Bilanco Analizi- 4C24

19 Subat 2025

TACIRLER

YATIRIM

Ford Otosan

Yiksek liretim maliyetleri ve EUR/TL paritesindeki yatay seyre
ragmen net kar beklentilerin lizerinde

4C24 finansallarinin ardindan Ford Otosan (FROTO) icin 1.412 TL olan hedef
fiyatimizi ve “AL" tavsiyemizi koruyor, model portféyiimiizde tutmaya devam
ediyoruz. 2025 yili tahminlerimize gére FROTO, 5,7x F/K ve 6,9x FD/FAVOK
carpanlanyla islem gérmektedir.

Beklentiler paralelinde gelen satislar ve ertelenmis vergi geliri katkisiyla
beklenti iizeri net kar. Ford Otosan, 4C24 finansal sonuclarini piyasa beklentisinin
%30 Uzerinde 11,6 milyar TL net kar ile acikladi (Piyasa beklentisi: 8,9 milyar TL net
kar). Sirket, bir dnceki yilin ayni déneminde 27 milyar TL, bir 6nceki ¢eyrekte ise 9,1
milyar TL net kar ile aciklamisti. Béylece FROTO 2024 yilini toplam 38,8 milyar TL
net kar ile tamamlamis oldu. Sirket, 4C24'te 164,9 milyar satis geliri elde ederek
gectigimiz yila paralel bir sonug elde etti (Tacirler Yatirm bek: 165,5 milyar TL ,
Piyasa bek: 167,5 milyar TL). EUR/TL paritesindeki dengeli seyir ve enflasyonist
ortamin yarattigi Uretim maliyetlerindeki artis nedeniyle sirketin operasyonel
karhiligr son ceyrekte bir dnceki ceyrege gore zayif seyretse de gecen yilin ayni
doénemine kiyasla artis gosterdi.

Hacim artisinin altinda elde edilen hasilat biiyiimesi. FROTO'nun ciro artisi,
hacim blylUmesine kiyasla daha sinirli kaldi. Bu durum, fiyatlandirma stratejileri ile
déviz kuru ve TUFE artigi arasindaki farktan kaynaklandi. 4G24'te toplam satis hacmi
%2 artarak 190 bin adede ulasmasina ragmen, toplam satislar ayni dénemde %6
blyime goésterdi. ihracat gelirleri, hacimdeki %20'lik artisa ragmen ayni dlctide
yukselmezken, yurt ici gelirler %10 artarak 44 milyar TL'ye ulasti. Ancak yurt igi satis
blylumesi, satis hacmindeki artisin gerisinde kaldi. Sirketin toplam gelirlerinin
%79'u Tirkiye, %21'i ise Romanya'daki operasyonlardan saglandi. Bu durum
operasyonel karliigi da etkiledi; brit marj %7.2 seviyesinde sabit kalirken, faaliyet
giderleri yillik bazda %11 dustu ve faaliyet giderleri/satis gelirleri orani 0.7 puan
gerileyerek %3.6 seviyesine indi. Ancak, artan pazarlama giderleri, doviz kurlarinin
enflasyonun altinda seyretmesi ve Ozellikle i¢ pazardaki rekabet¢i fiyatlandirma
politikalari nedeniyle FAVOK marji %10.4'ten %5.3 seviyesine geriledi. Sirket'in
yatinmlarinin artmasi sebebiyle net bor¢ pozisyonu, iken 2024 sonunda 101 milyar
TL'ye yikseldi (2023 yil sonu 87 milyar TL). Net bor¢/FAVOK orani 1.4x'ten 2.6x'e
¢iktl, ancak borcluluk seviyesi yonetilebilir diizeyde kaldigini séyleyebiliriz.

