Otomotiv / Sirket Raporu

Ford Otosan
Yeni model lansmanlariyla gliclti 2025 beklentileri

Giincellenen tahminlerimizle birlikte 12 aylhk hedef fiyatimizi 1.505 TL'ye
yiikseltiyoruz. Tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde Getiri” seviyesinde koruyoruz
Temmuz basinda, diinyanin en biiyik el ektrikli arag Gireticilerinden biri olan BYD,
Tlrkiye'ye yatirim yapacagini duyurdu, bu haber otomotiv hisselerinde satiglar
tetikledi. Ancak Cinli Greticiler agirlikli olarak binek ara¢ segmentini
hedeflediginden, Ford Otosan'in haksiz yere cezalandirildigini distiniiyoruz. Ford
Otosan'in 2C24'te beklenenden daha zayif sonuglar agiklamasinin ardindan bu
satis dalgasi daha da siddetlendi. Iyi senaryoda, operasyonel kar ivmesinin
1C25'te baslamasini bekliyoruz. K6ti senaryoda ise yeni model lansmanlarindaki
olasigecikmeve lretimsorunlariile buivmenin 2C25'te baslamasini bekliyoruz.
Ford Otosan’in doniisim hikayesini goz 6niinde bulundurarak, piyasanin mevcut
karamsarliginin asiri oldugunu diislintyoruz.

Ford Otosan’da olumlu bir goriise sahip olmamizin nedenleri; (1) artan Gretim
kapasitesi, (2) 2025'teki yeni lansmanlar, (3) yaslanan arag pazarlar, (4) ana
ihracat pazarlarinda pandemi dncesi seviyelere geri dénis potansiyeli, (5) esnek
Uretim becerilerive (6) glicltiinakit temetti dagitim potansiyelidir.

Uretim kapasitesinin artmasi. Aralik 2020'de Ford, 2025 yilinda Turkiye
tesislerinde ~650 bin adet ticari arag liretim kapasitesine ulasmak icin 2,0 milyar
Euro yatirim yapacagini duyurdu. Mart 2022'de sirket, Ford Romanya'nin
%100'Gnlsatin almakicinbirs6zlesme imzaladi. Halihazirda Ford Romanya 272
bin (Gretim planlarina gére 289 bin adede kadar) adet arac tretim kapasitesiyle
faaliyet gostermektedir. Ayrica, Eskisehir fabrikasinin tiretim kapasitesi 4C23'te
18,7 bin adet kamyondan 22,5 bin adede yiikselmistir. Sonug olarak, Ford Otosan
2020 yilsonunda 455 bin adet olan lreti m kapasitesini 2025 yilinda +900 bin
adede ¢cikarmayi hedeflemektedir.

Yeni model lansmanlari. Ford-Volkswagen stratejik ittifaki kapsaminda
gelistirilen yeni nesil Volkswagen 1-tonluk ticari araglarin sevkiyatlarinin 2025
yilinin baslarinda baslamasi beklenmektedir. Ayrica, Courier ve Puma
modellerinin batarya elektrikli versiyonlarinin 1C25'te piyasaya srdlmesi
planlanmaktadir. F-MAX'in batarya elektrikli versiyonunun da 2025 yilinda
tanitilmasi planlanmaktadir.

Risk faktorleri. 1) ic ve ihracat pazarlarinda ekonomik aktivitede yavaglama, 2)
doviz kurunda olumsuz dalgalanma, 3) elektrikli ara¢ déntsiimiinde yavaslama,
4) i¢ ve ihracat pazarlarinda artan rekabet, 5) yeni model lansmanlarinin
gecikmesi ve potansiyel Uretim sorunlari ve 6) asgari kurumlar vergisi orani
uygulamasi.
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Net Kar, y/y 163.5% -26.9% 31.3% 11.1%
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Piyasa verileri 12 Agustos 2024 tarihlidir.

Litfen raporun sonunda yeralan uyar notunu okuyunuz
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Ford Otosan TL Finansallar

Gelir Tablosu - TRY mn 2023 2024T 2025T 2026T Reel Biiyiime 2023 20247 2025T 2026T
Satis Gelirleri 411,906 563,390 762,996 946,193 Satis Gelirleri 27.7% -4.3% 8.4% 8.8%
Briit Kar 55,248 60,358 85,188 108,055 Briit Kar 51.0% -23.6% 12.9% 11.3%
Operasyonel Giderler 18,602 25,557 34,093 42,278 Operasyonel Giderler 57.5% -3.9% 6.7% 8.8%
Faaliyet Kari 36,646 34,800 51,096 65,777 Faaliyet Kari 47.9% -33.6% 17.5% 13.0%
FAVOK 42,710 45,050 64,830 82,808 FAVOK 33.5% -26.2% 15.2% 12.1%
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 7,371 694 -1,545 -3,525 Net Kar 76.9% -48.8% 5.1% -2.5%
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 2,800 2,359 3,052 3,785

Ozkaynak Yon. Deg. Yatirimlar Kar / (Zarar) 0 0 0 0 Karhlik 2023 2024T 2025T 2026T
Finansal Gelir / (Gider) 611 -3,000 -6,793  -13,247 Briit Kar Marji 13.4% 10.7% 11.2% 11.4%
Vergi Oncesi Kar 47,428 34,853 45,811 52,790 Operasyonel Gider Marji 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Vergi Geliri / (Gideri) 1,627 1,023 1,293 -446 Faaliyet Kar Mariji 8.9% 6.2% 6.7% 7.0%
Azinlik Paylari 0 0 0 0 FAVOK Mariji 10.4% 8.0% 8.5% 8.8%
Net Kar 49,056 35,876 47,104 52,344 VOK Mariji 11.5% 6.2% 6.0% 5.6%
Hisse Basl Net Kar 139.80 102.24 134.23 149.17 Net Kar Marji 11.9% 6.4% 6.2% 5.5%
Hisse Basi Temettl 111.84 81.79 107.39 119.33 Ozkaynak Karliigi (ROE) 79.0% 49.2% 60.8% 59.5%
Temettl Dagitim Orani 80% 80% 80% 80% Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 33.3% 21.0% 20.9% 21.2%
Bilango - TRY mn 2023 20247 2025T 2026T Borgluluk 2023 20247 2025T 2026T
Doénen Varliklar 102,969 161,401 225,567 249,855 Net Borg (Nakit) 60,531 136,058 212,896 230,125
Nakit ve Nakit Benzerleri 15,225 27,386 38,334 49,087 Net Borg / FAVOK 1.4 3.0 3.3 2.8
Ticari Alacaklar 45,590 68,466 95,836 100,901 Faaliyet Kari / Net Faiz Gideri (Geliri) 15.5 3.6 3.8 4.0
Stoklar 29,352 50,263 70,001 72,469

