Valaf Vi

30 Nisan 2025 Carsamba

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 1.410,00 FD/FAVOK: 11,4
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 915,00 F/K: 87
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti E
(mn TL) 1G25 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % VKY Kons.* E
Net Satilar 160.901 164.956 2% 171.508 -6% 158.679 157.952
FAVOK 10.055 8.702 16% 13.939 -28% 10.949 11.165
Net Donem Kari 6.487 11.589 -44% 12.392 -48% 7.592 6.457
FAVOK Marji 6,2% 53% 1yp 8,1% 1,9 yp 6,9% 7,1%
Net Kar Marji 4,0% 7,0% -3yp 7,2% -32yp 4,8% 4,1%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsenstis

e Sirket 1G25'te 6,5 mir TL net kar acgikladi- Sirket 2025 yilinin ilk geyreginde piyasa beklentisine paralel (6,5
mlr TL) ancak beklentimizin (7,6 mir TL) altinda, yillik %48 azaligla 6,5 mir TL net kar agikladi. Bu g¢eyrekte
FAVOK'teki gerilemeye ek olarak, net finansman giderleri ve ertelenmis vergi giderindeki artis, net karin
gerilemesinde etkili oldu. Puma New Gen-E ve E-Courier'in Uretime gegis doneminde olmasi, rekabetgi
fiyatlandirma ortami ve Avrupa pazarindaki talep zayifliginin yurt disi satis adetlerinde yillik bazda diislise
neden olmasi karhliktaki normallesmeyi beraberinde getirdi.

¢ Beklentilerin iizerinde satig geliri- Sirket 2025 Ocak-Mart déneminde yillik %3 azaligla 166.025 adet arag
uretimi gergeklestirdi. Sirketin kapasite kullanim orani bu donemde %71 (1G24: %92) olarak gergeklesti. 1G25
doéneminde sirketin yurt ici satis hacmi %3 artigla 25.241 adede ulasirken, yurt ici satis gelirleri yillik %16
azaligla 31,0 mir TL'ye geriledi. S6z konusu gerilemede, rekabetgi fiyatlandirma ortami ve kurdaki artis ile
enflasyon arasindaki farka bagli gelisen enflasyon muhasebesi etkisi belirleyici oldu. Ayni donemde sirketin
yurt digi satis hacmi %4 disisle 140.039 adede gerilerken, yurt digi satis gelirleri Avrupa pazarlarindaki talep
yavaglamasinin da etkisiyle yillik %4 azalarak 129,9 mir TL seviyesinde gerceklesti. Boylece Sirketin toplam
satig gelirleri 1G25te piyasa beklentisi (158 mir TL) ve beklentimizin (159 mlr TL) izerinde yillik %6 azaligla
160,9 mir TL'ye geriledi. ihracat gelirlerinin toplam satis gelirleri icindeki payi yillik 2,2 puan artisla %80,8'e
(1C24: %78,6) yiikseldi.

e Net borg pozisyonu 89,3 mir TL'ye geriledi- Sirketin FAVOK rakami ayni dénemde piyasa beklentisinin (11,2
mir TL) ve beklentimizin (10,9 mir TL) altinda yillik %28 azalisla 10,1 mir TL'ye gerilerken, FAVOK marji yillik 1,9
puan azaligla %6,2 olarak gerceklesti. 1C25 doneminde net bor¢ pozisyonu, dnceki ceyrege gore %28,4
azalarak 111,6 milyar TL'den 89,3 milyar TL'ye geriledi. Bu dénemde Net Borg/FAVOK rasyosu ise 2,5x (1G24:
1,0x; 4C24: 2,8x) seviyesinde gergeklesti. Sirket 1G25'te 4,2 mir TL yatinim harcamasi gerceklestirdi.

