Gedikyatirm

Sirket Ozel — FORD OTOSAN (FROTO)

2016 yili otomotiv sektorl toplam pazarinin 900-950 bin adet

araliginda gercgeklesmesi beklenmektedir. Ford Otosan’in

pazar beklentisi ise agir ticari araglar dahil toplam 1,020 bin

Custom ihracati doludizgin, Courier ihracati biraz daha ivmelenmeli...

18 Mart 2016 Cuma

FROTO

Endeks Uzeri

Cari Fiyat 36.82
adettir. Ford Otosan, 2016 yilinda 215 milyon Euro sabit Hedef Fiyat 41.94
kiymet yatirimi, 347 bin adet Uretim, 269 bin adedi ihracat Potansiyel Getiri 13.91%
olmak Uzere toplam 400 bin adet satis yapmayi 52 Haftalik En Dusiik/Yiiksek 27.67 /3834
hedeflemektedir. Beta (S1Y) 0.81
Ford Otosan, Custom ve Courier modellerinin diinyadaki tek E:c;r_rtoo _?_:’377
Uretim merkezi ve Transit modelinin Avrupa’daki tek tretim Piyasa Degeri 12,920,506,200
merkezi  olmasi  sirketin  ihracat  konusunda  elini Hisse Adedi 350,910,000
glclendirmektedir. Son bes yildir otomotiv ihracatinda lider Halka Agiklik Orani 18.00%
konumda olan sirketin 82 ihracat pazari bulunmakta ve Ortalama islem Hacmi (3 Ay) 12,519,839
Tirkiye’nin ticari arag¢ ihracatindaki payi %65 seviyesinde Fiyat Performansi (%) S1A S3A S1Y
olusmaktadir. Ayni zamanda sirket, 2015 yilinda 3,9 milyar FROTO 5.80 12.88 18.54
ABD dolari ihracat geliri elde ederek ulkemizin ihracat BiST-100 11.77 10.40 1.68
sampiyonu olmustur. BiST-100 RELATIF -5.97 2.48 16.86

Sirket, kamyon tarafinda filo musterilerine satisi artirma
politikasinin yaninda Kamyon ihracatini artirmak igin Ortadogu
ve Korfez Ulkelerinde bayi yapilanmasini sirdirmektedir.
Sirketin kamyon tarafinda hedefi 2020 yilina kadar 50 Ulkeye
ihracat gerceklestirerek Uretimin {icte birini ihrag etmek.
Bunun icin indni fabrikasinda yeni kamyon ve motor
yatirimlari siirmektedir.

Ford Otosan’in  Urin gami ortalama 1.2 vyasinda

bulunmaktadir. Yeni Grin gami ile beraber 2015 yilinda

Son 1 yilda BIST-100'e Gore Performans

Tahmin Tablosu

2016/03(T)

2016/12(T) 2017/12(T)

hacimsel buylime gergeklesirken faaliyet karinda da artis Net Satislar (Min TL) 4,138 18,522 20,200
yasandi. 2015 yilinda 1,036 milyon TL faaliyet kari agiklayan FAVOK (MIn TL) 379 1,634 1,814
FROTO, 2014 yilina gore faaliyet karinda %91 oraninda artis FAVOK Marji (%) 9.15% 8.82% 8.98%
yasandi. 2013 ve 2014 yillari yogun yeni model yatirimlari ile Net Kar (MIn TL) 231 941 1,034
gecerken temettii 6édemeleri bu senelerde azalis gdsterdi. Net Kar Marji (%) 5.6% 5.1% 5.1%
Yatirimlarinin meyvesini 2015 yilinda alan sirkette temetts Prospektif Piyasa Carpanlari 2016/03(T) 2016/12(T) 2017/12(T)
odemelerinde de 6niumiizdeki dénemde artis yasanacagini F/K 1536 13.73 12.50
disiniyoruz. Sirketin 2016 yilinda 1 TL nominal degerli pay PD/DD - 3.93 323 257
icin brut 1 TL nakit kar payini 4 Nisan 2016 tarihinde dagitmak FD/FAV?K 9.73 8.98 8.09
.. - . 5 PD/FAVOK 8.56 8.08 7.25
icin 29.03.2016 tarihindeki Genel Kurul’a teklif sunacak.

F/NS 0.75 0.70 0.64
Avrupa’daki genisleyici para politikasinin devam etmesi ile Tarihsel Piyasa Carpanlari (Ort.) S1y s2y s3y
Avrupa otomotiv pazarindaki biiyiimenin devam etmesini ve F/K 17.13 16.73 15.25
ticari araglarda gigli Ford etkisinin devam edecegini PD/DD . 4.05 3.89 4.01
dislintyoruz. Satis ve karliigin ihracat odakli artmaya devam FD/FAVCBK 12.04 13.86 13.68
edecegini distindigimiiz FROTO’yu %13.91 getiri potansiyeli PD/FAVOK 10.22 12.60 12.24
ve 41.94 TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri Getiri kararimizi F/NS 0.79 083 0.83

Yilmaz Altun

koruyoruz.

Arastirma Uzmani

yaltun@gedik.com / (+90) 212 356 16 52
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Gedikyatirim Sirket Ozel — FROTO

Hisse Kodu SPK Siniflandirmas1 ~ Pazar Karar Tarihi Onceki Karar Onceki K. Tarihi  Analist
FROTO Ford Otosan A Ulusal 17.03.2016 Endeks Uzerinde Getiri Endeks Uzerinde Getiri ~ 30.10.2015 Yilmaz Altun
Son Bilangosu 201512 NetKiZ Marji (%) 5.03% PDIDD (Son Deger) 212 [ e e ]
yiizde 5.03 olan sirketin, Aktif karlihgi yiizde 9.99
Toplam Varlik 8,428,212,158  Aktif Devir Hizi 1.99 PD/DD Ort. (S.2 yil) 3.50 diizeyindedir. Piyasa Degeri ise 12597.67 milyon TL
Toplam Borg 5,368,356,810  Aktif Karlihg: 9.99% FIK 14.96 seviyesindedir.
Ana Ort. Ozsermayesi (TL) 3,059,855,348  Borg Orani (%) 63.70% FINS 0.75
Sermayesi (TL) 350,910,000 Ozvarlik Karliigi (%)  27.51% FDIFAVOK 10.23
Yilhik Satis Geliri (TL) 16,746,396,740 FAVOK Marj 8.59% Volatilite Katsayisi 1.32
Yillik Net Kar/Zarar (TL) 841,910,674 Temettii Verimi 2.89% Piy. Deg. (Min TL) 12597.67
Yillik FAVOK (TL) 1,385,750,021  Fiili Dol. Pay (%) 18.0%
Yilliklandidirimis Net Kar Marji Esas Faaliyet Kar Marji (%) | 6.19% Ozvarlik Karlihg % 50.0
% 9.00 (Son deger sag st kosededir)
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Esas Faaliyet Kar Marji Ortalama
Arti 1 Std sapma Eksi 1 Std Sapma s Ozvarlik Karlil1§) e Sektér Ozvarlik Karliligi
FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
Tesis Faaliyet Alani Arag Uretim