Diger Donen Varliklar 12,803 15,286 21,396 27,398 Satig Hacimleri 2023 2024T 2025T 2026T
Duran Varliklar 114,038 178,921 253,181 308,523 Turkiye Faaliyetleri 429,991 419,195 493,756 539,347
Maddi Duran Varliklar 76,132 124,059 176,521 210,458 Yurt igi 117,582 104,023 98,412 102,072
Diger Duran Varliklar 37,906 54,862 76,660 98,066 ithalat 27,044 24,965 23,619 24,497
Toplam Varliklar 217,007 340,322 478,748 558,378 Uretim 90,538 79,057 74,793 77,574
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 94,134 161,560 234,744 282,804 ihracat 312,409 315,172 395,345 437,276
Finansal Borglar 33,964 66,810 102,693 114,131

Ticari Borglar 52,565 81,508 113,515 144,938 ihracatin Cografi Kirilimi

Diger Kisa Vadeli Yukumltltkler 7,605 13,242 18,536 23,735 Turkiye 312,409 315,172 395,345 437,276
Uzun Vadeli Yiktumlulukler 49,866 106,072 161,747 181,997 Romanya 179,673 220,080 240,650 245,650
Finansal Borglar 41,791 96,634 148,537 165,081 Toplam ihracat 492,082 535,252 635995 682,926
Diger Uzun Vadeli Yuktmlulukler 8,074 9,438 13,211 16,916

Ozkaynaklar 73,008 72,690 82,257 93,577 Toplam Satig Hacmi 609,664 639,275 734,406 784,997
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 73,008 72,690 82,257 93,577 Yurt igi 117,582 104,023 98,412 102,072
Toplam Kaynaklar 217,007 340,322 478,748 558,378 ihracat 492,082 535,252 635,995 682,926
Nakit Akim Tablosu - TRY mn 2023 20247 2025T 2026T

Net Kar 49,056 35876 47,104 52,344

Amortisman ve itfa Paylari 6,065 10,250 13,734 17,031

isletme Sermayesindeki Degisim -6,179  -14,844  -15,101 23,890

Sabit Sermaye Yatirimlari -31,175  -38,824  -42,373  -23,655

Temetti Odemeleri -15,444  -39,245 -28701 -37,683

Finansal Borg Degisimi 13,276 87,689 87,786 27,982

Diger Nakit Degisimi 417,040 -28,741  -51,500 -49,157

Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -1,442 12,162 10,948 10,753

Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatirim Arastirma
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Uretim kapasitesindeki artis

Aralik 2020'de Ford, 2025 yilinda Tiirkiye tesislerinde ~650 bin adet ticari arag liretim
kapasitesine ulasmak icin 2,0 milyar Euro yatinm yapacagini agikladi. Ford Otosan, 2025
yilinda yatirim tamamlandiginda Gélcik fabrikasinda 207 bin adet Transit, Yenikoy
fabrikasindaise405binadet 1-tonluk ticariarac Gretebilecek. Ford, 2025 yilinda Yenikoy
fabrikasinda Ford Custom ve Volkswagen'inyeni nesil 1-tonlukticariaracini tiretecek.

Ford Otosan, Eskisehir fabrikasinda agir ticari araglar ile hafif ve agir ticari araglar icin
motor Uretmektedir. Eskisehir fabrikasinin Gretim kapasitesi 4C23'te 18,7 bin adet
kamyondan 22,5 binadede yiikselmistir.

Sirket, Mart 2022'de Ford Romanya'nin %100'lni satinalmaki¢ins6zlesme imzalamistr.
Satinalma sireci 3C22'de 406 milyon Euro tutarindaki ilk taksitin édenmesiyle
tamamlanmistir. Ek ddemeler sirasiyla 2025 ve 2028 yillarinda 196 milyon Euro ve 23
milyon Euro olarak yapilacaktir. 2028 yilinda 140 milyon Euro tutarinda bir ek 6deme
yapilmasi dasoz konusuolup, bu 6demeye 2028-2034 yillariarasindaki ka pasite kullanim
projeksiyonlarina gore karar verilecektir. Ford Romanya halihazirda Courier ve Puma
olmak lizere iki modelde 272 bin adet arag tretim kapasitesiyle faaliyet gostermektedir.
Uretim planina bagl olarak Ford Romanya 100 bin Courier ve 189 bin Puma iireterek 289
bin adetlik Gretim kapasitesine ulasabilir.

Ozetle, Ford Otosan 2020yili sonunda 455 bin adet olan iiretim kapasitesini 2025 yilinda
kadar +900 binadede ¢ikarmayi hedefliyor.

Yeni model lansmanlari

Ford Otosan'in elektrifikasyon yolculugu 2019'da Custom'in sarj edilebilir hibrit (plug-in
hybrid, PHEV) versiyonu ile basladi. Ford Otosan, yeni nesil Custom'in igten yanmali
motorlu versiyonunu 4C23'te tanitti. Custom'in yeni nesil sarj edilebilir hibrit ve batarya
elektrikli versiyonlari ise 1Y24'te lanse edildi. Ford Otosan, Custom ailesinin tek kiiresel
Uretim kaynagidir.

