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Ford Otosan

2025 2.¢ Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

2C25 mali sonuglarinda siirpriz yok. Ford Otosan 2C25'te beklentilerle uyumlu
(Is Yatirim: 6,06 milyar TL; Piyasa: 6,27 milyar TL) yillik %24 diisisle 6,11 milyar
TL net kar acikladi. 1Y25 net kari ise yillik %39 distsle 12,99 milyar TL'ye ulast.
Gugll faaliyet performansina ragmen, 2C25'teki gerileyen zayif net kar, daha
yuksek kur farki zararlarindan kaynaklanan finansal giderlerdeki artis, parasal
kazanglardaki diisiis ve 2G24'te kaydedilen 1,57 milyar TL'lik vergi gelirine karsin
2G25'te kaydedilen 362 milyon TL'lik vergi giderinden kaynaklandi. Sirket,
tahminlerle uyumlu olarak 2C25'te yillik %35 artisla 195 milyar TL net satis geliri
elde etti. Beklentilerle biyiik 6lgiide uyumlu (is Yatirim 12,06 milyar TL; Piyasa:
11,96 milyar TL), FAVOK, 2C25'de vyillik %32 artisla 12,60 milyar TL olarak
gerceklesti.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Gucll ihracat performansi. Sirketin uluslararasi satis gelirleri, 2C25'de yillik %47
artisla 162 milyar Tl'ye ulasti. Bu artista, VW 1 tonluk ticari arag satislarinin
katkisi ve Avrupa ticari ara¢ pazarindaki FMC pazar payindaki 2 yiizde puanlik
iyilesmenin katkisiyla toplam ihracat hacminde %46'lik bir iyilesme etkili oldu.
Uluslararasi satislarin toplam cirodaki payi, 2¢24’deki %76'dan 2G25'de %83'e
yukseldi. 2G25’de yurt ici satis gelirleri ise, satis hacimlerindeki %2'lik artisa
ragmen, satis karmasindaki degisim ve i¢c pazardaki rekabetci fiyatlandirma
ortami nedeniyle yillik %4 disisle 32,84 milyar TL'ye geriledi. Toplam toptan

satis hacmi, 2C25’de yillik bazda %38 artisla 192 bin araca ulastt.

Analist FAVOK marjinda hafif diisiis. Sirketin briit kar mariji, toplam ciroda ihracat
payinin artmasi, yogun rekabetin etkisiyle i¢ pazarda daha disiik fiyatlandirma
imkani, Urlin gesitliligindeki degisim ve enflasyonist ortamda artan maliyetler ile
Uretimde elektrikli araglarin payinin artmasi nedeniyle 2¢25'de yillik bazda 1,4
ylizde puan diserek %8,2'ye geriledi. Gigli satis hacmi bliyimesi sayesinde
faaliyet giderleri/satislar, 2C24’deki %5,1 seviyesinden 2G25'de %3,8'e geriledi.
Sonug olarak, analist FAVOK marji, 2G25’de yillik bazda 0,1 yiizde puan diisiisle %
6,5'e geriledi. Sirket tarafindan bildirilen Diizeltilmis FAVOK, 2C25'de yillik bazda
%84 artisla 17,35 milyar TL'ye ulasirken, 2¢25'de yillik bazda 2,4 puan artisla %
8,9'luk bir marj kaydetti. (Sirket, FMC ile yaptigi maliyet arti sézlesmesi kapsaminda
tahsilat siiresi icinde gergeklestirilen kisa vadeli € cinsinden alacaklar lzerindeki kur
etkisini ve yerlesik kiralamalara iliskin dogrusal giderleri de dahil etmektedir.) Finansal
giderlerdeki artis ve daha diisiik parasal kazanclar nedeniyle, VOK mariji, 2C25'de
%4,5'ten %3,3'e geriledi.

Net borg pozisyonu 2024 sonundaki 118,34 milyar TL'den 1Y25 sonu itibariyla
90,63 milyar TL'ye geriledi. Sabit yatirrm harcamalari 1Y25'de 191 milyon €
olarak gerceklesti.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 95.45
12 Aylik Hedef Fiyat* 157.79
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 157.79
Piyasa Degeri (mn) 334,944
Halka Agik PD (mn) 59,419
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1117.6
Hisse sayisi (Adet mn) 3,509
Takas Saklama Orani (%) 18
Yabanci Orani (%) 34
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 13.4 3.6 -1.0
ABD $ 11.3 -9.8 -19.3
BIST-100 Relatif 0.5 -4.1 -0.4
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 6.8 6.6 6.5
PD/DD 2.3 2.1 1.9
FD/FAVOK 8.4 7.5 7.0
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ford Otosan
Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Ford Deutschland Holding Gmbh 41.0 Motorlu kara nakil vasitalarinin (kamyon, minibus, kamyonet ve binek otomobili) imalat ve
Kog Holding Anonim Sirketi 38.7 montaji, pargalarinin Gretimi ve bu trtnlerin satigi, ithal ve ihraci
Diger 20.3

