Bizi Takip Edin!

Ford Otomotiv Sanayi A.S.

FROTO DEGERLEME

FROTO
Tavsiye ALIM
Son Fiyat: 127,80
Hedef Fiyat: 179,00
Getiri Potansiyeli: 40,1%
Piy. Degeri: 448.463
Firma Degeri: 547.656
Halka Aciklik Orani: 17,7%
HAPD: 79.563,3
Yillik Ort. Hacim: 1.472,4
Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil
TL 21,3% 29,5% 37,9%
UsbD 19,8% 20,8% 35,5%
Relatif 8,0% -1,1% 9,2%
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Mali Performans 2024/12 2025/12
Net Satislar [mn TL] 778.801 830.828
Briit Kar [mn TL] 71.473 69.384
Briit Kar Mariji 9,2% 8,4%
FAVOK [mn TL] 52.184 52.105
FAVOK Mariji 6,7% 6,3%
Net Kar [mn TL] 50.869 33.986
Net Kar Marji 6,5% 4,1%
Ozsermaye [mn TL] 150.818 156.021
Aktifler [mn TL] 427.716 450.780
ROE* 39,7% 22,2%
ROA* 13,7% 7,7%
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Ford Otosan 4C25 sonuglari, operasyonel hacim buylimesi ile
finansal karlilik kalitesi arasinda ayrismanin net sekilde goruldugu;
ciro ve FAVOK tarafi gliclii kalirken net karin finansman ve vergi
etkileri ile baskilandigi bir geyrek olarak one ¢ikiyor.

Sirket yil genelinde tarihinin en yuksek satis ve uretim hacimlerine
ulasti, son ceyrek oOzelinde de hacim artisi korunmus, toplam
satiglar %4 artisla 198 bin adede yukselmis ve yillik bazda 724 bin
adede ulasarak %10 buyume saglamis durumda.

Bu buyumenin ana surukleyicisi ihracat tarafi olmus, yurt digi satis
adetleri son ceyrekte %4, yil genelinde %10 artarken oOzellikle 1
ton ticari araglarda guclu ivme dikkat cekmis; 1 ton ihracat hacmi
ceyrekte %23, yilda %39 artmistir.

Bu artis1 etkileyen faktorlerin ise yogun fiyat rekabet nedeniyle
yurttulen agresif satis kampanyalari, degisken makroekonomik
beklentiler, OTV artislar 6ncesinde 6ne gekilen talep, yiikselen
altin fiyatlar1 yarattig1 servet etkisi, ara¢ bulunabilirli§inin iyilesmesi
ve elektrikli araclarda OTV matrah esiginin yikseltiimesi, oldugu
belirtildi.

Buna karsilik 2 ton ticari araglar ve Puma tarafinda daha zayif
tablo go6rllmls, Urin karmasi daha dasuk marjli modellere
kayarak brut marji baskilamistir. Turkiye pazari tarafinda da pazar
%10 buyurken Ford Otosan’in perakende satiglari sinirli artmig ve
pazar payl %9,7'den %9,0’a gerilemistir.

Tarkiye otomotiv pazari 2025’te %10 blyuyerek 1,4 milyon adet
seviyesine ¢ikmis olsa da Ford Otosan’in yurt ici gelirleri ayni
Olcude artmamis.

Bu, cironun daha fazla ihracata ve euro bazli kontratlara kaydigini
gOsteriyor. Ticari ara¢g segmentinde %28,6 pazar payi ile liderligini
korusa da binek tarafta payin gorece zayif kalmasi ve yurt ici
karmanin daralmasi, karliik Gzerinde sinirlayici etki yaratmig
durumda.

Uretim tarafinda da 4 toplam Uretim %6 artmis Yenikdy'de 1 ton
ticari dretimin hizlanmasiyla fabrika verimliligi artmis ve sirket yil
geneli %75 kapasite kullanim orani yakalamistir; bu sabit maliyet
emilimini destekleyerek operasyonel kaldirag yaratmigstir.

Operasyonel tarafta tretim ve ihracat ayagini blyitmeye devam
ederken, finansal sonuglarda marjlarin maliyet baskisi ve
finansman giderleri nedeniyle zayifladigini goruyoruz. Ancak,
kapasite kullanim oranlari Turkiye’de %71, Romanya’da %83
seviyesinde gerceklesmis, toplam Uretimde 9%75’lik doluluk
korunmus durumda; bu talebin hala canli oldugunu ve tesislerin
verimli calistigini gosteriyor.

