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Ford Otosan 3¢2025 Sonuclan
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“Ford Otosan 3C25'i Beklentilerin Hafif Ustiinde
8,4 milyar TL Kar ile tamamlad.l...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 145,50TL o _
Reuters/Bloomberg FROTOIS FrROTOT1 Ford Otosan, 2025 yilinin 3. geyreginde 8,4 milyar TL

net donem kari kaydetmistir. Ortalama piyasa beklentisi

Sektor Otomotiv
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XUOS0, XU100 7,7 miI'yar TL kgr aglklanaca__él yonlinde idi. S_irk_et
islem Gérdiigii Pazar Vidi Pazar 3C2024'te 11,4 milyar TL net dénem kar kaydetmisti.
F',yat S L L ED Sirket’in satis gelirleri yilin Gglinci geyredinde yilhk
BIST 100 109704 2612TL  hasda yatay seyrederek 189,6 milyar TL olarak
TL/$ (TCMB Als) 4200 paydedilmistir. Satislarin maliyeti de 174 milyar TL
Dugilk / Yiksek Son 1 Y1 802TL 1183TL  o|arak gergeklesmistir. Briit kar 15,6 milyar TL olurken,
Hisse Adedi (mn) 3509 priit kar marji 1,2 puan disisle %8,2'yi gdstermistir.
Piyasa Degeri (mn TL) 348.454  Ayni donemde operasyonel giderler yillik %5,1 azaligla
Net Borg (mn TL) 97.772 8 milyar TL'ye gerilemistir. Dider faaliyetlerden ise
Fiili Dolagim daki Pay Orani 17,7% 3C2025'te 712mn TL net gelir kaydedilmistir. Boylece
Halka Agik ik 180% Sirket bu geyrekte 8,3 milyar TL faaliyet kar yazmistir.

Yabanci Yatirimci Takas Orani 34,5%
Yerli Yatirimci Takas Orani 656% Sirket'in FAVOK'U 3C2024'e gdére %17,8 oraninda
1 Ayhk 3Ayik 1Yk duserek 11,7 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir.
Hisse Getiri (TL) 0,5% -2,3% 49% (Beklenti: 12,9 milyar TL). FAVOK marji ise 1,4 puan
BiST-100 1,0% 1,1% 27.3% azahsla %6,2 seviyesinde kaydedilmigtir. Sirket'in
BIST-100 Goreceli -0,5% 33%  -17.6% fina_msa_l kiralqma gif:lerleri. ve esas fe_n_aliy(_atle_rden c!_iée_l_’
Giinliik is. He. (mn TL) 726 9elirlerin ve giderlerin dahil edildigi dizeltiimis FAVOK'G
(mnTL) 3C2024  3C2025 %Deg. IS€ 14 milyar TL seviyesindeyken, dizeltilmis FAVOK
Net Satis 188.918 189584 0.4% marji %7,4 olarak agiklanmigtir. Bununla birlikte, bu
Briit Kart 17.898 15634 -12.7% ceyrekte arag basina FAVOK 1.832 EUR olarak
Faaliyet Kari /Zarar: 10.736 8.302  -22,7% hesgplannjaktadlr. S.irket 3. CeYrekte yatinm
Net Kar | Zarar 11413 8.401 _26’4% faaliyetlerinden 2,2 milyar TL net gelir kaydederken,
. . —— finansman tarafinda ise kur farki giderlerinin etkisiyle
F/K FDIFAVOK 3,4 milyar TL net gider kaydedilmistir. Yaklasik 3 milyar
FBOTO 9.4 %4 TLlik parasal kazang (3G2024: 7,1milyar TL parasal
BIST-100 13,0 ad. kazang) ve 1,6 milyar TL'lik net vergi gideri sonrasinda
Uluslararas: Benzer Sirketler” (Cari) 9.9 47 8,4 milyar TL net dénem kan aciklanmistir. 3. ceyrek
Ortaklik Yapisi (Ilk 3) Pay Orani  karinin etkisiyle Sirket'in 9 aylik net dénem karn 14
Ford Deutschland Holding GMBH 41,0% milyar TL'ye ulasmistir. (9A2024: 22,8 milyar TL net

Kog Holding A.S. 387% ddnem kari).