Faaliyet Konusu Kapasite (Adet)

Ford Yeni Nesil Transit'in Avrupa'daki Tek

L . 160.000
Ford Otomotiv Sanayi A.S.’nin faaliyet konusu 6zellikle ticari  golcik Fabrikasi (kocaeliy  ~2retim Merkezi _
. . . Ford Custom modelin Diinyadaki Tek Uretim 130.000

sinif araglar olmak lizere motorlu araglarin imalati, ihracati Merkezi )

. . . " . Ford Hafif Ticari Arag Courier’nin Dinyadaki
ve satigl, binek araglarin ithalati, satisi ve bu araglarin yedek  Yenikoy Fabrikasi (Kocaeli) o o oL 110.000
parcalarinin Gretimi, ithalati, ihracati ve satigidir. Sirket, 1959 o Cargo kamyon ile motor ve motor sistemleri  — ool 76.000

. Inéni Fabrikasi (Eskigehir) iireti rezi Kamyon 15.000

yilinda kurulmus olup halihazirda Ford Motor Company ve uretim merkezi T Arka Aks 140.000
Koc Grubu sirketleri ortakligi olarak faaliyetine devam Ford'un agr ticari araclar ve ilgli dize| motor

ve motor sistemleri igin kiiresel mihendislik
merkezi olan Ford Otosan, ayni zamanda
Ford’un hafif ticari arag tasarim ve
miihendisliginde destek merkezi
yerleskesinde Transit ve Transit Custom model araglari konumundadr.
N e . . X . .. S ktene Yedek P Ford Otosan’in tim yedek parga, pazarlama,
Urettigi Golclik Fabrikasi, Transit Courier model araci Grettigi ancaktepe Yedek Farca satis ve satis sonrasi operasyonlarinin

Dagitim Merkezi .

yonetildigi noktadir.

etmektedir. Halka agik olan Sirket’in hisselerinin %18’i Borsa
istanbul’da (BIST) islem gdrmektedir. Sirket’in Kocaeli

Sancaktepe Ar-Ge Merkezi

Yenikdéy Fabrikasi ve Eskisehir inénii yerleskesinde Cargo
kamyon Uretimi ile kamyon ve Transit araclarina motor ve  Finansal Goriiniim

aktarma organlari  Uretimi yapan inénii fabrikasi 2015 Ciroda rekor yili oldu...
bulunmaktadir. Sirket’in ayrica istanbul Sancaktepe’de, satis

pazarlama birimlerinin de bulundugu yedek parca dagitim  Satis Adetleri I¢ Pazar Ihracat Toplam Satis
merkezi ve Ar-Ge Merkezi bulunmaktadir. Ford Otosan’in 2013 113,971 226,671 SR
calisan sayisi 2015 yili itibariyle 10.676°dir. Sirket Tuark 2014 91,038 191,956 282,994
. P . . - . 2015 127,098 253,644 380,742
otomotiv endistrisindeki en yliksek istihdami saglamaktadir.
2016T* 132,000 269,000 400,000
Ortaklhik Yapisi * Ford Otosan'in 2016 satis adedi tahmini
¥ i Sermaye 2014 yilinda 11.924 mil Lil liri elde ed d
Ortak Unvani Ortak Sermayesi (TL) vt (% yilinda 11. milyon TL ile satis geliri elde eden For
ay! (%) Otosan 2015 yilinda satis gelirlerini %40 oraninda artirarak
143, . ) 1, . .. . R .
Ford Motor Company 43.997.037,00 41,04 16,746 milyon TL satis geliri elde etti. Tirkiye pazarinda bir (Q\|
Koc Holding AS. 143.997.037,00 41.04 ) L ) ) g
milyonun Uzerindeki arag satisi ile rekor kirilmasi ve Ford %
Diger (Halka ag¢ik) 62.915.926,00 17,92 )
www.gedik.com - www.paramineyapayim.com - www.gedikportfoy.com.fr - www.gedikyo.com
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Gedikyatirim

markasinin Avrupa’daki glgli satis temposu ciroda %40’hk
artis yasanmasinda 6nemli etken oldu. Ford Otosan’in yurt
ici satiglari %42 oraninda artarken ihracat satislari %39 artis
Yenilenen Griin gaminin (Yeni Transit, Custom ve
Courier) etkisiyle 2015 vyilinda 335 bin ara¢ satisi
gerceklestirildi. (2014 yili Gretim adedi 245 bin). Modellere
baktigimizda Custom ve Transit ihracat pazarlarinda basarili

gosterdi.

bir performans sergilerken Courier ihracati disuk kaldi.
Yenikoy fabrikasinda uretilen ve 110 bin adet (retim
kapasitesine sahip Courier modelinden 2015 yilinda toplam
64,809 adet satisi yapilirken bunun 30,131 adedi ihracat
pazarlarina oldu. Courier'in yurt ic¢i satislan ihracat
satiglarindan daha fazla gergeklesti. Ayni zamanda Courier
2015 yihinda Turkiye’nin en ¢ok satan hafif ticari araci oldu.
Diger taraftan Golciik fabrikasinda Transit modeli ile beraber
Uretilen Custom, 2015 yilinda 130 bin adetlik Gretim
kapasitesi Uzerinde 136,075 adetlik satis gergeklestirildi.
Custom’in 129,362 adedi ihracat pazarlarinda satildi. Custom
modelinde talebin fazla olmasi nedeniyle kapasitenin
Gzerinde (lretim gerceklesebilmektedir. Golcik fabrikasinin
entegre tesislerden yararlanilarak 160 bin adetlik Transit
Uretim  kapasitesinin ~ Custom  model dretimi igin
kaydirilabilmekte ve Custom modellerde Uretim kapasitesi
150 bin adete kadar gikabilmektedir. Transit modeli satislari
ise gecen sene toplamda 122,998 adet olarak gergeklesti.

Bunun 92,997 adedi ihracat pazarlarina yapildi.

Modellere Gére Toplam Satis Adetleri
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Eskisehir indnii fabrikasinda 15 bin adet iiretim kapasitesine
sahip Cargo kamyon 2015 vyilinda 8,671 adet satisi
gerceklestirildi. Ford Otosan’in 2015 yilinda yurt ici kamyon
Pazar payi %23.3 seviyesinde bulunmakta. Mercedes %50.6
ile Tarkiye kamyon pazarinda onemli bir Gstanltga
bulunmaktadir. Ford Otosan’in hedefleri arasinda Kamyon
satislarinda filo musterilerine kamyon satisini genisletmek.
2015 yihinda Metlog Lojistik filosunu 400 adet Ford Trucks ile
yenilemis boylece Ford Otosan, tarihinin en blyik cekici filo
Sirket filo

misterilerine satisi artirma politikasinin yaninda Kamyon

teslimatini Medlog Lojistik ile gergeklestirmisti.

