HiISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Otomotiv

Ford Otosan

1C26 Finansal Sonuclar — Sinirli Negatif

v' Beklentilerin hafif Gzerinde net kar. Ford Otosan, 1C26’da
yillik bazda %35,2 azalisla 5.499 mn TL net kar acgikladi. Net
karda kurum beklentimiz 5.332 mn TL seviyesinde bulunurken,
ortalama piyasa beklentisi 5.190 mn TL seviyesinde
bulunuyordu. Marjlardaki zayiflama ve buyiime beklentilerindeki
asagl yonlu revizyonun etkisiyle finansal sonuclarin hisse
performansina etkisini ‘sinirli negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentiler ile uyumlu net satig geliri. Jirketin toplam satis
hacmi 1C26 doneminde yillik bazda %2,65 azaligla 160.902
adet seviyesinde gerceklesti (1C25: 165.280). Yurt i¢i satis
adedi, Ozellikle binek ara¢ satislarinin buyik bélimini olusturan
Ford Focus modelinin dretimden kalkmasinin etkisiyle yillik
bazda %18,4 dislsle 20.608 adet seviyesine geriledi (1C25:
25.241). Yurt disi satis adetleri ise yillik bazda %0,2 ylkselisle
140.294 adede ulasti (1G25: 140.039). Ticari ara¢ segmentinde
yogunlasan fiyat rekabeti hem yurt i¢ci hem de yurt disi hacimler
Uzerinde baski olustururken, sirketin marjlarini koruma 6ncelikli
fiyatlama politikasinin satis adetleri Uzerinde etkili oldugunu
degerlendiriyoruz. Boylelikle Ford Otosan’in satis gelirleri hem
bizim hem de piyasa beklentisi ile uyumlu olarak yillik bazda
%8,6 azaligla 192.443 mn TL’ye geriledi.

Operasyonel karlilikta zayiflama. Sirketin FAVOK'G 1C26'da
yillik bazda %27,1 dislsle 9.594 mn TL’ye geriledi. Agiklanan
FAVOK rakami 8.686 mn TL olan kurum beklentimizin %10,5
Uzerinde, ortalama piyasa beklentisine ise paralel gerceklesti.
Kurum tahminimizdeki sapmada amortisman giderlerinin
beklentilerimizin tUzerinde, yillik bazda %11,7 artigla 5.126 mn TL
seviyesinde agiklanmasi etkili oldu. FAVOK marji yillik bazda 1,3
puan dususle %5 seviyesinde gergeklesti. Brit karlliktaki zayif
performans FAVOK marjindaki gerilemede etkili oldu. Brit kar
marji yillik bazda 1,7 puan duisusle %6,9 seviyesinde gerceklesti.
Mamul stoklarindaki degisimin 1C25te 3.604 mn TL pozitif
katkidan 1C26’da 9.378 mn TL negatife donmesi ve elektrikli
arag payinin artmasi, brit karliigi baskilayarak FAVOK marjini
olumsuz etkiledi. Duzeltimig FAVOK finansal kiralama
(embedded lease) etkileri ve tek seferlik kalemlerden arindiriimig
surdurdlebilir operasyonel karlilik gostergesi olarak kullaniimakta
olup, 126 déneminde kurum beklentimiz ile uyumlu 11.560 mn
TL seviyesinde gergeklesti. Sirketin net bor¢ pozisyonu ise 2025
yil sonuna goére %2,5 dusus ile 106.438 mn TL seviyesinde
gerceklesti.

Ford Otosan 2026 yihna iligkin buyime beklentilerinde
revizyona gitti. Sirket, enerji fiyatlarindaki artis ve EUR/TL’nin
ongorulenin altinda kalmasi nedeniyle satis gelirleri buyime
beklentisini “ylksek tek haneli"den “yatay’a cekti; diger
operasyonel beklentilerini ise bliyik 6l¢tide korudu.
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

FROTO (Mn TL) 1G26  1G25

degisim  Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 192.443 210.563 -8,6% 186.634 188.138
FAVOK 9.594 13.159 -27,1% 8.686 9.564
FAVOK marji 50% 62% -1,3% 4,7% 5,1%
Net kar 5499 8.489 -35,2% 5.332 5.190
Net kér marji 29% 4,0% -1,2% 2,9% 2,8%

Kaynak: FROTO, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

FROTO icin 150,40 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 134,60 TL’ye revize ediyor ve ‘AL’
yonunde bulunan tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin 1C26 finansal sonuglarinin ardindan hedef fiyatimizda asagi
yonlu revizyona gidiyoruz. Jeopolitik gerilimlerin enerji fiyatlarini artirarak marjlari baskilayabilecegi, pazardaki yogun
fiyat rekabeti ve distk marjli Grinlerin payinin artmasinin karlihgi 6nimuzdeki dénemde zayiflatabilecegine yonelik
beklentilerimiz revizyonumuzda etkili oldu. Ote yandan euro bazl gelir yapisinin sundugu dogal hedge mekanizmasi,
sirketin yogdun yatinm dongusinin geride kalmasi, gucli Uretim kapasitesi ve temettl verimi potansiyeli
dogrultusunda, uzun vadeli yatinm firsatini korudugunu degerlendiriyor ve "AL" yoninde bulunan tavsiyemizi
koruyoruz.
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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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