Diger 20,3%
125 HiSSE PERFORMANSI 5100 Ford Otosan, 2025 vyih beklentilerinde revizyonlar
11400 Yapmustir. Sirket, 2025 yilinda toplam Tarkiye otomotiv
e 10700 Pazarn beklentisini 1.050-1.150 bin aragtan 1.300-
105 10000 1.400 bin araca gulncellemistir. Dider yandan,
95 9300 perakende satis adetlerini 90-100 bin seviyesinden 110-
85 8600 120 bin seviyesine yukseltirken, toplam yurt disi
75 |——FROTO ;igg satislarini 610-660 bin aragtan 590-640 bin araca revize
- — BIST-100-Sag Eksen (bin) 6soo  €tmistir. Sirket Gretim tarafinda ise 700-750 bin olan
S S T B R B Y Y Y toplam dretim tahminini 680-730 bin seviyesine
- 8 8 8838 8565 8 8 8 dH ¢ekmistir. Son olarak, planlanan yatinm harcamalar

600-700mn EUR seviyesinden 450-550mn EUR olacak

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 05.11.2025 verileri kullanimigtir. . e e
Y 9 i sekilde dusuridlmauastir.
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Ford Otosan’in 3C2025
satislari 169bin adet oldu...

3C2025te ceyrekte Ford Otosan’in yurt icgi satislant Transit Custom
satislarindaki gulgla artisin etkisiyle 29,7 bin seviyesinde gercgeklesirken;
yurt disi satislar Transit Custom modelinde ivmenin devam etmesinin
etkisiyle 139,3 bin seviyesine ulagmistir.

Ford Otosan Ceyreksel Satislarin Model Bazinda Dagilimi

(Adet)

Binek Araglar
Puma

Diger

Hafif Ticari
Transit Courier
Transit Connect
Orta Ticari
Transit

Transit Custom
Ranger
Kamyon (Cargo)

Toplam Yurtici Satislar

3C2025 3C2024 Deg. (Adet) 3C2025 3C2024 Deg.
6.278 5.223 20% Binek Araclar 35.071  37.468 -6%
1.787 1.346 33% Puma 35.071 37.468 -6%
4491 3.877 16% Diger - - a.d.
8.971 6.846 31% Hafif Ticari 11.374 12.381 -8%
8.961 6.767 32% Transit Courier 11.374 12.381 -8%
10 79 -87% Transit Connect - - a.d.
13.022 11.736 11% Orta Ticari 92.225  84.659 9%
7.484 9.007 -16,9% Transit 27.071 35.812 -24%
4.698 1.464 221% Transit Custom 65.154  48.847 33%
840 1.265 -34% Ranger - - a.d.
1.414 1.984 -29% Kamyon (Cargo) 643 993 -35%
29.685 25.789 15% Toplam Yurtdigi Satiglar 139.313 135.501 3%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirim

AB’de zorlu makroekonomik
kosullar otomotiv piyasasini
olumsuz etkiliyor...

Avrupa‘da ticari arac pazar beklentilere paralel sekilde daralmaya devam
ederken, binek arag pazar sinirli bydmustar. Yillik bazda binek arag pazari
%1 oraninda artarken, ticari arac pazari ise devam eden zorlu ekonomik
kosullar sebebiyle %9 daralmistir. Ford Otosan 2025’in ilk 9 ayinda
Avrupa’da satilan ticari araglarin %80’ini, binek araglarin ise %41’ini
Uretmistir. Sirket, Avrupa ticari ara¢ pazarinda %17,7'lik pazar payliyla
liderligini stirdarmustar.

Uretim (Adet)
Golciik
Ford Transit

Yenikoy

Ford Custom & VW
Eskisehir

Ford Trucks
Craiova

Ford Puma

Ford Courier

3C2025 3C2024 9A2025 9A2024

33.311 36.043 -8% 107.513 119.668 -10%
68.819 48.212 43% 214.335 148.969 44%
2.173 2.895 -25% 7.472 9.563 -22%
36.303 37.676 -4% 115.798 119.880 -3%
21.365 19.290 11% 68.880 59.655 15%

161.971 513.998 457.735

144.116

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirim

Ford Otosan’in 3¢C2025
toplam iiretimi 161,9 bin
adet...