Sirket Ozel — FROTO

ihracatini artirmak igin Ortadogu ve Korfez ulkelerinde bayi
yapilanmasini siirdirmektedir. Kamyon satislarinda oncelikli
pazar olarak Ortadogu bolgesini belirleyen sirketin Suudi
Katar Umman ve

Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri,

Bahreyn’de bayileri bulunmaktadir. Eskisehir'de Uretilen
kamyonlar 15 farkli tlkeye ihracati gerceklestirilmektedir.
Sirketin hedefi 2020 vyihna kadar 50 (lkeye

gerceklestirerek Uretimin Ugte birini ihrag etmek. Sirket

ihracat

bunun icin Yeni kamyon ve motor yatirimlari sirmektedir.
Ford Otosan, Tiirkiye’nin ihracat Lideri Konumunda...

Ford Otosan’in Grin gami ortalama 1.2 vyasinda
bulunmaktadir. Yeni Uriin gami ile ihracat pazarlarinda
artislar devam etmekte ve oOzellikle Custom ve Transit
ihracati ivmelenmektedir. Courier satislarinin ihracat
performansi distk kalsa da gelisimini stirdlirmekte. Ford
Otosan, Custom ve Courier modellerinin dinyadaki tek
Uretim merkezi ve Transit modelinin Avrupa’daki tek Gretim
merkezi  olmasi  sirketin  ihracat konusunda elini
glclendirmektedir. Son bes yildir otomotiv ihracatinda lider
konumda olan sirketin 82 ihracat pazar bulunmakta ve
Tlrkiye'nin ticari ara¢ ihracatindaki payr %65 seviyesinde
olusmaktadir. Ayni zamanda sirket, 2015 yilinda 3,9 milyar
ABD dolar ihracat geliri elde ederek tlkemizin ihracat

sampiyonu olmustur.

g JModellere Gore ihracat Adetleri
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Ford, 2015 yilinda Avrupa’nin en c¢ok satan ticari arag
markasi oldu. Ford 2014 yilinda Avrupa Pazar payl %11.5
seviyesinden 2015 yilinda Pazar payini %12.6 seviyesine
cikardi. Avrupa’da satisi gerceklesen ticari arag Grlin gaminin
%73’ln0, Transit araglarinin ise %81’ini ireten Ford Otosan,
avantajli konumunu devam ettirmektedir. Sirketin 2015
ihracat pazarlarina baktigimizda, en 6nemli ihracat pazari
%35 ile yine Ingiltere oldu. ingiltere’yi %18 ile Almanya takip
etti. 2015’'te Fransa pazarinda daralma yasarken Ispanya

pazarinin %4 pazar payindan %8 pazar payina ulasmasi m

dikkat gekti.
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Gedikyatirim

ihracat Pazarlar
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Uretim
2015 yurt ici ve Avrupa pazarinda yasanan satis

ivmelenmesine bagh olarak sirketin Uretim rakamlarinda da
yukari dogru ivmelenmektedir. Gegtigimiz yillarda yapilan
yatirimlarla beraber arag tretim kapasitesini 415 bin adede
¢ikaran sirket 2015 yilinda 335 bin adet arag¢ (retimi
gerceklestirdi. Sirketin 2016 yilinda tretim hedefi ise 347 bin
adet seviyesindedir.

Uretim (bin adet)

400 - 335 347
30 4 Bt 245

200 .

100 .

2014 2015 2016T*

(*) Ford Otosan 2016 Uretim Hedefi

Sirket Ozel — FROTO

Risk Yonetimi

Sirketin yurt ici bayilere satisindan dogan alacak risklerini,
DBS (dogrudan borglandirma sistemi) kullanarak, DBS limitini
asan kismi icinde banka teminat mektubu alarak kredi riskini
minimize etmektedir. Sirketin bayilerden alacaklarini, DBS ile
bayilerin bankalardaki limitleri dahilinde olan tutar risksiz
olarak tahsil etmektedir. Sirket yurtdisi satiglarinin énemli bir
kismini Ford Motor Company ve istiraklerine yapmaktadir.
Sirketin Ford Motor Company ve istiraklerinden, ihra¢ arag
alacaklari 14 gin vadelidir. Arag¢ satisi disinda olan Ford
Motor Company alacaklari igin uygulanan vade ise ortalama
45 gindir. Ford Motor Company harici yapilan yurtdisi
satiglarin tahsilati ise akreditif, teminat mektubu ya da pesin
6deme yontemleri ile teminat altina alinmaktadir.

Sirketin finansal durum tablosu kalemlerinden dogan kur
riskini en aza indirmek amaci ile atil nakiti, dovizli aktif ve
pasifleri dengeleyecek oranda yabanci para yatirimlarda
degerlendirmektedir. Sirketin satiglarinin ortalama %64’ini
ihracat olusturdugundan dogal bir hedge mekanizmasi da
mevcuttur.

2016 Pazar Beklentileri

2016 yih otomotiv sektdri toplam pazarinin 900-950 bin
adet araliginda Ford
Otosan’in pazar beklentisi ise agir ticari araglar dahil toplam
1,020 bin adettir. Ford Otosan, 2016 yilinda 215 milyon Euro
sabit kiymet yatirimi, 347 bin adet Uretim, 269 bin adedi
ihracat olmak Uzere toplam 400 bin adet satis yapmayi

gerceklesmesi  beklenmektedir.

hedeflemektedir.

Sayfa4
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NET CEYREK DONEM GERGEKLESMELER VE GELECEK DONEM TAHMINI

Ozet Tablolar (Net Ceyrek Dnem / Min TL)

Gelir Tablosu (MIn TL) 2010/03 2011/03 2012/03 2013/03 2014/03 2015/03 2016/03(T) % Degisim
Satig Gelirleri 1,394 2,230 2,409 2,571 2,046 3,563 4,138 16.1%
Satglarin Maliyeti (-) 1,236 1,930 2,144 2,315 1,839 3,177 3,678 15.8%
Brut Kar 158 300 265 255 206 387 459 18.8%
Faaliyet Giderleri (-) 73 147 115 122 109 175 211 20.9%
Faaliyetlerle ilg. Dig.Gel-Gid(net) 9 6 7 6 21 4 17 359.7%
Faaliyet Kari 93 159 157 139 118 216 265 22.8%
Finans Gelir-Gider (net) -2 25 4 -4 -57 -27 - 31 14.2%
Vergi Oncesi Kar 91 183 161 135 60 188 234 24.2%
Odenecek Vergi ve Yasal Yikimliltkler (-) 20 41 -5 -41 -142 -44 2 -105.3%
Net Donem Kari (Ana Ortaklik) 71 143 166 176 203 232 231 -0.3%
Ceyrek donemlerdeki Satiglar (MIn TL) Ceyrek Dénemlerdeki Kar (MInTL)
(Ayni Renkler Ayni Donemi Gosterir) (Ayni Renkler Ayni Dénemi Gésterir)
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Ozet Tablolar (MIn TL)

ACIKLANAN SON MALIi TABLOLAR
Ozet Tablolar (Kiimiilatif / Min TL)

