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Ford Otosan, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore 2C25’te hem bizim
beklentimiz olan 6.095mn TL’lik net kar tahminine hem de
piyasa ortalamasi olan 6.037mn TL net kar tahminine
paralel, yilhk %24,3’liik diisiisle 6.111mn TL net kar elde
etmistir (2C24: 8.070mn TL).

e Craiova Fabrikasi’nin 196mn €’luk ikinci taksit odemesi ve
EUR’nun giiclii deger kazanci neticesinde sert yiikselis
gosteren net kur farki giderlerinin negatif etkisiyle yillik
%85,3 yukselis gosteren net finansman giderleri (2C25:
13.3mlyr TL, 2C24: 7.2mlyr TL),

e Net parasal pozisyon kazancinin gecen senenin ayni
donemine gore dusus gostermesi (2C25: 3.554mn TL,
2C24: 7.786mn TL),

e 2C24’teki ertelenmis vergi gelirlerinin pozitif etkisine
kiyasla 2C25’teki donem vergi gideri yazilmasi, Sirket’in
net kar rakaminin yillik %24,3 daralmasina yol acan
unsurlar olmustur.

Ford Otosan’in, 2C25’te toplam satis adetleri giiclii yiikselis
gostererek yillik 38% artmis ve 192.078 adet olarak
gerceklesmistir (2€24: 139.159 adet). Pazardaki yogun fiyat
rekabeti & buna paralel agresif satis kampanyalar,
finansmana erisimdeki zorluklar ve makroekonomik
belirsizliklere ragmen Sirket’in yurtici satislan orta ticari arag
segmentinden gelen yillk %19’luk artis katkisiyla yillik %2
yilkselis gostererek 25.649 adet olarak gerceklesmistir (2C24:
25.152 adet). 2C25’te yurt ici satis gelirleri ise piyasadaki
rekabetci fiyatlandirma ortami nedeniyle ara¢ satis
kampanyalanndaki artislar ve satis karmasi etkisi nedeniyle
yillik %4 disus gostererek 32.838mn TL olarak gerceklesmistir
(2C24: 34.239mn TL). Sirket’in ihracat adetleri ise 2C24’e
gore 2C25’te oldukca guclu yikselis gostererek yillik %46
artisla 166.429 adet olarak gerceklesmistir (2C24: 114.007
adet). 1 Ton & 2 Ton Ticari araclann giiclu satis performansi
ve TL’nin EUR karsisinda deger kaybi nedeniyle Sirket’in yurt
dis1 gelirleri, 2C25‘te %47’lik artis gostererek 161.955mn TL
olarak gerceklesmistir (2C24: 109.964mn TL). Sonug olarak;
Sirket, 2C25’te yillik %35’lik artisla bizim beklentimiz olan
195.280mn TL’ye ve piyasa ortalamasi olan 193.119mn TL’ye
paralel 194.793mn TL’lik (2C24: 144.203mn TL) satis geliri
elde etmistir.

