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Finansal Degerlendirme Raporu
Ford Otosan <FROTO>

Otomotiv

Ford Otosan (FROTO)'da hedef fiyatimizi 124,50 TL olarak koruyor, endeks Usti
getiri beklentimizi strdlirliyoruz.

Ford Otosan (FROTO), 2026 yilinin UgUncu c¢eyreginde yillik bazda %7 azalisla 228,93
milyar TL satis geliri, %20 azalisla 12,18 milyar TL FAVOK ve %23 azalisla 8,35 milyar TL
net kar acgikladi. Piyasa medyan beklentileri 230,22 milyar TL satis geliri, 11,04 milyar TL
FAVOK ve 7,39 milyar TL net kar ydnUndeyken kurum beklentilerimiz ise 232,8 milyar
TL ciro, 11,3 milyar TL FAVOK ve 8,7 milyar TL net karseviyesindeydi.

Operasyonel tarafta yurt ici pazardaki belirgin daralmaya karsilik ihracat
performansinin giclenmesi lGclinci ¢ceyregin temel ayrisma noktasi oldu. Turkiye
otomotiv pazari yillik %23 kUgulurken Ford Otosan'in yurt ici satislari %51 azalisla 14,4
bin adede geriledi. Yurt disi satislar ise %11 artisla 154,4 bin adede yUkseldi. Boylece
toplam satis adedi gecen yilin ayni dénemine paralel olarak 168,8 bin seviyesinde
gerceklesti. ihracattaki toparlanmada 6zellikle 1 tonluk ticari arac ailesi belirleyici
oldu. 1 ton ticari arag ihracati %16 artisla 75,4 bin adede, Courier inracati %17 artigla 13,3
bin adede ve Puma ihracati %10 artisla 38,4 bin adede yUkseldi. Ford'un Avrupa ticari
arag pazar payl UcUncU ceyrekte 80 baz puan gerileyerek %16,8 seviyesine inse de
sirket Avrupa ticari arag¢ pazarindaki liderligini korudu. Ford Otosan, ilk dokuz ayda
Ford'un Avrupa'daki ticari arag satislarinin %82'sini ve binek arag¢ satislarinin %47'sini
Uretti. Uretim tarafinda ihracat hacmindeki giclenmeye paralel daha iyi bir seyir
izlendi. UclncU c¢eyrekte toplam Uretim yillik %5 artisla 169,9 bin adede ulasirken
Yenikdy'de 1 ton ticari arag Uretimi %14, GolcUk'te 2 ton ticari arag Uretimi %4 artti.
Craiova Uretimi ise Courier tarafindaki dusus nedeniyle %5 geriledi. Toplam kapasite
kullanim orani gegen yilki %69 seviyesinden %73'e c¢iktl. Golcuk Fabrikasi'nin
kapasitesinin 207 bin adetten 245 bin adede c¢ikariimasiyla Kocaeli fabrikalarinin
toplam kapasitesi de 650 bin adede ulasti.

Karlihik tarafinda yillik baski devam etmekle birlikte Uclnci c¢eyrekte yilin ilk
yarisina kiyasla toparlanma kaydedildi. Brut kar yillik %22 gerileyerek 15,80 milyar
TL'ye, brut kar marji 1,4 puan azalisla %6,8'e indi. Esas faaliyet kar marji %4,4'ten %3,5'e,
FAVOK marjl ise %7,4'ten %6,5'e geriledi. Marjlar Gzerindeki baskida yurt icindeki yogun
fiyat rekabeti, EUR/TL'deki artisin enflasyonun altinda kalmasi ve elektrikli araclarin
Urdn karmasindaki artisiyla yukselen maliyetler etkili oldu. Diger taraftan ihracat
hacmindeki toparlanma, faaliyet giderlerindeki disiplin ve UGg¢UncU geyrekte kur
hareketinin ilk yariya kiyasla daha destekleyici hale gelmesi ceyreksel karliligi
gugclendirdi.

Kogfinans'in ilk kez konsolide edildigi ¢eyrekte finansman faaliyetlerinin katkisi da
sinirh fakat pozitif oldu. Tuketici finansmani segmenti 3¢26'da 407 milyon TL net kar
sagladi. Otomotiv ve yedek parca operasyonlari ise 7,94 milyar TL net kar Uretti.
Kocfinans katkisinin buyuklugu henlz konsolide sonuglar agisindan sinirli olmakla
birlikte finansman ¢6zUmUnUn dogrudan grup buUnyesine alinmasi orta vadede
musteri ekosisteminin genisletilmesine imkan saglayabilir.