Yurt digi satig hacimleri artan 1 ton ticari arag Uretimi sayesinde
yukselmis ve toplam ihracat performansi sirketin ana buyume
motoru olmaya devam etmis.
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Binek Arag 1.084.496 980.341 %11 341.809 305.068 %12
Hafif Ticari Arag 151.319 137.278 %10 54.038 43932 %23
Orta Ticari Arag 132.585 120.890 %10 44906 39.617 %13
Kamyon (>16 t) 32.949 34.047 -%3 10.192 9.020 %13
Diger AQir Ticari Arag (6-16t) 6.786 6.711 %1 2.359 2.542 %1
Toplam 1.408.135 1.279.267 %10 453.304 400.179 %13

Finansal tarafta gelirler %3 artigla 223 milyar TL, yil genelinde ise %7 artisla 830,8 milyar TL gerceklesmistir; burada kur
destegi ve ihracat agirhginin %79’a ¢ikmasi temel belirleyici olmus. Yurt i¢i satis adetlerin yillik %6 artisa ragmen, yurt
ici satig gelirleri rekabetci fiyatlandirma ortami ve satis model kirilimi degisimin etkisiyle %6 azalip 170 ,6 milyar TL (180
.7 milyar TL) gerceklestigi ve yurtdigi satis geliri kisminda yasanan %10’luk artis ve gegen yilin ayni donemine gore
EUR/TL'deki yukselisin daha fazla olmasinin etkisiyle (€/TL 2025’te: %37; 2024’te: %13 artmis.) %10 artarak 660 ,2
milyar TL (598 ,1 milyar TL) olarak gercgeklestigi ve yurt ici gelirlerindeki dususu dengeledigi belirtildi. Toplam gelirler yillik
bazda %7 artigla 830 ,8 milyar TL (778 ,8 milyar TL) seviyesinde gergceklesmistir.

Brut kar, %3 azalip 69,4 milyar TL (71,5 milyar TL) olmustur. Brit kar marji ise %8,4’e (%9,2) gerilemistir. Mar;
azaliginda genel olarak; rekabetci fiyatlandirma ortami, ihracat gelirlerinin toplam gelirler igindeki payinin artmasi ve
uretimde elektrikli araclarin oraninin artmasi, kur hareketi kaynakli ithal arag maliyetlerindeki artis ve enflasyon
duzeltmesi etkileri ile satilan malin maliyetinde yasanan artislarin etkili oldugu belirtildi. Satiglarin toplam maliyetinin
%82,4’0 ik madde ve malzeme giderleri, %7,0"1 satillan ticari mallar maliyeti, %4,5’i genel iscilik giderleri, %2,1’i
amortisman, %0,8’i mamul stoklar degisim ve %3,2’si de diger giderlerden olusuyor.

2025 yilini FVOK, azalan brit kar ve %4 artip 34,5 milyar TL'ye ulasan faaliyet giderleri kaynakli (yeni model
lansmanlarina bagh garanti maaliyetleri yukselmistir) %9 geriledi, 34,9 milyar TL gergeklesti. Ama EUR/TL artiga bagli
olarak esas faaliyetlerden net kur farki gelirleri %76 artisla 6,7 milyar TL'ye yukseldi. Yani geg¢en yil 224 milyon TL
tutarindaki esas faaliyetlerden net giderler, 2025 yilinda 7,7 milyar TL tutarinda net diger gelire déntstl. Tum bu olumlu
katkilarin sonucunda esas faaliyet karinin yillik %12 artigla 42,6 milyar TL'ye (37,9 milyar TL) ulastigi belirtildi.

2025 yilinda, finansal kiralama yontemine iliskin dogrusal giderler ve esas faaliyetlerden kaynaklanan net diger gelirler
sirasiyla 6,8 milyar TL'ye (3,9 milyar TL) ve 7,7 milyar TL (-0,2 milyar TL) oldu. Bu gelismelerin sonucunda duzeltilmis
FAVOK %19 artisla 66,6 milyar TL (55,9 milyar TL) olmustur. Ayni dénem diizeltiimis FAVOK marji %7,2'den %8,0’e
ylukselmis ve 2025 yili igin verilen diizeltiimis FAVOK beklenti araligi st sinirda gergeklesmistir. Arag basina dizeltilmis
FAVOK 1.821 € (1.758 €) seviyesinde gergeklesmistir. Ford Otosan Romania SRLnin solo dizeltiimis FAVOK'l ise 2025
yihinda 10,9 milyar TL olmustur.
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Karuiligi EUR/TL'deki artis Enflasyonist Rekabetci ihracat gelirterinin Uretimde elektrikli Satis model
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Net finansal giderler, net kur farki zararlarinda %52’lik yukselis (nakit akisi riski korunma kaynakli kargiliklar dahil.)
kaynakli %13 artarak 30,9 milyar TL olmustur. Boylelikle, VOK 2025'te yillik bazda %19 gerileyerek 39,5 milyar TL
olmustur. Sirketin yogun yatirrm dongusunun sonuna yaklasmasi ile enflasyon muhasebesinin gorece daha sinirli
etkisi nedeniyle, 15,9 milyar TL olan parasal kazanclar VOK’e daha sinirli katki saglamis durumda. Ara¢ basina VOK
2025 yilinda 1.080 € (1.524 €) gerceklesmis durumda. Ford Otosan Romania SRL'nin solo VOK’ii ise 2025 yilinda 4,7
milyar TL olmustur.

