, Ata Yatinm Tahminleri

Litfen rapor sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.



Ford Otosan 3C14 — Sonug Degerlendirmesi

Ford Otosan - 3. Ceyrek Sonuglari

CNBC-e
Kons. Ata Yatirim Gergeklesen
TL mn 3C14T Sapma 3C14 3G13 yly A 2G14 ¢l A 2014T 2013 yly A
Net Satiglar 2,819 2,814 3% 2,889 2,595 11% 3,168 -9% 11,906 11,768 1%
SMM -2,558 1% -2,577 -2,327 11% -2,899 -11% -10,770 -10,572 2%
Briit Kar 256 22% 312 268 16% 269 16% 1,136 1,196 -5%
Operasyonel Giderler -144 15% -166 -138 20% -147 13% -597 -541 11%
Operasyonel Kar 113 30% 146 130 12% 122 19% 539 655 -18%
Net Diger Faaliyet Gel./(Gid.) 13 -82% 2 24 -91% -31 n.m. 21 19 9%
Finansal Giderler -1 264% -41 -90 -54% -10 322% -93 -30 211%
Azinlik Paylari 0 n.m. 0 0 n.m. 0 n.m. 0 0 n.m.
VOK 114 -6% 107 65 66% 82 31% 467 645 -28%
Vergi 17 -13% 15 16 -7% 69 -78% 238 129 84%
Net Kar 136 131 7% 122 81 52% 150 -19% 705 774 -9%
Amortisman 83 1% 83 48 74% 79 6% 300 223 35%
VAFOK 197 195 17% 229 178 29% 201 14% 839 878 -4%
Brit Kar Marijji 9.1% 169 bps 10.8% 10.3% 46 bps 8.5% 230 bps 9.5% 10.2%  -62 bps
Oper Gid./Net Satiglar -51%  -64 bps -5.7% -5.3%  -43 bps -4.6% -111 bps -5.0% -4.6% -42bps
FAVOK Mariji 7.0% 6.9% 100 bps 7.9% 6.9% 108 bps 6.3% 160 bps 7.0% 75%  -42bps
Net Kar Marji 4.8% 4.7%  -43 bps 4.2% 3.1% 112 bps 4.7%  -52 bps 5.9% 6.6%  -66 bps

Kaynak: Sirket Verisi, Ata Yatirrm Tahminleri

%Ata Yatinm 2



Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 12
34349 Balmumcu /Istanbul
Tel: (212) 310 62 00
www.atayatirim.com.tr

Ata Online Menkul Kiymetler A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 1 Asma Kat
34349 Balmumcu/istanbul
Tel : 444 62 65
Fax:(212) 310 63 63
www.ataonline.com.tr

Ata Portfoy Yonetimi A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat:12
34349 Balmumcu/istanbul
Tel :(212) 31063 60
www.ataportfoy.com.tr

Bu biltende yer alan bilgiler Ata Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goruslere iliskin bilgiler gtvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, Ata Yatirm
bu bilgilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemektedir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu durumda,
ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Ata Yatirim sorumluluk kabul etmez. Ata Yatirim, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve /veya ihtara gerek
kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir, ortadan kaldirabilir. Ata Yatirim, mesajin ve bilgilerinin size, degisiklige ugrayarak, gec
ulasmasindan, bitinlik ve gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve bilgisayar sisteminize verebilecegi herhangi bir zarardan
sorumlu tutulamaz. Bu e-postanin virlis icermemesi icin alinmasi gereken tedbirler alinmistir. isbu e-posta ve eklerinin kullanimdan kaynakli zarar
veya kayiplardan sorumlu olmadigimiz i¢in kullanmadan 6nce virls kontrol programlarinizi uygulamanizi tavsiye ederiz.



