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2C26 Kar Degerlendirmesi

FORD OTOSAN

Beklentilerin iizerinde sonuglar, ancak 2026 beklentileri

asagi gekildi

Ford Otosan 2C26’da piyasa beklentisi olan 3.360 milyon TL'nin %33,
bizim beklentimiz olan 3.554 milyon TL'nin ise %25 lzerinde 4.452
milyon TL net kar acikladi. Sirket, 2G26’da piyasa beklentisi olan
11.426 milyon TL'nin %14, bizim beklentimiz olan 11.601 milyon
TL'nin ise %12 tizerinde 13.027 milyon TL Diizeltilmis FAVOK (sirket
tanimi) raporladi. Faaliyet kdrinin beklentimizin 400 milyon TL
Uzerinde, ertelenmis vergi gelirinin ise beklentimizin 500 milyon TL
Uzerinde gerceklesmesi, net kardaki pozitif sapmamizin biyik
bolimiuni agiklamaktadir.

Yonetim, 2026 Tirkiye toplam motorlu ara¢ pazari, yurt igi
perakende satis hacmi, toptan satis hacmi, reel net satig biiyiimesi
ve Diizeltilmis FAVOK marji beklentilerini asagi revize ederken,
ihracat hacmi, iiretim hacmi ve yatinm harcamasi beklentilerini
korudu. Yonetim, Tirkiye toplam motorlu arag¢ pazari beklentisini
1.300-1.400 bin adetten 1.200-1.300 bin adede dusirdu (AK: 1.366
bin adet). Sirketin yurt ici perakende satis hacmi beklentisi 90-100 bin
adetten 75-85 bin adede disirildi (AK: 95 bin adet). Revizyonlar,
yurt ici pazar payinda onceki %6,4-7,7 araligina karsihk %5,8-7,1
araligina isaret etmektedir. Toptan satis hacmi beklentisi 670-730 bin
adetten 655-715 bin adede disirildi. Yonetim, Tirkiye’den ihracat
beklentisini 390-420 bin adet (AK: 375 bin), Romanya’dan ihracat
beklentisini 190-210 bin adet (AK: 206 bin) ve yatirim harcamasi
beklentisini 300-400 milyon Euro (AK: 371 milyon Euro) seviyesinde
korudu. Sirket, 2026 reel net satis bliylimesi beklentisini yillik bazda
yatay seviyeden orta-ylksek tek haneli daralmaya revize etti (AK: reel
bazda yilllk %4 daralma). Yénetim, Diizeltiimis FAVOK marji
beklentisini %7-8'den %6-7’ye diustrdi (AK: %7,0).

Yorum: Aclilista, net karin beklentilerin lzerinde gerceklesmesinin
hisse fiyatini desteklemesini bekliyoruz. Ancak net kardaki pozitif
sapmanin ertelenmis vergi geliri kaynakl olmasi ve beklentilerdeki
genis kapsamli asagl yonli revizyonlar olumlu tepkiyi sinirlayabilir.
Tahminlerimizi sonuglar telekonferansinin ardindan revize edecegiz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 2C26 2¢25 vy 126 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 221,129 257,341 -14% 205,941 7% 212,287 208,072 4%
FAVOK 9,900 16,652 -41% 10,267 -4% 9,315 9,259 6%
FAVOK Marji 4.5% 6.5% -199 bps 5.0% -51 bps‘ 4.4% 4.5% 9 bps
Diiz. FAVOK (sirket tanimi) 13,027 22,927 -43% 12,552 4% 11,426 11,601 14%
Diiz. FAVOK Marji 5.9% 8.9% -302 bps 6.1% -20bps| 5.4% 5.6% 51 bps
Net Kar 4,452 8,073 -45% 5,885 -24% 3,360 3,554 33%
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Bloomberg Kodu FROTO TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 170.00
Glincel Fiyat, TL 80.55
Getiri Potansiyeli 111%
Halka Agiklik Orani 18%
Piyasa Degeri, mn TL 282,658
Firma Degeri, mn TL 394,052
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 830,828 1,039,953 1,418,952 1,826,143
FAVOK, mn TL 58,863 70,250 104,773 146,610
Net Kar, mn TL 33,986 38,051 56,782 89,167
Borgluluk
Net Bor¢, mn TL 99,194 113,254 123,509 119,423
Net Bor¢/FAVOK 1.7 1.6 1.2 0.8
Karhhk
FAVOK Mariji 7.1% 6.8% 7.4% 8.0%
Net Marj 4.1% 3.7% 4.0% 4.9%
Temettu Verimi 8.1% 8.4% 9.4% 14.1%
Biiyiime
Ciro, y/y 39.6% 25.2% 36.4% 28.7%
FAVOK, y/y 37.3% 19.3% 49.1% 39.9%
Net Kar, y/y -12.6% 12.0% 49.2% 57.0%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 9.9 7.4 5.0 3.2
FD/FAVOK 7.4 5.6 3.9 2.7
FD/Ciro 0.5 0.4 0.3 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -3.8% -16.1% -11.7% -10.1%
BIST-100 Relatif 1.3% -11.9% -30.0% -26.0%
AOIH, mn TL 1,743 2,211 1,776 2,004
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Piyasa verileri 4 Agustos 2026 tarihlidir.
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2G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

