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Ford Otosan 2¢2025 Sonuclar

Turgut Uslu tuslu@ziraatyatirim.com.tr Eray Pektas epektas@ziraatyatirim.com.tr

“"Ford Otosan 2C2025'te Beklentilere Paralel
Performans Gosterdi ...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 145,50TL Ford Otosan, 2025 yilinin 2. geyredinde 6.111mn TL net
Reuters/Bloomberg FROTO.IS /FROTO.TI d6nem kari kaydetmistir. Ortalama piyasa beklentisi
Sektor otomotiv ©:037mn  TL kar agiklanacagi yoéninde idi. Sirket
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU0s0, xutoo  2&2024'te 8.070mn TL net donem kari kaydetmisti.
E:/:T Cordugl Pazar 955TLY"d§;aU?; Yilin ikinci geyregindeki satis gelirleri gegen yilin ayni
BIST 100 10619'0TL 2(;22TL ddénemine godre ihrag edilen ara¢ adetlerindeki artisin
R ' etkisiyle %35,1 oraninda artarak 194.793mn TlL'ye
TL/$ (TCMB Alis) 40493y iikselmistir. Satislarin maliyeti de 178.730mn TL olarak
Dusk / Yaksek Son 1Y 802TL 1083TL  garceklesmistir. Satis  gelirlerindeki  artisin ~ diger
Hisse Adedi (mn) 3509  gebepleri ise yuritilen agresif satis kampanyalan ve
Piyasa Degeri (mn TL) 334944 OTV'de beklenen artislar kaynakl satis adetlerinin
Net Borg (mn TL) 90.629  artmasi olarak g6sterilmistir. Brit kar 16.064mn TL
Fiili Dolagim daki Pay Orani 17,7%  olurken, briut kar marji 1,4 puan duslsle %8,2'"yi
Halka Agiklik 18,0% gostermistir. Ayni donemde operasyonel giderler yillik
Yabanci Yatirimci Takas Orani 309% %1,7 artisla 7.409mn TL olarak gerceklemistir. Diger
Yerli Yatirimci Takas Orani 69,2% faaliyetlerden ise 2C2025'te 3.338mn TL net gelir
1 Aylik 3Aylk 1viuk kaydedilmistir. Boylece Sirket bu ceyrekte 11.992mn TL
Hisse Getiri (TL) 6,9% 7,8% -1,0% faaliyet karn yazmistir. Sirket'in FAVOK'G 2G2024'e gére
BiST-100 6,7% 17,0% -0,7% %32,2 oraninda artarak 12.605mn TL se\(.iyesinde
BiST-100 Goéreceli 0.2% -7.8% .04% gerceklesmistir (Beklenti: 11.860mn TL). FAVOK mariji
Giinliik Is. He. (mn TL) 7781 Yatay seyirle %6,5 seviyesinde kaydedilmistir. Sirket'in
(mn TL) 2C2024 202025 %Deg. finansal kiralama giderleri ve esas faaliyetlerden diger
Net Satis 144203 194.793 35.1% gelirlerin ve giderlerin dahil edildigi dizeltilmis FAVOK'U
Briit Kari 13.927 16.064 15.3% ise 17.3556mn TL seviyesindeyken, dlizeltilmis FAVOK
. .. marjl %38,9 olarak agiklanmistir. Bununla birlikte, bu
ZZ?I:Z::/K;;:;?MM Z:gig 1;:??? 122;;: ceyrekte arag basln_a FAVOK 1.941 EUR olarak
- FDIFA\}(”)K hesaplanmaktadir. Sirket 2. Ceyrekte kur farki
gelirlerinin etkisiyle yatirnm faaliyetlerinden 4.203mn TL
F,ROTO 9.0 %4 net gelir kaydetmistir. Finansman tarafinda ise
BIST-100 _ _ 134 ad- 13.277mn TL net gider kaydedilmistir. 3.554mn TL'lik
Uluslararas: Benzer Sirketler™ (Cari) 7 7S parasal kazang (2C24: 7.786mn TL parasal kazang) ve
Ortaklik Yapisi (lik 3) Pay Orant  362mn TL'lik net vergi gideri sonrasinda 6.111mn TL net
Ford Deutschland Holding GMBH 41,0%  donem kari aciklanmistir. 2. ceyrek karinin etkisiyle
Kog Holding A.$. 38,7% Sirket'in 6 ayllk net dénem kar 12.988mn TL'ye
Diger _ 20,3% ulagmistir. (6A2024: 21.206mn TL net dénem kart).
HISSE PERFORMANSI
125 11.400
115 10700 Ford Otosan, 2025 yili beklentilerinde revizyonlar
105 10.000 yapmistir. Sirket, 2025 yilinda toplam Tirkiye otomotiv
o 9300 pazari beklentisini 950-1.050 bin aragtan 1.050-1.150
8600 bin araca glncellemistir. Ayrica Sirket, yatirim
& 7900  harcamasi tahminlerini 750-850mn EUR seviyesinden
75 |——FROTO , 7200  600-700mn EUR olacak sekilde distrmustiir.
65 = B|ST-100-Sag Eksen (bin) 6.500
E § S § E E ~ 5 ﬁ N § ﬁ § Ford Otosan’in hedef piyasa degeri tahminimiz olan
53838359 495388382365 510.573mn TL ile "AL" onerimizde bir degisiklik