Gelir Tablosu (MIn TL) 2010/12 2011/12 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 % Degisim
Satis Gelirleri 7,649 10,445 9,768 11,405 11,925 16,746 40.4%
Satslarin Maliyeti (-) 6,665 9,244 8,681 10,277 10,794 14,887
Briit Kar 985 1,202 1,087 1,128 1,131 1,860 64.5%
Faaliyet Giderleri (-) 409 475 464 570 604 879
Faaliyetlerle ilg. Dig.Gel-Gid(net) 35 3 8 112 15 55
Faaliyet Kari 610 729 631 670 541 1,036 91.5%
Finans Gelir-Gider (net) 9 71 20 -213 -148 -168
Vergi Oncesi Kar 619 800 654 452 390 866 121.8%
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimllikler (-) 114 138 -31 -189 -204 24
Net Donem Kari (Ana Ortaklik) 505 662 685 641 595 842 41.5%
Bilango (MIn TL)
Doénen Varliklar 2,229 3,089 2,438 2,443 2,958 4,031 36.3%
Duran Varliklar 1,106 1,332 2,209 3,548 4,277 4,397 2.8%
Kisa Vadeli Yakimlultkler 1,128 1,731 1,633 2,397 2,972 3,824 28.7%
Uzun Vadeli Yakumlulukler 452 793 1,018 1,358 1,509 1,545 2.3%
Ozsermaye 1,755 1,898 1,996 2,237 2,754 3,060 11.1%
Sermaye 351 351 351 351 351 351 0.0%
Toplam Aktif/Pasif 3,335 4,421 4,647 5,991 7,235 8,428 16.5%
Rasyolar
Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yikimlilikler 1.98 1.78 1.49 1.02 1.00 1.05
Duran Varliklar/Uzun Vadeli Yuktimlultkler 2.45 1.68 2.17 2.61 2.83 2.85
Toplam Borg/Ozsermaye 0.90 1.33 1.33 1.68 1.63 1.75
Toplam Borg/FAVOK 1.14 1.82 191 271 3.23 3.87
Borgluluk Orani 47% 57% 57% 63% 62% 64%
Ozsermaye Karliligi 29% 35% 34% 29% 22% 28%
Favok Marji 18.1% 13.3% 14.2% 12.2% 11.6% 8.3%
Faaliyet Kar Marji 8.0% 7.0% 6.5% 5.9% 4.5% 6.2%
Net Kar Mariji 6.6% 6.3% 7.0% 5.6% 5.0% 5.0%
.4,000 i g i r 1,200 o o
Karlilik ve Piyasa Pegerlerl Ozsermaye Karlihg
2,000 (Kaydirilmis / Milyon TL) 1,000
0,000 ! 40%
- 800 35% -
8,000 4
600 30%
6,000 25%
4,000 400 20% 7
15%
200
2,000 10%
- - 5%
0% T T T T T
o o o o o
Q\\, \/\\, ’1«\\’ ’b\\’ D&\'\’ c,\'\’
& '19\' '19\' '19'\, '19\' '»Q\'
| Piyasa Degeri (Sol) e[ 3aliyet Kari (Sag) v
e Net Kar-Ana Ortaklik (Sag) @ Ozsermaye Karlilig)
9,000 v 4,500 1 o e e [ 2.00
5,000 Kaynak Dagilimi 2000 Borgluluk Gelisimi | 180
3,500 - 1.60
3,000 [ 140
2,500 I i';g
2,000 - 0.80
1,500 L 0.60
1,000 A [ 0.40
500 - [ 0.20
- = 0.00
' ' “% “% “% “%
I M
D D D D D D ©
S Kisa Vadeli Yiktmlilukler I Uzun Vadeli Yukamlaltkler (]
®Kisa Vadeli Yikimltlikler ®Uzun Vadeli Yikimlaliikler & Ozsermaye e Toplam Borg/Ozsermaye %
[9)]
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Gedikyatirim Sirket Ozel — FROTO

SEKTOR GORUNUMU

Diinya Otomotiv Sektori
LMC Automotive, 2016 yili diinya toplam otomotiv pazarinin 2015 yilina gére %3.7 oraninda artarak 95.1 milyon adet seviyesinde
gerceklesmesini tahmin etmektedir. 2015 yilinda diinya otomotiv pazari 91.5 milyon adet olarak gergeklesmisti.

LMC Automotive, 2016 yili diinya toplam otomotiv Uretiminin 2015 yilina gore %3.9 oraninda artisla 95.1 milyon adet seviyesinde
gerceklesmesini tahmin etmektedir. 2015 yili diinya toplam otomotiv lretimi 91.6 milyon adet olarak gergeklesmisti.

Yurtici Otomotiv Sektorii

2015 otomotiv sektori bakimindan parlak bir yil oldu. 2015 yilinda 2014 yilina gore Uretim %16, pazar %25 ve ihracat %12 oraninda
artis gosterdi. Otomotiv DistribUtorleri Dernegi 2016 yili otomotiv sektéri toplam pazarinin 900-950 bin adet araliginda
gergeklesmesini tahmin etmektedir. Ford Otosan’in pazar 6ngorisi ise 1,020 bin adet seviyesindedir. Onuncu kalkinma plani
senaryolarina goére ise 2016 yilinda %2.2 bliylime varsayimina gére otomotiv pazarinin 946 bin, %5.5 blylime varsayimina gore
1,246 bin adet ve %8 bliylime varsayimina gore ise 1,527 bin adet gerceklesmesi tahmin edilmektedir.

Uretim
2015 yilinda otomotiv Uretimi bir dnceki yila gére %16 artis gosterdi. Otomotiv liretimindeki artisa %8 ile otomobil ve %30 ile ticari
arag Uretimi katki sagladi.

Pazar

2015 yilinda otomotiv pazari %25 bilyldi. Otomotiv pazarindaki biyuimeye %24°lik artis ile otomobil pazari ve %34’lik artig ile hafif
ticari arag pazari katki sudu. Agir ticari ara¢ pazari ise gegen seneye paralel bir seyir izledi. Gegen sene yurt i¢i pazarda satilan ithal
arag sayisi %26 oraninda artarak 659 bin adet olarak gergeklesti.

ihracat
2015 yilinda otomotiv ihracati %12 oraninda buytidi. Otomotiv ihracatina en biylik katkiyr ticari araglarda ki %28’lik artis katki

