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FROTO (EU) 4C24 Finansal Sonuclar — Nétr

4C24 Aciklanan Konsensus  Garanti
Net Satislar (TLmn) 164,956 165,497 169,136
FVAOK (TLmn) 8,702 11,499 11,692
FVAOK Marji 5.3% 6.9% 6.9%
Net Kar (TLmn) 11,589 8,925 9,741

Net Kar Beklentilerin Uzerinde

Ford Otosan, 4C24'te 8,925mnTL olan piyasa beklentisinin tzerinde 11,589mn TL net kar
aciklamistir. Net kar yillik %57'lik bir azalisa ancak ¢eyreklik %27'lik bir artisa isaret etmektedir.
3.,21Tmn TL olan vergi geliri net karin beklentimizi asmasinda etkili olmustur.

Ford, 4C24'te 8,702mn TL FVAOK (bizim beklentimiz: 11,692mn TL) aciklarken, FVAOK marji ise
%5.3 olarak gerceklesmistir. Piyasa beklentisi 11,499mn TL FVAOK'e karsin %6.9 FVAOK mariji
olmasi yonundeydi. Yillik bakildiginda, FVAOK 'te %35 artis ve yillik bazda FVAOK marjinda 1.2pp
artis vardir. Enflasyon ile doviz kuru arasindaki fark ve birikmis arac envanteri satislarin toplam
maliyetinde artisa yol agcmistir.

Ford — VW stratejik is birligi kapsaminda VW'nin 1 tonluk ticari arag Uretimi baslamis ve Craiova
fabrikasinin tretim kapasitesi 300 bin adede (200bin Puma, 100 bin Courier) yUkselmistir.
Boylece 2024 'te toplam kapasite 934,500 adede ulasmistir (Onceki: 746,500 adet, GY tahmin:
906,500 adet). Toplam KKO %81 gerceklesti.

12A24'te; i) yurt igi satis performansindaki yillik azalma, ii) enflasyonist ortam nedeniyle artan
Gretim maliyetleri, iii) toplam gelirler icindeki yurt disi satis gelirlerinin artan payi, iv) yeni Courier
ve Custom'in Uretime gecis déneminin beklenenden uzun strmesi, v) 9A24'te nispeten stabil
seyreden doviz kuru (2024 EUR/TL: +%13; 2023 EUR/TL: +%63) etkili olmustur

Sirketin satis gelirleri de piyasa beklentisine paraleldir. Satislar, yillik olarak %6, énceki ceyrege
goreise %10 artis kaydederek 164,956mnTL olmustur.

2025 Beklentileri
4C24 sonuglari ardindan sirket 2025 beklentilerini paylasmistir. Buna gore;

e Toplam Turkiye Otomotiv Pazari: 950-1,050 bin (2024: 1,279 bin)
e Toplam Ford Oto satis adedi: 700-760 bin (2024: 661 bin)
o lIhracat, Turkiye'den: 410-440 bin (2024: 330 bin)
o Romanya: 200-220 bin (2024: 216 bin)
o Yurtici Perakende: 90-100 bin (2024: 114 bin)
e Yatirrm Harcamasi: 750-800mn EUR (2024: 739mn EUR)
e Satis Gelirleri BuyUmesi: Yuksek tek haneli (2024: Yatay)
e FVAOK marji: %7-8

Siniflandirma: Acik
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Piyasa etkisinin ndtr olmasini bekliyoruz

Ford Otosan'in acikladigi sonuclarda FVAOK dustk olmasina ragmen vergi geliri sayesinde net
kar beklentilerin tizerinde oldugundan hisse etkisinin nétr olmasini bekliyoruz.

Sirket icin Endeks Uzeri (EU) olan tavsiyemizi yeni hedef fiyatimiz olan 1,383.7TL hedef fiyat ile
(Onceki: 1,349.2TL) devam ettiriyoruz.

Ford Otosan Ozet

Finansal Sonuclar Degisim Degisim
(mnTL) 4C23 1C24 2C24 3C24 4C24 12A23 12A24  4G24/4C23 4C24/3C24 12A24/12A23
Net Satislar 155,944 155,829 123,595 150,615 164,956 594,705 594,995 6% 10% 0%
Brut Kar 11,300 16,583 11,936 14,269 11,815 79,766 54,604 5% -17% -32%
Faaliyet Kari 4,671 10,020 5,691 7,513 5,931 52,909 29,156 27% -21% -45%
FVAOK 6,425 12,245 8,173 10,328 8,702 61,665 39,868 35% -16% -35%
Net Diger Gelir/Gider 1,809 1134 -1,023 1,046 -1,328 10,642 -171 a.d. a.d. a.d.
Yatirim Faal. Gelirler 4,152 866 374 1,849 3,236 4,043 6.324 -22% 75% 56%
Finansal Gelirler (net) 5,796 389 534 238 538 883 1,698 -91% 127% 92%
Finansal Gelirler 5,023 3,250 2,265 3,607 5235 21,625 14,357 4% 45% -34%
Finansal Giderler 773 -2,861 -1,732 -3,369 -4,697 -20,742 -12,659 a.d. a.d. a.d.
Parasal Kazang/Kayip 14,572 5,559 6,673 5,663 4,795 22,464 22,691 -67% -15% 1%
VOK 16,427 12,409 5,575 10,646 8,377 68,477 37,007 -49% -21% -46%
Vergi 10,570 -1,150 1,342 -1,547 3.21 2,350 1,856 -70% a.d. -21%
Net Kar 26,997 11,259 6,917 9,099 11,589 70,826 38,864 -57% 27% -45%
Net Nakit -87.393 -63,177  -95,707  -99,196  -101,427  -87,393 -101,427
Calisma Sermayesi -32,308 -27,297  -47,493  -45314  -42,017 -32,308 -42,017
Ozsermaye 105,408 89914 87333 101,378 115223 105,408 15,223
Rasyolar
Brut Kar Mariji 7.2% 10.6% 9.7% 9.5% 7.2% 13.4% 9.2% -0.1 puan -2.3 puan -4.2 puan
Faaliyet Kar Mariji 3.0% 6.4% 4.6% 5.0% 3.6% 8.9% 4.9% 0.6 puan -1.4 puan -4 puan
FVAOK Marii 4.1% 7.9% 6.6% 6.9% 5.3% 10.4% 6.7% 1.2 puan -1.6 puan -3.7 puan
VOK Marji 10.5% 8.0% 4.5% 71% 5.1% 11.5% 6.2% -5.5 puan -2 puan -5.3 puan
Net Kar Marji 17.3% 7.2% 5.6% 6.0% 7.0% 11.9% 6.5% -10.3 puan 1 puan -5.4 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoéy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirlarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portféy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi 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 tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérustini yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla

erisebilirsiniz.
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