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Vakif Yatinm

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 162,00 FD/FAVOK: 8,1
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 115,90 F/K: 12,0
Gelir Tablosu - Ozet Agciklanan Beklenti

(mn TL) 4G25 325 Ceyreksel % 4C24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satilar 223.104 189.584 18% 215.913 3% 241.091 227.648
FAVOK 13.765 11.730 17% 11.390 21% 12.296 13.222
Net Donem Kari 10.649 8.401 27% 15.169 -30% 9.104 9.104
FAVOK Marji 6,2% 6,2% 0yp 53% 0,9 yp 51% 58%
Net Kar Marji 4,8% 4,4% 0,3yp 7,0% 2,3 yp 38% 4,0%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamh degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens(s

Satis gelirleri ve satis hacminde artis goriildii- Ford Otosan, 2025 yili dordiinci ¢eyreginde yillik %4
artisla 41.080 adet yurt ici ve yillik %4 artisla 157.061 adet yurt disi ara¢ satisi gergeklestirdi. Bu
donemde sirket piyasa beklentisine paralel ancak beklentimizin hafif altinda yillik %3 artisla 223,1 mlr
TL satis geliri elde etti. Ayrica 2025 yilinda sirketin yurt ici satis hacmi %6 artarken, yurt ici satis gelirleri
rekabetci fiyatlandirma ortami ve satis model kirillimi etkisiyle %6 azalarak 170,6 mir TL oldu. Ayni
donemde yurt digi satis hacmi yillik %10 artarken, yurt digi satis gelirleri €/TL'deki yiikselisin gegen yila
gore daha gli¢li olmasinin etkisiyle yillik %10 artisla 660,2 mir TL seviyesine yiikseldi. Boylelikle sirket
2025 yil tamaminda %7 artigla 830,8 satis geliri elde etti; sirketin ihracat gelirlerinin toplam gelirler
icindeki payi yillik 2,7 puan artisla %79,5 olarak kaydedildi.

FAVOK'te 4G25'te yillik %21 artis kaydedildi- FAVOK, yilin dérdiincii geyreginde piyasa tahminine (13,2
mir TL) yakin ve beklentimizin (12,3 mir TL) (izerinde, yillk %21 artigla 13,8 mir TL seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji yillik 0,9 puanlik artisla %6,2 seviyesine yiikseldi. 2025'te sirketin FAVOK'ii
bir dnceki yila kiyasla yatay seyrederek 52,1 mir TL oldu; FAVOK marji ise yillik 0,4 puan azaligla %6,3
olarak kaydedildi. Diizeltilmis FAVOK ise 4G25'te yillik %25 artisla 15,9 mIr TL seviyesinde gerceklesti;
diizeltilmis FAVOK marji yillik 1,2 puan artisla %7,1 oldu. 2025 yili tamaminda ise diizeltiimis FAVOK
yillk %5 artigla 58,9 mlir TL olurken, diizeltiimis FAVOK marji yillik 0,1 puan azalisla %7,1 olarak
gerceklesti. Sirket, 4C25'te piyasa ve bizim beklentimizin tGzerinde, yillik %30 distisle 10,6 mir TL net
kar acikladi; briit karliliktaki artis ve net finansman giderlerindeki %13'liik gerileme net kari desteklerken,
sirketin gegen yil ayni donemde kaydettigi 5,0 mir TL seviyesindeki ertelenmis vergi gelirinin bu ¢ceyrekte
1,1 mir TL'lik ertelenmis vergi giderine doniismesi ve parasal kazanglarin yillik %62 azalmasi net kari
baskiladi. Ford Otosan, bdylelikle 2025'te yillik %33,2 azaligla 34,0 mir TL net kar elde etti. Sirketin net
borg pozisyonu 4C25'te bir 6nceki ceyrede gore %1,5 artisla 99,2 mir TL'ye yiikselirken (4G24: 132,8 mir
TL) net borg/FAVOK rasyosu 1,9x (3G25: 2,0x 4G24: 2,5x) olarak kaydedildi.