Son olarak da net karda, 2024 yilinda 4,1 milyar TL ertelenmis vergi geliri kaydetmistir. Ancak, yasal/verqi
raporlamasinda enflasyon muhasebesinin askiya alinmasinin ardindan, 2025 yilinda bilancodaki fiziksel varlik agirlkl
yapisi kaynakli olarak 4,4 milyar TL ertelenmis vergi giderine donusmustur. Yatirim tesvigi vergi varhigina iligkin
ertelenmis vergi geliri onceki doneme kiyasla dusuk gergeklesmis. Boylece donem net kari yillik bazda %33
gerileyerek 34,0 milyar TL'ye (50,9 milyar TL) son c¢eyrekte %30 dusugle 10,6 milyar TL'ye (15.169 milyar TL)
gerilemistir.

Gelir Tablosu (Mio TL) 2022 2023 2024 2023 % 2024 % 4C24 4025 4C25% 12A24 12A25 12A25%
Net Satislar 322,556 594,705 778,801 84.37 50.96 239,405 248,467 3.79 778,801 830,828 6.68
Satislanin Maliyeti 285,958 514,939 707,328 80.08 3736 221,603 227,834 2.81 707,328 761,444 7.65
Brut Kar / Zarar 36,599 79,766 71,473 117.95 -10.40 17,802 20,634 15.90 71,473 59,384 -2.92
Faaliyet Giderleri 11,813 26,858 53,311 127.35 24.0% 8,770 10,090 15.05 33,311 34,484 3.52
Esas Faaliyet Kan / Zaran 24,786 52,909 58,162 113.47 -27.87 9,032 10,543 16.73 38,162 34,900 -8.55
Net Kar / Zarar 27,730 70,826 50,869 155.41 -28.18 16,659 11,623 -30.23 50,869 33986 -33.19
Amartismanlar 7196 8,756 14,022 21.68 60.14 4,061 4,827 18.75 14,022 17205 2271
FAVOK 31,981 61,665 52,184 9281 -15.37 13,093 15,365 17.36 52,184 52,105 -0.15
Karlilik(%) 2022 2023 2024 2023% 2024% 4C24%  4C25% Fark  12A24 12A25  Fark
Brut Kar Marji 11.35 1341 0.18 2.07 -4.24 744 8.30 0.87yp 9.18 8.35 -0.83yp
Esas Faaliyet Kar Marji 7.68 8.90 4.90 1.21 -4.00 377 4.24 0.47yp 4.590 420 -0.70yp
FAVOK Marij 9.91 10.37 6.70 0.45 -3.67 547 6.18 0.72yp 6.70 6.27 -0.43yp
Met Kar Marji 8.60 1191 6.53 331 -5.38 6.96 4.68 -2.28yp 6.53 409 -2.44yp
Ozsermaye Karlilig 127.87 145.08 47.38 17.22 -97.70 62.07 32.06 -30.01yp 4738 2343 -2395yp
Aktif Karlilik 30.22 38.77 15.82 8.55 -22.95 20.72 11.10 -9.62yp 15.82 812 -7.70yp
ROIC 35.41 29.22 12.82 -6.20 -16.40 1215 12.52 0.39yp 12.82 1036 -2.45yp
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4C25 marjlarina bakildiginda, karlilik yapisinda operasyonel tarafta belirgin bir toparlanma goérulmesine ragmen net
kar tarafinin finansman ve vergi etkileriyle baskilandigi, yani faaliyet kalitesi ile nihai karlihk arasinda ayrismanin
olustugu karma gorunum one cikiyor.