Net kar tarafinda 3C26'da 5,47 milyar TL net finansman gideri ve 4,37 milyar TL parasal
kazang kaydedildi. Vergi 6ncesi kar yillik %25 azalisla 9,78 milyar TL'ye gerilerken, vergi
giderinin 2,12 milyar TL'den 1,43 milyar TL'ye dusmesi net kardaki gerilemeyi sinirladi.
Kurumlar vergisinde Uretim faaliyetleri icin yapilan duzenleme, dokuz aylik toplam
vergi giderinin gegen yilki 6,6 milyar TL'den 1,3 milyar TL'ye gerilemesinde belirleyici
oldu.

Sirket sonuclarin ardindan 2026 yili yurt ici pazar ve satis beklentilerini asagi yénlu
guncelledi. Toplam Turkiye otomotiv pazar beklentisi 12-1,3 milyon adetten 11-1,2
milyon adede, perakende satis beklentisi 75-85 bin adetten 65-75 bin adede, toplam
satis beklentisi ise 655-715 bin adetten 645-705 bin adede indirildi. Buna karsilik 580-
630 bin adet yurt disi satis, 690-740 bin adet Uretim, orta-ylUksek tek haneli reel ciro
daralmasl, %6-7 duzeltilmis FAVOK marji ve 300-400 milyon euro yatirim harcamasi
beklentileri korundu.

Genel degerlendirmemizde FAVOK ve net karin piyasa beklentilerini agsmasi, ihracat
hacminin Uclncl geyrekte buylUmesi, Uretimdeki toparlanma ve %6-7 seviyesindeki yil
sonu duzeltilmis FAVOK marji hedefinin korunmasi finansallarin destekleyici taraflarin
olusturuyor. Buna karsilik yurt ici talepteki daralma, yillik bazda devam eden marj
kaybl, serbest nakit akisindaki dlsus ve yurt ici satis beklentilerinin yeniden asagi
cekilmesi kisa vadeli goérunumu sinirliyor. 3C26 sonuglarinin  hisse performansi
Uzerindeki etkisini nétr olarak degerlendiriyoruz.
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Sirket Pazan Yildiz Pazar

Otomotiv Hedef Fivat (TL) 124,50

Hedef Getiri 83,5%

GELIiR TABLOSU 2026/3Q  2025/3Q Degisim (%) 2026/0M  2025/9M  Degisim (%) Hisse Fiyati (TL) 67,85

Satis Gelirleri (net) 228.927 245.950 7% 679.784 755.508 0%

s;nj;u 1n Maliyeti (-} NTTE2 225 a5 533630 692264 8% 51V En ¥ ikssk 150,91
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Finans Sektdrd Faaliyetierinden Briit Kar (Zarar) 603 o ad. 603 o ad. Hizze Adedi(rmin) 2509

Diger Gelir ve Giderler Q o] ad Q o] ad

BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 15.798 20.282 2% 46.757 63.245 -26% HAC 18%0

Faaliyet Giderleri (-} 8782 10436 16% 20434 646 %

NET ESAS FAALIVET KARI/ZARARI 7.06 0.846 29% 17323 315908 45% Piyasa Degeri(TL mn) 238,092

Diger Gelir ve Giderler (Net) 1083 924 18% 3076 7384 58% . o . . N -

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatunmlann K ararlarindaki Paylar o] o o] o ad F:'[\-'H'-j:l UE'_L]ETI I'UEU mmn “.788
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Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 2788 2829 2% 5983 12369 52% Finansal Borg (USD min) A4 517

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 9.784 13.019 -25% 20.544 35.653 529,

Vergiler 1433 2120 2% 1280 6540 s 3A0IH(USD mn) 268

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 8351 10.899 3% 19.264 29.013 4% .
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DONEM KARI (ZARARI) 8.351 10.899 239 19.264 29.013 34 F/K

Azinlik Paylan [+] o ad. [+] o ad.

NET DONEM KARI (ZARARI) 8.351 10.899 239 19.264 29.013 34 Clncel ag?

BILANCO 2026/3Q  2025/3Q  Degisim (%) 2026/9M  2026/9M  Degisim (%) & Ayhk Ortalama 10,22

Cari/Dénen Varliklar 285.843 210.050 36% 285.843 210.050 6%

Hazir Degerler 54,034 54530 1% 54034 54530 1% 1¥illk Ortalarma 10,186
Menkul Kiymetler {net) o o ad. 0 o ad.

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 92634 79358 17% 92634 79358 % FJDJIIDD

Diger Kisa Vadeli Alacaklar 46020 5935 675% 4502 5935 675% . . -
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Diger Uzun Vadeli Alacaklar 36317 21028 T2% 36317 21128 T
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TOPLAM VARLIKLAR 428.410 2% 566.087 428.410 3%
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Ozsermaye 195.987 158.772 3% 195.987 158.772 3%
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Cekince Metni

info Yatirm Menkul Degerler AS.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web: www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlG bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GcuncU Kisilerin ugrayabilecegdi her tlrld dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, ydneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
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