Ford Otosan'in elektrifikasyon yolculugunda ikinci kilometre tasi ise 2022 yilinda e-
Transit'in pazara sunulmasi oldu. Ford Otosan glincel durumda 207 bin adet liretim
kapasitesine sahip Golciik fabrikasinda Transit'in batarya el ektrikli, sarj edilebilir hibrit ve
dizel versiyonlarini Gretmektedir.

Haziran 2018'de Volkswagen AG ve Ford Motor Company, her iki sirketin diinya ¢apinda
rekabet gliciini ve hizmet kalitesini artirmak igin bir mutabakat anlagmasi imzaladi.
Haziran2019'da, kiiresel pazarlar iginticari arag gelistirme anlasmalariyla bu genisittifaki
resmilestirdiler. Mart 2021'de sirketler ortaklasa 1-tonluk ticari ara¢ Gretme konusunda
anlasti. Ardindan, Ford Otosanve Ford Motor Company 1-tonlukticariarag iginsdzlesme
imzaladi. Bu stratejik is birligi kapsaminda Volkswagen'in yeni nesil 1-tonluk ticari araci
Kocaeli'de Ford Otosan tarafindan retilecektir. Vol kswagen Transporter ve Ford Custom,
Yenikoy fabrikasinda ayni platformda Uretilecek olup, yeni nesil Volkswagen
Transporter'insevkiyatlarinin 2025 yili basinda baslamasi beklenmektedir.
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Ford Otosan'in en kiiglik ticari araci Courier, 2014 yilinda pazara sunulmustur. Courier'in

Yenikdy fabrikasindaki Gretimi, modelin Craiova fabrikasina transfer edilmesi karari
nedeniyle durduruldugu Temmuz 2023'e kadar devam etmistir. Uretimle ilgili sorunlar
nedeniyle yeni nesil Courier'nin lansmani 3C23'ten 4C23'e ertelenmistir. Aralik 2023
itibariyla, yeni nesil Courier'nin i¢ten yanmali versiyonlari Tlrkiye pazarinda satsa
sunulmustur. Su anda Courier'insadece i¢ten yanmali versiyonlar misterilere sunulmakta
olup, batarya elektrikli versiyonunun 1C25'te piyasaya sirilmesi planlanmaktadir. Ford
Otosan, Courier Uretimiigintek kiiresel kaynak ol maya devam etmektedir.

Ford Puma, 2019yilindan bu yana Ford Fiesta'nin bir varyanti olarak tretilen B segmenti
bir SUV'dur. Avrupa'da Puma satiglari 2019 yilinda baslamistir. Puma, Craiova fabrikasinin
satin alinmasinin ardindan Ford Otosan'in portfoyiine eklenmistir. Glincel durumda
Puma'nin icten yanmali versiyonlari 189 bin uretim kapasitesine sahip Craiova
fabrikasinda Uretilmektedir. Puma'nin batarya elektrikli versiyonu ise 1C25'te lanse
edilecek. Ford Otosan Puma modellerinde tek kiiresel tiretici konumundadir.

Ford Otosan, fikri milkiyet haklarinin %100'lne sahip oldugu ve %90 yerlilestirme oranina
ulastigi F-MAX'in lansmanini 4C18'de gergeklestirmistir. Halihazirda F-MAX'in igten
yanmali versiyonlarn 22,5 bin adetlik Gretim kapasitesiyle Eskisehir fabrikasinda
Uretilmektedir. F-MAX'in batarya el ektrikli versiyonunun 2025 yilinda piyasaya siirGilmesi
planlanmaktadir.

Yaglanan arag pazarlari 6nemli firsatlar sunuyor

Tirkiye'de binek otomobillerin ortalama yasi bir yil dnce 14,0 iken 2023 yilinda 14,1'e
ylkselmistir. Hafif ticari araglarin ortalama yasi bir yil dnceki 13,7'den 14,0'a, agir ticari
araglarin ortalama yasiise 17,4'ten 17,6'ya yukselmistir. Tlrkiye'de ortalama arag yasi
2013 yilindan buyanaistikrarli bir sekilde artmaktadir. Ancak, Turkiye'deki gliclii yeni arag
talebi nedeniyle binek arag pazarindaki yaslanma hizi soniki yilda yavaslamistir.

Yaslanan araclarla ilgili olarak AB'de de benzer bir egilim gozlenmektedir. En son
yayinlanan "Vehices in Use Europe" raporuna gore, binek araclarin ortalama yasi bir yil
once 11,8 iken 2021 yilinda 12,0'a yikselmistir. Hafif ticari araglarin ortalamayasi 11,9'dan
12,0'a yikselirken, orta ve agir ticari araglarin ortalama yasi biryil 6nceki 13,9'dan 2021'de
14,2'ye ciktl. AB'de arac yaslanmasi, agirlikli olarak satin alim giicindeki farkliliklar
nedeniyle Tirkiye'ye kiyasla daha yavastir.

