1G25 Kar Degerlendirmesi

FORD OTOSAN

Beklentilere paralel sonuglar zayif sonuglar

Ford Otosan (FROTO) 1C25 finansal sonuglarini TMS29
dizeltmelerine goére agiklamistir; dolayisiyla tim finansal
karsilastirmalar reeldir.

Ford Otosan 1C25’te piyasa beklentisi olan 6.457 milyon TL'ye
paralel, bizim beklentimiz olan 6.263 milyon TL'nin %4 Uzerinde
6.487 milyon TL net kar acikladi. Sirket 1C25’te piyasa beklentisi
olan 11.165 milyon TL’ye paralel, bizim beklentimiz olan 11.629
milyon TL'nin %3 altinda 11.255 milyon TL FAVOK raporlad.
Beklentimizin altinda gerceklesen faaliyet karina ragmen
beklentimizden yiiksek ger¢eklesen parasal kazang beklentimizin
Uzerinde net kara yol acti.

Sirket 2025 beklentilerini korudu. Yonetim, yurt ici motorlu arag
pazari beklentisini 950-1050 bin adet (AK: 1139 bin adet)
seviyesinde paylasmisti. Sirketin yurt ici satis beklentisi 90-100 bin
adet seviyesindedir (AK: 111 bin). Sirketin 2025 yurt ici pazar pay!
beklentisi %8,6-10,5 seviyesindedir (AK: %9,6). YoOnetimin
Tirkiye’den ihracat beklentisi 410-440 bin adet seviyesindedir
(AK: 416 bin). Sirketin Romanya’dan satis beklentisi 200-220 bin
adet seviyesindedir (AK: 210 bin). Sirketin yatirim harcamasi
beklentisi 750-850 milyon Euro seviyesindedir (AK: 800 milyon
Euro). Sirket 2025'te yiiksek tek haneli net satislar biylimesi
bekliyor (AK: %10 y/y). Yénetimin FAVOK marji beklenti %7-8
seviyesindedir (AK: %7,4).

Yorum ve Degerlendirme: Acilista “Notr” tepki bekliyoruz. Ford
icin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Makro
tahminlerimizdeki glincellemelerle 12 aylik hedef fiyatimizi 1.450
TL seviyesinden 1.520 TL seviyesine ylikseltiyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 1¢25 1C24 vy 4C24 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 160,901 171,508 -6% 181,555 -11% 157,952 155,049 2%
FAVOK 11,255 14,339 22% 9,578 18% 11,165 11,629 1%
FAVOK Marji 7.0% 84% -137bps  5.3% -193bps| 7.1% 7.5% -7 bps
Net Kar 6,487 12,392 -48% 12,755 -49% 6,457 6,263 0%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirm
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Endeks Uzeri Getiri
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FROTO TI

Endeks Uz. Getiri
1,520.00 (6nceki 1,450.00)

Glincel Fiyat, TL 915.00
Getiri Potansiyeli 66%
Halka Agiklik Orani 18%
Piyasa Degeri, mn TL 321,083
Finansal Veriler 2023 2024  2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 411,906 594,995 852,403 1,126,157
FAVOK, mn TL 42,710 39,868 62,927 90,389
Net Kar, mn TL 49,056 38,864 45,738 59,739
Borgluluk
Net Borg, mn TL 60,531 101,427 123,373 129,693
Net Borg/FAVOK 1.4 2.5 2.0 1.4
Karhhk
FAVOK Marji 10.4% 6.7% 7.4% 8.0%
Net Marj 11.9% 6.5% 5.4% 5.3%
Temettd Verimi 6.1% 5.8% 3.1% 5.0%
Biiylime
Ciro, y/y 139.8% 44.4%  43.3% 32.1%
FAVOK, y/y 116.5% -6.7%  57.8% 43.6%
Net Kar, y/y 163.5% -20.8% 17.7% 30.6%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T
F/K 5.1 9.0 7.0 5.4
FD/FAVOK 7.3 11.3 7.1 5.0
FD/Ciro 0.8 0.8 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -12.2% 1.0% -14.7% -0.7%
BiST-100 Relatif -8.0%  10.3% -6.8% 5.8%
AOIH, mn TL 1,072 1,321 1,114 1,236
1,400.00 - 1.20
1,200.00 - 1.00
1,000.00 -
0.80
800.00 -
0.60
600.00 -
0.40
400.00 -
200.00 - 0.20
——FROTO  ——BIST-100 Relatif (sag)
May-24  Agu-24 Kas-24 Sub-25

Piyasa verileri 29 Nisan 2025 tarihlidir.
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AKYatirim

1G25 Sonuglarina iliskin Detaylar:

1C25'te net satiglar piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Net satislar 1¢25'te yillik %6
daraldi. Yurt ici satis hacmi yillik %3 artarken, ihracat satis hacmi yilik %4 daraldi.
Tirkiye’den ihracat satis hacmi yillik %4 artarken, Romanya’dan ihracat satis hacmi yillik
%17 daraldi. Toplam satis hacmi yillik %3 daraldi.

1G25’te FAVOK piyasa beklentisine paralel gergeklesti. 1¢25’te FAVOK yillik %22 darald.
FAVOK mariji yillik 1,4 puan daraldi. Zayif faaliyet sonuclarinin sebepleri 1) i¢c pazarda fiyat
rekabeti ve 2) SMM’deki enflasyon diizeltmeleridir.

1G25’te sirketin net borcu ¢eyreklik %21 daralarak 2,2 milyar Euro oldu. 1¢25’te sirketin
isletme sermayesi ihtiyaci ceyreklik 334 milyon Euro daraldi. 1C25’te alacak vadesi
ceyreklik 2 giin daraldi. 1C25’te stok vadesi ¢eyreklik 1 glin daraldi. 1C25’te satici vadesi
ceyreklik 6 glin artti. 1C25’te nakit dongisi ceyreklik 9 glin azaldi. Bir dnceki ceyrekte 2,8x
olan net bor¢/FAVOK, 1C25'te 2,3x’e geriledi.

Revizyonlar. EUR/TRY makro tahminlerimizdeki yukari yonli revizyon sebebiyle
tahminlerimiz TL bazinda artti. Parasal kazang kalemindeki sapmamizdan sonra stz
konusu kalem igin tahminlerimizi yukari yonli revize ettik. 1¢25'teki yiksek vergi giderinin
ardindan vergi tahminlerimizi yiikselttik. isletme sermayesi tahminlerimizi asagi revize
ettik. Risksiz getiri oranimizi 1 puan artirarak %8,5'e yikselttik. Her ne kadar hedef
fiyatimiz TL cinsinden artmis olsa da aslinda hedef fiyatimizi 32,5 Euro’dan 30,1 Euro’ya

indirdik.
Revizyonlar - TRY mn
Yeni Eski

2025T 2026T 2027T 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 852,403 1,126,157 1,379,431| 852,659 1,039,630 1,252,451
% degisim 10% 9% 6% 12% 5% 8%
FAVOK 62,927 90,389 116,926| 65,021 83,440 106,167
FAVOK Marji 7.4% 8.0% 8.5% 7.6% 8.0% 8.5%
Net Kar 45,738 59,739 76,109 | 44,961 53,053 67,530
% degisim -9% 8% 10% -9% 2% 14%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 0.0% 8.3% 10.1%
FAVOK -3.2% 8.3% 10.1%
Net Kar 1.7% 12.6% 12.7%
Hedef Fiyat 1,520.0 1,450.0
HF Degisim 4.8%

FORD OTOSAN / 1C25 Kéar Degerlendirmesi 2






AKYatirim

AKYatirm

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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