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Otomotiv

Ford Otosan
4C25 Finansal Sonuclar — Pozitif A I—

v' Beklentilerin tzerinde net kar. Ford Otosan, 4G25'te kurum Hisse Fiyatu 11940 TL

beklentimiz olan 9.960 mn TL’nin %6,9, ortalama piyasa beklentisi

olan 8.993 mn TL'nin ise %18,4 Uzerinde, yilhik %29,8 duslsle . .

10.649 mn TL net kar agikladi. Net karin tahminimizin Uzerinde Hedef Flyat- 150140 TI—
gerceklesmesinde, net parasal kazan¢ kalemindeki gerileme ve L . .
tahminimizin iizerinde kaydedilen ertelenmis vergi gideri etkili oldu. Getiri Potans|ye| 1 96206

4C24te kaydedilen 6.277 mn TL'lik net parasal kazang, 4C25'te

2.414 mn TL'ye geriledi. Ote yandan, net finansman giderleri yillik
%13 azalarak 4.857 mn TL'ye geriledi. Ozetiverler

Hisse Kodu FROTO
v' Beklentileri karsilayan ciro performansi. Ford Otosan’in, 4C25 A
déneminde toplam satis adetleri yillik bazda %4 artarak 198.141 Cari Fiyat (TL) 119,40
adede (4C24: 190.334) yukseldi. Yurt ici satis adetleri yillik %4'1 artisla  59H En Yiksek (TL) 120,30
41.080 adede (4C24: 39.430) ulasirken, yurt disi satis adetleri de %4 L
yiikselisle 157.061 adet (4C24: 150.904) olarak gerceklesti. Toplam ~ 52H En DUstk (TL) 78,85
o 0 ) L ' o
rs]atlg g_ellrlen yillik bazda /o3,_3_a_rt|§Ia 223.104 mn TL‘ ile her_n_ bizim Plyasa Degen (mn TL) 409.512
em piyasa ortalama beklentisi ile uyumlu gergeklesti. Yurt ici satis
adetlerinde gorilen biytmeye kiyasla, yurt ici satis gelirleri tarafinda  Piyasa Degeri (mn USD) 9.386
daha sinirh blyime kaydettigi gordliyor. Yurt ici pazarda pazar
payini koruma amaciyla yiiritalen satis kampanyalari ve yogun fiyat ~ Halka Agiklik Orani (%) 18,82
rek_abet_i _nedenjyle, bi_rim gel_irlc_arin bask_!lanmasmm bu durumda  konsensus HF (TL) 146,81
belirleyici oldugunu sdyleyebiliriz. Bu ddnemde ihracatin toplam ]
gelirler igindeki agirhgi, adet ve fiyatlama bazli giigli performansin  Konsensus Tavsiye %76 A/ %24 T/ %0 S
etkisiyle 9%75,2 seviyesine yikselerek (4C24: %74,5) gelir .
yapisindaki baskiy! dengeledi. 3A Hacim (mn USD) 40,1
HLY HBK (2026T) 15,74

v' Operasyonel tarafta beklentinin tzerinde karlihk. Ford Otosan,
4G25 doneminde yillik bazda %20,8 artisla 13.765 mn TL FAVOK ~Konsensus HBK (2026T) 14,06
kaydederken, 12.422 mn TL seviyesinde bulunan beklentimizin
%10,8, 13.221 mn TL olan ortalama piyasa beklentisinin %4,1
Uzerinde gergeklesti. _FA\_/OK marji, yillik bazda 0,9 puan grt!s Fiyat Performansi
kaydederek %6,2 seviyesinde gergeklesti. Hem kurum beklentimiz
olan %5,4, hem de piyasa beklentisi olan %5,9'un Uzerinde

gergeklesmeye isaret ediyor. Ote yandan dizeltimis FAVOK, 130
beklentimiz olan 14.279 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi olan

