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Ford Otosan AL

2C26 Finansal Sonuclar — Sinirli Negatif

Otomotiv

v Ertelenmis vergi gelirinin etkisinde beklentilerin tGzerinde net kar. Ford Hlsse Flyatl 80155 TL
Otosan, 2C26’da yillik bazda %44,9 azalisla 4.452 mn TL net kar agiklad.
Kurum beklentimiz 2.579 mn TL, piyasa ortalama beklentisi 3.470 mn TL Hedef Flyat 126 00 TL
D ’

seviyesinde bulunuyordu. Net kar tarafimizdaki sapmada, sirketin 2C26’da
tahminimizin Uzerinde ertelenmis vergi geliri kaydetmesinden kaynaklandi.

Ertelenmis vergi geliri hari¢ tutuldugunda ise sirketin bu dénemde 1.620 mn R =8 5 i- 0

TL net kar kaydettigini goriyoruz. Buna ek olarak, net parasal pozisyon Getlrl POtanSIyeII /056
kazanglarinin  %28,5 dlsus kaydetmesine karsin, kur farki nedeniyle

finansman giderlerinde gorilen yililk bazda %44,1'lik azalis karlihgi

destekledi. Ote yandan, sirketin Haziran sonu itibariyle net borc pozisyonu  [0yZA' 18

111.982 mn TL seviyesinde bulunuyor (Mart sonunda 113.904 mn TL). Ayni

dénemde net borg/FAVOK rasyosu ise 2,70x seviyesine ulasti (1C26: 2,19x). Hisse Kodu FROTO

Net kar her ne kadar beklentilerin tizerinde gergeklesmis olsa da, ertelenmis  Cari Fiyat (TL) 80.55

vergi geliri kaynakl olmasi ve sirket'in 2026 yilina iligkin gelir buylimesi ve .

FAVOK marji 5ngériilerinde yapilan asagi yonlii revizyonlar nedeniyle, ikinci 921 En Yiksek (TL) 135.40

ceyrek finansal sonuglarinin hisse performansina etkisini ‘sinirli negatif’ 524 Ep Diislik (TL) 75.05

olarak degerlendiriyoruz. . ..

Piyasa Degeri (mn TL) 283,360

v' Kurum l'JekI'entimizin hafif zerinde ciro "p?rformanSL Ford Qto§gn’|n net Piyasa Degeri (mn USD) 5,956

satis gelirleri 2C26’da yillik bazda %14,1 dususle, kurum beklentimizin %3,4,

ortalama piyasa beklentisinin %4,4 tzerinde 221.129 mn TL seviyesinde  Halka Agiklik Orani (%) 18.82

gerceklesti. Net satis gerilerlerindeki gerilemede, hem hacim hem de Konsensus HF (TL) 134.23

fiyatlama tarafindaki zayif performans etkili oldu. 2C26 doneminde toplam )

satis adedi yillik bazda %9,4 azalisla 174.086 adet seviyesinde gerceklesti. ~ Konsensus Tawsiye %79AT%21 T/ %0 S

Yurt i¢i satis adedi, Ford Focus modelinin Uretimden kalkmasinin etkisinde i

yilhk bazda %18,3 dususle 20.949 adet seviyesinde gergeklesti (2C25: i [REBT {70 LEAE) ik

25.649). Yurt disi satis adetleri ise Puma satislarinda gorilen disiisin  HLY HBK (2026T) 7.62

etkisinde yilhk bazda %8 azaligla 153.137 adet seviyesinde gerceklesti Konsensus HBK (2026T) 11.17

(2C25: 166.429). Buna ek olarak, yurt icinde yogunlasan rekabetin etkisinde
fiyatlama giictuiniin azalmasi ile yurt disi tarafta elde edilen doviz bazli gelirin,
TL'nin Euro karsisindaki deger kaybinin enflasyon oraninin gerisinde kalmasi
sonucu satis gelirleri baski altinda kald.

