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Ford Otosan

3C25’te beklentilerin iizerinde net Kar...

A. Can TUGLU

Analist

atuglu@sekeryatirim.com “AL”

Ford Otosan, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis Hedef Fiyat: 143,00 TL
finansallarina gore 3C25’te bizim beklentimiz olan 7.672mn TL’lik Onceki Hedef Fiyat: 143,00 TL
net kar tahmininin %9,5, piyasa ortalamasi olan 7.708mn TL net Getiri Potansiyeli: %44

kar tahmininin ise %9 lizerinde, yillik %26,4’liik diisiisle 8.401mn
TL net kar elde etmistir (3¢24: 11.413mn TL).

e  Operasyonel giderlerdeki simrli diisiisiin faaliyet karliigimi . US$
desteklemesi ve kur farki gelirlerindeki artisin yam sira faiz ]
giderlerinde goézlemlenen disisle net finansman giderlerinin Fiyat 99,30 2,36
yillik %50’ye yakin azalis gostermesi (3C24: -6.805mn TL, 3C25: BiST100 10.970 261
-3.436mn TL) net kar desteklemistir. .

e Vergi giderlerindeki yuksek artis, 3C24’e gore daha dusik net us$ (MBA_I_'§)' 42,01
parasal kazanc (3C24: 7.104mn TL, 3C25: 2.989mn TL) ve 52 Hafta Yiiksek: 118,30 3,16
maliyet baskis1 & rekabetci fiyatlandirma ortamindan kaynakli 52 Hafta Diisiik: 80,15 2,05
azalan briit karliik, Sirket’in net kar rakaminin yillik %26,4 Bloomberg/Reuters Kodu: FROTO.TI/ EROTOIS
oraninda daralmasina yol acan unsurlar olmustur.

Ford Otosan’in, 3C25’te toplam satis adetleri yilik 5% artarak Hisse Senedi Sayisi (Mn): 3.509

168.998 adet olarak gerceklesmistir (3¢24: 161.290 adet). OTV

artis1 oncesi 6ne cekilen talep ve fiyat rekabetinden kaynakli yogun (TL Mn)  (US$ Mn)

satis kampanyalarindan dolay1 yurtici satislar yilik %15 yiikselis Piyasa Degeri: 348.454 8.295
gostererek 29.685 adet olarak gerceklesmistir (3C24: 25.789 adet). Halka Agik PD: 62.722 1.492
3C25’te yurt ici satis gelirleri ise piyasadaki rekabetci fiyatlandirma
ortami ve satis mixinden kaynakli yillik %1 artis gostererek 39.944mn
TL olarak gerceklesmistir (3C24: 39.418mn TL). Sirket’in ihracat S1A S1Y YB
adetleri ise 3C24’e gore 3C25’te yillik %3 artisla 139.313 adet olarak TL Getiri (%): 0,5 4,9 7.7
gergeKle§mi§tir (Z}(,Z24: 135.501 gdet.). Avrupa’daki dusik talep US$ Getiri (%): 0.6 144 96
nedeniyle Sirket’in yurt dis1 gelirleri, 3C25‘te yatay seyrederek . N . .
149.640mn TL olarak gerceklesmistir (3C24: 149.500mn TL). Sonuc  BIST 100 Goreceli Getiri (%): 0.5 176 3.4
olarak; Sirket, 3C25’te yatay seyirle bizim beklentimiz olan Giin. Ort. iglem Hacmi (TL Mn): 1.269,4
184.233mn TL’ye ve piyasa ortalamasi olan 185.258mn TL’ye paralel - i : .
189.584mn TL’lik (3C24: 188.918mn TL) satis geliri elde etmistir. Giin. Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 332
Ford Otosan, 3C25’te yillik %9,5’lik diistisle bizim beklentimiz olan Beta (2 yillik, giinliik) 0,97
11.491mn TL ve piyasa beklentisi olan 11.509mn TL’ye paralel, - .
11.730mn TL FAVOK (3C24: 12.955mn TL) agiklamistir. 3¢25°'te "'k Volatilite (Hisse) 9,33
Sirket’in briit kar yilik %13’lik diisiis gosterirken briit kar marj Yillik Volatilite (BIST 100) 0,25
uretimde elektrikli araclarin oraninin artmasi, ithal araclarda kur
kaynakli maliyet baskisi, rekabetci fiyatlandirma oran1 ve SMM’deki Ortaklik Yapisi %
artisla 1.3 y.p. disls gostererek %4 seviyesinde gerceklesmistir. Koc Holdin 38.7
FAVOK marj1 ise 3C24’e gore 0.7 y.p. daralma gostererek 3C25’te ¢ 9 '
%6,2’ye gerilemistir. Sirket’in diizeltilmis FAVOK rakami ise 3C25’te Ford Deutschland Holding Gmbh 41,0
yillk %4 disus gostererek (Seker: 12.680mn TL, Piyasa ortalama: Halka Acik 17,9
12.857mn TL) 13.306mn TL olarak gerceklesirken diizeltilmis FAVOK Diger Ortakiik 24
marji ise 0.3 y.p. dususle %7,0 seviyesine gerilemistir. lger Untaklikar ’
Toplam 100,0