Daha ylksek ortalama arag yasi, satis sonrasi pazarinda firsatlar yaratmakta ve yenileme
talebini artirmaktadir. Ticari ara¢ segmentlerinde yaslanan filolar, bakim maliyetlerinin
artmasina ve ariza sireleri nedeniyle operasyonel verimlilig§in azalmasina neden
olmaktadir. Buna ek olarak, araclarin yiiksek ortalama yas, elektrikli araglara gegis icin
kullanilabilecek bir yenileme firsati sunmaktadir.
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Anaihracat pazarlari heniiz pandemi dncesi seviyelere geri donmedi

2019 yilinda AB + EFTA + BirlesikKrallik'ta 15,8 milyon adet binek arag¢ve 2,2 milyon adet
kamyonet satimistir. 2023 yilina gelindiginde, binek aragsatislari 12,8 milyonadede veya
pandemi Oncesi seviyelerin %81'ine ulasirken, kamyonet satislari 1,9 milyon adede veya
pandemi Oncesi seviyelerin %86'sina ulasti. 2023 yilinda AB + EFTA + Birlesik Krallik
pazarinda binek arag satislan yillik %14, kamyonet satislari ise yillik %16 artis gdsterdi. Ayni
pazarlarda 1Y24'te binek aragsatislari yillik %4, kamyonet satislariise yillik%13 artmistrr.
Son 1,5 yildaki toparlanma, artan arag¢ bulunabilirligi ve filo yenileme egilimlerinden
kaynaklanmistir. Bu glicli performansa ragmen, AB + EFTA + Birlesik Krallik'taki hafif arag
satislan hala pandemi 6ncesi seviyelerin altinda kalmakta ve daha fazla biyime
potansiyelineisaret etmektedir.

AB + EFTA + ingiltere Hafif Arag Pazari (mn adet)
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Kaynak: ACEA, Ak Yatirim Arastirma

Esnek iiretim kabiliyetleri

Ford Otosan, el ektriklive i¢ten yanmali araglar arasinda sorunsuz bir gegise olanak taniyan
Uretim kabiliyetlerinde kayda deger bir esneklik sergilemistir. Sirketin Uretim tesisleri,
gelismis Uretim teknolojilerinden yararlanarak her iki arag tirini de verimli bir sekilde
barindiracak sekilde tasarlanmistir. Bu esneklik, Ford Otosan'in i¢ten yanmali ve el ektrikli
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araclar arasindaki satis bilesimini kolayca ayarlamasini saglayarak el ektrikli araglara gegis

silirecindeki potansiyel yavaslamalara karsi koruma saglamaktadir.
Yatirim Geri Kazanimive Maliyet Arti Kar Marji Programi

Ford Otosan, ihracat operasyonlarinda Ford Motor Company'ye maliyet arti kar marji
sdzlesme cercevesinde satis yapmaktadir. Bu diizenleme Ford Otosan't maliyet
artislarindan korumakta ve stabil bir FAVOK marji saglamaktadir. Ayrica Ford Motor
Company, Ford Otosan'i bir yatirim geri kazanim programi ile desteklemektedir. Bu
program kapsaminda Ford Motor Company'ye satilan ihracat hacmine gére yatinrm
maliyetleri Ford Otosan'a iade edilmektedir. Ford Otosan bu anlasmanin detaylarini
aciklamamakla birlikte, sirketin yatirim maliyetlerinin 6nemli bir kismini bu program
araclligiylageri kazandigini distiniyoruz.

Temettiipotansiyeli

Ford Otosan istikrarli bir temettli 6deyicisidir. Temettli 6deme orani 2012-2022 yillar
arasinda ortalama %69 olarak gergeklesmistir. Ford Otosan Nisan 2024'te hisse basina
brit 43,3 TL temettlii 6demistir. Ford Otosan 2015 yilindan bu yana esit olmayan iki
taksitte temettli 6demesi yapmaktadir. 4C24'te hisse basina 68,5 TL ikinci temetti
bekliyoruz, bu da %7,9 temettli verimi anlamina geliyor.

Potansiyel BoE ve ECB faiz indirimleri

Kiiresel enflasyonist egilimler nedeniyle ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Aralik 2021'de,
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise Temmuz 2022'de faiz artinmlarina baslamistir. Her iki
merkez bankasi da3¢23'e kadarfaizartirmaya devam etmis ve 2024 yazina kadar indirim
yapmamistir. Enflasyonist egilimlerdeki iyilesmeyle birlikte ECB, Haziran 2024'te politika
faizini 25baz puan dislirmistir. Benzer sekilde BoE de Agustos 2024'te politika faizini 25
baz puan distirmdistir. Ford Otosan'in dayanikli tiiketim mallar Gretip sattigl g6z 6niine
alindiginda, 6nemliihracat pazarlarindaki bu faiz indirimlerinin daha elverisli bir faaliyet
ortamiyaratabilecegineinaniyoruz.

AMB ve BoE Politika Faizleri
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Kaynak: AMB, BoE, Ak Yatirim Arastirma



AKYatirm

RISKLER

Avrupave Tiirkiye'de ekonomik aktivitelerinde yavaslama

Tlrkiye'de ve onemli ihracat pazarlarinda ekonomik yavaslama dayanikli tiiketim
mallarina olan talebi ve dolayisiyla Ford Otosan'in satislarini ve karlihgini olumsuz
etkileyebilir.

Tiirkiye'de ve 6nemliihracat pazarlarinda artan rekabet

Cin'in otomobil ihracati bir dnceki yila gére %57 artarak 2023 yilinda 5,2 milyon adetlik
rekor bir seviyeye ulastl. Chery 923 bin satisla ihracata 6nciiliik ederken, onu 685 bin
adetle SAIC ve 344 bin adetle Tesla China takip etti. Kayda deger bir degisimle Cin, 2023
yilinda 4,3 milyon arag ihrag eden Japonya'yl geride birakarak otomobil ihracatinda ilk
sirayayerlesti. Cin'inrekabet Gstlinligi, en dlsiik ortalama batarya fiyatlarina ve yenilikgi,
iyi egitimli ve nispeten uygun maliyetli mihendis havuzuna sahip olmasinda yatiyor.
Tirkiye'de el ektrikli arag ithalatcilarina yonelik sondizenlemeler yerel tireticiler icinkisa
vadeli koruma saglayabilirken, uzun vadede yerli Ureticilerin Tlrkiye'deki pazar paylarini
korumak icin rekabet giiclerini artirmalari gerekecegini diistiniiyoruz. Cinli markalardan
Skywell Subat ayinda, Chery Mart ayinda, Honggi Ekim ayinda ve BYD Kasim 2023'te
Tiurkiye pazarina giris yapti. Tirkiye binek arag pazarinda fiyatindirimleri 4C23'te basladi
ve 1Y24'te de devam etti. Ford Otosan'in ana faaliyet alaninin ticari arag satislar oldugu
vesirketin uzunvadeli stratejisinin binekarag segmentinde pazar payi yerine karhligi tercih
etmek oldugu disunildiginde, Ford Otosan'in Tofas ve Dogus Otomotiv'e kiyasla fiyat
rekabetinden daha az etkilendigi gorilmektedir.

