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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getii  Hedef Fiyat (TL) 1.585,00 FD/FAVOK: 10,5
Uzun Vadeli Oneri AL Kapamis Fiyat (TL) 907,50 FIK: 82
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti .
(mn TL) 4C24 324  Ceyreksel  4C23  Yillk% VKY Kons.* |
Net Satislar 164.956 141720  16% 155044 6% 167.950  167.503 |
FAVOK " g7z 7 9710 0% | 6425  35% 11.454 11.787 |
Net Désnem Kari 11.580 8562 | 35% 26997  -57% 9.575 8904 |
FAVOK Marji 53% 69% | -1.6yp 41% 12D 6.8% 7.0%
Net Kar Marji 7.0% 60% | 1yp 173%  -103yp 57% 53%

Kaynak Rasyonet VKY Arastrma ve Strateii
#Research Turksy
Kisaltmalar: yo: yiizde puan, mod.: mimkiin dedil, a.d.- anfamiy dedil, G- Ceyrek, A7 Ay, Y-¥anwl, VKY- Vakif Yaonm, Kons: Konsensiis

e Ertelenmis vergi geliri net kari destekledi- Ford Otosan, yilin son c¢eyreginde hem
beklentimizin (9,6 mir TL) hem de piyasa beklentisinin (8,9 mir TL) tizerinde yillik %57
azaligla 11,6 mir TL net kar agikladi. Net kar beklentimizdeki sapmada sirketin bu geyrekte
kaydettigi 3,9 mir TL'lik ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Sirket, 2024te yillik %45,1 azaligla
toplam 38,9 miIr TL net kar elde etti.

e Satis hacminde ve hasilatta artis- Sirket, 4G24'te yillik %42 artigla 39.430 adet yurt igi arag
satigl gergeklestirirken, yurt digi satiglari yilin son ¢eyreginde %20 artisla 150.904 adede
ulasti. Sirketin toplam satis gelirleri 4C24'te beklentilerin altinda, yillik %6 artisla 165,0 mlr
TL olarak kaydedildi. 2024 yilinda bir 6nceki yila gore %2 azaligla 114.778 adet ve yillik
%11 artisla 546.229 adet arag satigi gerceklestiren sirket, bir onceki yila paralel olarak
595,0 mir TL toplam satis geliri kaydetti. Ayni donemde sirketin ihracat gelirlerinin toplam
satis gelirleri igindeki pay1 yillik 3,6 puan artisla %76,8'e ulasti. Yurt igi satis adetlerindeki
gerileme ve rekabetci fiyatlandirma nedeniyle satis kampanyalarindaki artis, yurt disi satis
gelirlerinin toplam satis gelirleri iginde artan payi, yenilenen araglarin Uretimine gegis
doneminin ongorilenden uzun sirmesi, kur ve enflasyon gibi faktorler sirketin
performansinda etkili oldu.

o Beklentilerin altinda FAVOK rakami- FAVOK, 4G24'te beklentilerin altinda, yillik %35 artisla
8,7 mir TL olarak agiklanirken, FAVOK marji yillik 1,2 puan artigla %5,3 oldu. Sirket, 2024'te
bir 6nceki yila gére %35,3 azalisla 39,9 mir TL FAVOK elde etti. Sirketin 3G24'te 99,2 mir
TL olan net borcu bu ¢eyrekte %2,2 artisla 101,4 mir TL'ye (4C23: 87,4 mir TL) ulasti. Net
Borg/FAVOK orani ise 4G24'te 2,54x (3G24:2,54x) oldu. Sirket 2024'te 739 mn € yatinm
harcamasi gergeklestirdi.