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 30.07.

N

025 verileri kullanimgtr.  yapmiyoruz. Hedef hisse fiyatimiz da - %900 bedelsiz
sermaye artirimi sonrasi dizeltilmis - 145,50 TL'dir.
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Ford Otosan’in 2C2025 2C2025'te geyrekte Ford Otosan’in yurt ici satislari yatay seyrederken; yurt

satiglar1 192bin adet oldu... disi satislari, Transit Custom ve Transit modellerindeki yliksek artisin
etkisiyle 2. ceyrekte %46 ylkselmis ve 166,4 bin seviyesine ulasmistir
kaydetmistir.

Ford Otosan Ceyreksel Satislarin Model Bazinda Dagilimi

(Adet) 2G2025 2G2024 Deg. [l (Adet) 2G2025 2G2024 Deg.

Binek Araclar 6.061 6.468 -6% Binek Araclar 43.167  36.952 17%
Puma 1.462 2.229 -34% Puma 43.167  36.952 17%
Diger 4599 4.239 8% Diger - - a.d.
Hafif Ticari 8.010 8.588 -7% Hafif Ticari 17.302 14.501 19%
Transit Courier 7.988 8.424 -5% Transit Courier 17.302 14501 19%
Transit Connect 22 164 -87% Transit Connect - - a.d.
Orta Ticari 9.956 8.354 19% Orta Ticari 105.038 61.370 71%
Transit 5.922 5.913 0,2% Transit 30.739  20.567 49%
Transit Custom 2.957 1.439 105% Transit Custom 74.299 40.803 82%
Ranger 1.077 1.002 7% Ranger - - a.d.
Kamyon (Cargo) 1.622 1.742 -7% Kamyon (Cargo) 922 1.184 -22%

Toplam Yurtici Satiglar  25.649  25.152 2% Toplam Yurtdigi Satiglar 166.429 114.007 46%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirim

AB’de binek ve ticari arac Avrupa binek ve ticari arag pazari, beklentilere paralel sekilde daralmistir.
pazari daralmaya devam Gecen yilin ylksek baz etkisi nedeniyle binek arag pazari %1 gerilerken,
etti... ticari arag pazari zorlu ekonomik kosullar sebebiyle %13 daralmistir. Ford

Otosan 2025’in ilk yarisinda Avrupa’da satilan ticari araglarin %80’ini, binek
araglarin ise %41'ini Uretmistir. Sirket, Avrupa ticari ara¢ pazarinda
%17,7'lik pazar payiyla liderligini sirdtrmustur.

