Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : FROTO
Sektor : Otomotiv
Halka Agiklik Orani : 18.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Agik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£344,067,255.00
£61,932,105.90
£450,505,658.00

Son Kapanis Fiyati(TL) : 98.05
Hedef Fiyat(TL) : 146.65
Tavsiye : AL

Potansiyel Getiri(%) : 49.57
Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar : $219,730,029.00
£238,848,207.00
£174,687,973.00
Uzun Vadeli Yaktumlulukler $119,454,620.00
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar £164,435,643.00
Hasilat : £192,442,597.00
Satiglarin Maliyeti £179,145,287.00
Brit Kar (Zarar) £13,297,310.00
FAVOK : £9,593,999.00

D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) £5,498,818.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

FD/FAVOK : 9.28
F/K : 11.10
PD/DD : 2.09

Oz Sermaye Karlihg : 21.43

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmali Grafik
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Eriitkar M Esas Faaliyet NetKar ™ FAVOK

arastirma@alnusyatirim.com

GIRIS HESAP AC

Ford Otomotiv (FROTO)

Hasilattaki Diisiis, FAVOK’ii Baskilamigtir!

» Sirketin, 2026/03 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin

ayni doénemine(2025/03) gére 18,12 Milyar TL(ylizde 8,61)
civarinda disls gostermis ve 192,44 Milyar TL olmustur. Buna
karsin, Satislarin Maliyeti kaleminde; ayni dénemler arasinda
13,22 Milyar TL civarinda dislis gorilmus ve toplam SMM
tutari 179,14 Milyar TL olarak gergeklesmistir. Hasilat
tarafindaki dislsin, Satiglarin Maliyeti’'ndeki diististen daha
fazla olmasi(-) sonrasinda sirketin Brit Kar rakami; gecen yilin
ayni donemine gore 4,90 Milyar TL(ylzde 26,93) tutarinda
azalmis ve cari donemde 13,30 Milyar TL dizeyinde yer
almigtir. Sirketin Brit Kar marji da; gecen seneki ylzde 8,64
seviyesinden ylizde 6,91 diizeyine gerilemistir.

Cari dénem finansallarinda 8,83 Milyar TL civarinda yer tutan
Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni dénemine gbre 798,8
Milyon TL(ylizde 8,30) diizeyinde disis gostermistir. 2025/03
doéneminde 1,59 Milyar TL tutarinda gelir yazilan Diger Net
Esas Faaliyet Gelirleri kalemine ise; cari donemde “Ticari
Alacak ve Borglar Kaynakh Net Kur Farki” alt kaleminin blyik
orandaki etkisiyle 470,0 Milyon TL kaydedilmistir. Bu iki ana
kalemde ortaya ¢ikan 329,2 Milyon TL'lik negatif etkinin, Briit
Kardan gelen 4,90 Milyar TLlik bozulmaya eklenmesi
sonrasinda sirketin Esas Faaliyet Kari; 5,23 Milyar TL (yuzde
51,43) civarinda dususle, 4,94 Milyar TL olmustur.
Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik
kalemlerin dahil ediimedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda
3,56 Milyar TL duzeyinde(ytizde 27,09) azalmis ve 9,59 Milyar
TL civarinda gergeklesmistir. Bu gelismelerle, sirketin Esas
Faaliyet Kar Marji; ylizde 4,83'den ylzde 2,57'ye disls
gosterirken, FAVOK marji da; 6,25 diizeyinden yiizde 4,99’a
gerilemistir.

Faaliyet Disi Kisimdan Gelen Pozitif Etki, Net Kardaki Baskiyi
Hafifletmigstir!

» Net Yatirim Faaliyet Gelirleri ana kalemi; blyluk oranda “Kur

Farki Gelirleri” alt kaleminden kaynakli olarak 2,07 Milyar
TLl'lik(ylizde 63,51) keskin dislis gostermis ve cari dénem
finansallarinda 1,19 Milyar TL diizeyinde yer bulmustur. Buna
karsin, Net Finansman Giderleri kalemi ise; “Net Kur Farki
Giderleri” alt kalemindeki gerilemenin etkisiyle 2,23 Milyar TL
iyilesme gostermis ve cari donemde 6,13 Milyar TL diizeyinde
yer almistir. Ayrica, 2025/03 déneminde ortaya ¢ikan 3,55
Milyar TU'lik Vergi Gideri'ne karsin; cari dénemde bu kalemde
1,09 Milyar TL azalma ortaya ¢ikmistir. Son olarak TMS 29
Enflasyon Muhasebesi uygulamasi kapsaminda finansallarda
yer alan Net Parasal Pozisyon Kazanglari kaleminde; senelik
bazda gorilen 978.4 Milyon TL'lik artis da sirketin Donem Net
Karini destekleyen énemli unsurlardan biri olmustur.

