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Ford Otosan <FROTO TI>

Elektrifikasyonda Ford Otosan Donemi

Ford Otosan’i hisse basina 142.3 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi ile
arastirma kapsamimiza ekliyoruz. Hesaplamalarimiz sonucunda
ulastigimiz hedef deger %47 getiri potansiyeline isaret ediyor. Ford
Otosan’i, (l) artan lretim kapasitesi ve esnek uretim yetkinligi, (Il)
stratejik is birlikleri ve yenilenen model portfoyiiyle giiclenen iiriin
gami, (lll) yiiksek pazar payindan kaynaklanan giiglii rekabet
avantaji ve yaptigi kapsamli yatinmlarla pazardaki lider konumunu
pekistirmesi nedenleriyle begeniyoruz. 2025 yili tahminlerimize
gore FROTO, 7,2x F/K ve 6.9x FD/FAVOK carpanlariyla benzerlerine
gore hafif primli islem géormektedir.

Artan Uretim Kapasitesi... Ford Otosan, 2021-2024 déneminde 2.4mir
EUR yatirim yaparak Turkiye (1.9mIr EUR) ve Romanya’daki (0.5mIr EUR)
Uretim tesislerinde, 2025 yih itibariyla toplam 934.500 adetlik yillik Gretim
kapasitesine ulasmigtir. Ford Otosan, Turkiye'nin toplam arag uretiminin
%28'ini, ticari ara¢ Uretiminin %83'Uni ve Romanya’nin toplam arag
Uretiminin %45'ini gergeklestirerek sektordeki lider konumunu korumaktadir.
Sirket bu yil icerisinde 750-850mn EUR sabit kiymet yatirimi planlamaktadir.
Bu yatirnmlarin 620-700mIn EUR kismi Grtin yatirmlari i¢in kullanilacaktir.

Elektrikli motorlara hem ticaride hem binek aragta hizli gegis... Ford
Otosan, elektrikli arag Uretimine yonelik yatirimlarini stirdirmekte olup, 2025
yili itibarniyla tim modellerinde elektrikli versiyonlar sunmayi hedeflemektedir.
Bu kapsamda, Golcik fabrikasinda E-Transit modeli 2022 yilinda Uretime
basladi. Buna ek olarak, Yenikdy fabrikasinda 2024'Un ilk yarisinda
Custom'in plug-in hibrit (PHEV) ve bataryal elektrikli (BEV) versiyonlari da
devreye alinmistir. Ayrica, Craiova tesisinde yeni Puma Gen-E modelinin
yani sira Courier'nin bataryali elektrikli versiyonunun (BEV) Uretimi baslamig
olup, Mayis 2025 itibariyla Turkiye pazarina sunulmustur. Sirket, yakin
dénemde Eskigehir fabrikasinda uretmeyi planladigr E-Truck modeli ile tim
modellerinin elektrikli versiyonlarini tamamlamis olacaktir. Ford Otosan’in
uretim tesisleri, icten yanmali motorlu ve elektrikli araglari ayni Uretim
hatlarinda esnek olarak uretebilme kabiliyetine sahiptir.

Stratejik anlagmalar ile verimlilik artisi... Ford Motor Company ve VW
AG, 1-tonluk orta ticari aracin ortak Uretimi icin anlagsmis bu cergcevede bu
araglar Ford Otosan‘in Kocaeli-Yenikdy tesisinde (Uretilecektir. Anlagsma
kapsaminda Yeni nesil 1-ton ticari ara¢c modeli Uretilerek, yillik kapasite 405
bin adede cikarilmistir. Bu is birligiyle maliyet etkinligi ve Uretim olcek
avantajl hedeflenmektedir. Ford Trucks ek olarak IVECO ile stratejik ortaklk
gerceklestirmistir. IVECO ile gergeklestirilen ortak gelistirme anlasmasi ise,
Avrupa Birligi'nin 2028 Direct Vision Standardi'na uygun yeni nesil agir
kamyon kabinlerinin tasarimini kapsamaktadir. Her iki anlasma da Ford
Otosan'in karliik potansiyelini glglendirecek stratejik adimlar olarak
degerlendiriimektedir.

Avrupa ticari arag lideri... Ford markasi, Avrupa ticari ara¢c segmentindeki
pazar payini 1C24'teki %15,0 seviyesinden 1C25'te %19,3'e c¢ikarmistir.
Puma modelinin binek ara¢ pazarinda ézellikle ingiltere’de pazar liderligini
korumakta. Ticari ara¢ pazarinda ise Cin mengeli Ureticilerin toplam pazar
payl halen dusuk seyretmekte olup Ford Otosan icin tehdit
olusturmamaktadir. Sirket'in elektrikli ara¢ dénisiminde yatinmlarini devam

ettirmesi  ileriki dénemlerde olasi bir rekabet artisina hazir duruma
getirmektedir.
Riskler: i) Yurtici ve ana ihracat pazarlarindaki talebi olumsuz

etkileyebilecek makroekonomik gelismeler ii) TL’'nin EUR karsisinda
glclenmesi, iii) rekabetin beklenenden daha agresif seyretmesi.
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Oneri
Hedef Fiyat:
Getiri Potansiyeli:

Hisse Fiyati (TL):

Piyasa Degeri (mn TL):

Hisse Adedi (mn):*

Fiili Dolagim Orani (%):

Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL):
Pazar:

Sektor:

12 Ay Fiyat Arahg: (TL):

1h 1A
Nominal 10.7% -3.1%
Rolatif (BIST-100) 3.5% -5.8%
Ort. islem Adedi (mn) 11.92 13.56
Ort. islem Hacmi (mn T 1,101 1,299