v' Kurum beklentimizin hafif tzerinde FAVOK. 2C26'da operasyonel Flyat Performansi
giderlerde gorilen yillik %3,3'lik artis ve amortisman kalemlerinde gorulen
%5,8lik azalisa karsin, beklentilerin  Uzerinde gergeklesen ciro
performansinin etkisiyle, beklentimizin zerinde FAVOK agikladi. Briit kar 0
yillik bazda %28,9 gerileyerek 15.096 mn TL olarak agiklanirken, amortisman
yillk bazda %4,7'lik dislsle 5.278 mn TL seviyesinde gergeklesti. Bu 130
cercevede FAVOK yillik bazda %40,5'lik azalisla 9.900 mn TL seviyesinde 20
gergeklesti. Agiklanan rakam, kurum beklentimizin %3,5, ortalama piyasa
beklentisinin %4,4 lzerinde gergeklesti. FAVOK marji ise yillik bazda 2,0 110

puan diisisle %4,5 seviyesine geriledi. Diizeltiimis FAVOK finansal kiralama 100
(embedded lease) etkileri ve tek seferlik kalemlerden arindiriimis
surdurulebilir operasyonel karlilik gostergesi olarak kullaniimakta olup, 2C26 20
doéneminde 13.027 mn TL seviyesinde gergeklesti. Kurum beklentimiz 11.436 0
mn TL seviyesinde bulunuyordu.
70
v Sirket 2026 yil beklentilerinde revizyona gitti. Sirket, ic pazardaki satis 0
hacmi beklentisini, yurt icinde beklenen zayif talep ortamini yansitacak 4 8 9 8 9 8 8 8§ &8 8 8 8 8
sekilde asagi yonll revize etti. Yurt ici perakende satis hacmi beklentisi 90- 5 8 8 8§ 8§ 8 88 8 8886 6
100 bin adetten 75-85 bin adede, Tirkiye toplam pazar beklentisi 1,3-1,4 Hisse Fiyat: BIST100 (Dizeltilmis)

milyon adetten 1,2-1,3 milyon adede ve toptan satis hacmi beklentisi 670-730
bin adetten 655-715 bin adede indirildi. Buna karsilik ihracat hacmi beklentisi
580-630 hin adet seviyesine cekti. Ihracat agirlikli is modeli nedeniyle,
EUR/TL'nin enflasyonun belirgin gerisinde kalmasi satig gelirleri buyume
beklentisinin bir dnceki ceyrekteki "yatay" seviyesinden "orta-yiksek tek
haneli daralma"ya cekilmesine etkili oldu. Ayrica, maliyet enflasyonu ve
rekabetci dinamikler ile kur-enflasyon makasinin karlilik Gzerindeki baskisi
sonucunda, sirket diizeltimis FAVOK marji beklentisini de %6-7 araligina
revize etti (6nceki: %7-%38).
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Aragtirma Ortalama Piyasa

FROTO (Mn TL) 2626 2625 degisim  Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 221.129 257.341 -14,1% 213.874 211.762
FAVOK 9.900 16.652 -40,5% 9.561 9.485
FAVOK marji 45% 6,5%  -2,0% 4,5% 4,5%
Net kér 4452 8.073 -44,9% 2.579 3.470
Net kar matji 20% 31% -1,1% 1,2% 1,6%

Kaynak: FROTO, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

FROTO igin 134,60 TL seviyesinde bulunan 12 aylk hedef fiyatimizi 126,00 TL’ye revize ediyor ve ‘AL’ yoninde
bulunan tavsiyemizi koruyoruz. Sirket'in 2C26 finansal sonuglarinin ardindan hedef fiyatimizda asagi yonlu revizyona
gidiyoruz. Sirket yonetiminin 2026 yili beklentilerini asagdi yonli revize etmesi ve makro tahminlerimizdeki gtincellemeleri
modelimize yansitmamiz revizyonumuzda etkili olan unsurlar olarak 6ne cikiyor. Kiresel talep dinamiklerindeki

oynakligin artmasi ve buna bagh olarak artan fiyat rekabetinin marjlar Gzerindeki baskisini sirdirmesini bekliyoruz.
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Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtiimedikce 6niimuzdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalig
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegdi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkindir. Bu
rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya tigiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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