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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 150,00 FD/FAVOK: 9,3
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 99,30 F/K: 94
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 3C25 2C25 Ceyreksel % 3C24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 189.584 194.793 -3% 188.918 0% 185.110 185.089
FAVOK 11.730 12.605 -7% 12.955 -9% 11.662 11.573
Net Donem Kari 8.401 6.111 37% 11.413 -26% 7.952 7.655
FAVOK Mariji 6,2% 6,5% -0,3 yp 6,9% -0,7 yp 6,3% 6,3%
Net Kar Marji 4,4% 3,1% 1,3 yp 6,0% -1,6 yp 4,3% 4,1%

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

e Satis hacminde artisa karsin gelirlerde yatay seyir goriildii- Sirketin yurt i¢i satis hacmi 3C25'te yillik bazda
%15 artarak 29.685 adede ve yurt disi satis hacmi ise %3 artisla 139.313 adede yiikseldi. Ugiincii ceyrekte satis
gelirleri, piyasa beklentisi (185,1 mir TL) ve tahminimizin (185,1 mir TL) hafif (izerinde ancak yillik bazda yatay
seyrederek 189,6 mir TL seviyesinde gergeklesti. ihracat gelirlerinin toplam satis gelirleri igindeki payi ise gegen
yilin ayni donemine goére 0,2 puan azalarak %78,9 (2C25: %83,1) oldu. 9A25 doneminde sirket, Giretimini yillik
%12 artisla 513.998 adet araca yiikseltirken bunun %64'ini Tirkiye'deki tesislerinde, kalanini ise Craiova
Fabrikasi'nda gergeklestirdi ve donem boyunca toplam kapasite kullanim orani %73 oldu. Yilin ilk dokuz ayinda
sirketin yurt ici satis hacmi yillik %7 artis gosterirken, rekabetgi fiyatlandirma ve satis modeli dagilimindaki
etkiler nedeniyle yurt igi satis gelirleri %6 azalarak 110,5 mlir TL seviyesinde gergeklesti. Yurt disi satislar yillik
%13 artarken, artan EUR/TL kuru etkisiyle yurt disi satis gelirleri %12 artigla 471,8 mir TL'ye ulasti. Boylece
9A25'te toplam arag satiglan %12 artigla 526.356 bin adede yiikselirken, toplam satig gelirleri yilhk %8 artigla
582,4 mir TL seviyesinde gerceklesti.

o FAVOK, 3G25 doneminde yillik %9 geriledi- FAVOK, yilin ii¢iincii geyreginde piyasa tahminine (11,6 mir TL) ve
beklentimize (11,7 mir TL) paralel, yillik %9 gerileyerek 11,7 mir TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji yillik
0,7 puanlik diisiisle %6,2 seviyesine geriledi. Diizeltilmis FAVOK ise 3G25'te yillik %7 azaligla 14,0 mir TL
seviyesinde gerceklesti; diizeltiimis FAVOK marji yillik 0,6 puan azalisla %7,4 oldu. 9A25'te sirketin FAVOK'ii
yillik %6,0 azalisla 36,7 mir TL'ye geriledi; FAVOK marji yillik 0,9 puan azalisla %6,3 olarak kaydedildi. Sirket, 2025
yilinin Giclincl geyreginde piyasa beklentisinin (7,7 mir TL) ve beklentimizin (8,0 mir TL) hafif (izerinde ancak
yillik %26 diistisle 8,4 mir TL net kar acikladi; yillik bazda artan maliyetler ve buna baglh olarak azalan brit karlilik,
parasal kazang kalemindeki %58'lik diislis net kari baskilarken, net finansman giderlerindeki diisiis ise bu
baskiyi azaltti. Sirket, yilin ilk dokuz ayinda 22,4 mir TL net kar elde ederken, bu tutar gegen yilin ayni dénemine
gore %35 azalisa isaret etti.