TL mn

Ciro

ihracat Gelirleri

1 1 1

i i i

| | | |
Ihracatin Payi ' 83% 76% ' 81% ' 82% 78% !
Briit Kar | 16084 13027 15% | 14,741 9% | 30805 33275 7% |
Briit Kar Marji ' 8.2% 9.7%  -lappt | 8.6%  -04ppt | 84%  10.2%  -1.8ppt |
Faaliyet Giderleri | 7400 7,287 2% | 7,799 5% | 15208 14,945 2% |
Faaliyet Gideri/Ciro | 38%  51%  12opt | 46%  08ppt | 42%  4.6%  O.dppt |
Faaliyet Kari I 8654 6,639 30% | 6942 25% | 15596 18330  -15% |
Amortisman I 3951 2,806 6% | 3717 6% | 7.667 5982 28% |
FAVOK | 12605 9536  32% | 10659  18% | 23,264 24,312 4% |
FAVOK Marji I 6.5% 6.6%  -0.ippt | 6.2%  O2ppt | 64%  7.5%  -L.ippt |
*Diizeltilmis FAVOK sirket | 17,355 9,428 84% | 8600  102% | 25955 25831 % |
Diizeltilmis FAVOK Marji sirket : 8.9% 6.5% 2.4ppt : 5.0% 3.9ppt : 7.1% 7.9% -0.8ppt :
Finansman Gelir (Gider), net | 13277 7,163 85% | 6780  -49% | 20057 13,195  52% |
Parasal Kazang (Kayip) | 3554 7786 54% | 5662 59% | 9217 14272 35% |
VOK | 6473 6504 0% | 9756  -34% | 16229 20982  -23% |
VOK Marji ' 3.3% 45%  A2ppt | 57%  -2.4ppt | 4.4% 6.4%  -2.0ppt |
Vergi Gelir/ Gider ' 362 1566  123% | -2,879 nm | -3241 224 nm |
Yol | 6111 8070  24% | 6877 1% | 12,988 21,206  -39% |
Net Margin : 3.1% 5.6% -2.5ppt : 4.0% -0.9ppt : 3.6% 6.5% -3.0ppt :

Goriiniim ve Degerleme

Ford Otosan 2025 yilinda yurti¢i otomotiv pazari beklentisini 6nceki 0,95 - 1,05 milyon adetten 1.05-1.15 milyon
adete revize etti. Sirket, 2025 yili igin 90 bin - 100 bin adet yurtici perakende satis ve 610 bin - 660 bin adet ihra-
cat hacmi hedeflerini korudu. Sirketin 2025 yili igin 700 bin - 760 bin toplam satis hacmi hedefi 2024’e gbre %6 ila
%15 blylmeye isaret ediyor. Sirketin 2024 yilindaki 633 bin adet olan toplam Gretim hacminin 2025 yili igin 700
bin - 750 bin adet hedef olarak korunmasi 2025 yilinda %75-80 arasinda bir KKO’na isaret ediyor (2024 KKO %81).
Sirket, 2025 yili yatirrm harcamasi beklentisini dnceki 750 - 850 milyon avro’dan 600 — 700 milyon distirda
(2024'te 739 milyon avro). 2025 yilinda Ford Otosan yiiksek tek haneli gelir biylimesine hedeflerken ve sirket
tanimi *FAVOK marjinin 2024'teki %7,2'ye kiyasla 2025 icin %7-8'lik araliginda olmasini beklemeye devam edi-

yor .

Yorum: Ford Otosan'in beklentilerle uyumlu agiklanan 2C25 mali sonuglarina énemli bir piyasa beklemiyoruz.

Ozet Finansallar

2G25 2C24 o 1Y25 1Y24

194,793 144,203 35%
161,955 109,964 47%

170,567 14%
137,741 18%

365,360 326,014 12%
299,697 252,832 19%

*Sirket, FMC ile yaptigi maliyet arti s6zlesmesi kapsaminda tahsilat siresi icinde gergeklestirilen kisa vadeli € cinsinden alacaklar tzerindeki kur etkisini
ve yerlesik kiralamalara iliskin dogrusal giderleri de dahil etmektedir.

Kaynak: Is Yatirim, Ford Otosan
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Ford Otosan

Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK

12.00 12.00

10.00 10.00

8.00 8.00
6.00 W.Jw 6.00 Ww
4.00 4.00
2.00 2.00
0.00 0.00
I 3§ 3338888888 9N 8 R Y A BE3A8Y
o) (o)) o i (] — N o < LN (o) N~ 0 D o i N i N (90 <t LN (o} N~
o o — — — o o O o o o o o o — — — o o O o o o =)
Tahmini F/K Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK —— Gergeklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanhi@i kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler 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. Tiim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan s Yatinm
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla,
kismen veya tamamen gogaltilamaz, daditilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