BIST-100'deki agirlig:
Yabanci Payi

AL
£142.30
47%

96.55

338,804
3,509.1

18.00

60,985

Yildiz Pazar
Otomotiv
82.92-121.13
3A ybb
7.2% 4.8%
9.1% 6.2%
11.59 13.05
1,114 1,229
2.20

Mevcut 12A 6nce
33% 37%

Ford Otosan, 1959 yilinda kurulmus olup, ana faaliyet alanlari
arasinda motorlu araglarin imalati, montajl ve satigi, binek ve ticari
araglarin Uretimi ve ithalati ile bu araglara yénelik yedek pargalarin
Uretim, ithalat ve satisi bulunmaktadir. Grup binyesinde, Kocaeli
yerleskesinde bulunan Golcik ve Yenikdy fabrikalarinda ticari
araglar, Eskisehirde Ford Trucks kamyonlari ile motor ve aktarma
organlari uUretilirken, Romanya Craiova fabrikasinda Puma araglari,
yeni nesil Transit Courier ve Ecoboost motorlari imal edilmektedir.

Oran
Halka Acik 17.89%
Kog Holding A.S. 41.07%
Ford Motor Company 41.04%
(TL mn) 2023 2024 2025T 2026T
Ciro 654,549 654,868 827,719 1,029,420
FAVOK 67,870 43,880 62,079 77,207
Net Kar 70,826 38,864 46,768 53,548
FAVOK mariji 10.4% 6.7% 7.5% 7.5%
Net marj 10.8% 5.9% 5.7% 5.2%
FD/FAVOK (x) 6.3 9.8 6.9 55
F/K (x) 4.8 8.7 7.2 6.3
FD/Satis (x) 0.65 0.65 0.52 0.42
Temettli/hisse (TL) 5.76 1.71 3.33 5.34
Temettl Verimi 6.0% 1.8% 3.5% 5.5%
Net Borg/FAVOK (x) 2.5x 0.7x 0.8x 1.0x
Aktif Karliligi (ROA) 18% 9% 10% 10%
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FINANSAL TAHMINLER

Gelir Tablosu (mn TL 2023 2024 2025T 2026T 2027

Satislar 654,549 654,868 827,719 1,029,420 1,128,414
Satiglarin Maliyeti -566,756 -594,769 -739,153 -919,272 -1,007,674
Brit Kar 87,793 60,099 88,566 110,148 120,740
Faaliyet Giderleri -29,560 -28,010 -41,386 -51,471 -56,421
FAVOK 67,870 43,880 62,079 77,207 84,631
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net 11,713 -188 1,232 1,380 750
Finansal Gelirler/(Giderler), Net -23,752 -23,105 -21,643 -20,363 -16,800
Yatirim Gelirleri/(Giderleri), Net 4,449 6,961 8,776 9,310 9,891
Parasal Kazang/ Kayip 24,724 24,974 17,600 9,200 2,500
Vergi Oncesi Kar 75,367 40,731 53,146 58,204 60,661
Vergi Gideri 2,586 2,043 -6,377 -4,656 -6,066
Net Kar/(Zarar) 77,953 42,774 46,768 53,548 54,595
Bilango (mn TL 2023 2024 2025T 2026T 2027

Nakit ve Nakit Benzerleri 24,193 24,577 58,073 46,854 40,692
Ticari Alacaklar 72,445 75,092 82,772 102,942 112,841
Stoklar 46,643 43,958 64,530 73,225 84,426
Maddi Duran Varliklar 90,891 107,071 138,960 170,324 205,328
Diger Varliklar 110,668 108,954 109,511 122,602 131,929
Toplam Varliklar 344,840 359,653 453,846 515,947 575,216
Finansal Borg 109,374 136,210 123,183 147,559 179,052
Ticari Borglar 83,530 72,805 93,210 105,769 121,948
Diger YUkimlilikler 35,922 23,819 100,185 98,289 101,631
Toplam YUkUmltltkler 228,826 232,835 316,578 351,617 402,630
Ozkaynaklar 116,014 126,818 137,268 164,331 172,586

2023 2024 2025T 2026T 2027
Satiglar 28% 0% 26% 24% 10%
FAVOK 34% -35% 41% 24% 10%
Net Kar 77% -45% 9% 14% 2%
Finansal Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T 2027
Hisse Basina Kar (TL) 201.84 121.90 13.33 15.26 15.56
Hisse Basina Temettl (TL) 5.76 1.71 3.43 4.80 5.45
Ozsermaye Karlihg! 67.2% 33.7% 34.1% 32.6% 31.6%
Brit Marj 13.4% 9.2% 10.7% 10.7% 10.7%
FAVOK Marji 10.4% 6.7% 7.5% 7.5% 7.5%
Net Kar Mariji 11.9% 6.5% 5.7% 5.2% 4.8%

Kaynak: Finnet, GMD
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DEGERLEME

FROTO’yu arastirma kapsamimiza “AL” tavsiyesi ile aliyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz
142,3TL olup %46 getiri potansiyeli igermektedir. FROTO’In degerlemesinde indirgenmis
Nakit Akisi (DCF) analizi ve Benzer Sirketler Karsilastirma Analizi yéntemlerini %50-%50
agirhk uygulayarak elde ettik.

