AKYatirm

1G26 Kar Degerlendirmesi

FORD OTOSAN

Beklentilere benzer zayif sonuglar

Ford Otosan 1C26’da piyasa beklentisi olan 5.207 milyon TL'nin
%6 Uzerinde fakat bizim beklentimiz olan 5.606 milyon TL'nin %2
altinda 5.499 milyon TL net kar agikladi. Sirket 1C26’da piyasa
beklentisi olan 11.426 milyon TL'nin %3, bizim beklentimiz olan
11.046 milyon TL'nin ise %6 Uzerinde, 11.729 milyon TL
Diizeltilmis FAVOK (sirket tanimi) raporladi. Net kar tarafinda
sapmamizin sebebi beklentimizden daha yiliksek gelen vergi
giderleridir.

Sirket 2026 net satislar beklentilerini asagi revize etti. Yonetim,
yurt ici motorlu arac pazari beklentisini 1300-1400 bin adet
(AK:1366 bin adet) seviyesinde korudu. Sirketin yurt ici satis
beklentisi 90-100 bin adet seviyesindedir (AK: 95 bin). Sirketin
2026 yurt ici pazar payl beklentisi %6,4-7,7 seviyesindedir (AK:
%6,9). Yonetimin Turkiye’den ihracat beklentisi 390-420 bin
adettir (AK: 375 bin). Sirketin Romanya’dan satis beklentisi 190-
210 bin adet seviyesindedir (AK: 206 bin). Sirketin yatirim
harcamasi beklentisi 300-400 milyon Euro’dur (AK: 371 milyon
Euro). Sirket 2026 net satislar beklentisini yiiksek tek haneli
artistan yillik bazda yatay seviyesine dusurdi (AK: -4% y/y reel
bazda). Yonetimin FAVOK marji beklenti %7-8 seviyesindedir (AK:
%7,0).

Yorum ve Degerlendirme: Acilista Notr piyasa tepkisi bekliyoruz.
Hedef fiyatimizi 170 TL seviyesinde koruyoruz. Endeksin Uzerinde
Getiri tavsiyemizi koruyoruz. 1C26'da zayif Tirkiye ihracat
sebebiyle 2026 beklentilerimizi dislirdiik ve hedef fiyatimizi 1
ceyrek ilerlettik.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 1626 1¢25 vy 4C25 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 192,443 210,563 -9% 245,504 -22% 188,229 184,556 2%
FAVOK 9,594 13,159 -27% 15,147 -37% 9,446 9,597 2%
FAVOK Marji 50%  62% -126bps  6.2% -10bps| 5.0%  5.2% -3bps
Diiz. FAVOK (sirket tanimi) 11,729 16,336  -28% 19,393  -40% 11,426 11,046 3%
Diiz. FAVOK Mariji 6.1% 7.8% -166 bps 7.9% -11 bps‘ 6.1% 6.0% 2 bps
Net Kar 5,499 8,489 -35% 11,718 -53% 5,207 5,606 6%
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Bloomberg Kodu FROTOTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 170.00
Guncel Fiyat, TL 98.05
Getiri Potansiyeli 73%
Halka Agiklik Orani 18%
Piyasa Degeri, mn TL 344,067
Firma Degeri, mn TL 449,918
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 Borg, mn TL 99,194 113,254 123,509 119,423
Net Borg/FAVOK 1.7 1.6 1.2 0.8
Karhhk
FAVOK Marji 7.1% 6.8% 7.4% 8.0%
Net Marj 4.1% 3.7% 4.0% 4.9%
Temettl Verimi 8.1% 6.9% 7.7% 11.6%
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 9.0 6.1 3.9
FD/FAVOK 7.4 6.5 4.5 3.2
FD/Ciro 0.5 0.4 0.3 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -1.6% -12.0% 22.5% 9.5%
BiST-100 Relatif -12.1% -17.5% -23.0% -15.0%
AOiH, mn TL 1,858 1,749 1,526 1,852
140.00 - 1.20
120.00 - 1.00
100.00 -
0.80
80.00 -
0.60
60.00 -
0.40
40.00 -
20.00 - 0.20
——FROTO  — BIST-100 Relatif (sag)
May-25 Agu-25 Kas-25 Sub-26

Piyasa verileri 5 Mayis 2026 tarihlidir.
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Revizyonlar - TRY mn

1G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

1G¢26’da net satislar yillik bazda %9 daraldi. Yurt ici satis hacmi yilhk %18 daralirken,
ihracat satis hacmi yillik %1 artti. Tiirkiye’den ihracat satis hacmi yillik %7 daralirken,
Romanya’dan ihracat satis hacmi yillik %16 artti. Toplam satis hacmi yillik %3 daraldi.

1G26’da Diizeltilmis FAVOK (sirket tanimi) yilhik %28 daraldi. Diizeltiimis FAVOK marji
yillik 1,7 puan daraldi. Brit kar marjiyillik 1,7 puan daralirken, faaliyet giderleri marji yillik
yatay kaldi.

1C26’da sirketin net borcu geyreklik %7 artti. 1C26’da sirket 12,8 milyar TL temettl 6dedi.
1C26’da sirketin isletme Sermayesi/Net satislar orani ceyreklik 0,5 puan artti. 1¢26’da
alacak vadesi ceyreklik 8 giin daraldi. 1¢26’da stok vadesi ceyreklik 8 giin artti. 1C26'da
satici vadesi ceyreklik 3 glin daraldi. 1C26'da nakit dénglsu ceyreklik 3 gin artti. Net
borg/FAVOK, 1C26’da ceyreklik bazda 1,8x seviyesinden 2,0x seviyesine yiikseldi.

Ford Otosan, kapanis diizeltmelerine tabi olmak iizere, yaklasik 137 milyon ABD Dolari
karsihginda Kogfinans'in tamamini satin alacak. Yonetim, satin alma isleminden kaynakli
olarak toplam varliklarda 50 milyar TL artis bekliyor. Yonetim, satin alma bedelini yatirim
harcamalari (CAPEX) beklentilerine dahil etmedi. Gincel durumda tahminlerimiz bu

birlesmenin etkisini icermemektedir.

Yeni Eski

2026T 2027T 2028T 2026T 2027T 2028T
Net Satislar 1,039,953 1,418,952 1,826,143|1,072,494 1,386,468 1,770,414
% degisim -4% 10% 7% 3% 6% 6%
Diiz. FAVOK (diger harig) 70,250 104,773 146,610 74,887 104,228 141,398
Diiz. FAVOK Mariji 6.8% 7.4% 8.0% 7.0% 7.5% 8.0%
Net Kar 38,051 56,782 89,167 42,758 61,777 91,070
% degisim -14% 20% 31% 1% 18% 23%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar -3.0% 2.3% 3.1%
FAVOK -6.2% 0.5% 3.7%
Net Kar -11.0% -8.1% -2.1%
Hedef Fiyat 170.0 170.0
HF Degisim 0.0%
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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 Yatirim’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 alim-
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 musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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