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Ford Otosan FROTO AL
Ford Otosan’in beklentilerin iizerinde gelen net karliliga ragmen Hedef fiyat TL135
operasyonel marjlarda baskinin siirmesi nedeniyle 3C25 finansal Getiri potansiyeli %36
sonuclarini sinirh negatif olarak degerlendiriyoruz. Yiiksek iiretim
maliyetleri, duragan EUR/TL paritesi ve rekabet baskisi marjlari Pay bilgileri
sinirlamaya devam ediyor. Buna karsin ihracat hacmindeki artis, Pay Kodu FROTO TI
elektrikli ara¢ Uretimindeki payin yiikselmesi ve Volkswagen Pay fiyati (05.11.2025) 99,30
ortak iiretim hattinin devreye girmesi orta vadede karlilikta Pay fiyati araligi (52 haftahk) 80,2/1183
toparlanma potansiyelini destekleyen temel katalistler olarak 6ne Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 348.454 - 8.289
cikiyor. ihracat kasi ve iiretim odakl yapisi beraberinde Ford Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 3.509 - 18%
Otosan’in is modelini begenmeyi siirdiiriiyoruz. Elektrifikasyon Yabanci Takas Orani 27.43%
yatinmlarinin, yeni nesil ticari ara¢ projelerinin &niimiizdeki ST Yildiz
donemde katkisinin devam edecegini diisiiniiyoruz. Model Sektor Otomotiv
portfoyliimiizde yer alan sirket icin 12 aylik pay basina 135 TL ortalama iglem hacmi fe s s
hedef fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. milyon ABD dolan 367 356 132
3C25 doneminde beklentilerin hafif lizerinde net kar elde edildi.
Ford Otosan, 3C25'te piyasa beklentisinin %10 iizerinde 8.401 milyon SEpS P R S Ty B
TL net kar acikladi. Net kar ceyreksel bazda %28 artarken, yillik %26 L [, i
geriledi. Ciro yillik bazda yatay kalarak 189,6 milyar TL seviyesinde ush ) 1% % -10%
gerceklesti. FAVOK 11,7 milyar TL ile yilhik %9 disis gosterirken, BIST-100°¢ gGre e 9%
diizeltilmis FAVOK 14,0 milyar TL seviyesinde olustu (3G24: 15,1 milyar peremare
TL). Beklgntilerin U-zerinde gglen net ka.rlllllkta, vergi gelirlerindeki sinirl T 5003 2024  2025E
katki ve finansal giderlerdeki azalis etkili oldu. Nt satiglar 936 726300 837470
Satis hacmi artarken ihracat gelirleri biiyiimeyi siirdiirdii. Uclinci FAVOK 77:346 50,006 30.547
ceyrekte ihracat hacmi %13 artarak 446 bin adede ulasti ve ihracat Netlar 88837 48746 34.035
gelirleri %12 blylda. Buna karsin yurt ici satis gelirlerinde %6 daralma }
yasandi. Yurt ici pazar payl %8, toplam ticari ara¢ pazar payi ise %27,5 Degerleme 2023 2024 2025E
seviyesinde korunarak Ford Otosan’i segment lideri konumunda tuttu. g[K)D 32 ;E 12‘3
Sirketin toplam satis adetleri 3C25'te 169 bin adet seviyesine ulasarak FD/FAVOK 5'6X 4'4X 3'6X
yillik %5 artis kaydetti. Uretimde elektrikli araclarin payr %15,8'e ' ' '
cikarak (2024: %5,5) sirketin donlsim stratejisindeki ilerlemeyi
gosterdi. }gg:g ~ At LE
80,0 038
2025 hedefleri biiyiik élciide korunurken, yatinm harcamalarinda o 1
asagi yonlii revize edildi. Ford Otosan, 2025 yilina iliskin &ngdrulerini 200 02
biylik dlclide korudu. Perakende satis hedefi 90-100 bin adetten 0 i s ceggensegsg °
110-120 bin adet araligina yukari yonli revize edilirken, ihracat satig EEZXES5ES G5 LEE
hedefi 610-660 bin adetten 590-640 bin adet araligina asagi yonli £L<C®0a8%22338
glncellendi. Toplam satis adedi hedefi 700-760 bin adet seviyesinde FROTO (TL) Rel. BIST-100 (sag eksen)
korunurken, satis gelirlerinde ylksek tek haneli biyime ve %7-8
bandinda diizeltiimis FAVOK marji éngériiliiyor. Yatinm harcamasi
hedefi 600-700 milyon EUR'dan 450-550 milyon EUR seviyesine Oguzhan Kaymak
cekilerek asagi yonli revize edildi. Elektrikli ara¢ Gretimindeki payin Lz inl-
artmasi, Avrupa pazarindaki hacim biyiimesi ve Volkswagen ortak oguzhan.kavmak@tacirler. com.ir

Uretim hattinin devreye girmesi orta vadede operasyonel karliligi

desteklemesi beklenmektedir. Serhan Yenigiin

+90 212 355 2602
. .