Yeni model lansmanlariningecikmesi ve potansiyel iiretim sorunlari

Ford Otosan, Courier'i 2023 yilina kadar Yenikoy fabrikasinda tretti. Temmuz 2023'te
modelin Craiova fabrikasina transfer edilmesi karari nedeniyle Yenikoy fabrikasindaki
Courier Uretimi durduruldu. Uretimle ilgili sorunlar nedeniyle, yeni nesil Courier'in
lansmani 3C23'ten 4C23'e kaydi. Buna ek olarak, Giretim sorunlar nedeniyle Courier'in
pazar pay11G24'te ciddi sekilde diisti. Courier'in Gretim sorunlan 2G24'te ¢6zild . Benzer
sekilde Custom modelinde de lansman gecikmeleri ve tretim sorunlari yasanmistir. Ford
Otosan'in 6nlimizdeki 1-1,5 yil icinde yeni modeller piyasaya slrmeye devam edecegi
dislintldigiinde, lansman gecikmeleri ve potansiyel liretim sorunlar tahminlerimiz igin

asagiyonli riskolusturmaktadir.
Doviz kurundasirket aleyhine gelismeler

EUR/TRY 2024 yilinin ilk yansinda %7 oraninda artarken, TUFE %25 oraninda artmistr.
EUR/TRY'deki zayif performans ihracat satis gelirlerini olumsuz etkilemektedir. Ayrica,
Tirk Lirasi'ninreel olarak deger kazanmasi da yurt ici marjlari olumsuz etkilemektedir. Ote
yandan, Ford Motor Company ile yapilan maliyet arti anlasmalari sayesinde ihracat
marjlarikorunmaktadir.
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Elektrikli araglara geciste yavaslama

IEAGlobal EV Outlook raporuna gore, 2023 yilinda kiiresel capta ~14 milyon yeni el ektrikli
otomobil (BEV, PHEV ve FCEV) tescil edilerek toplam sayi ~40 milyon adede ulasmistr.
Elektrikli otomobil satiglari 2023'te yillik bazda %35 artti. Almanya 2023'lin baslarinda baz
stbvansiyonlar asamali olarak kaldirmaya basladi. Aimanya'da gesitli satin alma
subvansiyonlarinin asamal olarak kaldiriimasi elektrikli araglara gegisi yavaslatti. Buna
Ocak 2023'te sarjedilebilir hibrit araglara (PHEV) yonelik s tbvansiyonlarinkaldirimasi da
dahildir. Bu asamali kaldirmanin amaci, kaynaklar batarya elektrikli araclara odaklamakt.
Almanya'da sarj edilebilir hibrit sGibvansiyonlarinin kaldiriimasi, 2023 yilinda Alman binek
otomobil pazarindaki sarj edilebilir hibrit ara¢ satislarinda yillik %51'lik bir diistise yol
acmistir. Aralik 2023 itibariyle hitkiimet, iklim ve D&niisiim Fonu ile ilgili bir kararin
ardindantiim elektrikli arag s iibvansiyonlarini sonlandirmistir. Bu karar, fonlar diger yesil
girisimlere ve altyapi iyilestirmelerine yonlendirmeyi amachyordu. Yilin ilk yarisinda,
Alman binek otomobil pazarindaki batarya el ektrikliarag satislan yillikbazda %16 oraninda
dismistiir. Kamyonet pazari Gzerindeki etki binek arag¢ pazarina kiyasla daha az siddetli
olmustur. 2023 yilinda Almanya kamyonet pazarinda el ektrikle sarj edilebilen arag satiglari
yillik %8 artarak 2022 yilindaki %51 'lik bilyimeye gore yavaslamistir. Yilin ilk yarisinda,
Almanya kamyonet pazarinda el ektrikle sarj edilebilen arag satislariyillikbazda %8 darald..

Ticari araglarin 1Y24'te toplam satis hacminin ~%70'ini olusturdugu ve Ford Otosan'in
icten yanmal ve el ektrikli modelleri arasinda gegislere izin veren esnek iretim tesisleri gbz
Oonine alindiginda, glincel durumda 6nemli ihracat pazarlarinda elektrikli arag
doénistimindeki yavaslamadanbiiyik bir etki beklemiyoruz.

Elektrikli arag doniisiimiine iliskin altyapi gereksinimleri

Glincel durumda, elektrikli arag sarj altyapisi geride kalmakta, bu da uzun kuyruklara ve
misterilerin gecis yapma isteginin azalmasina yol agmaktadir. ACEA'ya gére, AB'de 2016
yilinda 77 bin olan sarj noktasi sayisi %522 artarak 2022 yilinda 479 bine ulagmistir. Bu
arada, yollardaki el ektrikli otomobil sayisi 2016'da 119 bin iken %1584 artarak2022'de 2
milyona ulasti. Bu da elektrikli araglarin sarj noktalarina oraninin 1,5 ¢arpandan 4,2
¢arpana ¢tkmasina neden olmustur. Benzer sekilde, Turkiye'deki sarj noktasisayisi Haziran
2024'te bir 6nceki yila gore %239 artarak 20 bin olurken, yollardaki elektrikli otomobil
sayisi Haziran 2024'te bir 6nceki yila gore %351 artarak 124 bin olmustur. Bu durum,
elektrikli otomobillerin sarj noktalarina oraninin 4,6 ¢arpandan 6,2 ¢arpana ¢ikmasina

neden olmustur.