Son dénemde yasanan ekonomik gelismeler ve BIST-100 endeksindeki oynakliklar dikkate
alindiginda, Ford Otosan’in faaliyet gosterdigi otomotiv sektorli, dis pazar odakli is modeli ve
surdurdlebilir ihracat stratejisi ile ekonomik dalgalanmalara kargi direngli bir sektor olarak 6n
plana ¢cikmaktadir. Ford Otosan, Avrupa ticari arag pazarindaki gicli konumu, maliyet arti kar
marji anlagmalari ve dengeli Griin portfoyl sayesinde, belirsiz piyasa kosullarinda karliligini
koruyarak yatirimcilar igin glvenli ve cazip bir yatinnm firsati sunmaktadir.

Otomotiv sektoriinde, 6zellikle Avrupa pazarinda cevre odakh dizenlemeler ve elektrikli
araglara yonelik artan talep, Ford Otosan gibi yenilik¢i ve elektrikli arag portféyiine sahip
Ureticilerin pazar avantajini desteklemektedir. Buna ek olarak, enflasyonun ylksek
seviyelerden kademeli olarak gerilemesinin, Uretim maliyetleri Gzerinde rahatlatici bir etki
yaratmasini ve sirketin faaliyet marjlarina olumlu yansimasini beklemekteyiz.

14/05/2025

Degerleme Ozeti Deger Agirhgi Deger
INA 407,707 50% 203,854
Benzer Sirket Karsilastirmasi 405,089 50% 202,545
Hedef Sirket Degeri 406,398
Piyasa Degeri 343,015
12Aylik Hedef Fiyat (TL) 142.30
Hisse Fiyati (TL) 96.55
Getiri Potansiyeli (TL) 47%
Kaynak: GMD
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INA Degerlemesi

INA Ozet

(milyon TL) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2035

Satis Gelirleri 827,719 1,029,420 1,128,414 1,247,373 1,334,427 1,652,410 2,799,249
Biiyime, % 24.4% 9.6% 10.5% 7.0% 23.8% 10.0%

FVOK 47,180 58,677 64,320 71,100 76,062 94,187 160,397
FVOK marji, % 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7%

FAVOK 62,078.9 77,206.5 84,631.0 93,553.0 100,082.1 123,930.7 209,943.7
FAVOK mariji, % 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%

isletme sermayesi degisimi 5768 16306 4921 7757 5786 25988 17635

Sermaye harcamalari 33000 27600 22500 28600 24300 38621 41640

Vergi 11795 14669 16080 17775 19016 23547 40099

Serbest Nakit Akimlari 262 405 823 758 944 556 1,062

WACC 22.6% 20.6% 19.0% 17.4% 17.4% 15.9% 14.9%

iskonto Orani 1.00 1.45 1.68 1.90 2.23 242 4.59

indirgenmig Nakit Akimlari 7,256 12,810 24,423 20,787 22,908 14,798 24,110

INA Bugiinkii Deger 224,944

Nihai Blylime Orani 5.5%

Nihai Degerin Biiglinkii Degeri 272,041

Firma Degeri 407,707

Kaynak: Global Menkul Arastirma

Degerlememizde;

e Yurtici toplam ara¢ pazarinin 2025 yilinda 1.15mn adete ulagsmasini ve yillik ortalama %3-
3.5 biyime ile 2030 da 1.4mn adet ile satislarin yeni bir platforma oturmasini bekliyoruz.

e Ford Otosan’in 2035 yilina kadar ortalama %80 kapasite kullanim tahmin ediyoruz.

e Ford Otosan yurtici ve yurtdigi Pazar paylarinin rekabetten ¢ok etkilenmeyecegini gigla
pozisyonunu korumaya devam edecegini 6ngériyoruz.

o Yurtdisi satiglarin toplam satislar igindeki payinin %80 seviyesinin altina dismeyecegini
varsaydik.

e FAVOK marjinin 2025'te sirketin 6ngorileriyle uyumlu %7,5 olacagini tahmin ediyor,
projeksiyon donemimiz boyunca muhafazakar kalacak bir sekilde %7,5 seviyesinde
olmasini bekliyoruz.

o Sirketin dngodruleriyle uyumlu kalarak 2025 igin 750mn EUR, 2026 igin 600mn EUR ve
sonraki yillar i¢in ortalama 500mn EUR yatirim 6ngdorduk .

o 2025 yil igin: risksiz getiri oranini %29, 6zsermaye maliyetini %5,5, ve Beta’yr da 0,9x
olarak kullandik.

¢ Nihai buylme oranini ise %5,5 olarak 6ng6rduk.

H
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Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Degerlememizde benzer sirketlerin ¢arpanlarini géz éninde bulundurduk. Carpan degerini
hesaplarken F/K, FD/FAVOK ve FD/Satiglar oranlarinin her birini esit agirhkli (%33) olarak
kullandik.

2025 tahminlerimize gére FROTO 7,2x F/K ve 6,9x FD/FAVOK carpanlarindan islem
gbrmekte olup kiresel benzerleriyle kiyasla sirasiyla %1 ve %33 primlidir.

