2C25 Finansal Sonuclar1| Ford Otosan Vak,f Yatirim

31 Temmuz 2025 Persembe

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 150,00 FD/FAVOK: 11,0
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 95,45 F/K: 9,0
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 2G25 1625 Ceyreksel % 2G24 Yillik % VKY Kons.* |
Net Satiglar 194.793 170.567 14% 144.203 35% 199.259 193.874
FAVOK 12.605 10.659 18% 9.536 32% 11.956 11.785
Net Donem Kari 6.111 6.877 -11% 8.070 -24% 6.041 6.059 ‘
FAVOK Mariji 6,5% 6,2% 02 yp 6,6% -0,7yp 6,0% 6,1%
Net Kar Marji 31% 4,0% -0,9 yp 5,6% -25yp 3,0% 31%

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

o Sirket 2C25te yillik %24 diisiisle 6,1 mir TL net kar acikladi- Sirket, 2025 yilinin ikinci geyreginde piyasa beklentisine (6,1 mir
TL) ve beklentimize (6,0 mir TL) paralel, yilik %24 diistisle 6,1 mir TL net kar agikladi. Net kardaki gerilemede, bu geyrekte 12,2
mir TL seviyesinde kaydedilen kur farki gideri nedeniyle yillik %85 artan net finansman giderleri ve parasal kazang kaleminde
yasanan diisus etkili oldu. Sirket boylelikle yilin ilk yarisinda yillik %39 azaligla 13,0 mir TL net kar elde etti.

e  Satis gelirleri ihracatin katkisiyla giiclii artis kaydetti- 2G25 doneminde sirketin yurt igi satis hacmi yillik %2 artigla 25.649 adede,
yurt digi satis hacmi ise %46 artigla 166.429 adede yiikseldi. Bu giicli satis performansi sonucunda satis gelirleri, yillik %35
artisla 194,8 mir TL seviyesine ulasarak piyasa beklentisinin (193,9 mir TL) izerinde, beklentimizin (199,3 mir TL) ise bir miktar
altinda kaydedildi. ihracat gelirlerinin toplam satislar icindeki payi, gegen yilin ayni dénemine kiyasla 6,9 puan artarak %83,1’e
(1G25: %76,2; 2G24: %76,3) yikseldi. Yilin ilk yarisinda yurt ici satis hacmi yillik %3 artarken, rekabetgi fiyatlandirma ve satig
karmasi nedeniyle yurt ici satis gelirleri %10 geriledi. Ote yandan, €/TL kurunun gecen yila kiyasla daha yiiksek seviyelerde
gerceklesmesi ve yurt disi satis hacminde kaydedilen %18’lik artisin da katkisiyla yurt disi satis gelirleri %19 oraninda yiikseldi.
Bu gelismeler sonucunda, yilinilk yarisinda sirketin toplam satis hacmi %16 artigla 357.358 adede, toplam satis gelirleriise %12,1
artigla 365,4 mir TL'ye ulasti. Dénem sonunda satis gelirlerinin %82'si (1Y24: %78) yurt disi satiglardan elde edildi; gelirlerin %601
Tirkiye'deki fabrikalardan yapilan ihracattan, %22'si ise Craiova Fabrikasi kaynakli yurt disi satiglardan sagland.

e FAVOK marji yatay seyretti- FAVOK, yilin ikinci ceyreginde, yillik %32 artisla 12,6 mir TL'ye yiikselerek hem piyasa beklentisinin
(11,8 mir TL) hem de beklentimizin (12,0 mir TL) hafif lizerinde gerceklesti; FAVOK marji yillik bazda 0,1 puanlik sinirli bir
gerilemeyle %6,5 seviyesinde gerceklesti. Sirket yilin ilk yarisinda yillik %4,3 diisiisle 23,3 mir TL seviyesinde FAVOK elde etti;
FAVOK marji 1,1 puan azalisla %6,4 oldu. Net borc pozisyonu ceyreklik bazda %1,5 artarak 90,6 mir TL'ye yiikselirken, Net
Borg/FAVOK orani 2,33x ile (1G25: 2,5x; 2G24: 1,7x) dnceki geyrege kiyasla geriledi. ikinci geyrekte 5,3 mir TL yatinm harcamasi
yapan sirketin, yilin ilk yarisinda toplam yatirnm harcamasi 9,7 mir TL'ye ulasti.