2025 Beklentileri: Ford Otosan, 2025 yurtici perakende pazan
beklentisini glclii talep sebebiyle 1.3-1.4mn adet bandina yukan
yonli revize etmistir (Onceki: 1.050-1.150bin adet). Ford Otosan yurt
ici perakende satis beklentisini ise 110-120bin adet (Onceki: 90-
100bin adet) olarak gincellemistir. Avrupa’daki makroekonomik
nedenlerden kaynakli zayiflayan talep ortamindan dolayr Ford
Otosan, ihracat ve (retim adeti beklentilerini asagi yonli
giincellemistir. Sirket’in giincellenen ihracat hacmi beklentileri 590-
640bin adet (Onceki: 610-660bin adet) (Romanya: 200-220bin) (TR:
390-420bin adet (Onceki: 410-440bin adet)) araligindadir. Ford
Otosan, 2025 toplam satis adeti beklentisini 700-760bin adet olarak
korumustur. Sirket’in toplam uretim tahmini ise 680-730bin adet
(Onceki: 700-750bin adet) bandindadir (Romanya: 240-260bin adet,
TR: 440-470bin adet (Onceki: 460-490bin adet)). Sirket, 2025 yatinm
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harcamasi hedefini ise 450-550mn EUR (Onceki: 750-850mn EUR) 0 ; ; ; L 100
olarak (Genel Yatinmlar: 130-150mn EUR, Uriin Yatirimlan: 320- Kasim 24 Subat 25 Mayis 25 Agustos 25 Kasim 25

400mn EUR (Onceki: 620-700mn EUR)) revize etmistir. Ford Otosan,
ayrica 2025 yilinda yiiksek tek haneli satis gelirleri biylimesi ve %7-

%8 araligindaki FAVOK marji beklentisini korumustur. Hisse Fiyati (TL) BIST 100 Goreceli

Seker Yatirim Arastirma
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Aciklanan 3C25 finansal sonuclarinin beklentilere paralel, net kar rakaminin ise beklentilerin %9 Uzerinde gerceklesmesi sebebiyle
piyasa tepkisinin kisa vadede Sirket paylan lzerine etkisinin hafif pozitif olacagim diisiiniiyoruz. Ford Otosan icin hedef fiyatimiz
olan 143,00 TL’yi ve tavsiyemizi “AL” olarak koruyoruz. Sirket’in, yurtdisinda olusturdugu ihracat yapilanmalarim takdir ediyor;
ancak Avrupa pazarindaki makroekonomik zorluklardan kaynakli disen talep ortaminda ihracat hacimlerinin beklentiler
dogrultusunda baskilanabilecegini diisiinliyoruz. Orta-uzun vadede iiriin mixinin olumlu etkileri & cost plus ihracat anlasmalarinin
katkisinin hem satis adetlerine hem de karlilik tarafina etkisinin olumlu olacagin1 6ngoriiyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 9A24 9A25 Yillik 3C24 3C25 Yillik

Satig Gelirleri 539.396 582.361 8,0% 188.918 189.584 0,4%

Brit Kar 53.670 48.750 -9,2% 17.898 15.634 -12,7%
Briit Kar Marji 10,0% 8,4% 9,5% 8,2%

Operasyonel Kar 29.130 24357 -16,4% 9.424 7.590 -19,5%
Operasyonel Kar Marji 5,4% 4.2% 5,0% 4,0%

FAVOK 39.091 36.740 -6,0% 12.955 11.730 -9,5%
FAVOK Marji 7.2% 6,3% 6,9% 6,2%

Net Kar 34.211 22.364 -34,6% 11.413 8.401 -26,4%
Net Kar Marji 6,3% 3,8% 6,0% 4,4%

Kaynak: Ford Otosan, Seker Yatinm - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlan

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

TMS-29 Etkisi Dahil

TRY mn
12A24 9A25 Yillik %

Donen Varliklar 193.122 210.050 8,8%
Maddi Duran Varliklar 122.021 127.893 4,8%
Toplam Varhklar 409.868 428.410 4,5%
Kisa Vadeli Yukumlilikler 154.782 161.817 4,5%
Toplam Yiikiimliiliikler 265.343 269.638 1,6%
Ozkaynaklar 144.525 158.772 9,9%

Kaynak: Ford Otosan, Seker Yatinm - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (iigiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SisLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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