Ford Otosan, 2C25’te yillik %32,2’lik yiikselisle bizim
beklentimiz olan 12.321mn TL’nin ve piyasa beklentisi olan
11.860mn TL’nin hafif iizerinde, 12.605mn TL FAVOK
(2C24: 9.536mn TL) aciklamistir. 2C25’te Sirket’in briit kar
yilbik %15’lik yukselis gosterirken brut kar marji Uretimde
elektrikli araclarin oranminin artmasi, ithal araclarda kur
kaynakli maliyet baskisi, rekabetci fiyatlandirma oram ve
SMM’deki artisla 1.5 y.p. dusis gostererek %8,2 seviyesinde
gerceklesmistir. FAVOK marji ise 2C24’e gére 0.1 y.p. daralma
gostererek 2C25’te %6,5’e gerilemistir. Sirket’in duzeltilmis
FAVOK rakam ise esas faaliyetlerden diger gelirler kaleminin
katkis1 ile 2C25’te yillk %84 artis gostererek 17.355mn TL
olarak gerceklesirken diizeltilmis FAVOK marji ise 2.4 y.p.
artisla %8,9 seviyesine ulasmistir.
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2025 Beklentileri: Sirket, 2C25 finansal sonuclariyla birlikte 2025 yilina dair beklentilerinde hafif glncellemeye gitmistir. Ford
Otosan, 2025 icin yurtici perakende pazan beklentisini 1.050-1.150bin adet (Onceki: 950-1.050bin adet) bandinda sekillendirmistir.
Ford Otosan’in yurt ici perakende satis beklentisini ise 90-100bin adet bandindadir. Ford Otosan, ihracat adeti beklentisini 610-
660bin adet (Romanya: 200-220bin) (TR: 410-440bin adet) olarak sekillendirmistir. Ford Otosan, 2025 toplam satis adeti beklentisini
700-760bin adet araliginda belirlemistir. Sirket, toplam {iretim tahminini ise 700-750bin adet bandinda sekillendirilmistir (Romanya
Fabrika dretim adeti beklentisi: 240-260bin adet, TR: 460-490bin adet). $irket, 2025 yatinm harcamasi_hedefini 600-700mn EUR
olarak (Onceki: 750-850mn EUR) (Genel Yatinmlar: 130-150mn EUR, Uriin Yat.: 470-550mn EUR (Onceki: 620-700mn EUR)
belirlemistir. Ford Otosan, ayrica 2025 yili icin satis gelirleri bliylimesinin yiiksek tek haneli artacagin1 beklemekte olup diizeltilmis
FAVOK marjinin ise %7-%8 araliginda gerceklesmesini beklemektedir.

Aciklanan 2C25 finansal sonuclarinin beklentilere paralel gerceklesmesi sebebiyle piyasa tepkisinin kisa vadede Sirket paylan tUzerine
etkisinin notr olacagin dusiinliyoruz. Ford Otosan icin hedef fiyatimiz olan 143.00 TL’yi ve tavsiyemizi “AL” olarak koruyoruz.
Sirket’in, yurtdisinda olusturdugu ihracat yapilanmalarini takdir ediyor ve orta-uzun vadede {riin mixinin olumlu etkileri & cost plus
ihracat anlasmalarinin da katkisinin hem satis adetlerine hem de karlilik tarafina etkisinin olumlu olacagini diisiiniiyoruz.

TMS-29 Etkisi Dahil

TRY mn
6A24 6A25 2C24 2C25 Yillik %
Net Satis Gelirleri 326.014 365.360 144.203 194.793 35,1%
Yurt Dis1 Satislar 252.832 299.697 109.964 161.955 47,3%
Yurt ici Satislar 73.182 65.663 34.239 32.838 -4,1%
Briit Kar 33.275 30.805 13.927 16.064 15,3%
Briit Kar Marj1 (%) 10,2% 8,4% 9,7% 8,2% -1,4%
Net Esas Faaliyet Kan 18.460 20.229 5.446 11.992 120,2%
Net Finansal Gelirler/(Giderler) -13.195 -20.057 -7.163 -13.277 85,4%
Vergi Oncesi Kar 20.982 16.229 6.504 6.473 -0,5%
VOK Marj1 (%) 6,4% 4,4% 4,5% 3,3% -1,2%
Net Kar 21.206 12.988 8.070 6.111 -24,3%
Net Kar Marj1 (%) 6,5% 3,6% 5,6% 3,1% -2,5%
Amortisman ve itfa 5.982 7.667 2.896 3.951 36,4%
FAVOK 24.312 23.264 9.536 12.605 32,2%
FAVOK Marj1 (%) 7,5% 6,4% 6,6% 6,5% -0,1%
Diizeltilmis FAVOK 25.960 30.587 9.428 17.355 84,1%
FAVOK Marj1 (%) 8,0% 8,4% 6,5% 8,9% 2,4%
Yatinm Harcamalan 17.893 9.738 8.034 5.272 -34,4%

Kaynak: Ford Otosan, Seker Yatinm - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlan

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

TMS-29 Etkisi Dahil

6A25 Yillik %
Donen Varliklar 179.641 212.167 18,1%
Maddi Duran Varliklar 113.503 118.761 4,6%
Toplam Varliklar 381.256 417.178 9,4%
Kisa Vadeli Yukiimluliikler 143.977 167.114 16,1%
Toplam Yiikiimliiliikler 246.820 276.719 12,1%
Ozkaynaklar 134.436 140.459 4,5%

Kaynak: Ford Otosan, Seker Yatinim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari
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Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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