. . P. Degeri F/IK FD/FAVOK FD/SATIS
Eltetienl Uke  usbmn) 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Tirkiye
Tofas Turk Otomobil Fabrikasi AS Turkiye 2,592 82 5.9 6.4 3.9 0.5 0.4
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret AS Turkiye 1,127 35 24 23 1.8 0.2 0.2
Ortalama (1) 5.8 4.1 4.3 2.8 0.4 0.3
Amerika
Ford Motor Co ABD 40,362 94 7.6 29 2.6 0.2 0.2
General Motors Co ABD 45,357 4.4 4.7 2.4 2.4 0.2 0.3
Avrupa
Bayerische Motoren Werke AG Almanya 55,813 7.0 6.6 2.1 1.9 0.3 0.3
Renault SA Fransa 16,131 5.7 4.6 1.2 1.2 0.1 0.1
Volkswagen AG Almanya 57,182 4.7 4.0 0.6 0.6 0.1 0.1
Uzak Dogu
BYD Co Ltd Cin 148,439 19.0 15.6 7.6 6.4 1.0 0.9
Astra International Tbk PT Endonezya 11,606 6.0 5.8 53 5.3 0.9 0.9
Nissan Motor Co Ltd Japonya 8,687 0.9 0.9 0.0 0.0
Toyota Motor Corp Japonya 301,895 7.9 8.9 10.7 11.0 1.5 1.4
Isuzu Motors Ltd Japonya 9,627 9.8 8.7 5.6 5.3 0.6 0.6
Honda Motor Co Ltd Japonya 53,732 6.9 6.6 7.2 7.4 0.7 0.7
Mitsubishi Motors Corp Japonya 4,042 109 7.9 2.5 2.6 0.2 0.2
Suzuki Motor Corp Japonya 23,494 8.6 8.2 4.7 4.6 0.7 0.6
Hyundai Motor Co G. Kore 28,071 3.9 3.8 9.5 71 1.0 0.9
Kia Corp G. Kore 25,284 3.7 3.7 1.2 1.1 0.2 0.1
Hotai Motor Co Ltd Tayvan 10,786 16.3 14.4 14.3 13.6 23 2.2
Yulon Motor Co Ltd Tayvan 1,315 104 9.2 14.4 13.8 35 3.3
Zhongsheng Group Holdings Ltd Cin 3,653 6.6 5.3 4.6 4.0 0.3 0.3
Chongging Changan Automobile Co Ltd  Cin 14,726 4.4 3.8 8.2 71 0.5 0.4
Fuyao Glass Industry Group Co Ltd Cin 20,320 17.0 14.5 11.4 9.8 3.2 2.7
Beiqi Foton Motor Co Ltd Cin 2,855 129 9.8 9.3 6.9 0.4 0.4
Weifu High-Technology Group Co Ltd Cin 2490 64 5.9 10.0 9.2 1.7 1.6
Jiangling Motors Corp Ltd Cin 1,771 4.5 4.0 14 1.3 0.1 0.1
Ortalama (2) 8.5 7.4 6.0 5.5 0.9 0.8
1&2 ortalamasi 71 5.8 5.2 4.2 0.6 0.5
Ford Otosan Carpanlari 72 6.3 6.9 5.5 0.3 0.2
Prim/Iskonto 1% 9% 33% 34% -50% -54%
Ford Otosan Degerleri 334,092 309,519 410,310 320,467 500,118 542,026
Agirlik 33% 33% 33%

Carpan Degeri 106,196 120,578 178,315
FROTO Garpan Degeri 405,089

Global Menkul Degerler- Arastirma



2025 beklentileri bizim beklentilerimizle uyumludur

2025 Beklentileri 2023 2024 2025 Global Menkul Degerler
Yurtici Pazar 1278bin 1279bin 950bin-1050bin ~1100bin
Perakende Satiglar 114bin 114bin 90bin-100bin 98bin

ihracat 492bin 546bin 610bin-660bin 609bin

Toplam Satig 610bin 661bin 700bin-760bin 708bin

Toplam Uretim 590bin 633bin 700bin-750bin 743bin

Yatirm €900mn €739mn 750m-850m 750mn

FAVOK Marji 12.3% 7.2% 7%-8% 7.5%

Kaynak: Ford Otosan, GMD

Piyasa Beklentileri

Tahminlerimiz genel olarak Bloomberg konsensiisii ile uyumludur; ancak 2026 yili igin FAVOK
ve net kar tahminlerimizde daha temkinliyiz. Mevcut karlilik seviyelerinin korunmasinin artan
rekabet ortaminda daha fazla caba gerektirecegine inaniyoruz; ancak Ford Otosan’in bu
zorluklari etkili bir sekilde asmak igin iyi konumlandigini distindyoruz.

BLOOMBERG TAHMINLERI

FROTO Bloomberg Global Menkul Fark
(TLmn) 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
Net Satiglar 832,456 1,028,000 827,719 1,029,420 -1% 0%
FAVOK 65,835 91,502 62,079 77,207 -6% -16%
Net Kar 57,551 70,722 46,768 53,548 -19% -24%
FAVOK Mariji 7.9% 8.9% 7.5% 7.5% -0.4pp -1.4pp
Net Kar Marji 6.9% 6.9% 5.7% 5.2% -1.3pp -1.7pp
Hedef Fiyat 138.0 142.3 3%

Kaynak: Ford Otosan, GMD
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YATIRIM TEMASI

Artan Uretim kapasitesi... Ford Otosan, Tulrkiye ve Romanya’daki entegre Uretim
operasyonlariyla, 2025 yili itibariyla toplam 934.500 adetlik yillik Gretim kapasitesine ulasarak,
Tarkiye'nin toplam ara¢ Uretiminin %31'ini, ticari ara¢ Uretiminin %86'sini ve Romanya’nin
toplam arag Uretiminin %44'Unl gerceklestirmekte ve bu oranlarla sektérdeki lider konumunu
pekistirmektedir.

2022 yihnin Gglncu geyreginde Ford Romanya tesislerinin satin alinmasiyla baslayan
kapasite artisi, 2023 yilinda dort farkh lokasyonda toplam 746.500 adetlik Uretim kapasitesine
ulasiimasini saglamistir. Romanya'nin Craiova tesisinde 2025 1. ceyrek itibariyla Puma,
Transit Courier ve Tourneo Courier modellerinin hem icten yanmali hem de elektrikli
versiyonlarinin tretimi gergeklestiriimekte olup, bu tesis 2024 yilinda 250.670 adetlik Gretimle
sirketin toplam uretiminin yaklasik %40’ini olusturmustur.