Sonug olarak; faaliyet disi ana kalemlerde senelik bazda 2,24
Milyar TL tutarinda pozitif etki ortaya ¢ikmis ve Esas Faaliyet
Karindan gelen 5,23 Milyar TLUlik negatifligin mahsup
edilmesiyle birlikte; sirketin D6nem Net Kari, gecen yilin ayni
donemine gore 2,99 Milyar TL(ylzde 35,23) civarinda azalis
gostermis ve 5,50 Milyar TL olmustur.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler

> Sirketin cari donemdeki operasyonlarinin detaylari asagidaki gibidir;
v’ Hasilatin cografi kirlhmi agisindan incelersek;

= 2026/3 déneminde Yurt ici Briit Satis Haslilati; gegen yilin ayni dénemine gore 8,82 Milyar TU lik(ylizde 19,86) azalis gdstermis ve
35,58 Milyar TL diizeyinde yer almistir. Romanya fabrikasinin satislarini da igeren Yurt Disi Brit Satis Hasilati ise; senelik bazda
olusan 9,35 Milyar TL tutarindaki(ylzde 5,50) dusisle 160,69 Milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Yurt Disi Brit Satis Hasilati’'nin,
Toplam Brit Hasilat’'tan aldig1 pay gegen yilin 1. ceyregine kiyasla ylizde 80,76 seviyesinden yilizde 83,50 diizeyine yukselmistir.

v’ Satis adetlerine ara¢ modeli bazinda baktigimizda;

= Yurt ici tarafta, gecen yilin ayni dénemine gore(2026/03-2025/03) satis adedi artan tek ara¢ modeli; 600 adet ile ‘1 Tonluk Ticari
Arac¢’ olmustur. Yurt ici tarafta, satis adetleri senelik bazda diisen modellerin basinda ise; 2 Bin 514 adet ile de ‘Binek Araclar’
gelirken, Bin 347 adet ile ‘2 Tonluk Ticari Ara¢’ ve 538 adet ile ‘Transit Courier’ takip etmistir. Yurt ici satislardaki toplam senelik
degisim; 4 Bin 633 adet disls yoniinde olmustur.

= Gegen yilin ayni donemine goére, yurt disi satis adedi artan modelleri inceledigimizde; 7 Bin 094 adet ile ‘Puma’ modeli agik ara
zirvede yer alirken, ‘Transit Courier’ ve ‘Kamyon’ tarafinda sirasiyla 237 ve 158 adetlik artislar gézlemlenmistir. Yurt disi igin
satislari azalan iki arag modeli ise; 4 Bin 262 adet ile ‘2 Tonluk Ticari Ara¢’ ve 2 Bin 993 adet ile ‘1 Tonluk Ticari Arag¢’ olmustur.
ihracat tarafinda, senelik bazda toplam satis adedi degisimi; 255 adet pozitif ydndedir.

FROTO Arag Satig Adetleri
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B Yurtici ®Yurt digi

» Sirketin, revize edilmis 2026 yil beklentileri su sekildedir;
= Sirket, ‘Toplam Turkiye Otomotiv Pazari’na iliskin 6ngorisiini; 1,3 Milyon ila 1,4 Milyon adet araliginda konumlandirmistir.

= Sirket, kendi toplam Uretimi icin; 690 Bin ila 740 Bin adet(460-490 Bin Turkiye, 230-250 Bin Romanya) araliginda tahminde
bulunmustur.

= Sirketin, kendi Perakende Satis Adedi 6ngoriisi; 90 Bin ila 100 Bin adet araliginda olurken, Toplam Yurt Disi Satis tahmini ise; 580
Bin ila 630 Bin adet(390-420 Bin Tirkiye, 190-210 Bin Romanya) araligindadir.

= Sirketin, Toplam Yatinnm Harcamasi beklentisi; 300 Milyon Euro ila 400 Milyon Euro araligindadir(80-100 Milyon Euro’luk Genel
Yatirimlar ve 220-300 Milyon Euro’luk Uriin Yatirimlari).