2025 yilina iligkin beklentiler kademeli toparlanma siirecine isaret ediyor.
Sirket'in 2024 yilinda toplam Uretim kapasitesi 934,5 adede ulasti. Kapasite kullanim
orani ise %81. Ayni dénemde sirketin ihracat satis adetleri yillik bazda %11, yurt ici
satis adetleri %2, toplam satis adetleri ise %8 artis gosterdi. Sirket yonetimi, 2025
yihna iliskin  beklentilerini acgikladi. Ford Otosan, 2025 yili beklentileri
dogrultusunda, satilacak araclarin yaklasik %87'sinin yurt disi operasyonlarindan
kaynaklanacagini dngoriyor (2024 yurt disi operasyonlarin katkisi: %82). Toplam
satis adetinin 661 binden 700-760 bin araligina yikselmesi éngorilirken bu artig
%10'un Uzerinde bir buylmeye karsilik geliyor. Hasilat tarafinda ise "ylksek tek
haneli” (%7-%9 bandinda) biyiime bekleniyor. Sirket, FAVOK marjinin 2024 yiliyla
benzer seviyelerde seyredecedini 0©ngorirken, Ozellikle Turkiye'de Uretim
hacmindeki artisin satislara da olumlu yansimasi bekleniyor. Bu artisin en énemli
itici glicti ise Volkswagen ile gerceklestirilen isbirligi. 2025 yilinda Gretim hacmi ise
700-750 bin bandinda bekleniyor. Maliyetler tarafinda bir miktar gevseme ile
operasyonel karliligin kademeli sekilde iyilesmesini bekliyoruz.
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Ford Otosan — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 202471 2025T
Nakit ve benzerleri 21.981 22.330 34774 Net satislar 594.705 594.995 765.569
Ticari alacaklar 65.822 68.227 75.295 Briit kar 79.766 54.604 81.079
Stoklar 42.379 39.939 49612 Faaliyet giderleri -26.858 -25449 -33.187
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kan 52909 29.156 47.891
Maddi duran varliklar 108510 118.197 141.165 FAVOK 61.665 39.868 60.614
Diger duran varliklar 74.621 78.078 93,693 Net diger gelir 10.642 -171 -159
Toplam varhklar 326.770 394.538 528.334 Net finansman geliri 883 1.698 3.924
Vergi dncesi kér 68477 37.007 56.849
Kisa vadeli bor¢lanmalar 49.037 44.858 53.590 Vergi gideri 2.350 1.856 1.097
Ticari borglar 75.893 66.149 79.392 Net kar 70.826 38.864 57.947
Uzun vadeli borclanmalar 60.338 78.899 91.785
Diger uzun vadeli yiktamlultkler 22.638 21.641 23.805
Uzun vadeli yiikiimltiltkler 100.540 115.591 145.403 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 105.408 115.223 145.966 FAVOK 61.665 39.868 60.614
Odenmis sermaye 351 351 351 Vergi gideri 1815 -1258 -2.066
Toplam kaynaklar 326.770 394.538 528.334 Yatirimlar -45010 -36766  -33.680
isletme sermayesi degisimi 16.110 9.709 3.497
Serbest nakit alas: 2.360 -7.864 21371
Net borg 87393 101.427 110601
Net isletme sermayesi 32.308 42.017 45514
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karliik Net satiglar %84 %0 %29
Ozkaynak karlihg %90,5 %35,2 %444 FAVOK %93 -%35 %52
Net kar %11,9 %6,5 %7.6 Net kar %155 -%45 %49
Aktif devri 2,4x 19x 2,1x
Kaldirag 3,1x 2.9x 2,8x Brat marj %13,4 %9,2 %10,6
Aktif karlhihg %29,0 %12,1 %16,1 Esas faaliyet kar marji %8,9 %49 %6,3
FAVOK marji %10,4 %6, 7 %7,9
Net marj %11,9 %6,5 %7,6
Kaldirag Serbest nakit akisi marji 90,4 -%1,3 %2.8
Finansal borg/toplam varliklar %35 %38 %37
Net borg/6zsermaye 0,83 0,88 0,76
Net bor¢/FAVOK 1,42 2,54 1,82
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 201,84 110,75 165,13 F/K 4,6x 84x 5,7x
Ozkaynak 300,38 328,36 415,96 F/DD 3,1x 2,8x 2.2%
FD/FAVOK 10,5% 6,9x 6,9x
FD/Net satislar 0,7x 0,7x 0,6x
Serbest nakit akigi verimi %0,7 -%2.,4 %6,5

Kaynak: Tacirler Yatirim Arastirma
* Btiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL

02123554646
Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322)457 77 55
Akatlar Irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok Mo: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Ank Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 Dt 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Ankara - Cukurambar Irtibat Blirosu Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6g0tozd Cankaya (0312)9098770

Antalya Sirinyall Mah. Ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 24845 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 5705259

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatdrk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Bang (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nilufer-BURSA (0224) 22564 10

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 35546 46

Denizli Urhan I§ Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy (0 216) 34882 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D5 (0342) 2323535

Girne Ziya Rizlo Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kaltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - lzmir (0 232) 44501 61

Izmir Karsiyaka Sube Yal Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 24119 24

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Huarriyet Cad. Kaya Ighanl MNo: 39/5 Izmit (0262)323 1133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayh Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Badlik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eredli — Zonguldak (0372)316 4050

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: & Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. GUrcliodlu Plaza No: 5 K 3 Dv 11 Melikgazi (0352)22108608-222 8251
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralt Mah. Orgeneral Mustafa Muglah Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 3210800

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin Indnd Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 2381189

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali I§ Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462)432 24 50
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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.
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