Eskisehir fabrikasinin Uretim kapasitesi, 2023 yilinin son ¢eyreginde %20 artigla 22.500
adede yukseltilmistir. Sirket, 2025 yili i¢in Uretim hedefini 700.000-750.000 adet bandinda
belirlemis olup (2024: 633.000), bu rakamin %75-80 KKO isaret etmektedir.

2025 yilinin ilk geyreginde tim Uretim tesislerinde ortalama %71 kapasite kullanim orani elde
edilmis, bu oranin 2033 yilina kadar ortalama %80 KKO altina dismeyecegini varsayiyoruz.

‘ROTO 2021 2022 2023 2024 2025 T 2026 T
Uretim Kapasitesi (Adet, Yillik) 455,000 721,700 746,500 780,167 934,500 934,500
Golciik 330,000 385,000 207,000 207,000 207,000 207,000
Custom 175,000 190,000
Transit 155,000 195,000 207,000 207,000 207,000 207,000
Yenikoy 110,000 68,000 245,000 271,667 405,000 405,000
Yeni Custom 245,000
Courier 110,000 68,000
Yeni Nesil 1 Ton Ticari Arag (Custom + VW) 271,667 405,000 405,000
Eskisehir 15,000 18,700 22,500 22,500 22,500 22,500
Cargo 15,000 18,700 22,500 22,500 22,500 22,500
Craiova - 250,000 272,000 279,000 300,000 300,000
Puma 189,000 189,000 200,000 200,000 200,000
Yeni Nesil Courier 100,000 100,000 100,000 100,000
Ecosport 140,000
Uretim (Adet) 348,029 465,851 589,758 632,683 738,255 752,273
KKO 76.5% 64.5% 79.0% 81.1% 79.0% 80.5%

Kaynak: Sirket ve Global Menkul Degerler

Esnek Uretim Kabiliyeti... Ford Otosan, elektrikli arag iretimine yénelik yatirimlarini
surdirmekte olup, 2025 wyili itibariyla tim modellerinde elektrikli versiyonlar sunmayi
hedeflemektedir. Bu kapsamda, Gdélcuk ve Yenikdy fabrikalarinda Uretilen E- Transit (2022), E
-Custom (2024) modellerine ek olarak, Craiova tesisinde E-Courier ve yeni Puma Gen-E
modellerinin Uretimi 2024 sonunda baslamig, Piyasaya 1C25 itibariyle sunulmustur. Ford
Otosan’in Uretim tesisleri hem binek hem de ticari araglarin icten yanmal ve elektrikli
versiyonlarini ayni hatlarda tGretebilmektedir.
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Siirdiiriilebilirlik Hedefleri dogrultusunda atilan adimlar... iklim degisikliginin etkilerini
azaltmak amaciyla Ford Otosan binek araglarda 2035, hafif ve orta ticari araglarda 2035, agir
ticari araclarda ise 2040 itibariyla sadece sifir emisyonlu ara¢ satisi hedeflemektedir. Bu
hedefe paralel olarak, Elektrifikasyon yolundaki adimlarini hizla atmaktadir. Buna goére:

E-Transit modeli, 2022 yilinin ikinci ¢eyreginde piyasaya sudrllmustiar. Arag, 34
dakikalik hizl sarj suresiyle (15-80%) ve 317 km menzili (WLTP) ile ticari filolar igin
cazip bir segcenek olarak 6ne ¢ikmaktadir.

E-Custom modeli, 2024 yilinin ikinci ¢geyredinde lansmani yapilmis olup. 380 km'lik
menzil ve 41 dakikallk sarj slresi, aracin segmentindeki rekabet gucuniu
desteklemektedir.

Puma Gen-E, 2025 yilinin ilk ¢ceyreginde tanitiimigtir. Ortalama 13,1 kWh/100 km eneriji
tiketimi ve 376 km menzili ile ylksek verimlilik saglarken, 23 dakikalk hizli sarj
suresiyle kullanici dostudur.

E-Courier de 2025'in ilk ceyreginde devreye alinmig, 43 kWh batarya kapasitesi ve 300
km menzili ile hafif ticari segmentin ihtiyaclarina yonelik gelistiriimistir. Bu model, 35
dakikalik sarj suresi ile kullanim kolayligi saglamaktadir.

E-Truck, henliz lansmani yapilmamis ancak yatirrm asamasinda olup bu yil icerisinde
Uretime baslanmasi planlanmaktadir. 392 kWh batarya kapasitesi, 300 km menzil ve 75
dakikallk minimum DC hizli sarj silresiyle sektdrde glcli bir alternatif olmasi
beklenmektedir.

Ford Otosan, 2024 yilinda toplam 34.546 adet tam elektrikli (BEV) ve sarj edilebilir hibrit
(PHEV) ara¢ uretimi gergeklestirerek, elektrikli araglarin toplam Uretim igerisindeki
payini %5,5 seviyesine yukseltmistir.

E-Transit i E-Custom j Puma Gen-E ;)
aunched in 2Q"22 Launched in 2Q'24 b Launched in 1Q'25 L

E-Courier Q E-Truck ,7\
Launched in 1Q'25 To be Launched |

Kaynak: Sirket Kurumsal Sunumu Mayis 2025

Yurtici Ticari Arag Pazarinin Tartismasiz Lideri... 2024 yili sonu itibariyla Ford Otosan,
Tarkiye ticari ara¢ pazarinda %26,9'luk pazar payina ulasarak, genel pazar daralmasina
ragmen lider konumunu korumustur. Sirketin bu basarisinda, orta ticari arag segmentindeki
gugla varhgi 6ne gikmakta olup, bu segmentteki payl %36,4 seviyesine ulasmistir.