2015 2016

577 634 733 791 126 131 4.0%
Ticari Araglar 496 492 437 568 86 87 1.2%

sundu.
2012 2013 2014 Degisim

Genel Toplam Uretim 1,073 1,126 1,170 1359 212 218 2.8%
147 147 157 188 19 18 -5.3%
Otomobil 409 518 430 538 47 46 -2.1%
556 665 587 726 65 64 -1.5%
129 99 98 135 14 11 -21.4%
Hafif Ticari Al -9.19
Pazar (YurtigiSatis) | o o ae 92 90 82 107 1 10 9.1%
221 189 180 242 25 21 -16.0%
30 31 29 29 4 1 -75.0%
Agir Ticari Arag 10 8 11 14 1 1 0.0%
40 39 40 43 5 2 -60.0%
Genel Toplam Pazar 817 893 807 1011 95 87 -8.4%
413 484 582 605 100 99 -1.0%
317 344 303 387 60 69 15.0%
Genel Toplam ihracat 730 828 885 992 160 168 5.0%
Kaynak: OSD
Onuncu Kalkinma Planina gore Tirkiye'nin farkh biylime senaryolarina gére otomotiv pazari tahmini yapilmistir. Tahmin tablosu
asagidadir.
Senaryolar Bin Adet 2016 2017 2018
Toplam Pazar 4 1,02
GSYH %2.2 opla .aza 946 985 ,025
Otomobil Pazari 627 653 680
Toplam Pazar 1,24 1 1
GSYH %5.5 opla .aza ,246 ,360 ,500
Otomobil Pazari 850 947 1,050
Toplam Pazar 1,527 1,760 2,040 [\
GSYH %8.0 i . «
Otomobil Pazari 1,064 1,250 1,475 <
Kaynak : Kalkinma Bakanhg ((/)ts
www.gedik.com - www.paramineyapayim.com - www.gedikportfoy.com.fr - www.gedikyo.com

Sirket Ozel - FROTO 18 Mart 2016 Cuma Gedik Yatirm Arastirma 7


http://www.gedik.com/
http://www.paramineyapayim.com/
http://www.gedikportfoy.com.tr/
http://www.gedikyo.com/

Gedikyatirim Sirket Ozel — FROTO

Satislar — FAVOK — Esas Faaliyet Kari ve Net Kar

. . o e ~
Yilliklandirilmis Net Satis Gelirleri, FAVOK ve Net Piyasa Degeri (MilyonTl) =~ ¢
o o~ T
1600 Dénem K/Z 20,000 g 8 g 14000
1400 o~ og 12000
i N ~
1200 - 15,000 2 &l % 2.0 10000
1000 / 2 e oy £
4 ..
I ’ £ 2 2 & R I 8000
800 | o 10,000 3 T
| Ulyg £ S8 oF ¥ ool 327 6000
| ISV et )
600 2 T T TR S DS ‘
o go<" o 4000
400 5,000 P [
200 U 2000
0 - 0
o — i — o~ o o~ ™ om [32] < < < n n n
SR S o R < s B ISR BTSN RS RN
s 8¢5 8835 885 8883 8 8 LA S AL AN M L AL A
< Z2 g < Zz2 g <22 5 <2 5 <2 45< . . . . O
< < < < < . H Son Piyasa degeri il Piyasa Degé@ (En Yiiksek)
i Sati Gelirleri (Sag) e Y |liklandirilmig FAVOK (Sol) i L. . L. o
e Net Kar/Zar (Sol) —/Z SinIrI @ Piyasa Degeri (Ortalama) LI Piyasa Degeri (En Dugtik)

Son yillardaki yeni model yatirimlarini tamamlayan sirket 2015
yilinda hacimsel biyume saglayarak 1 milyar TL'nin Gzerinde
% 10.00 satis geliri elde etti. Yeni model satis performanslarinin 2016 ve
2017 yilinda da stirmesini bekliyoruz.

% Sirket 2015 yilinda 16,746 milyon TL satis geliri elde etti. 2014
% 5.00 yiinda 11,925 milyon TL satis geliri elde eden sirket satis

gelirlerini %40 oraninda artirdi. Satis gelirlerinin artmasiyla
faaliyet karinda da artis yasandi. 2015 yilinda 1,036 milyon TL

Sirketin ve Sektériin Net Kar Marji

[
6 N b N 6 N 6 N b N b N 6~ %0.00 faaliyet kari agiklayan FROTO, 2014 yilina gore faaliyet karinda
LT L L LT L I e dedg %91
> & 8 8 9 S 8 S e s T FT oo %91 oraninda artis yasadi.
8 8 5 58 S8 5 o5 5 5 5 8 & o
—Netkarmarji T Y S Grtalama Sirketin 2015 vyilinda Satislarin  maliyeti %88.89 olarak
—Arti 1 5td sapma Eksi 1 Std Sapma gergeklesti. 2014 yiinda bu oran %90.52 seviyesinde idi.
e SEKTOR NET KAR MARIJI

Faaliyet giderlerinin satislar icerisindeki oranina baktigimizda
2014 vyihinda %5.06 seviyesindeyken 2015 vyilinda %5.25
seviyesine ¢ikti.

Satiglarin Maliyeti, Faaliyet Giderleri, Net Finansman

Sirket 2015 yilinda 842 milyon TL net kar elde etti. 2014 yilinda
595 milyon TL net kar elde eden FROTO, net karini %42

6.0% 91.0% | oraninda artirdi. 2015 yili net kari artisina faaliyet karlihgindaki

4.0% 90.1%90.1% ’ 90.5% | artisin 6nemli bir etkisi oldu.
89.8% 0.59% 90.0%
2.0% 89.5% 5% 89 4% . . o . .. .
°80.1% o 89.5% FROTO’nun piyasa degeri son 4 vyildir diazenli artis

0.0% %e00% | gostermektedir. Yatirimcisina dizenli bir sekilde kazang

885% | saglayan sirketin piyasa degeri, son (¢ yilda satislarinin
88.0% | ortalama 0.83 katini olusturmaktadir. 2016 ve 2017 yillarinda

-2.0%

-4.0%

299333 TIITITIL YL L YN beklentilerimiz  dahilind ki k I dikk
P = I = = I = = = == = eklentilerimiz  dahilinde gerceklesecek satiglar dikkate
8§ &§ 8 & & &8 NSNS NSNS . . L L
8885882 358386582 8583838585 84 alindiginda sirketin Piyasa Degeri/Net Satis carpani sirasiyla
0.68 ve 0.62 seviyesine kadar gerileyecek. Bu bakimdan sirketin
piyasa degerinin satis blylimesine oranladigimizda gelecek
yillarda geg¢mis ortalamalari yakalamasi halinde, potansiyel
getiri bakimindan 6nem arz etmektedir.
<
©
n
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Gelecek Dénemlere iliskin Satis ve Kar Tahminlerimiz

Tahmin Tablosu Doénemsel Tahminler Yilhk Bazda Tahminler
FROTO 2015/03 2016/03(T) 2014/12 2015/12 2016/12(T) 2017/12(T)
Satis Gelirleri 3,563 4,138 11,925 16,746 18,522 20,200
Esas Faal.Kari 216 265 541 1,036 1,141 1,283
Net Kar 232 231 595 842 941 1,034
FAVOK 311 379 846 1,441 1,634 1,814
OZVARLK 2,781 3,291 2,754 3,060 4,001 5,035
PD/DD 4.12 3.83 3.65 3.84 3.15 2.50
F/IK 18.36 14.98 16.90 13.96 13.39 12.18
FINS 0.85 0.73 0.84 0.70 0.68 0.62
FD/FAVOK 13.97 9.51 14.47 9.82 8.79 7.91
PD/FAVOK 11.61 8.35 12.09 8.48 7.87 7.06
Net Kar Marji(%) 6.5 5.6 5.0 5.0 5.1 5.1
Favok Marji (%) 8.73 9.15 7.09 8.61 8.82 8.98
Yillar itibariyle Net Satig ve Kar (Min TL) 2015 yilinda 16,746 milyon TL ciro kaydeden FROTO’nun
(Yesil barlar tahmindir) o .. . . -
o 8 8 2016/12 déneminde 18,430 milyon TL satis geliri elde
25,000.0 A g & edecegini tahmin ediyoruz. 2016 ve 2017 vyillarinda
20,000.0 = Custom modelinin glgli ihracat performansinin devam
15,000.0 edecegini disinlyor ve kamyon satiglarinin artmasini
10,000.0 bekledigimiz 2017 yilinda satis blylimesinin ivmelenip
5,000.0 20,200 milyon TL seviyesine ¢ikacagini 6ngoriyoruz.