e 2025 yih beklentilerinde degisiklige gidilmedi- Ford Otosan, 2024 yilsonu finansallar ile paylastigi 2025 yili
beklentilerinde herhangi bir revizyona gitmedi. Toplam otomotiv pazarinin 950 — 1.050 bin adet (2024: 1.279
bin) seviyesinde gerceklesecedi ongoriiliirken, yurt i¢i perakende satiglarin 90-100 bin adet (2024: 114 bin
adet) yurt digl satiglarin ise 610-660 bin adet (2024: 546 bin adet) aralijinda olmasi bekleniyor. Toptan satis
beklentisi 700—-760 bin adet (2024: 661 bin adet) araliginda korunurken, lretim adedinin 700— 750 bin
seviyelerinde (2024: 633 bin adet) gerceklesmesi planlaniyor. Sabit kiymet yatirimlari igin 6ngorilen 750 — 850
mn € (2024: 739 mn €) diizeyindeki harcama tahmini de ayni sekilde korundu. Satis gelirleri (2024: yatay)
beklentisi yiiksek tek haneli ve FAVOK marji 6ngoriisii ise %7-%8 (2024: %7,2) bandinda sabit birakildi.

o Degerlendirme- Sirket finansallar dncesi son bir ayda endeksten %8,0 negatif ayristi. Makro tahminlerimizdeki
giincellemelerimiz sonrasi Ford Otosan igin 1.585 TL olan hisse basi hedef fiyatimizi 1.410 TL olarak
giincelliyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" énerilerimizi ise siirdiriiyoruz.
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1C25 Finansal Sonuclari| Ford Otosan Vak'f Yatirrm

30 Nisan 2025 Carsamba

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1G25 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % 3A25 3A24 Yillik %
Net Satislar 160.901 164.956 2% 171.508 6% 160.901 171.508 6%
SMM -146.996 -153.141 -4% -153.256 -4% -146.996 -153.256 -4%
Briit Kar 13.906 11.815 18% 18.252 -24% 13.906 18.252 -24%
Operasyonel Gider -7.357 -5.884 25% -7.223 2% -7.357 -7.223 2%
FVOK 6.549 5.931 10% 11.029 -41% 6.549 11.029 -41%
FAVOK 10.055 8.702 16% 13.939 -28% 10.055 13.939 -28%
Diger Gelir/Gider (Net) 1.221 -1.328 ad. 1.248 2% 1.221 1.248 2%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 2.488 3.236 -23% 953 1671% 2.488 953 161%
Finansal Gelir/Gider (Net) -1.054 538 ad. 428 ad. -1.054 428 ad.

Parasal Kazang/(Kayip) 5.342 4.795 11% 6.118 -13% 5.342 6.118 -13%
VOK 9.203 8.377 10% 13.657 -33% 9.203 13.657 -33%
Net Dénem Kari 6.487 11.589 -44% 12.392 -48% 6.487 12.392 -48%
Briit Kar Marji 8,6% 7.2% 15yp 11% 2yp 9% 11% -2yp
FAVOK Mariji 6,2% 53% 1yp 8% 1,9 yp 6% 8% 1,9 yp
Net Kar Marji 4,0% 7,0% -3yp 7% -32yp 4% 7% -32yp
Bilango (mn TL) 3A25 12A24 3A24
Donen Varliklar 189.696 169.462 12% 135.947 40%
Hazir Degerler 49.385 24577 107% 26.019 90%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 73.831 75.092 2% 58.679 26%
Stoklar 44.454 43.958 1% 35.877 24%
Diger Donen Varliklar 22.026 25.835 -15% 15.372 43%
Duran Varliklar 189.077 190.191 -1% 129.258 46%
Aktif Toplami 378.773 359.653 5% 265205  43%
KV Borglar 157.535 135.819 16% 117.447  34%
KV Finansal Borglar 52.901 49.372 7% 39.820 33%
KV Ticari Borglar 85.191 72.805 17% 67.259 27%
Diger KV Borglar 19.443 13.642 43% 10.368 88%
UV Borglar 96.393 97.016 -1% 57.845 67%
UV Finansal Borglar 85.762 86.839 -1% 49.377 74%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 10.631 10177 4% 8.468 26%
0z Sermaye 124.846 126.818 -2% 89.914 39%
Pasif Toplami 378.773 359.653 5% 265.205 43%
Net Borg 89.277 111.633 -20,0% 63177  413%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Geyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