14.322 mn TL'nin Gzerinde yillik bazda %25 artisla 15.860 mn TL 20
seviyesinde gergeklesti. Diizeltimis FAVOK, embedded lease ve tek 10

seferlik kalemlerden arindirilmig surdurulebilir operasyonel karlihgi
gostermektedir. Ayrica faaliyet giderlerinin net satiglara orani, i¢

pazardaki payini koruma stratejisi kapsaminda, pazarlama ve 100 [}
lansman giderlerinin artis kaydetmesinin etkisiyle yillik bazda 0,5 f
puan artigla %4,0 seviyesine yukseldi (4C24: %3,6). Sirketin net borg 90 '\J P "'J

” [4

pozisyonu yillik bazda %25,3 azalisla 99.194 mn TL'ye geriledi /
(2024: 132.759 mn TL). 80 V\'

v" Ford Otosan’in 2026 yih 6ngorileri sirdarilebilir karhiiga isaret 70
ediyor. Sirket, 2026 yilinda Turkiye otomotiv pazarinin 1,3-1,4
milyon adet bandinda gerceklesmesini beklerken, perakende satis 60

hacminin 90-100 bin adet araliginda olacagini éngériyor. Toplam 4828838888888 8¢7
yurt disi satis hacminin 580—-630 bin adet, toplam satis hacminin ise 8883888558333 338338°8

670-730 bin adet seviyesinde olmasi hedefleniyor. Uretim hacminin @ tisse Fiyati BIST100 (Diizeltilmis)
690-740 bin adet seviyesinde gerceklesmesi 6ngorulurken, satis
gelirlerinde yiiksek tek haneli biyume ve dizeltiimis FAVOK marjinin
%7-8 araliginda ongoriyor. Yatirrm harcamalarinin ise 300-400
milyon euro seviyesinde gergeklesmesi bekleniyor.
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

FROTO (Mn TL) 4G25  4G24

degisim  Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 223.104 215.913 3,3% 228.280 225.930
FAVOK 13.765 11.390 20,8% 12.422 13.221
FAVOK marji 6,2%  5,3% 0,9% 5,4% 5,9%
Net kar 10.649 15.169 -29,8% 9.960 8.993
Net kar marji 48% 7,0% -2,3% 4,4% 4,0%

Kaynak: FROTO, HLY Arastirma, *Rasyonet Anketi

FROTO icin 140,00 TL seviyesinde bulunan 12 aylk hedef fiyatimizi 150,40 TL’ye revize ediyor ve ‘AL’
yonunde bulunan tavsiyemizi surduriyoruz. Ford Otomotiviin net kar ve operasyonel marjlar tarafinda
beklentimizin Uzerinde gergeklesen son ceyrek finansal sonuglarinin ardindan 2026 yili tahminlerimizde revizyona
gidiyoruz. Bu dogrultuda, Ford Otomotiv i¢in 12 aylik hedef fiyatimnizi 140 TL seviyesinden 150,40 TL'ye revize
ediyor, ‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi koruyoruz. Romanya fabrikasinda lansmani tamamlanan yeni modellerin
destegiyle, kapasite kullanim oranlarinin gug¢li konumu ve euro bazli gelir yapisinin sundugu dogal hedge
mekanizmasinin, yurt icindeki rekabetci fiyat ortamina karsi sirketin operasyonel karliligini destekleyecegini
dusuniyoruz. Ayrica, Uriin miksinin ticari arag¢ agirlikh yapisinin sagladigi rekabet avantaji ve borgluluk rasyolarindaki
iyilesme egilimi, sirketin hem blyime hem de temettl verimi potansiyelini koruduguna isaret ediyor.
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Kinye ve Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)
TUT: %0 ile %20 araliginda artig

AL: %20 ve Uizeri artis SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi 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 sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli
bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat
veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoér, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen
degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her turld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegcerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda
olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie,
is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu
degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhudini icermediginden, bu bilgilere istinaden her turlt 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak
kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her
turld maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve
surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul
ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu
raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir olmamasi miumkindir. Halk Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz,

yayinlanamaz veya Ugincl kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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