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Ford Otosan

2025 1.¢C Mali Tablo Analizi

Gerceklesen ve Tahminler

6,45 milyar TLlik piyasa tahminiyle uyumlu ancak bizim 7,44 milyar TL'lik
tahminimizin altinda Ford Otosan, 1¢25'te 6,49 milyar TL net kar rakamai acikladz.
1¢25 net kar rakamindaki yillik bazda %48 diisiise zayiflayan faaliyet
performansi, kur farki giderlerindeki artis, daha diisiik parasal kazanclar ve vergi
giderlerindeki artis neden oldu. Net satis gelir tahminimizdeki sapma,
beklenenden daha zayif faaliyet marjlarindan kaynaklandi. Tahminlerle uyumlu
sirket, 1¢25'te yillik bazda %6 diisiisle 161 milyar TL gelir elde etti. Tahminlerin
altinda (fs Yatirim: 11,68 milyar TL; Piyasa: 11,17 milyar TL), FAVOK 1G25'te yillik
bazda %28 diisiisle 10,06 milyar TL olarak gerceklesti. Ford Otosan 1C25

sonuclarina 6nemli bir piyasa tepkisi beklemiyoruz.
Son Ceyrekte One Gikanlar

Net satis gelirlerinde azalma. Ford Otosan'in toplam cirosu, toplam satis
hacmindeki %3'liik daralma, oldukca rekabetci i¢ pazardaki sinirli fiyatlandirma
yetenegi ve d6viz kuru ile TUFE'deki artis arasindaki farktan kaynaklanan
enflasyon muhasebesinin etkisi nedeniyle 1G25'te %6 azaldu. i¢ satis hacmindeki %
3'1liik artisa ragmen yurtici satis gelirleri 1¢25'te yillik %16 diisiisle 31 milyar TL'ye
diistii. Ford Otosan'in yurtici perakende pazar pay1 1¢25'te 0,4 puan artarak %8,3'e
cikt1. Thracat gelirleri, ihracat hacmindeki %4 'liik diisiis nedeniyle 1¢25'te yillik %4
diisiisle 130 milyar TL'ye diistii. Avrupa otomotiv talebindeki yavaslama ve
piyasaya yeni siiriilen Puma New Gen -E ve E-Courier'in hizlandirma siiregleri
ihracat hacimlerindeki diisiisiin nedenlerini olusturdu. Ford Ticari Araclarin
Avrupa'daki pazar payi, yenilenen {iriin yelpazesi sayesinde 1G25'te 4,3 puan

artarak %19,3'e cikt1.

KKO'da diisiis. Sirketin toplam iiretim hacmi 1¢25'te yillik bazda %3 diiserek 166
bin adede geriledi. VW 1 Ton CV'lerin ihracat satislarinin olumlu katkisina ragmen,
iiretim hacmindeki diisiis esas olarak iki yeni modeldeki (Puma New Gen -E ve E-
Courier) rampa siireclerine ve Avrupa Otomotiv talebindeki yavaslamayla birlikte
envanter optimizasyonuna atfedildi. 2024 yili sonuna kadar kurulu iiretim
kapasitesinin 934,5K adede cikarilmasiyla, CUR orani 1G24'teki %92'den 1C25'te %

71'e diistii.

Marjlarda erozyon. Briit marj, esas olarak i¢ pazardaki satislar: tesvik etmek icin
yapilan satis kampanyalari, enflasyon ayarlamalariyla ilgili daha yiiksek iiretim
maliyetleri, ihracatin artan pay1 ve daha diisiik KKO nedeniyle 1¢25'te y1llik bazda
2,0 yp diiserek %8,6'va geriledi. isletme giderleri/satislar, daha yiiksek satis ve
pazarlama giderleri nedeniyle 1G25'te 0,4yp artarak %4,6'ya yiikseldi. FAVOK marj1
1¢25'te yillik bazda 1,9 puan diiserek %6,2'ye geriledi. Gomiilii kiralamalarla

diizeltilen sirket tanimi FAVOK marj1 1G25'te 1,4 puan diiserek %?7,0'a geriledi.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 915.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 1,577.90
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 1,577.90
Piyasa Degeri (mn) 321,083
Halka Agik PD (mn) 56,960
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1106.2
Hisse sayisi (Adet mn) 351
Takas Saklama Orani (%) 18
Yabanci Orani (%) 35
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -12.2 -0.7 -14.7
ABD $ -13.5 -8.7 -28.1
BIST-100 Relatif -8.0 5.8 -6.8
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 6.9 6.7 6.7
PD/DD 2.3 2.1 1.9
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ford Otosan
Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Ford Deutschland Holding Gmbh 41.0 Motorlu kara nakil vasitalarinin (kamyon, minibis, kamyonet ve binek otomobili) imalat ve
Kog Holding Anonim Sirketi 38.7 montaji, pargalarinin tretimi ve bu triinlerin satigi, ithal ve ihraci