Brut kar marji ¢ceyreklik bazda %7,2'den %8,3’e yukselerek 1,1 puan artis kaydetti; bu iyilesme satis hacmindeki artisin
sabit maliyetleri daha genis tabana yaymasi, ticari ara¢ agirlikli Grin karmasi, ihracat kaynakl kur destedi sayesinde
maliyet/fiyat dengesinin guclenmesinden kaynaklandi. Ancak yil genelinde marjin %9,2’den %8,4’e gerilemis olmasi;
hammadde, iscilik ve fiyat rekabet baskisinin ortadan kalkmadigi ve 4. ¢eyrekte toparlanmanin donemsel/hacim bazli
oldugunu gosteriyor.

Esas faaliyet kari marji %2,8'den %5,0’a ¢ikarak 2,2 puanlik daha guclu artis sergiledi. Burada yalnizca brat marjdaki
iyilesme degil, operasyonel giderlerin ciroya kiyasla sinirli kalmasi ve kur farki gelirlerinin katkisi etkili oldu. Bu katkinin
bir kismi operasyon digi kalemlerden geldigi igin surdurulebilirlik agisindan temkinli olunmasi gerekiyor.

Duzeltilmis FAVOK marji ise esas faaliyetlerden diger gelir/gider hari¢ %5,9'dan %7,1’e, genis tanimli olarak %5,1’den
%7,9'a yukseldi kur ve tek seferlik etkilerden arindirildiginda dahi operasyonel verimlilikte gergek bir toparlanma
oldugunu, olgcek ekonomisi ve ara¢ basi katkinin arttigi belirtiliyor.

Finansman ve vergi kalemleri de operasyonel kazanimi asagi ¢ekti. Vergi dncesi kar marji %5,1’den %4,8’e gerilerken,
net kar marji da %7,0’dan %4,8’e duserek 2,2 puan daraldi. YUksek faiz ortami, artan bor¢glanma maliyetleri, hedge/kur
farki giderleri ve ertelenmig vergi etkileri faaliyet karlihiginin son satira taginmasini engelledi.

Sonug olarak sirket Uretim ve satis tarafinda daha verimli bir geyrek gegcirip FAVOK’Unii gliclendirse de bu iyilesme net
kara ayni olgude yansimadi.
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Finansal anlamda en belirgin iyilesme nakit Uretimi ve igletme sermayesinin yonetiminde goruluyor. Nakit dontsim
dongusu 2024’te 28 gunden 2025’te 17 gune gerileyerek 11 gunlik guclu bir iyilesme sagladi. Bu performans; stok
devir suresini 35’ten 28 gune dusmesi, alacak tahsilat suresini 41’den 38 gune kisalmasi ve bor¢ ddeme suresinin
48’den 49 gune hafif uzamasi sayesinde gerceklesti. Yani, daha az stok tutup hizl tahsilat yaparken tedarikgiye daha
ge¢ 0deme yaparak isletme sermayesini lehine geviriyor. Bunun sonucu olarak faaliyetlerden nakit akigi %139 artigla
105 milyar TL'ye ulasti.

Doviz pozisyonu tarafinda bilango riski kontrolli kaldigi gorulayor. Nominal net yabanci para pozisyonu -93,6 milyar
TLlik aglk olsa da 86,2 milyar TL'lik hedge ve 16,5 milyar TLlik dogal koruma sayesinde hedge sonrasi net pozisyon
+9,1 milyar TL fazlaya donuyor.

Gelirlerin yaklasik %80’inin ihracat ve Euro bazli olmasi da dikkate alindiginda kur riski tehdit olmaktan cikip karlhgi
destekleyen bir yapiya donismus durumda. Bu da sirketi kur soklarina karsi daha dayanikli hale getiriyor.

Karlilik rasyolarinda ise operasyonel tarafta iyilesme olmasina ragmen net kar bazli gostergelerde baski var.
Ozsermaye karlii§i %35,6'dan %21,7'ye gerilese de bu operasyonel zayifliktan degil, vergi ve parasal kazang
etkilerinden kaynaklaniyor. Nitekim duzeltimis FAVOK %19 artisla 66,6 milyar TL'ye ve marj %8,0’e yiikselmis
durumda. Bu nedenle sirket gergek performansini net kardan ziyade FAVOK ve nakit akisi daha dogru yansitiyor.

Borgluluk tarafi belirgin sekilde iyilesmis. Toplam finansal borg yatay seyrederken nakit 29,2 milyar TL'den 64,0 milyar
TL'ye cikip iki katina yaklasmig, net finansal bor¢g 132,8 milyar TL'den 99,2 milyar TL'ye dusmus.