e Sirket, 2025 yil sonu igin Tiirkiye otomotiv pazari ve yatinm harcamalari ongoriilerini revize etti- Sirket, 2C25 finansallari ile
birlikte Tirkiye otomotiv pazarina ve yatinm harcamalarina iliskin beklentilerini giincelledi. Yurt ici perakende satiglara yonelik
ongord, yihn ilk yarisinda beklenenden daha giiglii seyreden talep dogrultusunda 1.050-1.150 bin adet (6nceki: 950-1.050 bin
adet) araligina yiikseltildi. Ote yandan, yatinm harcamalari tahmini ise gerceklesme ve fatura takvimindeki kaymalar nedeniyle
600-700 mn € (6nceki: 750-850 mn €) seviyesine gekildi. Sirketin yil sonuna iligkin perakende satis adedi beklentisi 90-100 bin,
toplam yurt disi satis beklentisi ise 610-660 bin adet seviyesinde sabit tutuldu. Ayrica, Gretim adedi beklentisi 700-750 bin adet
araliginda kalirken, satis gelirlerinde yiiksek tek haneli biiyiime ve diizeltilmis FAVOK marjinda %7-%8 bandi korundu.

e Dedgerleme ve oneri- Yillik bazda satig gelirleri ve operasyonel karlih§inda iyilesme goriilen sirket, finansallar dncesi son bir ayda
endekse paralel performans sergiledi. Makro degiskenlerdeki ve modelimizdeki giincellemelerimiz sonrasi Ford Otosan igin
hisse basi hedef fiyatimizi 150 TL (8nceki: 141 TL) olarak giincelliyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL"
onerilerimizi siirdiirliyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2G25 1¢25 Ceyreksel % 2G24 Yillik % 6A25 6A24 Yillik %
Net Satiglar 194.793 170.567 14% 144.203 35% 365.360 326.014 12%
SMM -178.730 -155.826 15% -130.277 37% -334.555 -292.739 14%
Briit Kar 16.064 14.741 9% 13.927 15% 30.805 33.275 7%
Operasyonel Gider -7.409 -7.799 -5% -7.287 2% -15.208 -14.945 2%
FVOK 8.654 6.942 25% 6.639 30% 15.596 18.330 -15%
FAVOK 12.605 10.659 18% 9.536 32% 23.264 24.312 -4%
Diger Gelir/Gider (Net) 3338 1.295 158% -1.194 a.d 4633 129 3490%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 4203 2.637 59% 436 864% 6.840 1.446 373%
Finansal Gelir/Gider (Net) -9.723 -1.118 770% 623 a.d. -10.840 1.076 ad

Parasal Kazang/(Kayip) 3.554 5.662 -37% 7.786 -54% 9.217 14.272 -35%
VOK 6.473 9.756 -34% 6.504 0% 16.229 20.982 -23%
Net Donem Kari 6.111 6.877 -11% 8.070 -24% 12.988 21.206 -39%
Brit Kar Mariji 82% 8,6% -04yp 10% -14yp 8% 10% -1.8yp
FAVOK Marji 6,5% 6,2% 02yp 7% -0,1yp 6% 7% -11yp
Net Kar Marji 3,1% 4,0% 09yp 6% 25yp 4% 7% 3yp
Bilango (mn TL) 6A25 3A25 6A24
Dénen Varliklar 212.167 189.696 12% 136.599 55%
Hazir Degerler 56.988 49.385 15% 17.855 219%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 76.037 73.831 3% 54.601 39%
Stoklar 57.074 44.454 28% 51.134 12%
Diger Donen Varliklar 22.067 22.026 0% 13.009 70%
Duran Varliklar 205.011 189.077 8% 141.840 45%
Aktif Toplami 417.178 378.773 10% 278.439 50%
KV Borglar 167.114 157.535 6% 115.932 44%
KV Finansal Borglar 51.607 52.901 2% 46.420 11%
KV Ticari Borglar 101.619 85.191 19% 58.241 74%
Diger KV Borglar 13.889 19.443 -29% 11.270 23%
UV Borglar 109.605 96.393 14% 75.175 46%
UV Finansal Borglar 96.010 85.762 12% 67.142 43%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 a.d.
Diger UV Borglar 13.594 10.631 28% 8.032 69%
0z Sermaye 140.459 124.846 13% 87.333 61%
Pasif Toplami 417.178 378.773 10% 278.439 50%
Net Borg 90.629 89.277 1,5% 95.707 -53%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamii degil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens(s
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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.
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