e 2025 yilina iliskin beklentiler- Sirket 4C24 finansallar ile birlikte 2025 yilina ait
beklentilerini de duyurdu. Toplam Tirkiye Otomotiv pazarini 950-1.050 bin adet (2024:
1.279 bin) olarak éngoren sirket, perakende satis adedi beklentisini 90-100 bin adet (2024:
114 bin) ve toplam yurt digl satis adedi beklentisini ise 610-660 bin adet (2024: 546 bin)
olarak paylasti. Toplam iretim adedi beklentisi 700-750 bin adet (2024: 633 bin) olarak
aciklandi. Yatinm harcamasi 750-850 mn € (2024: 739 mn €) olarak 6ngorildi. Satis
gelirleri biiyimesi yiiksek tek haneli (2024: yatay) olarak 6ngoriiliirken, FAVOK marji
beklentisi %7-%8 (2024: %7,2) olarak belirtildi.
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e Degerlendirme: Sirket hisseleri son (i¢ ayda endeksten %18,4 negatif ayrigirken, son bir
ayda endekse paralel seyretti. Yilin son ¢eyreginde operasyonel sonuglar beklentileri
karsilamasa da tahminlerin Gzerinde agiklanan net karin hisse lizerinde olusabilecek
negatif tepkiyi sinirlamasini bekleriz. Finansallar sonrasi Ford Otosan igin hisse basi hedef
fiyatimizi 1.585 olarak koruyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL"
Onerilerimizi ise surduriyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4G24 3C24 Ceyreksel % 4623 Yillik % 12A24 12A23 Yillik %
Net Satiglar 164.956 141.729 ’ 16% 155.944 i 6% 594.995 594.705 0%
SMM ’ -153.141 g -128.301 19% r_1 44.645 6% / -540.391 r_51 4939 5%
Briit Kar 11.815 13.428 ’ -12% 11.300 5 5% 54.604 79.766 -32%
Operasyonel Gider -5.884 -6.357 7% -6.629 -11% -25.449 26.858 -5%
FVOK 5.931 7.070 -16% 4.671 27% 29.156 52.909 -45%
FAVOK 8.702 9.719 . -10% 6.425 35% 39.868 61.665 -35%
Diger Gelir/Gider (Net) -1.328 984 ad. 1.809 ad. 171 10.642 ad.
Yatinm Faal. Gelir/Gider 3.236 1.740 86% 4152 22% 6.324 4.043 56%
Finansal Gelir/Gider (Net) 538 224 141% 5.796 91% 1.698 883 92%

Parasal Kazang/(Kayip) 4.795 5.329 -10% 14.572 -67% 22.691 22.464 1%
VOK 8.377 10.018 -16% 16.427 -49% 37.007 68.477 -46%
Net Dénem Kari 11.589 8.562 35% 26.997 -57% 38.864 70.826 -45%
Briit Kar Marji 7.2% 9,5% -23yp 7% 0,7yp 9% 13% -4,2 yp
FAVOK Mariji 53% 6,9% -1,6 yp 4% 12yp 7% 10% -3,7yp
Net Kar Marji 7,0% 6,0% 1yp 17% -103 yp 7% 12% -54yp
Bilango (mn TL) 12A24 9A24 12A23
Donen Varliklar 153.968 155.743 -1% 148.595 4%
Hazir Degerler 22.330 30.137 -26% 21.981 2%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 68.227 61.333 11% 65.822 4%
Stoklar 39.939 45975 -13% 42379 6%
Diger Donen Varliklar 23473 18.298 28% 18.414 27%
Duran Varliklar 172.802 159.191 9% 164.717 5%
Aktif Toplami 326.770 314.934 4% 313.313 4%
KV Borglar 123.401 128.958 -4% 135.910 -9%
KV Finansal Borglar 44858 54.860 -18% 49.037 -9%
KV Ticari Borglar 66.149 61.994 7% 75.893 -13%
Diger KV Borclar 12.395 12.104 2% 10.980 13%
UV Borglar 88.146 84.598 4% 71.995 22%
UV Finansal Borglar 78.899 74.473 6% 60.338 31%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 9.246 10.125 9% 11.658 21%
0z Sermaye 115.223 101.378 14% 105.408 9%
Pasif Toplami 326.770 314.934 4% 313.313 4%
Net Borg 101.427 99.196 22% 87393  16,1%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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