‘L)TERA

Ford Otosan

Daha zayif marjlar, biiyiik vergi geliri ile net kdrda beklenti iistii sonug...

) TL 11.6 milyar 4¢ net kar, konsensusun ve bizim tahminimizin (TL 8.9
milyar) %31 lizerinde. Bu fark, sermaye harcamasi dénglisi boyunca
elde edilen daha yilksek ertelenmis vergi kazancindan (TL +5.3 milyar)
kaynaklanirken, FAVOK bizim tahminimizin %19 altinda (konsensusun
%24 altinda) gerceklesti. 2025 yili igin sirket beklentisi, hacim
tahminimizin biraz Gzerinde geldi. Gelir/marj yonlendirmesine bagli
olarak 2025 FAVOK'iiniin konsensusun biraz lizerine isaret ettigini
hesapliyoruz. Net-net sonugclara ve beklentiye baktigimizda, marjlar (-
), net kar (+) ve 2025T hacimleri (+) arasinda karisik bir tablo
goriyoruz.

“) FROTO’nun ¢eyrek bazinda briit marj daralmasi, simdiye kadar
ihracat yapan sanayi sirketlerinin enflasyona gore diizeltilmis
sonuglarinda oldukga yaygin oldugu gibi, stoklar iizerindeki yiiksek
enflasyon endekslemesinden kaynaklandi ve bu durum, maliyetleri
déviz kuru TL'nin satiglara katkisindan daha fazla artirdi. Tofas’a
benzer sekilde, FROTO da 2024 boyunca yurtici pazardaki yiksek
rekabeti vurguladi. Genel olarak, 3C’de EUR1700 olan PBT/lretim
metrigi 4C’de EUR1300 olarak gerceklesti.

%) sirket ilk 2025 yonlendirmesi: %10 y/y artisla 700-760 bin toptan
satig 6ngoriiyor (bizim tahminimiz olan 680 binin iizerinde). FROTO,
yurtici pazarda %-22 vyilik normallesme ve kendi vyurt igi
performansinda biraz daha iyi bir gériiniim (%-17 disus, 90-100 bin)
varsaylyor. Yurt disi satis hacmi blylmesindeki ciddi bir artis, VW igin

yeni baslatilan 1 tonluk van tGretiminden beklenen katkiyi yansitiyor.

“ Ciro ve FAVOK marji iceren FROTO’nun
beklentilerine gore yonetim, yiiksek tek haneli biyiime ile %7-8
FAVOK marji ongoruyor (vs 2024: %6.7, 4G24'iin zayif bazini dahil).
rakamlari

projeksiyonlarini

Bunlarin enflasyona gore duzeltilmis TL oldugunu
varsayarsak, orta noktanin 2025T icin yaklasik 63 milyar TL FAVOK'e
isaret ettigini tahmin ediyoruz (Visible Alpha'da piyasa beklentisi ~TL
61 milyar). Onceki yorumlarla uyumlu olarak, FROTO icin yiiksek
sermaye harcamalariyla gececek bir yil daha olacak (YEUR800m,

739m EUR'a karsl).

) Bugtin saat 16:00'da (Tlrkiye saatiyle) ceyrek donem telekonferansi.

Endeks Ustii Getiri

18 Subat 2025
Fiyat
Son Kapanis (TL) 907.50
Mevcut Piyasa Degeri (TLmn) 318,451
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 1,594.00
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 559,351
12 Aylik Getiri Potansiyeli (TL) 76%
Temettl Verimi 7%
Finansal Veriler (TL mn) 2023 2024 20257 2026T
Net Satiglar 411,906 594,995 834,889 1,080,251
% degisim 44 40 29
FAVOK 42,710 39,868 64,235 88,001
% degisim -7 61 37
Net Kar 49,056 38,864 57,656 62,610
% degisim -21 48 9
Marijlar (%) 2023 2024 2025T 2026T
FAVOK Mariji 10.4 6.7 7.7 8.1
Net Marj 11.9 6.5 6.9 5.8
Brit Temettd Verimi 6% 6% 7% 15%
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K (TL, x) 5.1 9.1 5.5 5.1
FD/FAVOK (TL, x) 7.3 11.4 6.8 5.2
Net Borg/Favok (x) 1.4 2.5 1.9 1.6
Ozsermaye Karliligi (%) 67.2 33.7 40.6 40.3
Hisse Verisi
Hisse Kodu FROTO.IS FROTOTI
Sektor Otomotiv
Hisse Sayisi (mn) 351
3AO0rt. islem Hacmi (mn) USS$30.9
52 Haftalik Aralik TL847.46 - TL1,204.88
Piyasa Verisi
BIST-100 9,836
TL/USS 36.1523
Fiyat Grafigi
TL e FROTO e BIST100'e GOre
1500.0 r 150.00
1000.0 - 100.00
500.0 r 50.00
0.0 + f f f f f f f f 0.00
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Performans 1AY 3AY YBB Yillik %
TL Nominal Getirisi -2% -16% -5% -1%
BIST-100'e Gore 0% -20% -3% 7%
Ortaklik Yapisi

Ford Deutschland 41.0%
Kog Holding 38.7%
Halka Agik Paylar ve Digerleri 20.3%

Onur Miiminoglu
omuminoglu@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dnlimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilagu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danigmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye Ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel goruslerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, géris sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