Altyap! ve arag blylmesi arasindaki bosluk elektrikli ara¢ dontsimiini olumsuz
etkilemektedir. Buna ek olarak, sehir elektrik sebekelerinin iyilestirilmesi ve halka agik sarj
istasyonlari aginin genisletilmesi de dahil olmak lizere sehir elektrik sistemlerinin
iyilestirilmesiicin dnemli yatirimlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu altyapi darbogazlarini
gidermek icin, 6nlimiizdeki yillarda sarj noktalarinin sayisinda hizli bir bliyime gerekli
olacaktir.



AKYatirm

Asgari kurumlar vergisi

Mart 2024 yerel secimlerinden sonra hikimet maliye politikasindaki sikilastirma
cabalarini hizlandirmistir. Onemli bir nokta, asgari bir kurumlar vergisinin getirilmesi
olasihgidir. Bu asgari kurumlar vergisinin, 1) bir sirketin kurumlar vergisi matrahi olarak
cirosunun %2'si Gzerinden %10'luk bir orandan veya 2) istisnalar diisilmeden vergi
matrahinin %10'luk bir oranindan daha disik olamayacag 6ngorilmektedir. Vergi
oranindaki bir artis, tahminlerimiz ve hedef fiyatimiz lzerinde olumsuz bir etki

yaratacaktir.
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DEGERLEME

Ford Otosan’i Euro cinsinden iINA modeliyle degerliyoruz. Sirket i¢in 12 aylik hedef
fiyatimiz %74 yukari potansiyeleisaret eden 1.505 TLseviyesindedir.

indirgenmig Nakit Akimi-EURmn  2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T

Net Satiglar 13,792 16,211 17,998 19,643 20,539 21,479 22,468 23,507 24,600 25,751
biiyiime 95% 17.5% 11.0% 9.1% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 4.7% 4.7%
FAVOK 1,103 1,377 1,575 1,768 1,849 1,934 2,022 2,116 2,214 2,318
marj 8.00% 8.50% 8.75% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00% 9.00%
Vergi -17 -22 -63 -71 -74 -77 -81 -254 -266 -278
vergiorani -2.0% -2.0% -50% -5.0% -50% -50% -5.0% -15.0% -15.0% -15.0%
isletme Sermayesi Deg. -253  -169 585 -52 -26 -27 -29 -30 -32 -34
Yatirim Harcamalari -950 -900 -450 -491 -676 -537 -562 -588 -615 -644
Serbest Nakit Akisi -117 286 1,648 1,155 1,072 1,292 1,351 1,244 1,302 1,363
indirgeme Orani 096 085 076 069 062 056 050 046 042 0.38
SNA Bugiinkii Degeri (2024-2033) 6,490
Sonsuz Deger 6,420
FirmaDegeri 12,910
Net Borg 2,588
UV FinansalVarlik 16
Gayrimenkul 0
istirakler 0
Azinhik Paylan 0
Deger 10,338
Hedef Deger 11,625
Hisse Sayisi 350.9
Hedef Fiyat- EUR 33.1
EUR/TRY 3C25T 454
Hedef Fiyat - TRY 1,5050
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Net Satislar

2023 yilindayurtici motorlu arag pazari yillik%55 artisla 1.284 bin adetlik rekor seviyeye
ulasmistir. Bu rekor seviyenin yarattigi baz etkisi ve siki para politikasina ragmen, yurtigi
motorlu arag pazar hacmi 1Y24'teyillik bazda %3 biyimustir. Bu bliylime agirlikh olarak
1) engelli bireyler icin OTV'den muaf araglarin tavan fiyatindaki artis, 2) segim dncesi
donemde talebin 6ne gekilmesi, 3) Genel Glvenlik Yonetmeligi'nin (GSR) yarattig stok
ayarlamalan ve4) artanaragbulunabilirliginden kaynaklandi. 2Y24'te, yukarida bahsedilen
gecici faktorlerin ortadan kalkmasiyla yurt i¢ci motorlu arag pazarinda yillik %29'luk bir
diists bekliyoruz. Genel olarak, 2024 yilinda yurt i¢i motorlu arag pazarinin yillik bazda
%15 daralarak 1.000-1.100 bin adetlik ydnetim beklentisine paralel olarak 1.096 bin adede
gerileyecegini tahmin ediyoruz. Siki para politikasi, ekonomik yavaslama ve 1Y24'lUn
yuksek baz etkisi nedeniyle, 2025 yilinda yurt i¢i motorlu arag pazar hacminin yillik bazda
%14 daha azalarak 942 bin adede gerilemesini bekliyoruz.

Ford’un yurt ici hafif arag pazar payi agirlikli olarak yeni modellerin tretim sorunlar
nedeniyle yilhk bazda 1,3 daraldi. Ancak, Nisan 2024'ten itibaren pazar payinda bir
toparlanma gozlemledik. Artan bulunabilirlik ve yeni model lansmanlari ile 2Y24'te daha
iyi bir hafif ara¢ pazar payi bekliyoruz. 1Y24'te yurtici agir ticariarag pazari rekor yiksek
bazdan yillik bazda %9 oraninda geriledi. 2024 yilinin ilk 2 ayinda, agir ticari arag pazari
yiksek bazina ragmen, stoklarini eritmek isteyen Avrupali reticilerin Tlirkiye'de fiyat
indirimleri yapmasi nedeniyle yillik %20 artis gosterdi. Yurt igi agir ticari pazarinin 2024
yilindayillik bazda %19 daralmasini bekliyoruz. Ford'unyurt igi agir ticari pazar satis hacmi
1Y24'te yilhk bazda %29 azaldi. Olumsuz gegici etkilerin ortadan kalkmasini bekledigimiz
icin 2Y24'te yurtici agir ticari arag pazar payininiyilesmesini bekliyoruz. Genel olarak,
Ford'un yurt ici satis hacminin yénetimin 100-110 bin adetlik beklentisine paralel olarak
yillik bazda %12 disisle 104 bin adede gerileyecegini tahmin ediyoruz. 2024 yilinda
Ford'un yurt i¢ci motorlu arag pazar payinin %9,4 olmasini bekliyoruz. Daha iyi arag
bulunabilirligi ve yeni lansmanlarla 2025 yilina baktigimizda, pazar payinin yillik 1 puan
artarak 5 yillikortalama olan %10,4'e yiiksel ecegini tahmin ediyoruz.