Uretim (Adet) 2G2025 2G2024 %Deg. 6A2025 6A2024 %Degd.
Golciik 37.243 34.752 7% 74.202 83.625 -11%
Ford Transit 37.243 34.752 7% 74.202 83.625 -11%
Yenikoy 78.452 45.100 74% 145.350 100.757 44%
Ford Custom & VW 78.452 45.100 74% 145.350 100.757 44%
Eskisehir 3.052 2.746 119% 5.299 6.668 -21%
Ford Trucks 3.052 2.746 11% 5.299 6.668 -21%
Craiova 67.099 59.664 12%, 127.010 122.569 4%
Ford Puma 44.453 38.289 16% 79.495 82.204 -3%
Ford Courier 22.646 21.375 6% 47515 40.365 18%

185.846 142.262 351.861 313.619

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirim

Ford Otosan’in 2C2025 Ford O’Foslgn’ln t.opla?lm UreFirp adetleri Romanya’da Urgtilgquma ng:E,ve

toplam iiretimi 185,8 bin E-Courier'in gegis sureglerinin tamamlanmasi ve VW igbirligi ile Yenikdy'de

adet... dretilen 1 tonluk ticari aractaki artisin etkisiyle bu ¢ceyrekte gegen yilin ayni
dénemine gobre %31 ylkselmistir. Ford Otosan bu ddénemde, Turkiye'nin
toplam ticari arag Uretiminin %84'Un( gerceklestirmistir. Ilk ceyrekte %71
olan kapasite kullanim orani ikinci geyrekte %80’e ulasmistir.
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Net borg FAVOK orani Sirket'in 2025 yili 2.geyrek itibariyla net borcu onceki geyrege gore %1,5
1,99x... artarak 90.629mn TL seviyesine ylikselmistir. Net Borc / FAVOK orani ise 1,99x
seviyesindedir. (1C2025: 2,03x)

.. . 2CG25-2G24 6A25-6A24
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2G24 1G25 2C25 C%Degc. 6A2024 %Deg.
SATISLAR 181.810 144.203 170.566 194.793 35,1% 326.014 365.360 12,07%
Satiglarin Maliyeti (-) 162.462 130.277 155.825 178.730 37,2% 292.739 334.555 14,3%
BRUT KAR/ZARAR 19.348 13.927 14.741 16.064 15,3% 33.275 30.805 -7,4%
Genel Yonetim Giderleri (-) 2.857 2371 2.287 1.972 -16,8% 5.228 4.259 -18,5%
Pazarlama Giderleri (-) 2.826 2.748 3.638 3.657 33,1% 5.573 7.295 30,9%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 1.975 2.168 1.874 1.780 -17,9% 4.143 3.654 -11,8%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 11.691 6.639 6.942 8.654 30,3% 18.330 15.596 -14,9%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 1.323 -1.194 1.295 3.338 ad. 129 4.633 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 13.014 5.446 8.237 11.992 120,2% 18.460 20.229 9,6%
FAVOK 16.099 8.342 11.954 12.605 51,1% 24441 27.896 14,1%
Diizeltilmis FAVOK* 16.531 9.428 13.233 17.355 84,1% 25.959 30.587 17,8%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 1.010 436 2.637 4.203 ad. 1.446 6.840 a.d.
FINANS.ONCESI FAAL. KARI/ZAR. 17.110 8.785 14591 16.899 92,4% 19.906 27.069 36,0%
Faaliyet Dig1 Fin. Gelirler/Giderler -6.032 -7.163 -6.780 -13.277 a.d. -13.195 -20.057 ad.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) 6.486 7.786 5.662 3.554 -54,3% 14.272 9.217 -35,4%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 17.563 9.407 13.473 7.176 -23,7% 20.982 16.229 -22,7%
Vergi Gideri (-) 1.341 -1.566 2.879 362 ad. -224 3.241 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 13.136 8.070 6.877 6.111 -24,3% 21.206 12.988 -38,8%
. 2G25-2G24 6A25-6A24
FINANSAL ORANLAR Co/ \De g 6A2024 6A2025 %Degd.
Briit Kar Marji 10,6% 9,7% 8,6% 8,2% -1,4% 10,2% 8,4% -1,8%
Faaliyet Kar Marji 7,2% 3,8% 4,8% 6,2% 2,4% 57% 5,5% -0,1%
FAVOK Marji 8,9% 5,8% 7,0% 6,5% 0,7% 7,5% 7,6% 0,1%
Diizeltilmis FAVOK Marjr* 9,1% 6,5% 7,8% 8,9% 2,4% 8,0% 8,4% 0,4%
Net Kar Marji 7,2% 5,6% 4,0% 3,1% -2,5% 6,5% 3,6% -3,0%