Ford Otosan’in toplam Uretim adetleri Yenikdy’'de Uretilen 1 tonluk ticari
aractaki artisin etkisiyle bu ceyrekte gegen yilin ayni dénemine gére %12
yukselmistir. Ford Otosan bu ddénemde, Turkiye'nin toplam ticari arag
Uretiminin %@84'Unu gergeklestirmistir. Sirket’'in toplam kapasite kullanim
orani 2025’'in ilk 9 ayinda %73 seviyesinde kaydedilmistir.
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Net borg / diizeltilmis Sirket'in 2025 yili 3.geyrek itibariyla net borcu 2024 yil sonuna gére %23
FAVOK orani 1,7x... azalarak 97,8 milyar TL seviyesine gerilemistir. Net Bor¢ / Dizeltilmis FAVOK
orani ise 1,7x seviyesindedir. (2024: 2,38x)

. . 3C25-3G24 9A25-9A24
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 3C24 2G25 3C25 Q%De; 9A2024 9A2025 %Deg.
SATISLAR 155.025 188.918 209.411 189.584 0,4% 350.480 392.778 12,1%
Satiglarin Maliyeti (-) 140.053 171.019 192.142 173.950 1,7% 314.707 359.662 14,3%
BRUT KAR/IZARAR 14.972 17.898 17.269 15.634 -12,7% 35.772 33.116 -7,4%
Genel Yonetim Giderleri (-) 2.549 3.047 2.120 2.116 -30,6% 5.621 4578 -18,5%
Pazarlama Giderleri (-) 2.954 3.795 3.931 3.747 -1,2% 5.992 7.843 30,9%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 2.331 1.632 1.914 2.182 33,6% 4.454 3.928 -11,8%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 7.138 9.424 9.304 7.590 -19,5% 19.706 16.767 -14,9%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -1.283 1.312 3.589 712 -45,7% 139 4.980 ad.
FAALIYET KARI/ZARARI 5.854 10.736 12.892 8.302 -22,7% 19.845 21.747 9,6%
FAVOK 8.968 14.267 13.551 11.730 -17,8% 26.275 29.990 14,1%
Diizeltilmis FAVOK* 10.054 15.136 18.551 14.018 -7,4% 28.776 34.458 19,7%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 469 2.319 4519 2.181 -6,0% 1.555 7.354 ad.
FINANS.ONCESI FAAL. KARI/ZAR. 9.444 16.988 18.167 13.927 -18% 21.400 29.101 36%
Faaliyet Dig1 Fin. Gelirler/Giderler -7.701 -6.805 -14.273 -3.436 ad. -14.186 -21.562 ad.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) 8.370 7.104 3.821 2.989 -57,9% 15.343 9.908 -35,4%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 10.113 17.286 7.714 13.480 -22% 22.557 17.447 -22,7%
Vergi Gideri (-) -1.683 1.941 389 1.634 -15,8% -241 3.485 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 8.675 11.413 6.569 8.401 -26,4% 22.798 13.962 -38,8%
FINANSAL ORANLAR 30025'3,9 24 9a2024  oazops oA 9A4
%Deg. %Deg.
Briit Kar Marji 9,7% 9,5% 8,2% 8,2% -1,2% 10,2% 8,4% -1,8%
Faaliyet Kar Marji 3,8% 5,7% 6,2% 4,4% -1,3% 5,7% 5,5% -0,1%
FAVOK Marji 5,8% 7,6% 6,5% 6,2% -1,4% 7,5% 7,6% 0,1%
Diizeltilmis FAVOK Marjr* 6,5% 8,9% 8,9% 7,4% -1,5% 8,2% 8,8% 0,6%
Net Kar Marji 5,6% 6,0% 3,1% 4,4% -1,6% 6,5% 3,6% -3,0%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirim )
*Diger Faaliyet Gelir/Giderleri ve Finansal Kiralama Yéntemine Iliskin Dogrusal Giderler Dahil

Sirket kur riskine karsi dogal Sirket'in 3.ceyrek sonunda 83,4 milyar TL doOviz acik pozisyonu

hedge ile korunmaktadir... bulunmaktadir. Bu pozisyon déviz cinsinden 634mn USD ve 1,1 milyar EUR
seklindedir. Sirketin acik doviz pozisyonu, adirlikli olarak yatirnmlarini
fonlamak amaciyla almis oldugu EUR cinsinden uzun vadeli krediler
kaynaklidir. Ford Otosan, yatirimlarini finanse ettigi bir kisim uzun vadeli EUR
kredileri nedeniyle olusacak kur riskine karsi, Ford Motor Company ile yapmis
oldudu ihracat anlasmalari ile korunmaktadir.

