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Ford Otosan AL

Kapanis (TL) 95,45  Hedef fiyat (TL) 130
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 334.944 /8270 12 aylik getiri / gbrece getiri (%) 1/-3
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 2G24 2G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 144.203 194.793 %35 193.874 %0
FAVOK 9.536 12.605 %32 11.785 %7
FAVOK marji %6,6 %6,5 -10 bp %6,1 40 bp
Net Kar 8.070 6.111 %-24 6.059 %1

2C25 Bilangco Degerlendirmesi

Beklentilere paralel kar - Ford Otosan’in net kéri yillik bazda %24 diserek 6,1 milyar TL'ye geriledi; bu sonug beklentilere paralel
gerceklesti. Vergi dncesi kar ise yillik bazda yatay kaldi. Cirodaki giiglii artis beklentilere uygundu; FAVOK mariji ise tahminlerin (izerinde
gerceklesti.

Giiclii ihracat performansi - Ciro, yillik %35 artarak 195 milyar TL'ye ulasti; toplam satis hacmi %38 biyidu. Yurt ici satiglar yillik %2
artarken, ihracat %46 gibi glclu bir artis gdsterdi. Tlirkiye'deki zayif fiyatlama ve irlin karmasi etkisi, Avrupa’daki giigli talep ve olumlu kur
etkisiyle dengelendi. Ortalama birim fiyatlar yurt iginde yillik %6 diserken, ihracatta %1 artti. Yonetim 2025 igin beklentilerini korudu: yurt ici
satiglar 90-100 bin adet (2024: 114 bin), Tirkiye'den ihracat 410-440 bin adet (2024: 330 bin), Romanya satiglari 200-220 bin adet (2024:
216 bin). Bu da toplam toptan satislarda yillik bazda %6-15 artis anlamina geliyor. Ciroda ise yiiksek tek haneli bir bliylime 6ngdriiliiyor
(1Y25: %12).

Karhlkta iyilesme - Brit kar marjl, fiyatlama baskisi, ihracat payindaki artis ve elektrikli arag dretimindeki ylkselis nedeniyle yillik 150 baz
puan daralarak %8,2’ye geriledi. Ancak, birim bagina hammadde maliyetleri Euro bazinda yillik %18 azald. Faaliyet giderlerinin ciroya orani
yillik 130 baz puan iyileserek %3,8'e geriledi; bunda daha diisiik genel yénetim ve AR-GE giderleri etkili oldu. Sonug olarak, FAVOK marji
yillk bazda yatay kalarak %86,5 seviyesinde gerceklesti ve analist beklentisi olan %6,1'i asti. Diizeltiimis FAVOK marji yillik 240 baz puan
artisla 2C25'te %8,9'a yiikseldi. Yonetim, %7-8 araligindaki diizeltimis FAVOK marj hedefini korudu (1Y25: %8,4; yilik +40 baz puan.
2024: %7,2).

Giiglenen bilango - Net borg, 2024 yil sonundaki 118 milyar TL seviyesinden 91 milyar TL'ye gerileyerek kaldirag oranini 2,4x FAVOK'ten
1,7x seviyesine dlstrdu.

Genel goriisiimiiz - Ford Otosan yili zayif bir baslangigla acti ancak beklendigi gibi, Avrupa’daki satislardaki toparlanma sayesinde 2.
ceyrekte giiclii bir toparlanma sergiledi. Diizeltimis FAVOK marji 6nemli élgiide iyilesti ve 1Y25 marijl, sirketin hedef araliginin ortasina
ulasti. Yonetim yil sonu beklentilerini korurken, biz de tahminlerimizde herhangi bir revizyon yapmiyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi 130 TL
seviyesinde ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %1 disti ve BIST100 endeksine gérece %3 daha zayif bir performans gsterdi. 2025 tahminlerimize gore
hisse 8,7x F/K ve 8,0x FD/FAVOK carpanlariyla islem goren Ford Otosan hissesi igin AL goriisiimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme cergevesinde 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 saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