2023 yilinda Ford'unTurkiye'denihracat satis hacmi yillik bazda %5 artarak312 bin adede
ulasmigtir. 1Y24'te Tirkiye'den ihracat satis hacmi yillik bazda %4 azaldi.. AB + EFTA +
ingiltere'deki kamnyonet pazarinin 1Y24'te yillik %13 biylimesine ragmen, hayal kiriklig
yaratan ihracat performansi bliyik ol¢clide Ford Otosan'in kendi zorluklarindan
kaynaklandi. Ozellikle, Ford Otosan'in ihracata yénelik Custom modelinde lansman
gecikmeleri ve Gretim sorunlari yasanmistir. Temmuz 2024'te Ford Otosan, Tirkiye'den
ihracat satis hacmini yillik bazda %2,6 artirarak 27,4 bin adede yiikseltmeyi basarmistr. Bu
trend 2024 yiliningeri kalaninda da devamederse, yil sonu toplami yaklasik 315 bin adede
ulasacaktir. 2Y24'teki iyilesen bulunabilirlikle birlikte, i hracat satis hacminin yilik bazda %6
artarakyil toplamini 315 binadede ¢ikarmasini bekliyoruz ki bu da yénetimin 350-380 bin
adetlik beklentisinin 6nemli 6l¢lide altinda kaliyor. Ancak, yeni lansmanlar, daha iyi
bulunabilirlik ve daha ylksek Gretim kapasitesi goz 6ninde bulunduruldugunda,
Turkiye'den ihracat satis hacminin 2025 yilinda yillik %25 artisla 395 bin adede
yukselmesini bekliyoruz.

Ford Romanya'nin satinalinmasi 3¢22'de tamamlanmistir. Ford Romanya'ninsatis hacmi
2023 yilinda 180 bin adede ulasmistir. Bunun ardindan, Ford Romanya'nin satis hacmi
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1Y24'teyilhk bazda %14 oraninda artmistir. Yonetimin 210-230 bin adetliksatis beklentisi
yilhik bazda %17-28 blyime anlamina gelmektedir. Courier modelindeki {retim
sorunlarinin ¢ézllmesi ve Puma'ninyeni versiyonlarigéz 6niine alindiginda, Romanya'nin
2Y24'te dahayiksek sevkiyatlar gerceklestirecegine inaniyoruz. Romanya'nin 2024 yilinda
%22 blylimeyle 220 bin adetlik satis hacmine ulasacagini diisiintyoruz. 2025 yilinda,
Courier Uretimindeki daha ylksek kapasite kullanimi sayesinde Romanya satis hacminde
yillik %9 artis 6ngorliyoruz.

Yurtici binek arag pazarinda 4C23'ten itibaren fiyat rekabeti ortaya ¢cikmistir. 1C24'te Ford
Otosan'in fiyatlama glici Zarar gérmemistir. Ancak, 2C24'te, 6zellikle Genel Givenlik
Yénetmeligi'nin (GSR) yol actigl stok eritme nedeniyle yurt ici fiyatlarda yilik bazda %10
reel diisiis gbzlemledik. GSR'nin yarattig rekabetgci baskilarin Temmuz 2024 sonrasinda
azalmasi beklendiginden, 2Y24'te 2C24'e kiyasla daha iyi bir fiyatlandirma ortami
bekliyoruz.

1Y24'te Tirkiye tesislerinde kapasite kullanimi %80 seviyesinde gergeklesmistir.
Tarkiye'deki yeni yatirimlarin 2025 yilina kadar tamamlanmasiyla birlikte kapasite
kullanim oraninin %72'ye ulasacagini 6ngoriyoruz. Kapasite kullanim oraninin kademeli
olarakartacaginive 2027 yilinda %85'e ulasacagini 6ngoriyoruz.

FAVOK

2023 yilinda, maliyet kontrolleri, giiclii talep ve olumlusatis bilesimi, %10,4'liik bir FAVOK
marjiilesonuglanmistir. Ancak, 1) olumsuz satis bilesimi, 2) yeni nesil Custom ve Courier
modellerinde yasanan Uretim sorunlari, 3) yeni lansmanlardaki gecikmel erin daha disiik
stok devir hizina yol agmasi ve 4) olumsuz déviz kurlari nedeniyle FAVOK marji 1Y24'te
yillik bazda 3 puan azalarak %7,5'e gerilemistir. Yonetim, arag bulunabilirliginin 2Y24'te
1Y24'e kiyasla iyilesecegini ve bunun da stok devir hizini artiracagini 6ngériyor. FAVOK
marjinin 2024 yilinda yillik bazda 2,4 puan azalarak %8,0'a gerilemesini bekliyoruz. Yeni
model lansmanlari ve daha iyi ara¢ bulunabilirligi ile 2025 yilinda FAVOK marjinin %8,5
olacagini tahmin ediyoruz. Kapasite kullanim oraninin 2027 yilina kadar %85'e
normallesecegini varsayarak, kapasite kullaniminin artmasiyla FAVOK marijinin bir miktar
iyilesmesini bekliyoruz. 2027'den itibaren normallestirilmis uzun vadeli FAVOK marjinin
%9,0 olacagini éngdriiyoruz. Tarihsel olarak, 2015-2019 yillar arasinda ortalama FAVOK
marji %8,3 olmustur. FAVOK marjinin %8-9 araliginda normallesecegini diisiiniiyoruz.