2C26’da net satislar yillik bazda %14 daraldi. Yurt ici toptan satis hacmi, biliyiik dlglide binek
arac¢ satis hacmindeki %74’lik daralmaya bagli olarak yillik %18 geriledi. Binek arag¢ satis
hacmindeki daralmada agirlikl olarak Focus tiretiminin sonlandiriimasi etkili oldu. Hafif ticari
arac satis hacmi yillik %12 gerilerken, orta ticari arag ve kamyon satis hacimleri sirasiyla %7 ve
%3 artti. Boylece yurt ici zayiflik, tim Grin gruplarina yayllmak yerine binek arag ve hafif ticari
ara¢ segmentlerinde yogunlasti. ihracat satis hacmi yillik %8 daraldi. Tiirkiye’den ihracat satis
hacmi yillik %1, Romanya’dan ihracat satis hacmi ise yillik %20 geriledi. Béylece toplam toptan
satis hacmi yillik %9 daraldi. ihracattaki zayiflik Craiova’da tiretilen modeller ile Ford Trucks’ta
yogunlasti. Puma, Courier ve Ford Trucks ihracat hacimleri sirasiyla yillik %21, %18 ve %49
daralirken, Turkiye’de Uretilen 1 ton ve 2 ton ticari araglarin ihracat hacimleri yatay seyretti.
Ford Otosan referans pazarlarinin altinda performans géstermeye devam etti. Tirkiye
otomotiv pazari yillik %12 daralirken, sirketin yurt ici perakende satis hacmi %28 geriledi.
Ford’un Avrupa ticari arag pazar payi 1,4 puan daraldi. Ford Otosan’in ihracat performansi ile
Avrupa ticari ara¢ pazarindaki manset bilylime arasindaki ayrisma, Almanya, italya ve Fransa
gibi 6nemli pazarlardaki zayif talep nedeniyle kismen olumsuz cografi karmadan kaynaklandi.

2G26’da Diizeltilmis FAVOK (sirket tanimi) yillik %43 daraldi. Diizeltilmis FAVOK marji yillik
3,0 puan daralarak %5,9’a geriledi. Briut kar marji yilhk 1,4 puan daralirken, faaliyet
giderleri/net satislar orani 0,8 puan artti. Marj baskisinda artan kampanya faaliyetleri,
enflasyon ile EUR/TL’deki deger kazanimi arasindaki ayrismanin siirmesi, tiretim karmasindaki
elektrikli arag payinin artmasi ve ylikselen hammadde ve disaridan alinan hizmet maliyetleri
etkili oldu. Kapasite kullanim oraninin %80’den %73’e gerilemesi de ceyrekte operasyonel
kaldiraci olumsuz etkilemis olabilir. Net karin beklentilerin belirgin lizerinde gergceklesmesine
ragmen, net kar kalitesini gérece zayif degerlendiriyoruz. 2C26 net kari, ertelenmis vergi
bakiyelerinin yeniden o&l¢lilmesinin ardindan kaydedilen 2,8 milyar TL vergi geliriyle
desteklendi.

2G26’da sirketin net borcu ceyreklik %5 artarak 112,0 milyar Tl'ye yiikseldi. isletme
sermayesi/net satislar orani ceyreklik yatay kaldi. Alacak vadesi 3 glin artarken, stok vadesi 1
giin azaldi ve satici vadesi 2 glin artti. Boylece nakit donglsi ceyreklik yatay kaldi. Sirketin
Diizeltilmis FAVOK tanimina gére net borg¢/Diizeltilmis FAVOK, ceyreklik bazda 1,45x
seviyesinden 1,76x seviyesine yikseldi. Faaliyetlerden nakit akisi 2C25’teki 37,0 milyar TL'den
-96 milyon TL'ye geriledi. Yatirim faaliyetlerinden net nakit ¢ikisi 6,8 milyar TL'den 4,2 milyar
TL'ye daraldi. Buna bagli olarak serbest nakit akisi 30,2 milyar TL'den -4,3 milyar TL’ye geriledi.

Ford Otosan, Ford Trucks Yeni Kabin Programi kapsaminda yeni nesil kamyon kabinlerinin
gelistirilmesi amaciyla 2030’a kadar yaklasik 364 milyon Euro yatirim yapacak. Bu tutarin 122
milyon Euro’luk kismi 6n fizibilite faaliyetleri kapsaminda halihazirda harcandi. Program
kapsamindaki ilave 96 milyon Euro yatirimin, kamu tesvikleri ve Iveco ile imzalanan ortak
gelistirme anlasmasi kapsaminda Iveco’nun saglayacagi dogrudan miihendislik katkilariyla
finanse edilmesi bekleniyor. Ford Trucks’in Avrupa’daki blyiimesini desteklemek ve AB
emisyon ve gilvenlik dizenlemelerine uyum saglamak amaciyla gelistirilecek yeni nesil
kabinlerin 2028’den itibaren kademeli olarak devreye alinmasi planlaniyor.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet (izerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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