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4C25’te beklentilerin lizerinde net kar...
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Ford Otosan, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 4C25’te bizim beklentimiz olan 9.120mn
TL’lik net kar tahmininin %16,8, piyasa ortalamasi olan
8.993mn TL net kar tahmininin ise %18,4 iizerinde, yilhk

%29,8’lik diistisle 10.649mn TL net kar elde etmistir (4C24:

15.169mn TL).

e Brut karlilikta gozlemlenen toparlanma ve net finansman
giderlerinin yillk %13’e yakin azalis gostermesi (4C24: -
5.572mn TL, 4C25: -4.857mn TL) net kar desteklemistir.

e 4C24’e gore vergi gideri yazilmasina ragmen beklentimizden
daha dusik gerceklesen vergi giderleri, net kar
tahminimizdeki sapmanin temel nedenidir. 4C24’e gore daha
dusiik net parasal kazang (4C24: 6.277mn TL, 4C25: 2.414mn
TL) ve rekabetci fiyatlandirma ortamindan kaynakli sinirli
gelir artisi, Sirket’in net kar rakaminin yillik %30 oraninda
daralmasina yol acan unsurlar olmustur.

Ford Otosan’in, 4C25’te toplam satis adetleri y1llik 4% artarak
198.141 adet olarak gerceklesmistir (4C24: 190.334 adet).
OTV artis1 oncesi one cekilen talep ve fiyat rekabetinden kaynakli
yogun satis kampanyalarindan dolayr yurtici satislar yillk %4
yukselis gostererek 41.080 adet olarak gerceklesmistir (4C24:
39.430 adet). 4C25’te yurt ici satis gelirleri ise piyasadaki
rekabetci fiyatlandirma ortami ve satis mixinden kaynakli yillik
%4 dusis gostererek 55.239mn TL olarak gerceklesmistir (4C24:
57.510mn TL). Sirket’in ihracat adetleri ise 4C24’e gore 4C25’te
yillk %4 artisla 157.061 adet olarak gerceklesmistir (4C24:
150.904 adet). EUR/TL’deki yikselis ve ihracat hacimlerindeki
artisin sayesinde Sirket’in yurt disi gelirleri, 4C25‘te yillk %6
yiikselis gostererek 167.867mn TL olarak gerceklesmistir (4C24:
158.404mn TL). Sonuc olarak; Sirket, 4C25’te bizim beklentimiz
olan 230.621mn TL’nin ve piyasa ortalamasi olan 225.930mn
TL’nin hafif altinda 223.104mn TL’lik (4C24: 215.913mn TL) satis
geliri elde etmistir.

Ford Otosan, 4C25’te yillik %20,8’lik artisla bizim beklentimiz
olan 13.810mn TL ve piyasa beklentisi olan 13.221mn TL’ye
paralel, 13.765mn TL FAVOK (4C24: 11.390mn TL)
aciklamistir. 4C25’te Sirket’in briit kar yillik %20’lik artis
gosterirken brut kar marji 1.1 y.p. yukselis gostererek %8,3
seviyesinde gerceklesmistir. FAVOK marji ise 4C24’e gore 0.9 y.p.
artis gostererek 4C25’te  %6,2’ye yikselmistir.  Sirket’in
diizeltilmis FAVOK rakami ise 4C25’te yillik %25 artis gostererek
(Seker: 15.260mn TL, Piyasa ortalama: 14.617mn TL) 15.860mn
TL olarak gerceklesirken dizeltilmis FAVOK marji ise 1.2 y.p.
yiikselisle %7,9 seviyesine yukselmistir.

