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3(C25 Kar Degerlendirmesi

FORD OTOSAN

Tek seferlik gelir harig beklentilere paralel sonuglar

Ford Otosan 3(C25’te piyasa beklentisi olan 7.655 milyon TL'nin ve
bizim beklentimiz olan 7.620 milyon TL’nin %10 lzerinde 8.401
milyon TL net kar agikladi. Sirket 3C25’te piyasa beklentisi olan
12.938 milyon TL'den %3, bizim beklentimiz olan 12.009 milyon
TL'den %11 yukarida 13.306 milyon TL Diizeltilmis FAVOK (diger
faaliyet gelir ve giderleri harig) raporladi. Sirket 3C25’te terkin
edilen vergi borglarina iliskin tek seferlik 471 milyon TL gelir elde
etti. S6z konusu gelir hari¢ sirketin net kari 7.930 milyon TL
seviyesinde olup, beklentilerin %4 Gzerindedir.

Sirket 2025 beklentilerini revize etti. Yonetim, yurt ici motorlu
arag pazari beklentisini 1.050-1.150 bin adetten 1.300-1.400 bin
adede vyikseltti (AK: 1.396 bin adet). Sirket yurt ici satis
beklentisini 90-100 bin adet seviyesinden 110-120 bin adede
ylkseltti (AK: 119 bin adet). Dolayisiyla sirketin 2025 yurt ici pazar
payl beklentisi %7,8-9,5 seviyesinden %7,9-9,2 araligina geriledi
(AK: %8,2). Yonetim Tirkiye’den ihracat beklentisini 410-440 bin
adetten 390-420 bin adede indirdi (AK: 402 bin adet). Sirketin
Romanya’dan satis beklentisi 200-220 bin adet seviyesindedir (AK:
210 bin). Sirket takvim etkisi sebebiyle yatirrm harcamalari
beklentisini 600-700 milyon Euro’dan 450-550 milyon Euro
seviyesine indirdi (AK: 550 milyon Euro). Sirket 2025'te yiksek tek
haneli net satislar blytmesi beklentisini korudu (AK: %9 y/y reel).
Yénetim Dizeltilmis FAVOK marji beklentisini %7-8 seviyesinde
korudu (AK: %7,7).

Yorum ve Degerlendirme: Acilista “Notr” tepki bekliyoruz. Ford
icin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylk hedef
fiyatimizi 164 TL seviyesinden 176 TL seviyesine yukseltiyoruz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 3¢25 3C24 vy 2¢25 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 189,584 188,918 0% 209,411 -9% 185,089 184,862 2%
FAVOK 11,730 12,955 -9% 13,551 -13% 11,573 10,537 1%
FAVOK Marji 6.2% 6.9%  -67 bps 6.5% -23 bps‘ 6.3% 5.7% -7 bps
Diiz. FAVOK (diger harig) 13,306 13,823 -4% 15,069 -12% 12,938 12,009 3%
Diiz. FAVOK Marji 7.0% 7.3%  -30bps 7.2% -1 bps‘ 7.0% 6.5% 3bps

Net Kar
Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

8,401 11,413 -26% 6,569 28% 7,655 7,620 10%

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

6 Kasim 2025

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz

aytunc.uz@akyatirim.com.tr

FROTO TI
Endeks Uz. Getiri
176.00 (6nceki 164.00)

Guncel Fiyat, TL 99.30
Getiri Potansiyeli 77%
Halka Agiklik Orani 18%
Piyasa Degeri, mn TL 348,454
Firma Degeri, mn TL 445,566
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20277
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mn TL 594,995 854,115 1,158,242 1,477,576
FAVOK, mn TL 42,873 59,614 92,597 125,339
Net Kar, mn TL 38,864 33,513 60,435 79,397
Borgluluk
Net Borg, mn TL 101,427 122,110 170,566 213,135
Net Borg/FAVOK 2.4 2.0 1.8 1.7
Karhhk
FAVOK Marji 7.2% 7.0% 8.0% 8.5%
Net Marj 6.5% 3.9% 5.2% 5.4%
Temettl Verimi 5.8% 7.8% 6.7% 12.1%
Biiyime
Ciro, y/y 44.4%  43.5% 35.6% 27.6%
FAVOK, y/y -1.1% 39.0% 55.3% 35.4%
Net Kar, y/y -20.8% -13.8% 80.3% 31.4%
Degerleme Verisi 2024  2025T 2026T 2027T
F/K 9.0 10.4 5.8 4.4
FD/FAVOK 10.5 7.9 5.6 4.5
FD/Ciro 0.8 0.6 0.4 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 0.5% -2.3% 4.9% 7.7%
BIST-100 Relatif -0.5% -3.3% -17.6% -3.4%
AOIH, mn TL 1,525 1,470 1,269 1,292
140.00 - 1.20
120.00 - 1.00
100.00 -
0.80
80.00
0.60
60.00 -
0.40
40.00 -
20.00 - 0.20
——FROTO ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-24 Sub-25 May-25 Agu-25

Piyasa verileri 5 Kasim 2025 tarihlidir.
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3G25 Sonuglarina iliskin Detaylar:

3C25’te net satislar yillik bazda yatay kaldi. Yurt ici satis hacmi yillik %15, ihracat satis
hacmi yillik %3 artti. Turkiye’den ihracat satis hacmi yillik %8 artarken, Romanya’dan
ihracat satis hacmi yillik %7 daraldi. Toplam satis hacmi yillik %5 artti.

3C25’te Diizeltilmis FAVOK (diger faaliyet gelir ve giderleri harig) yilhk %4 daraldi.
Diizeltilmis FAVOK marji yillik 0,3 puan darald. Briit kar marji yillik 1,2 puan daraldi. Zayif
brit kar marjinin sebepleri 1) rekabetci fiyatlama ortami ve 2) satis karmasinda elektrikli
araglarin artmasidir. Faaliyet giderleri marji yillik 0,2 puan daraldi.

3C25’te sirketin net borcu ceyreklik 97,8 milyar TL seviyesinde yatay kaldi. 3C25te
sirketin isletme Sermayesi/Net satislar orani ceyreklik 1,6 puan artti. 3C25’te alacak vadesi
ceyreklik 1 gin daraldi. 3C25’te stok vadesi ¢eyreklik 3 glin daraldi. 3C25’te satici vadesi
ceyreklik 10 giin daraldi. 3C25’te nakit déngiisii ceyreklik 7 giin artti. Net borg/FAVOK,
3C25’te geyreklik bazda 1,8x seviyesinde yatay kaldi.

Yeni Eski

2025T 2026T 20277 2025T 2026T 20277
Net Satislar 854,115 1,158,242 1,477,576| 844,478 1,123,678 1,393,091
% degisim 9% 9% 7% 10% 10% 7%
Diiz. FAVOK (diger harig) 59,614 92,597 125,339| 62,218 89,393 118,401
Diiz. FAVOK Mariji 7.0% 8.0% 8.5% 7.4% 8.0% 8.5%
Net Kar 33,513 60,435 79,397 | 37,725 58,708 77,758
% degisim -35% 44% 10% -24% 28% 14%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 1.1% 3.1% 6.1%
FAVOK -4.2% 3.6% 5.9%
Net Kar -11.2% 2.9% 2.1%
Hedef Fiyat 176.0 164.0
HF Degisim 7.3%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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