Net Borg/Diizeltiimis FAVOK orani 2,38x’ten 1,49x’e gerilemesi sirketi donglisel sektor icin oldukca glvenli bir kaldirag
seviyesine tasirken, hem faiz riskini azaltiyor hem de yatirrm ve temettl icin alan yaratiyor. Benzer sekilde net
borg/0zkaynak oraninin %88'den %63,6’ya diusmesi bilango kaldirag riskinin azaldigini gosteriyor.

Bor¢luluk Durumu (Milyon TL) 2025 2024 i Borg Rasyolan 2025 2024 i
Toplam Finansal Borg 163,167 161.988 %1 TDE{:m&UL;":ﬂ;EfG”"‘{‘m wari %65,4 %ueh7 07 pp
Nakit ve nakit benzerleri 63.974 29228 %M9 et %889 %836  S53pp
Net Finansal Borg 99.194 132.759 “%%625 Net Finansal Borg / Ozkaynaklar %63,6 %88,0 =244 pp

Odeme Giici ™ 2025 2024 Karlililk Rasyosu 2025 2024 i}
Net Finansal Borg / Dzlt FAVOK 1,49 2,38 Ozsermaye Karliigi %21,7 %35,6 -13,9 puan

Nakit Dénlsim Dongusi 2025 2024 o Doviz Pozisyonu ™ (Milyon TL) 2025 2024 i)
Stok Devir Hizi (GUn) 28 35 7 gun Net yabanci para pozisyonu -93.613 -02.957 %1
Alacak Devir Hizi (GUn) 38 1 3 giin (Cash Flow Hedgey 86222 70789 %22
Borg Devir Hizi (Gun) 49 48 1gin Dogal Hedge 16.514 24447 -%32
Nakit Déniistim Déngiisii 17 28 11 giin Net yabanci para pozisyonu 9.123 2.279

(hedge dahil)
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Bilango tarafinda; likidite pozisyonundaki guglenme ve isletme sermayesindeki sadelesme dikkat c¢ekiyor. Toplam
varliklar %5 artigla 427,7 milyar TL'den 450,8 milyar TL'ye ¢ikarken artisinin ana kaynagi duran varliklar degil dénen
varliklar. Donen varliklar %11 buylyerek 201,5 milyar TL'den 223,5 milyar TL'ye yukseldi; bu bilango yapisinin daha
likit hale geldigini ve kisa vadeli nakit Uretim kapasitesinin arttigini gosteriyor.

Bu iyilesmenin surukleyicisi nakit ve nakit benzerleri. Nakit pozisyonu 29,2 milyar TL'den 64,0 milyar TL'ye ¢ikarak
%119 artmis. Operasyonel nakit akisindaki guclu artis ve yatinm harcamalarindaki normallesme sayesinde sirket net
nakit biriktiren faza geg¢mis gorunuyor. Mevcuttaki nakit seviyesi, kisa vadeli finansal borglara (63,3 milyar TL)
neredeyse esit; yani teorik olarak kisa vadeli borglari tek basina karsilayabilecek bir likidite tamponu olugmus.

Isletme sermayesi kalemleri kaliteyi destekliyor. Ticari alacaklar 89,3 milyar TL'den 88,9 milyar TL'ye hafif gerilerken
satiglar artmaya devam etmis; buyume alacak sismesiyle degil tahsilatla saglanmig. Stoklarin ise 57,6 milyar TL'den
49,3 milyar TL'ye %14 dusmesi onemli gosterge. Daha dusuk stok, daha az baglanan nakit ve daha dusuk deger
dusuklUgu riski.

Duran varlik tarafi yatay seyrediyor. Toplam duran varliklar sadece %1 artarken maddi duran varliklardaki sinirl artig,
yogun yatirim doneminin buyuk Olgide tamamlandigini gosteriyor. Sirket artik yeni kapasite kurmaktan ziyade mevcut
varliklardan verim alma asamasinda. Bu ileriye donUuk capex ve amortisman baskisinin azalacagi, serbest nakit
akisinin daha guclu kalacagi anlamina geliyor.

Yukumluliklerde kisa vadeli borglar artsa da artisin buyuk kismi ticari borglardan geliyor (86,6’dan 102,5 milyar TL).
Bu, tedarik¢i finansmani sayesinde isletme sermayesinin girket lehine caligtigini gosteriyor. Finansal borglarda ise
anlaml artig yok. Buna karsin guglu nakit dretimi sayesinde net finansal bor¢ 132,8 milyar TL'den 99,2 milyar TL'ye
gerilemis; 6zkaynaklarin %3 artip 156 milyar TL'ye ¢ikmasi kaldira¢ oranlari dogal olarak asagi ¢cekmis.