2025 yilina bakildiginda, yurtici pazarin %10,8 oraninda daralmasini bekliyoruz. Ticari arag
pazarinin ekonomik aktivitedeki yavaslamaya paralel olarak, binek ara¢ pazarina kiyasla daha
fazla daralma gdstermesini 6ngoriyoruz. Ancak, Ford Otosan’in ticari ara¢ segmentindeki
lider konumunu sirdirmesini ve pazar payinin %30 seviyelerinde dengelenmesini bekliyoruz.

Global Menkul Degerler- Arastirma
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Volkswagen ile ig Birligi

Ford Otosan, Ford Motor Company ve Volkswagen ile yapilan anlasma dogrultusunda,
sirketin Kocaeli-Yenikdy tesisinde yeni nesil 1-ton ticari arag modeli Uretilerek, yillik kapasite
405 bin adede ¢ikariimistir. Bu is birligi ¢cergevesinde, 2021-2025 yillari arasinda toplam 1,39
milyar avroluk yatirim yapilmis ve yillik Gretim kapasitesi 405.000 araca ¢ikarilmistir. Uretim,
maliyet arti fiyatlandirma modeliyle 11 yil boyunca devam edecektir olup, hem Ford Custom
hem de Volkswagen Transporter modelleri ayni uretim hattinda uretilecektir. Bu ortaklik, Ford
Otosan'in dretim hacmini artirarak o6lgek ekonomilerinden faydalanmasini ve karliligini
desteklemesini saglayacaktir.

Kaynak: Sirket

IVECO ile is birligi

Ford Otosan'in adir ticari arag markasi Ford Trucks, Mart 2025'te IVECO ile 343 milyon avro
tutarinda baglayici bir Ortak Gelistirme Anlagsmasi (JDA) imzalamistir. Bu anlasma
kapsaminda, her iki sirket, 2028'de yururlige girecek olan Avrupa Birligi'nin Dogrudan Goérus
Standardi'na (Direct Vision Standard) uyumlu, aerodinamik verimliligi artirllmis ve surici
konforunu 6n planda tutan yeni nesil agir kamyon kabinleri gelistirecektir. Gelistirilen kabinler,
her iki sirketin kendi tesislerinde Uretilecek ve kendi markalari altinda pazarlanacaktir. Bu
stratejik is birligi, Ford Otosan'in muhendislik yetkinliklerini glglendirerek, sirketin Avrupa'daki
agir ticari ara¢c segmentindeki pazar payini artirma potansiyelini desteklemektedir.

Avrupa Otomotiv pazarinda artan hakimiyet

Ford Otosan, 2C22’de satin alinan ve 3C22’de uretime baslayan Romanya Craiova fabrikasi
ile Avrupa’da en ¢ok satan Ford markali binek ara¢ modeli olan Puma’nin ureticisi
konumundadir. Ford Otosan, Yenikdy fabrikasinda gergeklestirilen Courier Gretimini 4C23’te
Craiova’ya tasimis olup. Toplamda Romanya fabrikasinda 200 bin adet Puma ve 100 bin adet
Courier ile 300 bin adet Uretim kapasitesine sahiptir. Romanya fabrikasi 2024 yilinda %90
KKO hizmet vermis toplam ara¢ dretiminin %40’ burada uretilmistir. Gincel olarak Ford
Otosan, Ford markasinin Avrupa uretiminde ticari araglarda %78 binek araclarda %40’ini
uretmektedir.

ihracat gelirlerinin toplam gelirleri icerisindeki payl 2021-2024 déneminde %80’in lizerinde
gerceklesmis olup Tarkiye'nin toplam arag ihracatinin gincel olarak %37’sini
gergeklestirmektedir. Bu nedenle ingiltere ve Avrupa arag pazari gelismeleri sirket
performansi igin 6nem arz etmektedir.



Turkiye Otomotiv Pazari Gorinumu

2024 yilinda Turkiye otomotiv pazari 1.285 bin adetlik satisla art arda iki yil rekor seviyeye
ulagsmistir. Ford Otosan toplam pazarda %9,0 pay ile dglnci sirada konumlanirken,
perakende satislarda paralel bir seyir izleyerek 114 bin adetlik satis gerceklestirmistir (%8,9

pazar payl).

2025 yih igin beklentimiz 1146 bin adet olup yillik %10,8 daralmaya isaret etmektedir, Ford
Otosan 2025 yih 6n gorilerinde 950-1050 bin adet ara¢ satisi ile %17-25 daralma
ongorisine gére daha iyimser olup. Nisan 2025 sonu itibariyle toplam satiglar yillik %2,8
artis gostermistir.