Hacimsel biylme ile beraber 2016 yilinda net karin 941
milyon TL'ye, 2017 yilinda ise 1,034 milyon TL seviyesine
¢ikacagini tahmin ediyoruz.

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016/12(T)
2017/12(T)

HNet Kar m=Net satiglar

Ceyreksel olarak baktigimizda 2016 ilk ceyreginde
Dénemsel Satis ve Kar - Min TL- sirketin 4,138 milyon TL net satis yapmasini bekliyoruz.
(Yesil barlar tahmindir) Karlilik tarafinda beklentilerimiz ise 2016 ilk ceyrekte 379

4,138

™ 5,000 . . . . . .
g milyon TL faiz ve amortisman oncesi kar ve 231.4 milyon
4,000 TL net kar 6dngoriiyoruz.
3,000
2000 Satis ve  karhihk  Ongorilerimizin  gergeklesmesi
L 000 durumunda 2016 ilk ¢ceyrekte favok marji %9.15 ve net
' kar marji ise %5.6 seviyesinde gerceklesecektir. 2016 yili
5 8 8 9 4 8 9 % 9 g tamami igin satis ve karlilk éngorilerimiz gerceklesmesi
§ § §E §E § §E § § § 8 durumunda favok marjinin %8.82 ve net kar marjinin
= = = = = = = = = ¢ )
Q %5.1 olarak gergeklesecektir.
= Satiglar EKar
<
[35]
n
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Gedikyatirim

PiYASA CARPANLARINA GORE DEGERLEME

Sirket Ozel - FROTO

Piyasa Carpanlan Son 3 Yil Son Deger 2016/12(T) 2017/12(T)
PD/DD (EY) 5.58

PD/DD (Ort.) 4.01 5.34 3.15 2.50
PD/DD (ED) 2.82

F/K(EY) 21.69

F/K (Ort.) 15.24 14.96 13.39 12.18
F/K (ED) 9.85

F/NS (EY) 1.07

F/NS (Ort.) 0.83 0.75 0.68 0.62
F/NS (ED) 0.55

PD/FAVOK (EY) 14.84

PD/FAVOK (Ort.) 11.58 9.09 7.87 7.06
PD/FAVOK (ED) 7.56

Carpanlarin Ortalamalarina Gére Gelecekteki Piyasa Degeri 2016/12(T)  2017/12(T)
PD/DD (ORT) 16,051 20,199
F/K (ORT) 14,343 15,763
F/NS (ORT) 15,390 16,784
PD/FAVOK (ORT) 18,925 21,008
Piyasa Carpanlarina Gére Hedef Fiyat 2016/12(T) 2017/12(T)
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri (Min TL) 15,391 17,140
Hisse Fiyati (TL) 43.86 48.84

Piyasa carpanlara iliskin ortalamalar raporun yayinlanma tarihinden itibaren geriye doéniik lg yili
kapsamaktadir. 2016/12(T) ve 2017/12(T) yillarina iliskin piyasa garpanlari, gelecek dénemlere iliskin
tahminlerimizin gerceklesmesi ve fiyatlarin raporun vyayinlandigi giinkii fiyatta sabit kalmasi
durumunda ortaya c¢ikacak degerleri gostermektedir.Carpanlarin ortalamalarina gore gelecekteki
piyasa degeri, carpanlarin gecmis U¢ yiIl ortalamasi ve gelecek donemlere ilskin tahminlerimiz
dahilinde hesaplanmistir. Burada istatistiksel olarak anlamsiz sonug¢ Ureten c¢arpanlar bos
goriilmektedir. Agirliklandirilmis piyasa degeri ise analistin sirket 6zelinde burda bahsi gegen dort
rasyoya verdigi agirliklara gore belirlenmistir.

25.00 4

Tarihsel F/K Geligimi 6.00 1 Tarihsel PD/DD Gelisimi
20.00 - 5.00 -
15.00 4.00
3.00 -
10.00 |
2.00 -
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1.00 -
0.00 : : : : ; ; ; ; ; " 0.00 i i i
& & & PP P A S N> D D> O
S P X S X G S G S XS ’96" o ,90“’ ,9@ R R I
=== En Digilk ===Ortalama En Yiiksek e En Dijgiik === Ortalama == En Yiiksek
1.20 1 : - 16.00 7 Tarihsel PD/FAVOK Gelisimi
Tarihsel F/NS Gelisimi 14.00
1.00
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0.80 10.00 -
0.60 1 8.00
6.00 -
0.40
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Gedikyatirim

Sirket Ozel — FROTO

GRAFIKLERLE TOASO

Aktif Devir Hizi

Ozvarlik Karlilig

Net Kar Mariji Aktif Karlihgi  Borg Orani

ORTALAMA 5.41% 1.61 8.70% 69.29% 28.34%
TTRAK O 8.28% ] 1.54 ) 12.74% O 67.7% O 39.45%
P P P 1
ASUZU () 1.90% 1.06 O 2.01% O 633% () 549%
P ¥ P ¥
TOASO O 837% 1.01 O 8.42% () 73.8% O 32.17%
P ¥ P P ¥
OTKAR O 5.54% 0.89 (| 4.95% () 84.7% O 32.42%
P ¥
DOAS () 2.78% O 274 O 7.61% O 658% O 22.30%
FROTO () 5.03% O 199 () 9.99% () 63.7% () 27.51%
TMSN O 6.77% ] 1.26 ) 8.55% O 28.0% O 11.88%
P
KARSN O -12.09% O 039 () -4.69% () 84.4% ) -27.64%
N o
Kar Marjlari
Net Kar Marji Donemsel FAVOK Mariji (%) [8.61%]
% 10.00 (Son deger sag ust kosededir)
9.509 10.0%
% 8.00
, ?__wé%%s_og \!\/\ 7 8%
% 6.00 = s
N\, 6.0%
% 4.00 %5.07 S—
4.0%
% 2.00
2.0%
% 0.00 0.0%
8838388803830 8838388383883 9 e o © o © o © o ©w o 0
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Sirketin ve Sektoriin Net Kar Marji % 10.00 Ozvarlik Karlihgi
045 %50.0
% 8.00
% 40.0
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Kullanilan Kaynaklar
Matriks veri dagitim hizmetleri A.S.
Finnet Veri Yayincilik ve Dagitim Hizmetleri A.S.
Finnet FAST WEB MALI ANALIZ Programi. http://www.borfin.com.tr
www.kap.gov.tr
www.borsaistanbul.com
2015/12 Ford Otosan Finansal Dipnoflar
Ford Otosan 2015 Faaliyet Raporu ve Yatinmci Sunumu
http://www.kalkinma.gov.tr/Lists/zel%20htisas%20Komisyonu%20Raporlar/ Attachments/236/Otomotiv20Sanayi.pdf
http://www.osd.org.tr/yeni/wp-content/uploads/2016/01/Rapor2015-12.pdf
0. http://www.odd.org.tr/folders/2837/categorialldocs/1427 /SEKT%C3%96REL%20DE%C4%2EERLEND%C 4%BORMEZ%20
ARALIK%202015.pdf
11. http://www.odd.org.tr/folders/2837/categorialldocs/1456/BasinBulteni%203%20Mart%20201 6.pdf