Diger

20.3

Net bor¢ pozisyonu 2024 sonu itibariyla 111 milyar TL'den 1¢25 itibariyla 89 milyar TL'ye diistii. FCF, WCR'deki artis ve
cap-ex'teki diisiis nedeniyle 1¢24'teki negatif 5,5 milyar TL'den 1¢25'te 25,6 milyar TL'ye yiikseldi.

Goriiniim ve Degerleme

2025 hedeflerinde revizyon yok. Ford Otosan'in 2025 yilinda yurti¢i otomotiv pazarinin (0,95 milyon ile 1,05 milyon
(Is Yatirim: 1,2 milyon) araliginda 6éngoérdiigiinii hatirlatmak isteriz. Sirket, 2025 yil1 icin 90 bin - 100 bin adet yurtici
perakende satis ve 610 bin - 660 bin adet ihracat hacmi hedeflerini korudu. Sirketin 2025 y1il1 icin 700 bin - 760 bin
toplam satis hacmi hedefi 2024'e gore %6 ila %15 biiyiimeye isaret ediyor. Sirketin 2024 yilindaki 633 bin adet olan
toplam {iretim hacminin 2025 yil1 icin 700 bin - 750 bin adet hedef olarak korunmasi 2025 yilinda %75-80 arasinda
bir KKO'na isaret ediyor. 2024 KKO %81). Sirket, 2025 yil1 i¢in biitceledigi 750 milyon avro ile 850 avro arasinda yati-
rim harcamasinda degisiklige gitmedi (2024'te 739 milyon avro). 2025 yilinda Ford Otosan yiiksek tek haneli gelir
biiyiimesine hedeflerken ve sirket tanimi *FAVOK marjinin 2024'teki %7,2'ye kiyasla 2025 icin %7-8'lik araliginda
olmasini beklemeye devam ediyor (Sirker FAVOK diizeltmesi TFRS16'va uygun olarak Ford Motor Company'ye Kocaeli ve Craio-

va tesislerindeki belirli sabit varlikiari kiralayarak Ford Otosan'in muhasebesinden kaynaklanan alacaklardan olusan gomiilii

finansal kiralama rakamindan olusuyor)

Ozet Finansallar

Net Satis Gelirleri 160,901 171,508 -6%
129,936 134,771 -4%
81% 79%
13,906 18,252 -24%
8.6% 10.6%  -2.0ppt
-7,357 7,223 2%
-4.6%  -4.2%  -0.4ppt

Ihracat Gelirleri
Ihracatin payi
Brit Kar
Briit Kar Marji
Faaliyet Giderleri
Faaliyet Giderleri/Ciro

Faaliyet Kari 6,549 11,029 -41%
Amortisman 3,506 2,911 20%
FAVOK Analist 10,055 13,939 -28%
Gomiilii Finansal Kiralama Gideri 1,207 408 196%

11,262 14,347  22%
7.0% 8.4%  -1.4ppt
6,396  -5,690 12%
5342 6,118 13%

FAVOK Sirket Tanimi
FAVOK Marji
Finansal Giderler
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|
|
|
|
|
|
|
I
Parasal Kazang¢/Kayip 1
1

|

|

|

|

1

1

|

|

|

VOK 9,203 13,657 -33%
VOK Mariji 5.7% 8.0% -2.2ppt

Vergi Geliri/Gideri -2,716 -1,265 115%

Net Kar 6,487 12,392 -48%
Net Kar Marji 4.0% 7.2% -3.2ppt

*TFRS16'ya uygun olarak Ford Motor Company'ye Kocaeli ve Craiova
tesislerindeki belirli sabit varliklari kiralayarak Ford Otosan'in muhasebesinden
kaynaklanan alacaklardan olusan gém/ilii finansal kiralama rakamindan

Kaynak: Is Yatirim, Ford Otosan
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Ford Otosan

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gortslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérugler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklan Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin bagkalar tarafindan herhangi bir amagla,
kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