Sirket, 2024 yili karindan 3 Aralik 2025 tarihinde 1 TL nominal degerli pay
Kar dagitim politikasi devam icin brit 6,05 TL, net 5,14 TL kar pay! dagitimi yapacadini agiklamistir.
ediyor... Temettl kararinin aciklandigi tarih olan 30.10.2025 kapanisina gore temettu
verimi %6 olarak hesaplanmaktadir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2024 9A2025 % Deg.
DONEN VARLIKLAR 155.743 210.050 34,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 30.137 54.530 80,9%
Ticari Alacaklar 61.333 79.358 29,4%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 2.730 4861 78,1%
Stoklar 45.975 56.355 22,6%
Pesin Odenmis Giderler 4.738 3.248 -31,4%
Diger Dénen Varliklar 10.005 10.610 6,0%
DURAN VARLIKLAR 159.191 218.360 37,2%
Finansal Yatirimlar 414 660 59,6%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1 1 19,3%
Diger Alacaklar 13.865 21.128 52,4%
Maddi Duran Varliklar 86.830 127.893 47,3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.510 29.223 35,9%
Kullanim Hakki Varliklari 1.560 2.215 42,0%
Pesin Odenmis Giderler 16.651 11.667 -29,9%
Ertelenen Vergi Varliklar 17.803 24.787 39,2%
istirakler, is ortak. ve bagl ortak.yat. 251 608 142,5%
Turev Finansal Varliklar 306 177 -42,1%
TOPLAM AKTIFLER 314.934 428.410 36,0%
KISA VADEL|I BORGLAR 128.958 161.817 25,5%
Finansal Borglar 23.927 20.642 -13,7%
Uzun V.Borglanmalarin Kisa V.Kisim. 30.932 37.145 20,1%
Ticari Borglar 61.994 88.854 43,3%
Diger Borglar 1.764 2.848 61,4%
Ertelenmis Gelirler 4.289 2.132 -50,3%
Kisa Vadeli Kargiliklar 1.668 3.547 112,7%
Calisan. Sag. Fayda. Kapsaminda Borg. 3.854 5.174 34,3%
Cari Dénem Vergi Yukimlalaga 391 1.474 276,9%
UZUN VADELI BORGLAR 84.598 107.822 27,5%
Finansal Borglar 74.473 94.516 26,9%
Borg ve Gider Karsiliklar 4.306 5.170 20,1%
Ertelenmis Gelirler 3.581 4.256 18,8%
Tirev Finansal Araglardan Borglar 923 2.342 153,8%
Ertelenen Vergi Yukimlalaga 1.315 1.537 16,9%
OZSERMAYE 101.378 158.772 56,6%
Odenmis Sermaye 351 3.509 a.d.
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 91.594 158.303 72,8%
Net Dénem Kari/Zarari 25.666 22.364 -12,9%
Diger -16.232 -25.404 a.d.
TOPLAM PASIFLER 314.934 428.410 36,0%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 9A2024 9A2025 % Deg.
SATISLAR 539.396 582.361 7,97%
Satiglarin Maliyeti (-) 485.725 533.610 9,9%
BRUT KAR/ZARAR 53.670 48.750 -9,2%
Genel Yonetim Giderleri (-) 8.668 6.694 -22,8%
Pazarlama Giderleri (-) 9.786 11.590 18,4%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 6.086 6.110 0,4%
Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider 1.451 5.692 292,3%
FAALIYET KARI/ZARARI 30.581 30.049 -1,7%
Net Yatirnm Gelirleri/Giderleri 3.874 9.535 146,1%
Finansman Gideri Oncesi Faal. Kari 34.455 39.583 14,9%
Net Finansman Gelirleri/Giderleri -20.991 -24.999 ad.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) 22.446 12.898 -42 5%
Vergi Gideri (-) 1.700 5.119 201,1%
NET DONEM KARI 34.211 22.364 -34,6%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirrm, a.d.: anlamli degil
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Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikce 6nimiizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirhm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdg: hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu

gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,

sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize
gun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma
E-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b Ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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