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

Sirket kur riskine karsi dogal Sirket'in 2.ceyrek sonunda 84.869mn TL doOviz aclk pozisyonu

hedge ile korunmaktadir... bulunmaktadir. Bu pozisyonun ddviz cinsinden 658mn USD ve 1.243mn EUR
seklindedir. Sirketin acgik doviz pozisyonu, adirlikli olarak yatirimlarini
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.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 6A2024 6A2025 % Deg.

DONEN VARLIKLAR 136.599 212.167 55,3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 17.855 56.988 219,2%
Ticari Alacaklar 54.601 76.037 39,3%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 2.242 4433 97, 7%
Stoklar 51.134 57.074 11,6%
Pesin Odenmis Giderler 3.010 2.973 -1,2%
Diger Dénen Varliklar 7.066 12.983 83,7%
DURAN VARLIKLAR 141.840 205.011 44 5%
Finansal Yatirnmlar 567 519 -8,5%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1 1 19,3%
Diger Alacaklar 12.391 21.646 74, 7%
Maddi Duran Varliklar 76.155 118.761 55,9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 18.526 27.257 47,1%
Kullanim Hakki Varliklari 1.328 2.111 59,0%
Pesin Odenmis Giderler 15.233 10.280 -32,5%
Ertelenen Vergi Varliklar 17.075 23.803 39,4%
istirakler, is ortak. ve bagl ortak.yat. 230 476 106,7%
Tlrev Finansal Varliklar 333 158 -52,6%
TOPLAM AKTIFLER 278.439 417.178 49,8%
KISA VADELI BORCLAR 115.932 167.114 44,1%
Finansal Borglar 19.641 19.830 1,0%
Uzun V.Borglanmalarin Kisa V.Kisim. 26.779 31.777 18,7%
Ticari Borglar 58.241 101.619 74,5%
Diger Borglar 1.626 2.479 52,4%
Ertelenmis Gelirler 4.041 2.670 -33,9%
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.505 3.184 111,6%
Calisan. Sag. Fayda. Kapsaminda Borg. 3.852 5.052 31,2%
Cari Dénem Vergi YakimIalugi 97 504 ad.
UZUN VADELi BORGLAR 75.175 109.605 45,8%
Finansal Borglar 67.142 96.010 43,0%
Borg ve Gider Karsiliklari 4.687 5.454 16,4%
Ertelenmis Gelirler 2.036 4.164 104,6%
Turev Finansal Araglardan Borglar 139 2.480 a.d.
Ertelenen Vergi Yukamlalagu 1171 1.497 27,8%

OZSERMAYE 87.333 140.459 60,8%
Odenmis Sermaye 351 3.509 a.d.
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari 84.093 147.252 75,1%
Net Donem Kari/Zarari 15.703 12.988 -17,3%
Diger -12.814 -23.290 a.d.

TOPLAM PASIFLER 278.439 417.178 49,8%

SATISLAR 326.014 365.360 12,07%
Satislarin Maliyeti (-) 292.739 334555 14,3%

BRUT KAR/ZARAR 33.275 30.805 -7.4%
Genel Yonetim Giderleri (-) 5.228 4.259 -18,5%
Pazarlama Giderleri (-) 5,573 7.295 30,9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 4.143 3.654 -11,8%
Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider 129 4.633 a.d.

FAALIYET KARI/ZARARI 18.460 20.229 9,6%

Net Yatirm Gelirleri/Giderleri 1.446 6.840 a.d.

Finansman Gideri Oncesi Faal. Kari 19.906 27.069 36,0%

Net Finansman Gelirleri/Giderleri -13.195 -20.057 a.d.

Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) 14.272 9.217 -35,4%

Vergi Gideri (-) -224 3.241 ad.

NET DONEM KARI 21.206 12.988 -38,8%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirrm, a.d.: anlamii 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 danismanhg: 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 gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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