o Sirket, 2025 yil sonuna iliskin beklentilerini giincelledi- Yurt i¢i pazarda yil genelinde talebin beklentilerin
lzerinde seyretmesi nedeniyle Tirkiye toplam otomotiv pazarn ©6ngoriisi 1.300-1.400 bin adet araligina
(0nceki: 1.050—-1.150 bin adet) ve perakende satig adedi beklentisi de 110-120 bin adet araligina (6nceki: 90—
100 bin adet) yikseltildi. Ayrica, Avrupa’da devam eden makroekonomik belirsizliklerin etkisiyle zayiflayan talep
sonucu, Tirkiye Uretim adedi beklentisi 440-470 bin adet araligina (6nceki: 460—490 bin adet) ve yurt digl satig
adedi 6ngorisi ise 390-420 bin adet araligina (6nceki: 410-440 bin adet) asagi yonlii giincellendi. Yatinm
harcamalari tahmini ise gergeklesme takvimi ve faturalama siireglerindeki kaymalar dikkate alinarak 450—-550
mn € araligina (onceki: 600—700 mn €) revize edildi. Satis gelirleri biiyimesi beklentisi yliksek tek haneli ve
diizeltiimis FAVOK mariji 6ngériisii ise %7-%8 olarak korundu.

o Degerleme ve oneri- Sirket, yilin Gglincl geyredinde genel olarak piyasa beklentileriyle uyumlu bir performans
sergilerken, gegen yil ayni ddneme goére operasyonel karliligini korudu ancak net karliiginda zayiflama kaydetti.
Sirket hisseleri, finansal sonuglar 6ncesindeki son l¢ aylik donemde endekse gore %3,3 oraninda negatif
ayrisirken, son bir ayda ise endekse paralel bir performans sergiledi. Ford Otosan igin hisse bagina hedef
fiyatimizi 150 TL seviyesinde koruyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" 6nerilerimizi
surdiriyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 3G25 2G25 Ceyreksel % 3G24 Yillik % 9A25 9A24 Yillik %
Net Satislar 189.584 194.793 -3% 188.918 0% 582.361 539.396 8%
SMM -173.950 -178.730 -3% -171.019 2% -533.610  -485.725 10%
Brit Kar 15.634 16.064 -3% 17.898 -13% 48.750 53.670 9%
Operasyonel Gider -8.044 -7.409 9% -8.474 -5% 24.394 -24.540 -1%
FVOK 7.590 8.654 -12% 9.424 -19% 24.357 29.130 -16%
FAVOK 11.730 12.605 7% 12.955 9% 36.740 39.091 6%
Diger Gelir/Gider (Net) 712 3.338 -79% 1.312 -46% 5.692 1.451 292%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 2.181 4.203 -48% 2.319 6% 9.535 3.874 146%
Finansal Gelir/Gider (Net) -447 9.723 95% 298 ad. -12.101 1.455 ad.

Parasal Kazang/(Kayip) 2.989 3.554 -16% 7.104 -58% 12.898 22.446 -43%
VOK 10.035 6.473 55% 13.354 -25% 27.482 35910 -23%
Net D6nem Kari 8.401 6.111 37% 11.413 -26% 22.364 34.211 -35%
Briit Kar Marji 8,2% 82% Oyp 9% -1,2yp 8% 10% -1,6 yp
FAVOK Marji 6,2% 6,5% 0,3 yp 7% -0,7 yp 6% 7% 09 yp
Net Kar Marji 4,4% 3,1% 13yp 6% -1,6 yp 4% 6% -25yp
Bilango (mn TL) 9A25 6A25 9A24
Donen Varliklar 210.050 212.167 -1% 155.743 35%
Hazir Degerler 54.530 56.988 -4% 30.137 81%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 79.358 76.037 4% 61.333 29%
Stoklar 56.355 57.074 -1% 45.975 23%
Diger Donen Varliklar 19.808 22.067 -10% 18.298 8%
Duran Varliklar 218.360 205.011 7% 159.191 37%
Aktif Toplami 428.410 417.178 3% 314.934 36%
KV Borglar 161.817 167.114 -3% 128.958 25%
KV Finansal Borglar 57.786 51.607 12% 54.860 5%
KV Ticari Borglar 88.854 101.619 -13% 61.994 43%
Diger KV Borglar 15.177 13.889 9% 12.104 25%
UV Borglar 107.822 109.605 -2% 84.598 27%
UV Finansal Borglar 94.516 96.010 2% 74.473 27%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 13.306 13.594 2% 10.125 31%
0z Sermaye 158.772 140.459 13% 101.378 57%
Pasif Toplami 428.410 417.178 3% 314.934 36%
Net Borg 97.772 90.629 7,9% 99.196 -1,4%

Kaynak: Rasyonet VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yizde puan, m.d.: mimkiin dedil, 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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr 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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