2026 Beklentileri: Ford Otosan’in, 2026 yurtici perakende pazari
beklentisi 1.3-1.4mn adet bandindadir. Ford Otosan yurt ici
perakende satis beklentisini ise 90-100bin adet olarak
belirlemistir. Sirket’in ihracat hacmi beklentileri 580-630bin adet
((Romanya: 190-210bin) (TR: 390-420bin adet) araligindadir. Ford
Otosan, 2026 toplam satis adeti beklentisini 670-730bin adet
olarak belirlemistir. Sirket’in toplam uretim tahmini ise 690-
740bin adet bandindadir (Romanya: 230-250bin adet, TR: 460-
490bin adet). Sirket, 2026 yatirm harcamasi hedefini ise 300-
400mn EUR olarak (Genel Yatirimlar: 80-100mn EUR, Urin
Yatinmlari: 220-300mn EUR) olarak belirlemistir. Ford Otosan,
ayrica 2026 yihinda yiiksek tek haneli satis gelirleri blyimesi ve
%7-%8 araliginda diizeltilmis FAVOK marji1 beklemektedir.
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Aciklanan 4C25 finansal sonuclarinin beklentilere paralel, net kar rakaminin ise beklentilerin %18,4 lizerinde gerceklesmesi sebebiyle
ve net bor¢ pozisyonunda gozlemlenen iyilesmeyle piyasa tepkisinin kisa vadede Sirket paylari iizerine etkisinin hafif pozitif olacagini
dustliniiyoruz. Ford Otosan icin hedef fiyatimzi hafif yukar revize ederek 149,30 TL’ye yiikseltiyor ve tavsiyemizi “AL” olarak
koruyoruz. Sirket’in, yurtdisinda olusturdugu ihracat yapilanmalarim takdir ediyor; ancak Avrupa pazarindaki makroekonomik
zorluklardan kaynakli diisen talep ortaminda ihracat hacimlerinin beklentiler dogrultusunda baskilanabilecegini disiiniiyoruz. Orta-
uzun vadede iiriin mixinin olumlu etkileri & cost plus ihracat anlasmalarinin katkisinin hem satis adetlerine hem de karlilik tarafina
etkisinin olumlu olacagini ongoriiyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2024 2025 Yillik 4C24 4C25 Yillik

Satis Gelirleri 778.801 830.828 6,7% 215.913 223.104 3,3%

Brit Kar 71.473 69.384 -2,9% 15.465 18.510 19,7%
Briit Kar Marji 9,2% 8,4% 7,2% 8,3%

Operasyonel Kar 38.162 34.900 -8,5% 7.763 9.482 22,1%
Operasyonel Kar Marji 4,9% 4.2% 3,6% 4,3%

FAVOK 52.184 52.105 -0,2% 11.390 13.765 20,8%
FAVOK Marji 6,7% 6,3% 5,3% 6,2%

Net Kar 50.869 33.986 -33,2% 15.169 10.649 -29,8%
Net Kar Marji 6,5% 4,1% 7,0% 4,8%

Kaynak: Ford Otosan, Seker Yatinim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

TMS-29 Etkisi Dahil

TRY mn

12A24 12A25 Yillik %
Donen Varhklar 201.532 223.457 10,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 29.228 63.974 118,9%
Ticari Alacaklar 89.303 88.853 -0,5%
iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 3.778 4.354 15,2%
Stoklar 57.576 49.331 -14,3%
Diger Donen Varliklar 21.647 16.945 -21,7%
Duran Varliklar 226.184 227.324 0,5%
Finansal Yatinmlar 731 674 -7,8%
Maddi Duran Varliklar 127.334 137.163 7,7%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 28.585 31.664 10,8%
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 22.436 21.483 -4,2%
Diger Duran Varlklar 47.097 36.341 -22,8%
TOPLAM VARLIKLAR 427.716 450.780 5,4%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 161.522 180.624 11,8%
Kisa Vadeli Finansal Borclar 58.715 63.345 7,9%
Ticari Borclar 86.584 102.458 18,3%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 16.224 14.821 -8,6%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 115.375 114.136 -1,1%
Uzun Vadeli Finansal Borc¢lar 103.273 99.823 -3,3%
Diger Uzun Vadeli Yukumlilikler 12.103 14.313 18,3%
Ozkaynaklar 150.818 156.021 3,4%
TOPLAM KAYNAKLAR 427.716 450.780 5,4%

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