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Carsamba, 5 Agustos 2026 2C26
FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. - FROTO NOTR
2C26'da 4.452mn TL olarak gerceklesmis ve 3.406mn TL'lik piyasa . o er
medyaninin %30,7 iizerine ¢ikmistir. Buna karsilik net kar yillik

%44,9, ceyreklik %?24,3 daralmis; ilk yari kari 10.337mn TL'ye (1Y25:
17.158mn TL) inmistir. Beklenti asiminin kaynadi operasyonel dedildir: vergi
oncesi kar 1.675mn TL ile yilik %80,4 gerilerken, dénem 2.778mn TL net Kapanis (TL)
vergi geliri kaydedilmistir (2C25: 478mn TL vergi gideri). Bunun 2.833mn panis 80,55

Sektor Otomotiv

TL'si, imalat faaliyetleri igin gegerli olacak %12,5'lik kurumlar vergisi oranina ; S

gore gegici farklarin yeniden hesaplanmasindan kaynaklanan ertelenmis vergi Piyasa Degeri (mn TL) 282.658
geliridir. Hisse basina kazang geyrekte 1,27 TL, ilk yanda 2,95 TL olmustur. Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 50.878
Satis Gelirleri Yilhlk Bazda Daraldi, Geyreksel Toparlandi... Hasilat Buglnkd Sermaye (bin TL) 3.509.100
2C26'da 221.129mn TL olarak acgiklanmistir. Ciro yillk bazda %14,1 ;

daralirken, mevsimsel etkiyle ceyreklik bazda %7,4 genislemistir. Ik yar Halka Actk Sermaye (bin TL) 631.638
hasilati 427.069mn TL ile 1Y25'teki 482.673mn TL'nin %11,5 altinda Halka Aciklik Orani 18%
kalmistir. Kinlimda yurt disi satis gelirleri 358.800mn TL'ye (1Y25: 0
395.900mn TL) gerilerken, yurt igi satis gelirleri 68.300mn TL'ye (1Y25: =

86.700mn TL) inmis; ihracatin hasilat igindeki payl %82'den %84'e Relatif Performans %
ylkselmistir. FAVOK 2C26'da 9.900mn TlL'yve gerileyerek 9.510mn TL'lik (BIST-100'e Gore)

piyasa konsensisinin %4,1 Uzerinde kalmigtir. Yillk daralma %40,5, 1 Aylik 131
ceyreklik daralma %3,6 dlzeyindedir. Kimdulatif FAVOK 20.167mn TL ile ’
1Y25'e gbre %34,4 asadidadir. Sirket tanimli dizeltilmis FAVOK ise geyrekte 3 Aylik 11.92
13.027mn TL, marji %5,9 (2C25: %8,9) seviyesindedir. Amortisman gideri !
4.919mn TL ile yilhk %5,8 azalmis, hasilata orani %2,0'den %2,2'ye gikmistir. Yilbasina gore -26,02
Uretim ve Satis Adetlerinde Zayiflama Siiriiyor... Operasyonel tarafta son 1 Y1l -29,95

2C26 Uretimi 171.243 adede (-%8), ilk yan Uretimi 340.679 adede (-%3)
inmistir. Kapasite kullanim orani %75'ten %?73'e gerilemis; Golcik %67,
Yenikdy %73, Eskisehir %43 ve Craiova %79 seviyesinde gerceklesmistir. Ilk
yari toplam satis adedi 334.988 (-%6); yurt ici toptan satislar 41.557 adet (- F/K 8,52
%18), yurt disi satiglar 293.431 adet (-%4) olmustur. Yurt igi perakende satis PD/DD 1,58
37.902 adede inerken pazar payl %8,0'den %6,6'ya gerilemis, ticari arag FD/FAVOK 778
pazarindaki %24,6'lik pay (1Y25: %27,5) ile liderlik korunmustur. Avrupa d

ticari arag pazarindaki Ford payl %17,7'den %15,5'e inmigstir. Calisan sayisi Bilango Ozeti (bin TL) 2026/6
24.436 kisidir (2025/12: 25.002).