SOoO®NOO MWD~

EKLER:

Ek-1 : Oneriler ve Anlamlari
Oneriler dort kategoriye aynilmistir. Bunlar;

“Endeks Uzerinde Getiri” , “Endekse Paralel Getiri” , “Endeks Altinda Getiri”, “Oneri Yok”

Sirketin hedef fiyati belirlenirken INA adiridi %60, 2016 piyasa carpanlarn adiridi %30 ve 2017 piyasa carpanlan agirid
%10 olarak alinmustir.

Kullandigarmiz Oneriler ve Difer Araci Kurumlann Kullandifn ifadeler

Raporlarmizda Kullandiqumiz Oneriler Diger Aract Kurumlarnn Kullandigi Denk ifadeler
Endeks Uzerinde Getiri AL Adirhdn Artir Biiriktir
Endeks e Paralel Getiri TUT MEtr Matr
Endeks Aliinda Getiri SAT Agirhdg Azalt Azalt
OneriYok - . -
™
i
©
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Oneriler ve Anlamlari

Raporlarimizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler

Endeks Uzeri Getiri

Eger hisse icin bu karar verilmisse, Bu karar, orta ve uzun vadede endekse gore daha iyi bir getiri beklendigini gosterir. Eger
hisse hakkinda “Endeks Uzeri Getiri” karari verilmisse, kararin altinda teknik ya da temel olarak bir baz senaryomuz vardir.
Bu kararlar hissenin ylkselecegini garanti etmez. Raporun hangi tarih ve saatte hazirlandigi raporun 6n sayfasinda yer
almaktadir. Bu tarih ve saatten sonra olabilecek her tirli konjonktir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda gikan bir haber bu kararimizi degistirebilir. Bu gibi beklenmedik gelismeler,
sirket hakkinda olusturulan baz senaryoyu degistirecek boyutta olursa, “Endeks Uzeri Getiri” karari degistirilebilir ve
“Endeks Alti Getiri” karari dahi verilebilir.

Raporlarimizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler
Endekse Paralel Getiri Tut, Notr

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmigse, bunun c¢esitli sebepleri olabilir. Bunlar;
1) Sirketin son verileri, gelecege iliskin tahminler konusunda ge¢mise gore 6nemli farkhliklar gostermeyecegini veriyorsa bu
karar verilmis olabilir. Yani sirket faaliyetlerinin var olan patikada devam edecegini disliniyorsak “endekse paralel getiri”
bekliyor olabiliriz.

2) Sirketin  hisse fiyati  degerlemeler agisindan olmasi  gereken fiyata yakin  seviyelerde olabilir.
Bir hisse i¢cin “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi yada yukari yonli hareket yapmayacagi
anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin
beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu karari degistirebilir.

Raporlarimizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler
Endeks Alti Getiri Sat, Agirligini Azalt, Azalt

Bir hisse i¢cin “Endeks Altinda Getiri” karar verilmisse, orta ve uzun vadede “Endeks Alti Getiri" beklendigini gosterir
“Endeks Alt1 Getiri” karari verilmesinin sebepleri sunlar olabilir;

Kriter 1)  Hisse senedinin fiyati, yapmis oldugumuz ileriye doniik satis ve kar tahminlerini baz aldigimizda dahi yliksek
piyasa carpanlarina veya indirgenmis Nakit Akimlarina (INA) gére daha diisiik bir degere isaret ediyor
olabilir. Diger bir deyisle mali durumu, sektor icindeki durumu cok iyi olsa bile, piyasa fiyati olmasi gereken
fiyatin en az yiizde 10-20 lizerine ¢ikmis olabilir.

Kriter 2)  Gelecekte, makro ekonomideki veya bulundugu sektordeki durum nedeniyle sirketin faaliyetlerinin
zayiflayacagi ve beklentilerden daha duslik performans gosterecegi tahmin edilmisse ve heniz
fiyatlanmadigi disindliyorsa ya da Gelen bir haber (izerine, sirketin gelecege doniik performansinda
radikal olumsuz degisim olacagi diisiintliyorsa.

Kriter 3)  Hisse fiyatlarinin asin dalgalanma yapmaya baglamasi ve bu dalgalanmanin tarihsel verilerle
karsilastirildiginda ¢ok yliksek olmasi veya olagan disi miktar ve fiyat hareketleri karakteri sergilemesi,
karakterler tagimaya baslamasi s6z konusu oldugunda “Endeks Alti Getiri" karari verilebilir.

Kriter 4)  Sirket yonetimi degisiyor veya sirket el degistiriyor olabilir ve bu durum gelecege donlk belirsizlikler
yaratmigsa ve gelecege iliskin tahmin yapmak zor hale gelmisse ya da Sirketin faaliyet Raporunda, SPK’nin
ilgili yonetmeligi cercevesinde yeterli agiklayici ve yatirimciyi bilgilendirici yeterli bilgi verilmemisse, sirketin
yatirimcl iligkileri birimiyle iletisime gecilmesine ragmen, sirket hakkinda gelecege donik tahminler
yapilabilecek yeterli diizeyde bilgilere ulasilamamigsa bu karar verilebilir.

“Endeks Alt1 Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki yiikselisleri yapabilecegi veya teknik
gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mimkindir. Bazi durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse
senedinden getiri beklenmiyor olsa da, 6nemli bir haber, gegici bir kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir
izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri”
saglanabilir.