Varliklar, mn TL 2025 2024 A Yukumlaltkler, mn TL 2025 2024 A
Donen varliklar 223.457 201532 %M1 Kisa vadeli yakamlGlikler 180.624 161.522 %12
Nakit ve nakit benzerler] 63.974 29228 %419 Kisa vadelj finansal borclar ™" B63.345 58.715 %8
Ticari alacaklar 88.853 89303 of Ticari borclar 102.458 86.584 %18
Iliskili taraflardan diger alacaklar 4.354 3778 %15 Diger kisa vadell yukumlulukler 14.821 16.224 %9
Stoklar 49 331 57576 -%i4 Uzun vadeli yukumlulukler 14.136 115.375 -%1
Diger donen varliklar 16.945 21.647 80722 Uzun vadeli finansal borclar ' 99.82% 103.273 %3
Duran varliklar 227.324 226.184 %1 Diger uzun vadeli yokumlulukler 14.313 12.103 %18
Finansal vatinmlar 674 731 28 ﬁZkaynEklar 156.021 150.818 %3
Maddi duran varlklar 137.163 127.334 %8 Odenmis sermaye 5.509 557 %900
Maddi olmayan duran varliklar 31.664 28585 %11 Net donem kar 53.986 50.869 433
Kardan ayriian kisitlanmis 3 R -
liskili taraflardan diger alacaklar 21.483 22.436 Yokt vedekler 13.958 12.15 =i
Diger duran varliklar 26.341 47.097 8427 Digjer Ozkaynaklar 104.567 87.447 %620
TOPLAM YUKUMLULUKLER VE o
TOPLAM VARLIKLAR 450.780 427716 %5 &ZKAYNAKLAR 450.780  427.716 %5
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Ford 2026 beklentileri, agresif buyumeden ziyade hacimlerde sinirl artis, daha diusuk yatirrm harcamasi ve mar;
korumasina odakh temkinli bir stratejiye isaret ediyor. Yonetim kapasite artirmak yerine verimlilik ve karlilik
optimizasyonunu onceliklendiriyor.

Toplam pazar tarafinda 2025’teki 1,4 milyon ardindan 2026 yili igin ise 1,3-1,4 milyon bandi ongorulmesi,
normallesme beklentisi gosteriyor. Sirket fiyatlama disiplinini koruyarak marjlarini savunmayi hedefliyor. Perakende
satislarin 117 binden 90-100 bine gekilmesi ilk bakista negatif gorinse de gelirlerin blyuk kismi ihracattan geldigi igin
ic pazarda bilingli bir geri cekilme marj agisindan daha sadlikli; daha az iskonto, daha yuksek birim karlilik anlamina
geliyor.

Yurt digi satislar 580-630 bin bandi ana biylime motorunu ihracat olmaya devam edecegini gosteriyor. Ust bant yeni
zirve potansiyeline, alt bant Avrupa talebinde olasi zayifliga karsi korumaya isaret ediyor. Toplam satig ve Uretimde
verilen genis araliklar da talep gelirse uretirim, gelmezse marji bozacak hacim yok mesaji veriyor; bu kapasite
disiplininin korunacagi anlamina geliyor. Turkiye tesislerinin gorece daha yuksek pay almasi da birim maliyetleri asagi
cekerek marjlari destekleyebilir.

En kritik nokta marj beklentisi: dizeltiimis FAVOK marjinin %7-8 bandinda korunmasi hedefleniyor. Hacim artis
sinirhyken marji sabit tutabilmek, maliyet kontroli ve Urin karmasina guvenildigini gosteriyor. Buna ek olarak
yatirnmlarin 410 milyon €'dan 300—400 milyon €'ya gerilemesi, yogun capex doneminin bittigini ve serbest nakit akisini
gliclenecegini isaret ediyor. Daha diisik yatirim ve korunan FAVOK kombinasyonu, borg azaltimi ve temetti kapasitesi
acisindan belirgin avantaj sagliyor.