isletme sermayesi

Yilin ilk yarnisinda, yeni model lansmanlarindaki gecikmeler ve tretim sorunlari nedeniyle
isletme Sermayesi/Satislar orani yillik bazda 7,6 puan artarak rekor seviye olan %10,2'ye
yikseldi. 2Y24'te, daha vyiksek stok devir hizi bekledigimiz icin Isletme
Sermayesi/Satislarda 3,4 puanlik bir diisus bekliyoruz. 2024 ve 2025 yillariigin, yogun
yatirim harcamalari dénemlerinde artan isletme sermayesi gereksinimlerini yansitan
%6,8'lik bir isletme Sermayesi/Satis orani éngdriiyoruz. 2026'dan itibaren, 2015-2019
ortalamasiyla uyumlu olarak isletme Sermayesi/Satislar oraninin %3'e normallesmesini
bekliyoruz.
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Yatirim harcamalari

2024 yilinda, yoénetimin 900-1.000 milyon Euro'luk beklentisine paralel olarak 950 milyon
Euro yatirim harcamasi varsayillmistir. 2025 yilinda, devam eden yatirimlar ve Ford
Romanya i¢in 196 milyon Euro’luk 6demeyi géz 6niinde bulundurarak 900 milyon Euro
yatirim harcamasi varsaydik. 2028 yilinda Ford Romanvyaiileilgili 163 milyon Eurotutarinda
ek bir 6deme 0Ongoriiyoruz. Bunun Otesinde, uzun vadede Sirdirme Yatirim
Harcamalari/Net Satislar oranini %2,5 olarak 6ngériyoruz.

AOSM

Euro cinsinden risksiz getiri oranini %7,5 varsaylyoruz. 0,9x beta ve %5,5 sermaye risk
primi varsayimiyla, Euro cinsinden %12,5 6zsermaye maliyetine ulasiyoruz. Borglanma
primini %2 varsaylyoruz. Risksiz faiz oranini sonsuz degerde 1,5 puan dislirliyoruz ve beta
faktorini 1x'e ¢ikaryoruz. Tahmin donemimizde 6zkaynak maliyetinin ortalama %65
agirhgini dikkate alarak, projeksiyon donemiicin %11,2 ortalama AOSM'ye ulasiyoruz.
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BENZER SIRKET CARPANLARI

AKYatirm

Emsal sirketler 2024 konsensiis tahminlerine gére 2,7x FD/FAVOK ve 4,9x F/K ile islem
gormektedir. Ulke risk primlerindeki farkliliklar ve Ford Otosan'in 6nemli yatirmlar goz

onlinealindiginda, degerlememizde uluslararasi emsalleri kullanmaktan kagindik.

Carpanlar
FD/FAVOK F/K
Sirket Sembol 1y 2Y 1y 2Y
Bayerische Motoren Werke BMW GR Equity 1.7 1.6 4.9 49
Mercedes-Benz Group DAI EU Equity 1.2 1.2 4.9 4.5
Dongfeng Motor Group 489 HK Equity 4.1 1.8 10.1 8.0
Ford Motor F US Equity 2.1 2.1 5.0 4.9
Geely Automobile Holdings 175 HK Equity 33 2.7 8.1 6.6
Honda Motor 7267 JP Equity 6.5 6.4 6.0 5.7
Hyundai Motor 005380 KS Equity 83 8.1 4.3 4.2
Kia Corporation 000270 KS Equity 2.2 2.2 3.8 3.8
Mahindra & Mahindra MM IN Equity 12.5 8.3 18.1 19.2
Maruti Suzuki India MSIL IN Equity 18.1 16.5 24.1 21.6
Mazda Motor 7261 JP Equity 0.9 0.9 3.5 3.5
Nissan Motor 7201 JP Equity 0.8 0.7 4.5 4.1
Astra International Thk ASII 1) Equity 5.8 5.8 6.4 6.2
Renault SA RNO EU Equity 1.1 1.1 33 3.0
Toyota Motor 7203 JP Equity 9.6 9.2 7.2 7.0
Volkswagen VOW GR Equity 1.0 1.0 33 3.0
Tofas TOASO Tl Equity 4.6 3.2 4.7 3.0
Dogus Otomotiv DOAS Tl Equity 1.7 1.4 2.3 1.9
Medyan 2.7 2.2 4.9 4.7
Ford Otosan* 9.7 7.9 8.4 6.4
Prim/(iskonto) 253.4% 264.1% 71.8% 36.2%

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirrm Arastirma

*Ford Otosan'nin ¢arpanlari tahminlerimize gére hesaplanmistir.

**Bloomberg ¢arpanlari 1-yil ileri ve 2-yil ileri tahminler iizerinden hesaplanmistir.
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REVIZYONLAR
Revizyonlar-TRY mn
Yeni Eski

20247 2025T 2026T 20247 2025T 2026T
Net Satislar 563,390 762,996 946,193 528,180 702,017 810,380
% degisim -4% 8% 9% 51% 33% 15%
FAVOK 45,050 64,830 82,808| 52,756 63,166 73,262
FAVOK Mariji 8.0% 8.5% 8.8% 10.0% 9.0% 9.0%
Net Kar 35,876 47,104 52,344 44,935 47,865 49,113
% degisim -49% 5% -2% 20% 7% 3%
EskiTahminlerle Fark
Net Satislar 6.7% 8.7% 16.8%
FAVOK -14.6% 2.6%  13.0%
Net Kar -20.2% -1.6% 6.6%
Hedef Fiyat 1,505.0 1,320.0
HF Degisim 14.0%
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, givenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirirm aracinin alim-
satim 6nerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirirm Danismanhgi kapsamindayer almamaktadir. Yatirim Danismanhg
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi s6zlesmesi gcergevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lGzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2023
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