Piyasa Carpanlari

Aktif Toplami 489.237.014
Marjlarda Yilik Baski One Cikiyor... Marj setinin tamami yillik bazda Net B
daralmistir. Briit kdr marji 142 bp gerileyerek %6,8'e, esas faaliyet kar marji et borg 111.981.980
328 bp diiserek %2,9'a, FAVOK mariji 199 bp inerek %4,5'e ve net kar mariji Net Satiglar
112 bp azalarak %2,0'ye ulasmistir. Hacimden bagimsiz olarak 6lgek kaybinin 427.069.180
belirginlestigi nokta gider tarafidir: faaliyet giderleri yillik %3,3 artarken FAVOK 20.166.850
hasilat %14,1 daraldidi igin gider/hasilat orani %3,8'den %4,6'ya, 77 bp : :
yUkselmigtir. Marj asinmasinda TUFE ile EUR/TL arasindaki makas (1Y26 Net Kar/Zarar 10.336.713
EUR/TL: %5, TUFE: %18), yurt icindeki artan arag bulunabilirligine bagh fiyat - -
rekabeti, Urin karmasinda elektrikli ara¢c adirliginin artmasi ve kapasite
kullanimindaki dusus belirleyici olmustur. Performans

2026 Beklentileri Ikinci Kez Asadi Revize Edildi... Ozetle FROTO 2C26'da FROTO == Relatif Getiri (%)

ciroda %5,0, FAVOK'te %5,2 ve net kdrda %30,7 oraninda beklenti iizeri foote .
sonug agiklamigtir. Net kdrdaki sapmanin tamamina yakini 2.778mn TL'lik net 35000 »
vergi gelirinden kaynaklanmakta olup, vergi &ncesi kér yillik %80,4 30000 o0

daralmistir. Sirket 2026 ciro bliyiimesi ve diizeltiimis FAVOK marji hedeflerini
st dste ikinci ceyrekte asadi cekmistir. 4 Agustos 2026 kapanigi itibariyla
FROTO 8,51x F/K, 1,58x PD/DD ve 7,77x FD/FAVOK cgarpanlariyla islem k
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Bilanco Kiigiildii, isletme Sermayesi Kalemlerinde Yon Ayristi... Aktif toplami 489.237mn TL'ye inerek 2025 yil sonundaki 530.830mn
TL'nin %7,8 altinda kalmistir. Dénen varliklar 238.889mn TL, duran varliklar 250.348mn TL diizeyindedir. isletme sermayesi kalemlerinde
yoén ayrismistir: stoklar yilbasina gére %18,0 artarak 68.560mn TL'ye cikarken, ticari alacaklar %?20,6 azalisla 83.065mn TL'ye, ticari
borglar %8,8 azalisla 109.979mn TL'ye gerilemistir. Cari oran 1,28 seviyesindedir. Ana ortaklida ait 6zkaynaklar 179.191mn TL ile yilbasina
gobre %2,5 azalmis; hedge dahil net yabanci para agik pozisyonu 1C26'daki 118.963mn TL'den 95.782mn TL'ye inmistir.

Finansal Borglar Azaldi, Kaldirag Rasyosu Yiikseldi... Borgluluk tarafinda toplam finansal borglar 192.143mn TL'den 168.024mn TL'ye,
%?12,6 azalmistir. Vade yapisinin %65,7'si uzun vadelidir (110.398mn TL); kisa vadeli kissm 57.627mn TL dizeyindedir. Nakit ve nakit
benzerleri ayni donemde %25,6 azalisla 56.042mn TL'ye inmis, brit borgtaki distisi buyik dlgiide dengelemistir. Net borg 111.982mn TL
ile 1¢26'daki 113.903mn TL'nin hafif altinda kalmasina karsin, son on iki aylik FAVOK'in 50.791mn TL'ye gerilemesi nedeniyle Net
Borg/FAVOK carpani 2025 sonundaki 1,90x seviyesinden 2,20x'e yiikselmistir. Net borg/6zkaynak orani 0,62x'tir.

Nakit Uretimi Geyregin En Zayif Bashg: Oldu... Nakit iretimi ceyredin en zayif bashdidir. isletme faaliyetlerinden nakit akisi 2C26'da
96mn TL gikis vermis (2G25: 36.976mn TL giris), ilk yari toplami 19.219mn TL ile 1Y25'teki 78.693mn TL'nin %75,6 altinda kalmistir.
Bozulmanin kaynadi yatinm tarafi dedildir: maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlari 1Y26'da 10.132mn TL'ye (1Y25: 17.078mn TL)
inmis, faaliyet raporu bazinda aktiflestirilen Griin gelistirme harcamalan dahil yatinm harcamasi 8.300mn TL'ye (1Y25: 12.900mn TL)
gerilemigtir. Donemde 13.668mn TL temettl 6demesi yapilmistir.

