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Ford Otosan AL

Kapanis (TL) 915,00  Hedef fiyat (TL) 1,300
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 321.072/8.369 12 aylik getiri / gorece getiri (%) -157-10
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 1G24 1G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 171.508 160.901 %-6 157.485 %2
FAVOK 13.939 10.055 %-28 11.246 %-11
FAVOK marji %8,1 %6,2 -190 bp %7,1 -90 bp
Net Kar 12.392 6.487 %-48 6.539 %-1

1C25 Bilango Degerlendirmesi

Beklentilere paralel kar - Ford Otosan’in net kéri yillik bazda %48 diserek 6,5 milyar TL'ye geriledi ve beklentilere paralel gergeklesti.
Gelirlerdeki diisiis biiyiik 6lctide éngdriiliiyordu; ancak FAVOK marjindaki daralma beklentilerin {izerinde oldu.

Zay/f ihracat - Gelirler yillik bazda %6 distsle 161 milyar TL'ye geriledi (avro bazinda %17 disUs); bunda Tirkiye'deki fiyat baskisi ve
Avrupa'da dustik talep etkili oldu. Yurtigi satis hacmi yillik %3 artarken, ihracat %4 geriledi; bunda yeni modellerin (retime gegis slreci de
etkili oldu. Yurtiginde birim fiyatlar yillik %18, ihracat pazarlarinda ise avro bazinda %12 diisti.

Diisen karhlik - Briit kar marji yillik bazda 200 baz puan diiserek %8,6’ya geriledi; bunda zayif fiyatlama ve ihracat gelirlerinin agirliginin
artmas! etkili oldu. Uretim basina hammadde maliyetleri avro bazinda yillk %16 geriledi. Ote yandan, faaliyet giderlerinin satislara orani
yillik 40 baz puan artarak %4,6’'ya yikseldi; bu artisin biyik olasilikla personel giderleri kaynakli pazarlama harcamalarindan
kaynaklandigini diistiniiyoruz. Sonug olarak, FAVOK marji yillik bazda 190 baz puan diiserek %6,2'ye geriledi ve konsensiis beklentisinin
90 baz puan altinda kaldi. Satilan arag basina FAVOK, avro bazinda yillik %35 azald!.

Bilango iyilesti - Net borg, 6nceki geyrekteki 112 milyar TL'den 89 milyar TL'ye geriledi; bu da kaldirag oraninin 2,4x'ten 2,0x FAVOK
seviyesine dismesini sagladi.

2025 ongoriileri korundu - Sirket yonetimi, 90-100 bin adet yurtici satis (2024: 114 bin), Tlrkiye’den 410-440 bin adet ihracat (2024: 330
bin) ve Romanya’dan 200-220 bin adet satis (2024: 216 bin) bekliyor. Bu da yil igin toplam toptan satig hacminde %6-15 yillik biyimeye
isaret ediyor. Gelirlerin yiiksek tek haneli oranda artmasi bekleniyor. FAVOK marji éngoriisii %7-8 (2024: %6,7). Yatirim harcamasi
ongorisu ise 750-850 milyon avro (2024: 739 milyon avro)..

Genel goriisiimiiz - Ford Otosan, Turkiye ve Avrupa’daki zayif piyasa kosullarinin hacim, gelir ve karliigi olumsuz etkilemesiyle umut
vadeden bir yila zayif bir baglangig yapti. Buna ragmen sirket yonetimi, yilin geri kalani igin daha giiglii hacimler, gelirler ve FAVOK marjlari
beklemeye devam ediyor. Genel olarak, sonuglar beklendigi gibi zayif geldi. Onceki tahminlerimiz yil igin verilen dngérilleri igermiyordu.
Ayrica, yeni ddviz kuru ve enflasyon varsayimlarimizi yansitacak sekilde tahminlerimizi guncelledik. Bu dogrultuda, 12 aylik hedef fiyatimizi
1.250 TL'den 1.300 TL'ye yukseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %15 dustl ve BIST-100 endeksine gorece %10 daha zayif bir performans gdsterdi. 2025 tahminlerimize
gore hisse 8,3x F/K ve 7,7x FD/FAVOK carpanlariyla islem géren Ford Otosan hissesi igin AL gériisiimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi sadlikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