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Finansal Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 27.571 28.009 45.586
Ticari alacaklar 82.560 85.577 81.076
Stoklar 53.155 50.095 72.908
Finansal yatinmlar 0 0 0
Maddi duran varliklar 136.104  148.254  162.154
Diger duran varliklar 93.597 97.933 84.718
Toplam variklar 392.987 409.868  446.442
Kisa vadeli borclanmalar 61.506 56.265 60.676
Ticari borglar 95.192 82.971 88.531
Uzun vadeli bor¢lanmalar 75.681 98.963 95.461
Diger uzun vadeli ytkiimlilGkler 28.394 27.144 31.331
Uzun vadeli yiikiimluliikler 260.774  265.343  275.999
Ozkaynaklar 132.212  144.525 170.443
Odenmis sermaye 440 351 3.509
Diger 6zkaynaklar 131772 144174  166.934
Toplam kaynaklar 392.987 409.868  446.442
Net borg 109.617 127.219 110.550
Net isletme sermayesi 40.523 52.701 65.453
Oranlar
Karilik
Ozkaynak karliig: %79,0 %35,2 %21,6
Net kar %11,9 %6,5 %41
Aktif devri 2,1x 1,9% 2,0x
Kaldirag 3,2x 2,9x 2, 7%
Aktif karlihg %25,1 %12,1 %79
Kaldirag
Finansal bor¢/toplam varliklar %35 %38 %35
Net bor¢/6zsermaye 0,83 0,88 0,65
Net borg/FAVOK 142 2,54 2,19
Hisse basina (TL)
Net kar 2532 13,89 9,70
Ozkaynak 37,68 41,19 48,57
Temettli 9,24 8,41 1,71

Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Net satislar 745936 746.300 837.470
Briit kar 100.051 68.490 66.257
Faaliyet giderleri -33.688  -31.920 -32.648
Esas faaliyet kan 66.363 36.570 33.609
FAVOK 77.346 50.006 50.547
Net diger gelir 13.349 -214 6.777
Net finansman geliri 1.107 2.130 -12.866
Vergi éncesi kar 85.890 46.418 39.558
Vergi gideri 2.947 2.328 -5.523
Net kar 88.837 48.746 34.035
Nakit akis tablosu

FAVOK 77.346 50.006 50.547
Vergi gideri 2.947 2.328 -5.523
Yatinimlar -56.456 -50.169 -31.648
isletme sermayesi degisimi 11.191 12.178 18.593
Serbest nakit akisi 12.646 -10.012 -5.218
Biiyiime ve marjlar

Net satiglar %28 %0 %12
FAVOK %34 -9%35 %1
Net kar %7 9645 -%30
Briit marj %134 %9,2 %1,9
Esas faaliyet kar marji %8,9 %4,9 %4,0
FAVOK marj %104 %6,7 %6,0
Net marj %11,9 %6,5 %41
Serbest nakit akist marji %1,7 -%1,3 -%0,6
Dederleme

F/K 3,9% 71x 10,2x
F/DD 2,6x 2,4x% 2,0x
FD/FAVOK 5,6x 4,4x 3,6x

Kaynak: Tactrler Yatuum Arasturma

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - [STANBUL
0212 35546 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt.Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55

Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 I¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 355 46 46
Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36
Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 248 45 20

istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkéy (0212) 570 52 59
Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46
Konak Mah. Bans (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi Mo:3 Daire:33 Niliifer-BURSA (0 224) 225 64 10
Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitézii Cankaya (0 312) 909 87 70
Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 232 35 35
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC

Kiiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 445 01 61
Hiirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 33

Omerada Mah. Alemdar Cad. i. Kolayl Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Baglhk Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 241 19 24

Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal

Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Girctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51

Kemeralti Mah. Qrgeneral Mustafa Muglal Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46
inénli Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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(0 392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 216) 306 22 71-306 22 06
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar 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 dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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