2026 Beklentiler

Toplam Tiirkiye 2025 Gerceklesen 2026 Beklentiler
OtomativPazan 1,408 bin 1,300 bin - 1,400 bin
FORD OTOSAN 2025 Gergeklesen 2026 Beklentiler
Perakende Satis Adedi 117 bin 90 bin-100 bin
Toplam Yurt Disi Satis Adedi 603 bin 580 bin-630 bin
Turkiye 400 bin 390 bin-420 bin
Romanya 203 bin 180 bin-210 bin
Toplam Satis Adedi 725 bin 670 bin-730 bin
Toplam Uretim Adedi 700 bin 690 bin-740 bin
Turkiye 452 bin 460 bin-490 bin
Romanya 248 bin 230 bin-250 bin
Satis Gelirleri Byumesi % Yuksek Tek Haneli
Dlzeltilmis FAVOK Marji @ %8,0 %7 - %8
Yatirnm Harcamasi (Sabit Kiymet) £10 milyon € 300-400 milyon €
Genel Yatinmlar 125 milyon € 80-100 milyon €
Urtn Yatinmlar 285 milyon € 220-300 milyon €
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DEGERLEME

Froto, yillik reel bazda %6,7 artisla 2025 yilinda 830,8 mlir TL satis hasilati elde etmistir. Satislarin %79’u yurtdisi,
Ozellikle Avrupa ticari ara¢ pazari odakliyken, Avrupa ticari ara¢ pazari daralmasina ragmen Ford Otosan pazar payini
%17,2'ye yukseltmistir ki bu, hacimden c¢ok rekabet glici sayesinde blylime yaratildigini gosterir ve Pazar kicullrken
pay artiyorsa, sirket dogru segmentte ve dogru maliyet yapisinda demektir.

Brut Kar 69,4 mlir TL olurken, Brit marji %8,4’den %8,0’e gerilemistir bu da; Hammadde, iscilik maliyetleri, Elektrikli
arac yatirimlari kaynakli. EBIT’e baktigimizda 42,6 mlir TL ve Faaliyet marjininda %5,1’den %5,4 yukseldigini gériyoruz.
Giderlerin ciroya orani kontrol altinda ve Dizeltilmis FAVOK marji da %8,0.

Froto’nun net kari %33 azalisla 34,0 mir TL'ye geriledi. Nedenlerine bakalim; Finansman giderlerindeki artis , Net
parasal pozisyon kazancinda 2024’e gore azalma ve Enflasyon muhasebesi baz etkisi yani; Operasyon zayiflamadi,
muhasebesel ve finansal kalemler net kari baskiladi.

Operasyonel Nakit Akimi (OCF) Guglu ve artiyor. Clinkti; Stoklar azaliyor, Ticari alacak devir hizi iyilesiyor ve de disiplinli
isletme sermayesi yonetimi var. Kar diiserken nakit artiyorsa , kaliteli kar vardir.

Yatirnm Nakit Akimi (Capex)e bakalim. 2025 Capex yaklasik 410 mn € ve Satislara orani: %3. Bu ylksek Capex’in
nedenleri; Yeni nesil ticari ara¢ platformlari, Elektrifikasyon ve Romanya kapasite yatirimlari.

Finansman Nakit Akimina baktigimizda ise ; Borcluluk kontrollii ve Net Bor¢ / Diizeltilmis FAVOK 1,49x (cok saglikli)

Froto’yu begenme gerekcelerimiz; Avrupa ticari arac liderligi, Guglu ve istikrarl nakit Gretimi, 2026’dan itibaren Capex
dusist bu FCF patlamasi yaratabilir, Do6viz bazli gelir yapisi ve de Saglam bilanco ile dlsuk kaldira¢ yapisi. Ama;
Avrupa talebinde resesyon riski, Elektrifikasyon yatirimlarinin kisa vadede marj baskisi ve enflasyon muhasebesi
kaynakli Net kar oynakligini da kontrol etmeliyiz.

Sirketin 2026 beklentilerinde; Satis hacmi: 2025’e paralel, Marjlar: stabil / hafif artis, Yatirimlar da kademeli dis(s,
Serbest nakit akiminda belirgin artis gormekteyiz. Yatirrm Harcamalari ve Kapasite Artisinda ise; Kapasite kullanim
orani: %75 oldugunu, Ford—VW is birligi (1 ton ticari), Romanya & Tirkiye dengeli tGretim sonucunda bu yatirimlar artik
“olgunlasma” fazina giriyor.

Degerleme tarafina gecersek ; Yurtici benzer sirket olarak ; Tofas, Turk Traktdr ve Otokar’in carpanlarini kullandigimizda
; F/K’da 160 TL, EV/EBITDA'da 170 TL ve P/BV’de 150 TL seviyeleri karsimiza ¢ikti.