= Satis Gelirleri Biiylimesi ‘Yatay’ olarak tahmin edilirken, Diizeltilmis FAVOK Marji icin ise yiizde 7-8 bandinda beklenti vardir.
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Finansal Tahminler ve Degerleme

> Finansal Tahminler;

FINANSAL TAHMIiNLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T7 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 830,827,933 872,369,330 1,003,224,729 1,123,611,697 1,235,972,866 1,334,850,696
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 761,444,215| 811,303,477 917,950,627 1,024,733,867 1,124,735,308  1,212,044,432
SM(H)M Orani 91.65% 93.00% 91.50% 91.20% 91.00% 90.80%
Briit Kar 69,383,718 61,065,853 85,274,102 98,877,829 111,237,558 122,806,264
Briut Kar Marji 8.35% 7.00% 8.50% 8.80% 9.00% 9.20%
Faaliyet Giderleri 26,780,516 37,511,881 38,122,540 40,450,021 43,259,050 46,719,774
Faaliyet Giderleri Orani 3.22% 4.30% 3.80% 3.60% 3.50% 3.50%
Esas Faaliyet Kari 42,603,202 23,553,972 47,151,562 58,427,808 67,978,508 76,086,490
Esas Faaliyet Kari Mariji 5.13% 2.70% 4.70% 5.20% 5.50% 5.70%
Amortisman Giderleri 17,205,394 20,064,495 25,080,618 30,337,516 34,607,240 40,045,521
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -5,480,654 4,012,899 -8,427,088 -11,460,839 -13,595,702 -15,217,298
Net Kar(Ana ortakliga ait) 33,986,135 24,077,393 33,708,351 45,843,357 54,382,806 60,869,192
Net Kar Mariji 4.09% 2.76% 3.36% 4.08% 4.40% 4.56%
Sermaye Harcamalari 25,018,000 26,171,080 30,096,742 33,708,351 37,079,186 40,045,521
Temettii Odemeleri 12,773,124 23,845,756 24,446,387 50 34,138,961 38,483,434
Net isletme Sermayesi 47,133,574 54,203,610 87,901,517 96,691,669 111,892,275 115,244,269
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 6,276,819 -5,874,948 37,228,571 82,491,519 61,792,851 69,928,385
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -4,860,369 25,480,431 46,709,465 28,946,698 27,100,637

> Degerleme;

 Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini ylizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 514 Milyar 595 Milyon TL civarinda
hedef piyasa degerine ulasiimis olup, daha dnce 160,00 TL seviyesinde belirledigimiz hisse basina hedef fiyatimizi 146,65 TL'ye revize ediyoruz.
Asagi yonlu guincellemeye karsin, halen yiksek olan getiri potansiyeli(agiklamalar kismina bakiniz) nedeniyle “AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilegenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlan Toplami +123,376,861.89
Terminal Blylime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri 4391,218,020.26
Hedef Piyasa Degeri +£514,594,882.15
Odenmis Sermaye £3,509,100.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £146.65
Son Fiyat £98.05
Yikselis Potansiyeli 49.56%