Yillhik Satiglar 2020 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027

Binek Araglar 610,109 561,853 592,660 967,341 980,341 882,307 811,722 852,309
Biiytime, % 57.5% -7.9% 5.5%| 63.2%) 1.3% -10.0% -8.0% 5.0%
HTA 162,679 175,497 190,623 265,294 258,168, 219,443 208,471 223,064
Biiyiime, % 77.2%| 7.9% 8.6%| 39.2% -2.7% -15.0% -5.0% 7.0%
Diger Ticari 23,362 35,500 43,880 51,411 47,118 44,762 44,762 47,000
Biiyime, % 117.4% 52.0%) 23.6% 17.2% -8.4% -5.0% 0.0%| 5.0%
Toplam Satiglar 796,150 772,850, 827,163 1,284,046 1,285,627 1,146,512 1,064,955 1,122,373
Biiyime, % 61.3% -4.6% 6.2%i 57.4% 0.5%i -10.8% -7.1% 5.4%
FROTO Binek Arag 27,596 14,052 11,303 30,936 29,662 23,822 21,917 23,012
Biiyiime, % 75.7%| -49.1% -19.6% 173.7% -4.1% -19.7% -8.0% 5.0%
Pazar Payi 4.5%) 2.5% 1.9% 3.2% 3.0% 2.7% 2.7% 2.7%
FROTO HTA 64,891 53,217 66,132 71,444 75,414 66,930 62,541 66,919
Biiyiime, % 106.6%| -18.0% 24.3% 8.0% 5.6%| -11.2% -6.6% 7.0%
Pazar Payi 39.9% 30.3% 34.7% 26.9% 29.2% 30.5% 30.0% 30.0%
FROTO Diger Ticari 5,315 7,298 8,957 11,699 8,571 8,057 8,281 8,930
Biiyiime, % 87.1% 37.3% 22.7% 30.6% -26.7% -6.0% 2.8% 7.8%
Pazar Payi 22.8% 20.6% 20.4% 22.8% 18.2% 18.0% 18.5% 19.0%
FROTO Toplam Satig 100,151 73,090 84,910 117,596 114,778 98,810 92,739 98,862
Biiyiime, % 106.2%, -27.0% 16.2% 38.5% -2.4% -13.9% -6.1% 6.6%
Pazar Payi 12.6% 9.5% 10.3% 9.2% 8.9%| 8.6%| 8.7%| 8.8%

Global Menkul Degerler- Arastirma

Kaynak: OSD, Global Menkul Degerler

ilk 4 ayllk satis rakamlarinda o&zellikle binek araclarda satis artisi yaklasik %5
sevisindedir. Bu artisin dnemli bir kismi Cin menseli araglarin ve TOGG satislarindan
kaynaklanmaktadir. Elektrikli arag satiglarin payi yilin ilk 4 ayinda %13,9 ulasmistir 2024
yilinin ayni déneminde bu oran %7,8 seviyesindeydi. Ozellikle éniimiizdeki 2-3 yilda
OTV avantajlar devam ettigi siirece elektrikli arag satis pazar payinin hizlica %15-20
seviyelerine gelecegini tahmin ediyoruz. Ford Otosan’in binek ara¢ payini Urln
portféytni de dikkate alarak tahminlerimizde %2-3 olacagini varsaydik.

Ticari ara¢ pazarinda 2025 yilinda bekledigimiz ekonomik aktivitedeki yavaglamaya
paralel binek arag pazarindan daha fazla daralacagini ancak Ford Otosan’in lider
konumunu koruyacagini 6ngoérduk. Ticari ara¢ segmentindeki pazar payini %30’lu
seviyelerde ilerleyecegini 6ngérdik. ithal Griinlerin pazardaki varh@inin sinirli kalacagini
tahmin ediyoruz ve Otosan igin bir tehdit olusturmayacagini varsayiyoruz.

Kamyon satiglarinda ise pazar payinin ortalama %8,5 sevisinde olmasini ve 2025-2030
doéneminde yillik yaklasik 13 bin ara¢ satacagini varsayiyoruz.
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Avrupa Birligi ve Birlesik Krallik Otomotiv Pazari Gorunimu

2024 yihinda Avrupa Birligi'nde yeni ara¢ kayitlari yillik %0,8 artarak 10,6 milyon adede
yikseldi. Bu dénemde ispanya %7,1 oraninda giiglii biiyiime gésterirken, Fransa, Almanya ve
italya gibi bilylik pazarlarda daralma yasandi. Yakit tirlerine gére dagihmda benzinli araglar %
33,3 ile liderligini strdirurken, hibrit elektrikli araglar %30,9 ile ikinci, batarya elektrikli araglar
(BEV) %13,6 ile Gglncl sirada yer aldi. Birlesik Krallik'ta ara¢ kayitlari %2,6 artarak yaklasik
1,95 milyon adede yukseldi

2025 ilk ¢ceyreginde Avrupa ara¢ piyasasi yillik %0.2 azaligla dengeli bir gérinim sergiledi.
ingiltere arag pazari ise ilk 4 ayda %3.1 artis kaydetti. Ford ilk ceyrek sonunda Avrupa ticari
ara¢ pazar payini 4.3puan artirarak %19.3 bandina ulasti. Ford Puma ise Ingiltere’de 2025
yilinin ilk doért ayinda 18.241 arac ile en cok satan model konumunda. ingiltere HTA
satislarinda Custom ve Transit modelleri de ilk 2 sirada bulunmakta.

AB Yeni Arac Kayitlari Ingiltere Yeni Arag Kayflar
1,200,000
370,000
1,100,000
320,000
1,000,000
270,000
900,000 220,000
800,000 170,000
700,000 120,000
600,000 70,000
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan  Feb Mar Apr May Jun Jul  Aug Sep Oct Nov Dec
2023 eom—d(24 —025 2023 oo—D()74 —D025

Kaynak: ACEA, GMD

Ford Otosan'in Romanya ve Tiurkiye tesislerinin ihracat kirilimina bakildiginda, Birlesik
Krallik'in (%23-25) her iki Ulkeden de en blylk ihracat destinasyonu oldugu goérulmektedir.
Almanya, italya ve Bati Avrupa gibi diger biiyiik pazarlarin da dengeli bir dagihm sergilemesi,
Ford Otosan'in cografi cesitlendirme stratejisi sayesinde olasi bdlgesel ekonomik
dalgalanmalardan veya tarifelerden kaynaklanabilecek riskleri minimalize edebilecegine isaret
etmektedir. Bu gesitlendiriimis ihracat vyapisi, sirketin  Avrupa'daki elektrikli arag
doénlistiminden maksimum diizeyde faydalanabilmesi agisindan 6nemli bir avantaj teskil

etmektedir.
Romanya 1Q25 ihracat Kirllimi 1Q25 Tiirkiye ihracat Kirilimi Gorman
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Kaynak: Sirket, GMD
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Ford Otosan ve Avrupa Elektrikli Ara¢ Donligiimii...