Global Benzerlerde ise ; Stellantis, Volkswagen, Daimler Truck ve Volvo AB’yi kullandigimizda EV/EBITDA'da 175 TL ve
F/K'da 165 TL hedef degerlere ulastik.

Dcf tarafinda kullandigimiz varsayimlari asagida belirttik. Ve Nihai deger olarak 179 TLyi bulup Alim yoniinde tavsiyede
bulunmaktayiz.

FROTO - DCF Base Case

Varsayimlar 2026T 20277 2028T
WACC (Base) 0,20 Net Satislar 1.051.462 1.333.431  1.640.401
Terminal Growth (g) 0,044 EBITDA 68.345 86.673 106.626
EBITDA Margin 0,065 Amortisman 36.801 46.670 57.414
Depreciation / Sales 0,035 EBIT 31.544 40.003 49.212
Capex / Sales 0,03 NOPAT 24.604 31.202 38.385
ANWC / ASales 0’1 Capex- -31.544 -40.003 -49.212
Tax Rate 0,22 A Net Isletme Sermayesi -105.146 -28.197 -30.697
Net Cash (mn TL) 48000 FCFF - ) -75.285 9.673 15.890
] Terminal Deger 106.343

Shares Outstanding (mn) 350,9 iskonto Faktorii 0,83 0,69 0,58

PV (FCFF) -62.737 6.717 9.196

PV Terminal 61.541

Firma Degeri (EV) 14.717

Ozsermaye Degeri 62.717

DCF Hedef Fiyat (TL) 178,73
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TEKNIK GORUNUM

Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanis Destek Noktalarn Pivot Direnc Noktalar

Deger Karar Deger Karar Deger Karar Yontemi Fiyati  ps1 Ds3 Noktasi Dr2

NOTR 0716 j 932.55 AL Klasik 17780 | 11953 12356 573 12987 13193 136.07 138
SAT 7792 A AL Camarilla 17.25 | 129.87

Williams%R SAT -17.02 ' 12.38 Fibonacci

Momentum AL 14481 | 148.4¢ ) Demarks’s . - 12471 87 130.90

MACD 18 AL

ADX 635.52 AL

CcCl NOTR P30 NOTR

Ultimate Oscillator NOTR NOTR

ROC NOTR NOTR

Hareketli Ortalama NOTR 08.72 NOTR

Al Sayisi 3 5

Sat Sayisi 2 1

Notr Sayisi
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirnm Menkul Degerler
A.S.nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim
satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Af
CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim goériis ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolumi’'ne ait olup diger GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir. A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen
sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya iglem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen
sirketlerle A1 CAPITAL Yatinm ve diger grup sirketlerinin yatirrm bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde

olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

Bu rapora katkida bulunanlar

Al Capital Yatirim Ara§t1rma’dan

Sila GIRGIN - Uzman Yardimcisi

M. Baki ATILAL - Genel Mudur Yardimcisi

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap Ac¢ Q alcapital.com.tr
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Irtibat Biirolarimiz

Genel
Mudurlik

2 Esentepe Mah. Buyiukdere Cad. 1. Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394

Sisli / Istanbul
< E-Posta: info@alcapital.com&ﬁ&Telefon: 0212 371 18 00

Adana - Telefon: 0322 970 02 30 . .
Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Glnep Beldgele — Teletons U222 302 0L\GE

Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905 SOSIUCLYE Mah; Lemet Lmonll Lo C?d' No:13 . .
Seyhan / ADANA Yalcin Kilicodlu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

=
Izmir

Ankara — Telefon: 0312 419 04 77
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Ankara Cankaya - Telefon: 0312 309 02 60
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 06800

Izmir Konak — Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72
Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 ]
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya /
ANKARA Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40
Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71 Daire:1 Atasehir / ISTANBUL
Remzi Oguz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114
Daire:46 Cankaya / ANKARA Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39

Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

Antalya

Istanbul Goztepe — Telefon: 0216 407 26 22
Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
ISTANBUL

Antalya - Telefon: 0242 324 09 00
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt.

Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00

Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Bursa .
Istanbul Kadikoy - Telefon: 0216 338 35 36
Bursa - Telefon: 0224 233 30 83 Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /
Kiciikbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi / ISTANBUL
BURSA

Istanbul Nurol Tower - Telefon: 0212 371 43 56
Izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower

Canakkale Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Canakkale — Telefon: 0286 218 04 00 Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205

Barbaros Mah. Ataturk Cad. Kiyi AVM No:25-32 Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
ISTANBUL

Sermaye Piy?
| Hizli ve Yenilik,.
Al Capital

A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler
@aflcapitalyatirim
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