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Sekt6érin defansif oyuncusu

FROTO 2025 3.ceyrekte 189.58mir TL hasilat, 11,73 mlIr TL FAVOK, 8,4mlr
TL net kar ile beklentilerimizin hafif Gzerinde sonugclar agikladigini
goérmekteyiz.

Satislar 3Q25'de geyreksel olarak baktigimizda %0.4 artisla yatay seyrini
korudugunu gérmekteyiz. ihracat tarafinda %0.1 ile yatay gériinim
izlerken i¢ tarafta ise zorlu kosullarin getirmis oldugu rekabetten
kaynakli yurutdlen agresif satis politikasinin etkisiyle %1.1 daralma
gosterdigini géormekteyiz.

Adetsel satislarda ise 3Q25'de toplam satislar %5 artis gostererek
168.998 adet olurken yurt ici satislarda %15, yurtdisi operasyonlarda ise
%3 blUyUime gérmekteyiz. Yilin ilk dokuz ayina kimule olarak
baktigimizda ise satis adetlerinde gectigimiz yilin ayni ddnemine gore
%12 artis ile 526.356 adede ulastigini gérmekteyiz. Bu dénemde yurtici
satislar %7 artis gosterirken yurtdisi satislar ise %12.8 artis gosterdigini
gormekteyiz. Sektorun geneline baktigimizda ise yilin ilk dokuz ayinda
Turkiye otomotiv pazari artan fiyat rekabetinin getirmis oldugu agresif
satig kampanyalari, makro belirsizlikler ve OTV artigi éncesi éne
cekilen talep etkisiyle %9 buyluduguni gérmekteyiz. Segment bazli
baktigimizda ise binek ara¢ %10, hafif ticari %4.2 , orta ticari %7.9 artis
gosterirken kamyon satislarinda %9.1 daralma gérmekteyiz. Avrupa
binek arag pazarinda ise %l ile sinirli bUyUme gorurken ticari arag
pazarinda ise %9 daralma gérmekteyiz. FROTO o6zelinde sirketin arag
portféyl ve guglu satis rakamlari sayesinde 2.4pt artis ile Avrupa ticari
arag pazarinda %17.7'lik Pazar payi ile liderligini korumasini pozitif
degerlendirmekteyiz. Yurticinde ise toplam Pazar payi %8 olarak
gergeklesirken 0.5pt'lik daralma meydana geldigini gérmekteyiz.

Karlihga baktigimizda ise ¢eyreksel anlamda brut kar ve net kar
marjinda toparlanma izlerken FAVOK marjinda geri ¢ekilme
gormekteyiz. Brit kar marjindaki daralmanin sebeplerine
baktigimizda ihracatin payinin artmasi, yogun rekabet ortaminin
getirmis oldugu fiyatlandirma ydnlu sorunlar , kur kaynakl maliyet
artislar ve Uretimde elektrikli ara¢ payinin artmasi etkili olurken
faaliyet karinda ise esas faaliyetlerden diger gelirlerdeki artig( kur farki
kaynakli) brut kardaki azalisa ragmen karlihigi nétrledigini
gormekteyiz. Net Kar 3Q25'da hem beklentinin hafif Gzerinde gelmesi
hem de marj yonlu toparlanmanin sebeplerine baktigimizda ise
yukaridakilere ek olarak 3Q25'de kur farki giderlerindeki dusUsten
kaynaklandigini izlemekteyiz. 3Q25 itibariyle ara¢ basina vergi 6ncesi
kar 1.073€ (6nceki 1.506€) olarak gergeklestigini gérmekteyiz.

Borg yapisinda ise ¢eyreksel anlamda major bir degisim gérmezken
finansal borcun %4 azaldigini gérmekteyiz. 2024 sonu itibariyle net
borg 127.2mir TL seviyesinde gergeklesirken zorlu sektorel kosullarin
oldugu ortamda net isletme sermayesi iyilesmesine ek olarak yatirm
harcamalarinda da temkinli yaklasim izlenilmesi sonucu 3Q25 itibariyle
yilbasindan bu yana net borcun %23 azaldigini gérmekteyiz. FROTO
2.05x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Genel olarak baktigimizda beklentilerin hafif Gzerinde gelen sonuglari
POZITiF degerlendirmekteyiz. Sektdrel zorluklara ve ézellikle
Avrupa’da otomotiv sektérinun zayif gittigi kosullarin devamini
izlerken sirketin sektére gore guglu durusu , 6nemli bir oyuncu olmasi
gibi faktorler 1siginda defansif konumunun devam ettigini
dusunmekteyiz. Beklentilerde revizyonlara baktigimizda i¢ pazarin
beklenti Gzeri durus sergilemesine paralel olarak perakende yurtigi
satis hacminde yukari revizyon gorurken , Avrupa'da sektoérel
zorluklarin devamini takiben Turkiye Uretim ve ihracat hacmi
beklentisinde asagdi yonlu revizyon géormekteyiz. Yatirm
harcamalarinda da gergeklesme ve takvimde kaymalar nedeniyle
asagi yonlu revizyon gérmekteyiz.

6 Kasim 2025

Son Fiyat 99,30
BILANCO PUANI 7M0
Piyasa Degeri (mIn TL) 348,45
Piyasa Degeri (mIn $) 8,273
F/K 9,44
FD/FAVOK 9,36
PD/DD 2,19
Hisse Sayisi (mlIn lot) 3,509
FDPO (%) . 17,74
Gunluk Ortalama Islem Hacmi
(mIn TL) 1,623
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE -0.01 -2.85 -21.72
Nominal (TL) 0.51 -2.26 491
Nominal (USD) -0.45 -5.83 -18.15
ORTAKLIK YAPISI %
FORD DEUTSCHLAND 41,04
KOC HOLDING 38,65
DIGER 20,31
130.00 12,000.00
11,500.00
120.00
11,000.00
110.00
10,500.00
100.00 10,000.00
9,500.00
90.00
9,000.00
80.00
8,500.00
70.00 8,000.00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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SIRKET KARNESI
KARLILIK PUAN
Brut Kar Marji (Y%) -1.23 0.0
Brut Kar Marji (C%) -0.43 0.0
FAVOK Mariji (Y%) -0.88 0.0
FAVOK Marji (C%) -0.09 0.0
Net Kar Marji (Y%) -4.61 0.0
Net Kar Marji (C%) 1.29 0.5
BORCLULUK PUAN
Net Borg¢ (miIn TL) 97,772.47 1
isletme Sermayesi (mIn TL) 52,077.96 1
Cari Oran 1.30 1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 18,547.32 1
Net Finansman Gideri/Satislar 4.29 1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) -12.65 0]
Brut Kar Buyume (C%) -12.65 0.5
FAVOK Buyume (Y%) -23.08 1
FAVOK Buyume (C%) -8.19 0
Net Kar Buyume (Y%) -57.65 0]
Net Kar Buyume (C%) -26.39 0]
PUAN 7
EK

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, bor¢luluk ve buyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Gzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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