Ford Otosan Segment Bazinda Yurt ici Pazar Payi (%)

Binek arag 1,3% 2,6% -1,3
Hafif ticari arag 19,6% 22,4% -2,8
Orta ticari arag 31,5% 34,4% -2,9
Kamyon (>16 t) 23,2% 23,2% 0,0
Toplam ticari arag 24,6% 27,5% -2,9
TOPLAM PAZAR 6,6% 8,0% -1,4

Ford Otosan'in yurt i¢i pazar payi 1Y26'da 8,0%'den 6,6%'ya gerilerken kayip tim segmentlere esit dagiimamis, binek aragta
yogunlasmustir: payin 2,6%'dan 1,3%'e inmesi yaklasik 7.000 adetlik daralmaya karsilik gelmekte ve toplam 12.207 adetlik hacim kaybinin
%57'sini tek basina agiklamaktadir — bunun temel nedeni Focus'un dretimden kalkmasi olup yapisal ve bliylik dlclide tek seferliktir. Toplam
payin segment paylarindaki 2,8-2,9 puanlik diisislere ragmen yalnizca 1,4 puan gerilemesi, hafif ticari arag segmentinin pazar igindeki
agirhginin artmasindan kaynaklanan agirliklandirma etkisidir. Asil dikkat gekici satir hafif ticari aractir: Tirkiye'de 1Y26'da blylyen tek
segment (+5,2%) olmasina karsin sirketin payr 22,4%'ten 19,6%'ya inmistir; burada belirleyici olan talep zayifigi degil, artan arag
bulunabilirligiyle sertlesen fiyat rekabeti ve yénetimin karliligi pazar payinin 6niinde tutan tercihidir. Kamyon segmentinde payin 23,2%/'de
sabit kalmasi ise hacim kaybinin rekabetci konumdan degil %13'liik pazar daralmasindan geldigini géstermektedir.
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FROTO TOASO TTRAK OTKAR FROTO TOASO DOAS
2C25 m2(G26 m F/K = FD/FAVOK PD/DD
2G26 sonuglarini agiklayanlar arasinda hasilatini yillik bazda artirabilen tek FROTO 8,51x F/K ve 7,77x FD/FAVOK ile TOASO'ya kiyasla iskontolu,
blyiik oyuncu TOASO olmustur. FROTO'daki %14,1'lik daralmada zayif yurt DOAS’a kiyasla primli islem gérmektedir. TTRAK ve OTKAR'da F/K anlamli
ici talep ve EUR/TL ile enflasyon arasindaki makas belirleyicidir. olmadigi igin grafige dahil edilmemistir.
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Ozet Gelir Tablosu - Ceyreksel

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Net Satislar 221.128.659 257.340.867 -14,1 205.940.521 7,4
Briit satis kari 15.095.502 21.221.510 -28,9 14.229.984 6,1
Faaliyet Giderleri 10.114.252 9.788.369 3,3 9.448.084 7,1
Finansal Gelir/Gider -9.803.503 -17.540.119 a.d. -6.566.049 a.d.
Esas Faaliyet Kar 6.360.233 15.843.011 -59,9 5.284.916 20,3
FAVOK 9.899.958 16.652.204 -40,5 10.266.892 -3,6
Ana Ortaklik Net Kar 4.452.207 8.072.957 -44,9 5.884.506 -24,3
Oranlar 2C26 2C25 % Deg. 1C26 % Deg.
Brit Kar Marji (%) 6,8 8,2 -1,4 6,9 -0,1
Esas Faa.Kar Marji (%) 2,9 6,2 -3,3 2,6 0,3
FAVOK Mariji (%) 4,5 6,5 -2,0 5,0 -0,5
Net Kar Mariji (%) 2,0 3,1 -1,1 2,9 -0,8

Ozet Finansal Tablolar

Ozet Bilanco (bin TL) 2026/6 2025/6 % Deg.
Donen Varlklar 238.888.865 280.294.807 -14,8

Hazir Degerler 56.042.423 75.287.053 -25,6
Duran Varliklar 250.348.149 270.841.778 -7,6
Aktif Toplami 489.237.014 551.136.585 -11,2
Borg Toplami 310.045.801 365.575.291 -15,2
Finansal Borg Toplami 168.024.403 195.018.074 -13,8
Ozsermaye 179.191.213 185.561.294 -3,4
Ozet Gelir Tablosu 2026/6 2025/6 % Deg.
Net Satislar 427.069.180 482.673.106 -11,5
Brat satis kari 29.325.486 40.695.548 -27,9
Faaliyet Giderleri 19.562.336 20.091.283 -2,6
Net Finansal Gelir/Gider -16.369.552 -26.497.337 a.d.
Esas Faaliyet Kari 11.645.149 26.724.288 -56,4
FAVOK 20.166.850 30.733.657 -34,4
Ana Ortaklik Net Kar 10.336.713 17.157.738 -39,8

Kaynak: ADY Arastirma, Fintables
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Anadolu Yatirhm Arastirma Boliimii

Arastirma BolUmU : arastirma@anadoluyatirim.com.tr | (216) 649 77 35

Sosyal medya hesaplarimiza asagidan ulagabilirsiniz.

X [ > l@lin

Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhdi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
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 yatirm karar
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guavenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara
kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya
satma yoninde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatinnmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile
bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirirm Menkul Kiymetler
A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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