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

Finansal Degerlendirme Raporu /& ic ririm GiRiS HESAP AC

2026-2025 2025-2024
OZET BILANGO(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 219,730,029.00 189,695,856.00 15.83 135,947,303.00 39.54
Nakit ve Nakit Benzerleri 56,687,663.00 49,385,215.00 14.79 26,019,168.00 89.80
Ticari Alacaklar 74,465,759.00 73,830,766.00 0.86 58,679,010.00 25.82
Stoklar 67,902,718.00 44,453,686.00 52.75 35,877,036.00 23.91
Pesin Odenmis Giderler 537,821.00 5,056,414.00 -89.36 2,383,571.00 112.14
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar - - #SAYI1/0! 92,129.00 -100.00
Diger Donen Varliklar 13,585,480.00 9,631,135.00 41.06 10,311,540.00 -6.60
DURAN VARLIKLAR 238,848,207.00 189,077,338.00 26.32 129,258,007.00 46.28
Maddi Duran Varliklar 146,754,974.00 108,144,198.00 35.70 66,118,496.00 63.56
Maddi Olmayan Duran Varliklar 33,776,401.00 25,076,906.00 34.69 18,208,024.00 37.72
Ertelenmis Vergi Varligi 24,954,848.00 22,400,254.00 11.40 14,751,250.00 51.85
TOPLAM VARLIKLAR 458,578,236.00 378,773,194.00 21.07 265,205,310.00 42.82
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 174,687,973.00  157,534,530.00 10.89 117,446,584.00 34.13
Kisa Vadeli Borglanmalar 18,068,564.00 17,960,836.00 0.60 19,869,203.00 -9.60
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 36,713,106.00 34,939,724.00 5.08 19,950,302.00 75.13
Ticari Borglar 101,358,833.00 85,190,549.00 18.98 67,258,848.00 26.66
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 5,860,177.00 4,447,654.00 31.76 3,359,477.00 32.39
Diger Borglar 4,321,272.00 8,473,591.00 -49.00 2,782,890.00 204.49
Tirev Araglar - - #SAYI/0! 22,200.00 -100.00
Dénem Kari Vergi Yukimlalugi 237,239.00 390,274.00 -39.21 88,681.00 340.09
Kisa Vadeli Karsiliklar 4,159,680.00 2,394,916.00 73.69 1,417,745.00 68.92
Diger Kisa Vadeli Yuktmlulukler - - #SAY1/0! - 0.00
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 119,454,620.00 96,392,651.00 23.93 57,844,572.00 66.64
Uzun Vadeli Borglanmalar 108,344,396.00 85,761,534.00 26.33 49,376,509.00 73.69
Uzun Vadeli Karsiliklar 6,679,035.00 4,919,652.00 35.76 3,925,315.00 25.33
Ertelenmis Vergi Yukimliluga 1,750,518.00 1,468,100.00 19.24 1,269,021.00 15.69
Diger Uzun Vadeli Yukimliltkler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 294,142,593.00  253,927,181.00 15.84 175,291,156.00 44.86
TOPLAM GZKAYNAKLAR 164,435,643.00 124,846,013.00 31.71 89,914,154.00 38.85
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 164,435,643.00 124,846,013.00 31.71 89,914,154.00 38.85
Odenmis Sermaye 3,509,100.00 350,910.00 900.00 350,910.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 3,850,959.00 - 2,611,120.00 47.48 - 1,837,844.00 42.08
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 47,039,787.00 - 38,562,084.00 21.98 - 24,861,700.00 55.11
Yeniden Degerleme Artigi - 3,761,537.00 - 2,383,423.00 57.82 - 1,708,079.00 39.54
Kar Yedekleri - 33,220,111.00 -  29,712,796.00 11.80 - 22,467,449.00 32.25
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 16,619,534.00 10,815,799.00 53.66 6,768,566.00 59.79
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 180,373,445.00 138,908,788.00 29.85 93,770,535.00 48.14
Net Ddnem Kari veya Zarari 5,498,818.00 6,487,096.00 -15.23 8,973,032.00 -27.70
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 458,578,236.00 378,773,194.00 21.07 265,205,310.00 42.82

Kaynak: Finnet

2026-2025 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 192,442,597.00  210,563,327.00  -8.61 171,508,365.00  22.77
SATISLARIN MALIYETi 179,145,287.00  192,365,673.00  -6.87 153,256,368.00  25.52
BRUT KAR (ZARAR) 13,297,310.00 18,197,654.00  -26.93 18,251,997.00 -0.30
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 2,676,054.00 2,822,876.00  -5.20 2,694,934.00 4.75
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 3,833,259.00 4,491,639.00  -14.66 2,665,410.00  68.52
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 2,319,517.00 2,313,116.00 0.28 1,863,067.00 24.16
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 4,000,139.00 6,532,914.00  -38.77 5,077,434.00  28.67
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 3,530,092.00 4,934,850.00  -28.47 3,829,743.00  28.86
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 4,938,527.00 10,168,087.00  -51.43 12,276,277.00  -17.17
FAVOK 9,593,999.00 13,158,541.00  -27.09 13,939,274.00 -5.60
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 1,191,759.00 3,256,044.00  -63.40 953,230.00  241.58
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 3,760.00 510.00 637.25 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 6,126,526.00 13,423,621.00  -54.36 13,229,507.00 1.47
FINANSMAN GELIRLERI 5,451,105.00 6,877,945.00  -20.75 3,703,542.00  85.71
FINANSMAN GIDERLERI 11,586,797.00 15,248,082.00  -24.01 9,393,951.00  62.32
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI (ZARARI) 7,959,486.00 12,043,783.00  -33.91 13,657,399.00  -11.81
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 237,496.00 565,364.00  -57.99 139,601.00  304.99
ERTELENMIS VERGI GELIRI/GIDERI 2,223,172.00 2,989,081.00  -25.62 1,125,682.00  165.54
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 5,498,818.00 8,489,338.00  -35.23 12,392,116.00  -31.49

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

v NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v" TUT 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v AL énerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 25,00 ve lizerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlari,

v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Finansal Sonuglar Sunumu

v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugtnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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