Uluslararasi Enerji Ajansinin (EIA) beklentilerine gére Avrupa otomotiv pazarinda elektrikli
ara¢ dénlsumu, 2025 itibariyla belirgin sekilde hiz kazanmasi bekleniyor. Avrupa Birligi’nin
uygulamaya koydugu siki emisyon standartlari (Euro 7) ve ingiltere’nin sifir emisyon hedefleri
dogrultusunda, elektrikli ara¢ satis payinin 2025 yilinda %25 seviyesine ulasacagini
ongoruyor. 2024 yilinda, Avrupa Birligi'nde yeni arag satislarinin yaklasik %21'i, Birlesik
Krallik'ta ise yaklasik %30'u elektrikli modellerden olustu. AB genelinde siibvansiyonlarin
azalmasi ve yuksek maliyetler sebebiyle elektrikli ara¢ fiyatlarinin geleneksel modellere
kiyasla halen ortalama %20 daha yiksek olmasi, ve hizli sarj istasyon adetlerinin hentz yeterli
saylda olmamasi talebi baskilamaktadir .

Ford Otosan, sahip oldugu yilksek Uretim kapasitesi, yeni nesil elektrikli ara¢ portfoyi ve
esnek Uretim yapisi sayesinde Avrupa ve Birlesik Krallik pazarlarindaki elektrikli arag
dénistiminden etkin bicimde faydalanmaya hazir konumdadir. Sirket, elektrikli arag talebinin
artmasi beklenen Avrupa pazarinda degisen musteri taleplerine hizli ve verimli sekilde yanit
verebilecek Uretim esnekligine sahiptir. Bu yetkinlik, Ford Otosan'in pazar dinamiklerine uygun
bicimde Uretimini ayarlayarak, sektérdeki dénislim surecinde dnemli bir rekabet avantaji elde
etmesini saglamaktadir.

Elektrikli Ara¢ Satiglari ve Toplam Ara¢ Satislarindaki Payi

25 { J 25% . )
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20 20%
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[ ]
15 ° 15%
— mAB (min)
10 ° — 10%
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Kaynak: EIA Global EV Outlook 2025, GMD
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Cin Elektrikli Ara¢ Pazar ve Rekabetgilik...

EIA Raporuna gore Cin, 2024 yilinda 11 milyonun Uzerinde elektrikli ara¢ satisiyla diinya
elektrikli ara¢ pazarinin yaklasik yarisini tek basina olusturmustur. Cin pazarinda satilan
otomobillerin yaklasik %50’si elektrikli aractir.. 2024 yilinda Cin’de satilan elektrikli araglarin
Ucte ikisi, esdeger icten yanmali motorlu araglara gére daha disuk fiyatlarla sunulmasina ek
olarak artan hizl sarj istasyon sayisi talep artisini desteklemistir.

EIA verilerine gore Cin, elektrikli ara¢ Uretiminde kiresel liderligini strdirmekte ve 2024 yili
sonunda diinya Uretiminin %70’ini olustururken toplam elektrikli ara¢ Gretimindeki blyidmenin
%25'i tek basina Cin tarafindan karsilanmistir. Cinli ureticiler, yurtdisi pazarlara agilarak
Avrupa, Latin Amerika ve Guneydogu Asya gibi bdlgelere ihracatlarini artirmaktadir. Cin
hikimeti tarafindan uygulanan tesvikler ve uretim maliyetlerindeki etkin yonetim sayesinde
Cinli Ureticiler, dinya capinda elektrikli ara¢ Uretiminde ve satisinda belirgin bir Ustinlige
sahip konumdadir.

Kiiresel Elektrikli Arag Pazarinin Genel Durumu ve Degerlendirme...

2024 yilinda kuresel elektrikli ara¢ satislari %25 artigla 17 milyon adedi gecti ve bu rakamin
2025 yilinda 20 milyon adedin Uzerine ¢ikacagr o6ngoruluyor. Elektrikli araglarin kiresel
otomotiv pazarindaki pay1 %20’yi asarak, sektorin kalici bicimde donistugini gdsteriyor.

Ozellikle Cin'in fiyat rekabetgiligi ve Uretim dlcegi sayesinde, gelismekte olan pazarlar elektrikli
ara¢ benimsemede daha hizli bir ilerleme kaydediyor. Ancak ABD ve Avrupa’da fiyatlandirma
ve altyapi eksiklikleri, pazarin biayimesini sinirlayan temel faktorler olarak dikkat cekiyor.
Elektrikli araglara yonelik altyapi yatirimlarinin hizlandiriimasi, fiyatlarin distriimesi ve uygun
modellerin sunulmasi durumunda, énimuizdeki dénemde sektoriin daha genis bir tlketici
kitlesine ulasacagi éngérullyor.
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CEKINCE

Bu yayinda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu gorisler 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 yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka acik kaynaklardan elde edilmis olup bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden
ve ticari amach islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

Bu yayinda yer alan gorls ve dustncelerin Global Menkul Degerler A.$. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global Menkul Degerler A.S.
yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir.

© 2025 Global Menkul Degerler A.S
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