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Ford Otosan NOTR
Kapanis (TL) 99,30  Hedef fiyat (TL) 130
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 348.454/18.289 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 4/-18
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 3G24 3G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 188.918 189.584 %0 185.258 %2
FAVOK 13.823 13.306 %-4 12.8557 %3
FAVOK marji %7,3 %7,0 -30 bp %6,9 10 bp
Net Kar 11413 8.401 %-26 7.708 %9

3C25 Bilango Degerlendirmesi

Genel olarak paralel - Ford Otosan'in 3C25 net kéri yillik bazda %26 diiserek 8,4 milyar TL'ye geriledi, ancak beklentilerin bir miktar
izerinde gergeklesti. Gelirler ve FAVOK marji piyasa beklentileriyle genel olarak uyumluydu.

Giiclii ihracat performansi - 9A25 gelirleri, glclu ihracat performansinin etkisiyle yillik bazda %8 artti. Yurtigi satislar %7 artarken, ihracat
hacmi %13 yukseldi. Tlrkiye pazarindaki fiyat rekabeti ve trin karmasi etkisi, Avrupa’daki guclu talep ve olumlu kur etkileriyle dengelendi.
Tiirkiye'de birim fiyatlar yillik bazda %32 diiserken, ihracat birim fiyatlari yatay seyretti.

Revize edilen beklentiler - Sirket yonetimi 2025 yilina iliskin beklentilerini revize etti: yurt ii satislar 110-120 bin adet (6nceki: 90-100 bin;
2024: 114 bin), Tirkiye'den ihracat 390-420 bin adet (6nceki: 410-440 bin; 2024: 330 bin) ve Romanya satislari 200-220 bin adet (degismedi;
2024: 216 bin). Bu tahminler, toplam toptan satis hacminde yillik bazda %6-15 artisa isaret ediyor. Gelir artisi beklentisi, yiksek tek haneli
biytme orani olarak (%9A25: %8) korundu.

Diisen karlilik - 9A25'te briit k&r marjl, fiyat baskilari, ihracat payindaki artis ve elektrikli arag tretiminin yikselmesi nedeniyle yillik bazda
160 baz puan daralarak %8,4’e geriledi. Ancak, birim basina hammadde maliyetleri %2 azaldi. Faaliyet giderlerinin satiglara orani, genel
y6netim giderlerindeki azalis sayesinde yillik bazda 30 baz puan iyileserek %4,2'ye geriledi. Sonug olarak, diizeltimis FAVOK marji yillik
bazda 60 baz puan diiserek %7,1 oldu. Yénetim, diizeltilmis FAVOK marji hedefini %7-8 aralijinda korudu (9A25: %7,1; 2024: %7,2).

Giiglenen bilango - Net borg, 2024 yil sonundaki 127 milyar TL seviyesinden 98 milyar TL'ye gerileyerek kaldirag oranini dizeltiimis
FAVOK'(in 2,4 katindan 1,7 katina diisirdd.

Genel goriigiimiiz - Y1l boyunca yurt ici ve ihracat pazarlarinda gugli hacim performansi, Turkiye'deki fiyat baskilarini dengeledi. 9A25
diizeltilmis FAVOK marji, 9A24’e kiyasla daralmasina ragmen, sirketin hedef araligi icinde kald1. Net kar ise 9A24’e gore 3,7 milyar TL daha
dusUk faaliyet disi gelir ve 3,4 milyar TL daha ylksek vergi gideri nedeniyle olumsuz etkilendi. Tahminlerimizde kiigik revizyonlar yaptik,
ancak 12 aylik hedef fiyatimizi 130 TL olarak koruduk. Mevcut mevduat getirilerinin oldukga altinda kalan sinirli yukari potansiyel nedeniyle,
tavsiyemizi NOTR seviyesine diistirliyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %4 yikseldi ancak BIST100 endeksine gbrece %18 daha zayif bir performans gdsterdi. 2025 tahminlerimize
gore 9,1x F/K ve 7,6x FD/FAVOK carpanlariyla islem géren Ford Otosan hissesi igin NOTR gériisiimiiz bulunuyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sozlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