Sayfa 1 4

www.gedik.com - www.paramineyapayim.com - www.gedikportfoy.com.tr - www.gedikyo.com

Sirket Ozel — FROTO 18 Mart 2016 Cuma Gedik Yatinm Arastirma 14



http://www.gedik.com/
http://www.paramineyapayim.com/
http://www.gedikportfoy.com.tr/
http://www.gedikyo.com/

Gedikyatirim Sirket Ozel — FROTO

Gedik Yatirim Menkul Degerler

Murat Tanridver Uzeyir Dogan

Genel Mudir Yardimcisi Yatirim Dan. ve Arastirma Midari

Aragtirma

Yilmaz Altun Gida, Teknoloji Perakendeciligi, Otomotiv, Holdingler yaltun@gedik.com 0212356 16 52 *115
Ceren Bakgay Gida&Iicecek, Kimyasallar, Cam, Holdingler cbakcay@gedik.com 02123561652 *116
Ali Erkan Tanacioglu FX Piyasalari, Lastik, Boya, Cimento atanacioglu@gedik.com 0212 356 16 52 *113
ibrahim Bayraktar Enerji, Gyo, Gubre ibayraktar@gedik.com 0212356 16 52 *114
Hakan Cal Metal Ana Sanayi hcal@gedik.com 0212356 16 52 *119
Unvan : Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Adres : Necatibey Cad. Alipasa Degirmen Sok. No:24 80040 Tophane/Karakoy

(Yatirim Danismanligi Arastirma Birimi)

Tel : (90) 0212 356 16 52
E-mail : gyd@gedik.com
YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim Danismanhgi
hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim
Danismanhg sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler
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 vyer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim
veriler, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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iSTANBUL

Genel Midurlik

Cumhuriyet Mah. E-5 Yanyol No: 29 34876
Yakacik/Kartal /ISTANBUL

Tel: (216) 453 00 00 pbx

Faks: (216) 377 11 36

Bakirkdy

Cevizlik Mah. Muhasebeci Sok. Nese Han No: 1 Kat:3
Bakirkoy/iSTANBUL

Tel:(212) 660 85 25

Faks: (212) 570 03 03

Erenkoy

Bagdat Cad. Kantarci Riza Sok. Sarica Apt. No: 3 Kat: 1 Daire: 4 Erenkdy/
Kadikéy/iISTANBUL

Tel: (216) 360 46 66

Faks: (216) 360 63 83

Etiler

Aytar Cad. Metro ishani No: 10, D: 6, K: 2 Levent /Besiktas/iSTANBUL
Tel: (212) 270 41 00
Faks: (212) 270 61 10

Kapaligarsi

Kirkgiler Sk. No: 25 Emindnii/Kapaligarsi/ISTANBUL
Tel: (212) 513 40 01
Faks: (212) 527 16 86

sigli
Esentepe Mah. Buylkdere Cad. Levent Loft Residence A BLOK
No: 201 K: 6 D: 106 Sisli/ISTANBUL

Tel: (212) 281 78 84

Faks: (212) 283 92 80

Umraniye

Atatiirk Mah. Alemdag Cad. No: 122/1 Umraniye/iSTANBUL
Tel: (216) 461 33 90
Faks: (216) 461 33 92

Alhyol (Fenerbahge $ubesi)

Haci Mehmet Sok. 24 E Dalyan Konut Sitesi D: 6 34726
Fenerbahge/Kadikéy/ISTANBUL

Tel: (216) 360 59 60 (pbx)

Faks: (216) 368 66 10

Gedik Private Zorlu Center Subesi

Levazim mah. Koru sok. No:2 Zorlu Center Teras Evler
Besiktas/istanbul

Tel: (212) 356 16 52

Faks: (212) 356 16 55

K:2 D:207

Tophane

Necatibey Cad. Alipaga Degirmen Sok. No: 24 80040 Tophane/Karakéy/
ISTANBUL

Tel: (212) 251 60 06

Faks: (212) 293 49 03

Maltepe

Baglarbasi Mah. Bagdat Caddesi. Gedik is Merkezi
A Blok No: 414

Kat: 2 Daire: 22 ISTANBUL

Tel: (216) 399 00 42

Faks: (216) 399 18 17

Saskinbakkal

Bagdat Cad. Esen Apt. No: 351/5 Saskinbakkal/ISTANBUL
Tel: (216) 411 23 53
Faks: (216) 411 23 54

izmit Sube
Yenisehir mah. Demokrasi cad. no:54/C Daire: 201 Kocaeli/izmit
(262) 31136 79

ANKARA

Kizilay

Stimer Birinci Sok. No: 13/3 Demirtepe/ANKARA
Tel: (312) 232 09 49

Faks: (312) 231 46 27

Cankaya

Simon Bolivar Cad. No: 8/6 Cankaya/ANKARA
Tel: (312) 438 27 00

Faks: (312) 438 27 47

Ulus

Ulus Sehir Cargisi 4. Kat No: 170 Ulus/ANKARA
Tel: (312) 3114959

Faks: (312) 3113534

ANTALYA

Tahil Pazari Mah.404 Sok. Hafiz Ahmet Bedesteni No: 5/29-30 ANTALYA
Tel: (242) 248 35 20 (pbx)

Faks: (242) 244 29 10

BURSA

Sehrekiistii Mah. Ayti Plaza is Merkezi No: 17 Fomara/BURSA
Tel: (224) 22051 50
Faks: (224) 220 50 99

DUZCE

Cedidiye Mah. Hafiz Hasan Efendi Cad. No: 17/1 Merkez/DUZCE
Tel: (380) 524 08 00

Faks: (380) 524 08 07

DENIZLI

Saraylar Mabh. ikinci Ticari Yol Sok. No: 32 Kat: 4 DENIZLi
Tel: (258) 263 80 15

Faks: (258) 241 91 01

ELAZIG

Yeni Mah. Gazi Cd. No: 28/3 ELAZIG
Tel: (424) 233 28 01/237 09 98
Faks: (424) 233 27 35

ESKISEHIR

Sakarya Cad. Képriibasi Sen Sok. Onur ishani No: 1 Kat: 4 ESKISEHIR
Tel: (222) 230 09 08

Faks: (222) 220 37 02

GEBZE

Haci Halil Mah. Hiikiimet Cad. No: 95 Gebze/KOCAELI
Tel: (262) 642 34 00

Faks: (262) 641 82 01

iZMIR

Cumbhuriyet Bulvari No:131 Cevher Apt. Kat: 2 D: 3/4
Alsancak/iZMIR

Tel: (232) 465 10 20

Faks: (232) 22037 02

KONYA

Beyazit Mahallesi, Hiisnii Ask Sok. Bezirci is Merkezi Kat:4 D:403
Selguklu / KONYA

Tel: (332) 238 59 60

Faks: (332) 238 59 75

MALATYA

Biiyiik Hiiseyin Bey Mah. Atatiirk Cad. Anadolu is Merkezi K: 3
No: 23 D: 9-10-11 Battalgazi / MALATYA

Tel: (422) 32562 67

Faks: (422) 322 23 72

MANISA

Anafartalar Mah. Mustafa Kemal Paga Cad. Kamil Mentes Apt.
No: 34/1 MANISA

Tel: (236) 239 42 98

Faks: (236) 239 43 02

MERSIN

Mahmudiye Mah. Atatiirk Cad. Adil Kanun is Hani Kat: 2
Akdeniz / Mersin

Tel: (324) 238 18 18

Faks: (324) 2312252 /23818 24

USAK

ismetpasa Cad. No: 63 K: 2 Mavi Plaza USAK
Tel: (276) 227 27 44
Faks: (276) 227 27 37
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