Sirket 2026 yil sonuna iliskin beklentilerini paylasti- Sirket, 2026'da toplam Tirkiye otomotiv pazari
ongoriisiinii 1.300-1.400 bin adet (2025: 1,4 mn adet) olarak paylasti. Perakende satis adedi beklentisi
90-100 bin adet (2025: 117 bin adet) ve toplam yurt digi satig adedi beklentisi ise 580-630 bin adet
(Tirkiye: 390-420 bin adet, Romanya: 190-210 bin adet) (2025: 603 bin adet) seviyesinde paylasildi.
Toplam Uretim adedi beklentisi 690-740 bin adet (Tirkiye: 460-490 bin adet, Romanya: 230-250 bin
adet) (2025: 700 bin adet) olurken, satig gelirleri biiyiimesi yiiksek tek haneli (2025: %7) olarak
ongorildi. Dizeltilmis FAVOK marji beklentisi %7-%8 (2025: %8) olarak belirtilirken, sirketin yatinm
harcamasi beklentisi 300-400 mn € (Genel yatirimlar: 80-100 mn €, Griin yatirimlari: 220-300 mn €)
(2025: 410 mn £€) olarak bildirildi.

Degerleme ve oneri- Sirket, 2025 yili son geyredinde beklentilerle uyumlu operasyonel performans
sergilerken, net kar beklentilerin hafif (izerine gergeklesti. Sirket hisseleri finansallar 6ncesi son li¢ ayda
endekse paralel performans sergilerken, son bir ayda ise %4,1 pozitif ayristi. Ford Otosan igin 150 TL
olan hisse basi hedef fiyatimizi 162 olarak giincelliyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun
vadeli “AL" 6nerilerimizi ise sirdiriyoruz.

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4G25 3625 Ceyreksel % 4G24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satiglar 223.104 189.584 18% 215913 3% 830.828  778.801 7%
SMM -204.594 -173.950 18% -200.448 2% -761.444  -707.328 8%
Briit Kar 18.510 15.634 18% 15.465 20% 69.384 71.473 -3%
Operasyonel Gider -9.028 -8.044 12% -7.701 17% -34.484 -33.311 4%
FVOK 9.482 7.590 25% 7.763 22% 34.900 38.162 9%
FAVOK 13.765 11.730 17% 11.390 21% 52.105 52.184 0%
Diger Gelir/Gider (Net) 1.764 712 148% -1.738 ad. 7.704 224 ad.
Yatinm Faal. Gelir/Gider 1.985 2181 9% 4235 -53% 11.935 8.278 44%
Finansal Gelir/Gider (Net) 2.443 -447 446% 705 ad. -15.072 2.223 ad.

Parasal Kazang/(Kayip) 2414 2.989 -19% 6.277 -62% 15.873 29.700 -47%
VOK 10.788 10.035 7% 10.965 2% 39.467 48.440 -19%
Net Donem Kari 10.649 8.401 27% 15.169 -30% 33.986 50.869 -33%
Briit Kar Marji 83% 82% 0,7yp 7% 1,7yp 8% 9% 08yp
FAVOK Marji 6,2% 6,2% 0yp 5% 09yp 6% 7% 04 yp
Net Kar Marji 4,8% 4,4% 0,3yp 7% 23 yp 4% 7% 24 yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Donen Varliklar 223.457 210.050 6% 201.532 11%
Hazir Degerler 63.974 54.530 17% 29.228 119%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 88.853 79.358 12% 89.303 -1%
Stoklar 49.331 56.355 -12% 57.576 -14%
Diger Dénen Varliklar 21.298 19.808 8% 25.425 -16%
Duran Varliklar 227.324 218.360 4% 226.184 1%
Aktif Toplami 450.780 428.410 5% 427.716 5%
KV Borglar 180.624 161.817 12% 161.522 12%
KV Finansal Borglar 63.345 57.786 10% 58.715 8%
KV Ticari Borglar 102.458 88.854 15% 86.584 18%
Diger KV Borglar 14.821 15.177 2% 16.224 9%
UV Borglar 114.136 107.822 6% 115.375 -1%
UV Finansal Borglar 99.823 94.516 6% 103.273 -3%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 ad.
Diger UV Borglar 14.313 13.306 8% 12.103 18%
0z Sermaye 156.021 158.772 -2% 150.818 3%
Pasif Toplami 450.780 428.410 5% 427.716 5%
Net Borg 99.194 97.772 1,5% 132.759  -253%

Kaynak: Rasyonet, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy ybnetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye

0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve 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. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kigilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun Uglinci kigilerin ugrayabilecedi her tiirlii zararlardan dolayr Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz.
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