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Ford Otosan

2026 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

1G26 sonuglarinda siirpriz yok. Beklentilere paralel (is Yatirnm: 4,92 mir TL;
Piyasa: 5,21 milr TL) olarak Ford Otosan, 1C26'da yillik bazda %35 dususle 5,5
mir TL net kar acgikladi. Finansal ve vergi giderlerindeki diisis ile daha yiksek
parasal kazancglara ragmen, zayif satis gelirleri ve faaliyet marjlarindaki erozyon
net kardaki gerilemenin ana nedeni oldu. Tahminlerle uyumlu olarak Sirket,
1C26’da zayif yurtici satislar ile €/TL paritesinin enflasyonun gerisinde kalmasi
nedeniyle ihracat gelirleri tGzerindeki enflasyon muhasebesinin olumsuz etkisi
sonucu yilhik %9 dustsle 192,4 mir TL net satis geliri elde etti. Beklentilerle
paralel (is Yatirim: 9,04 mir TL; Piyasa: 9,46 mir TL) Analist FAVOK'Gi 1C26’da
yillik %27 disisle 9,59 mlr TL olarak gergeklesti ve FAVOK mariji %5,0 oldu (yillik
1,3 puan disis). Sirketin raporlamasi FAVOK rakami ise 1G26'da yillik %28
distsle 11,7 mlr TL gergeklesti.

Yorum: Beklentilerle uyumlu olmasi nedeniyle Ford Otosan’in 1C26 finansal
sonuglarina piyasada énemli bir tepki beklemiyoruz. Sirket bugiin saat 16:00
IST'de 1C26 sonuglarini degerlendirmek (zere bir webcast dizenleyecek.
FROTO hisseleri icin 152,50 TL hedef fiyatimizla AL 6nerimizi stirdiirliyoruz.

Ceyrekte 6ne gikanlar

Zayif yurtici satislar. ihracat hacimleri 140 bin adet ile yatay seyrederken, €/TL
degerlenmesi ile enflasyon arasindaki farkin agilmasi nedeniyle ihracat gelirleri
1G26'da %5 dislisle 160 mir TL'ye geriledi. Toplam ciro iginde ihracatin payi
1C25'te %81 iken 1C26’da %84’e yikseldi. Stiregelen lider konumuna ragmen,
Ford’un Avrupa ticari ara¢ pazarindaki payr 1¢25’teki %19,3'den 1G26'da %
16,2’ye geriledi. Yurtigi gelirler, yurti¢i satis hacmindeki %18 daralma, zorlu
piyasa dinamiklerinin fiyatlama glcuni sinirlamasi ve satis karmasi nedeniyle
1G26'da yilhk %22 digsisle 31,8 mlir TL'ye geriledi. Ford’un yurtici pazar payi,
ozellikle “Focus” binek modelinin kademeli olarak devreden ¢ikmasi nedeniyle
1CG25'teki %8,3’'ten 1C26'da %6,9’a disti. Sirketin ticari ara¢ segmentindeki
pazar payl da 1¢26’da yillik 5,5 puan distsle %24,4’e gerilese de Ford liderligini
korudu. Romanya operasyonlari Ford Otosan’in toplam gelirlerinin %28'ini

olusturdu.

Marjlarda erozyon. Briit marj, yurtici pazarda sinirh fiyatlama glcd, ihracatin
artan payi, Urin karmasindaki degisim (daha yiliksek elektrikli arag¢ satislari) ve
Romanya operasyonlarinin artan katkisi nedeniyle 1C26'da yilhik 1,7 puan
disisle %6,9’a geriledi. Siki gider kontroll sayesinde satislara oranla faaliyet
giderleri 1C26’da %4,6 ile 1C25’e benzer seviyede kaldi. Sirketin raporladigi
FAVOK 1C26’da yillik %28 diiserken marj 1C25'teki %7,8’den %6,1’e geriledi.
Arag basina FAVOK 1C25’te 1.856 €'dan 1C26’da 1.429 €'ya diistii. Romanya
operasyonlari 1¢26’da Ford Otosan’in toplam FAVOK’iiniin %25’ini olusturdu.
Romanya operasyonlarinin sirket raporuna gére FAVOK marjini 126 icin %5,3

olarak hesapladik.

IS YATIRIM

06/0

5/2026
AL

Yiikselme Potansiyeli 56%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 98.05
12 Aylik Hedef Fiyat* 152.50
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 152.50
Piyasa Degeri (mn) 344,067
Halka Agik PD (mn) 61,038
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1530.0
Hisse sayisi (Adet mn) 3,509
Takas Saklama Orani (%) 18
Yabanci Orani (%) 40
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -1.6 9.5 22.5
ABD $ -3.1 3.9 4.5
BIST-100 Relatif -12.2 -15.0 -23.0
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 127 115 104
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Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
140.00 + - 120
120.00 - A, \
w000 | Y “M .
1 - 80
80.00
- 60
60.00 -
- 40
4000 1 FROTO Kapanis (Sol)
20.00 1 —— FROTO Géreceli BIST-100 | 20
000 + o7 100Baz 0
8 4 &8 & & 8
3 N & 9 9 &
(=] o o — o o
3 Aylik Fiyat Araligi () 96.00 129.84
Yabanci Orani (%) Cari(%):  39.83
45 -
M o
40 */
35 -
20 Yabanci Orani (%) ------ 3 Ay Ort
(o] N [32) m < <
L e 2 S < <
n a N [)) [32) N
o — o - o —
Esra Sirinel
esirinel @isyatirim.com.tr
+90212 3502572

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ford Otosan

Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)

Motorlu kara nakil vasitalarinin (kamyon, minibiis, kamyonet ve binek otomobili) imalat ve Ford Deutschland Engineering 41.04
montajl, pargalarinin Gretimi ve bu Griinlerin satigi, ithal veihraci Kog Holding Anonim Sirketi 38.65

SNA’da gerileme. Sirketin net borg pozisyonu 2025 yil sonundaki 109 mlir TL'den 1G26 sonu itibariyla hafif gerile-
yerek 106 mlr TL’ye indi; net borg/FAVOK ise 1,49x’ten 1,55x’e yiikseldi. Serbest nakit akisi, isletme sermayesinin
gerileyen olumlu katkisi nedeniyle 1¢25’teki 34 mir TL'den 1¢26’da 16 mlr TL'ye geriledi.

Degerleme ve Goriiniim

Ford Otosan, 2026 yili icin 6nceki toplam satis hacmi 670 bin—730 bin adet (is Yatirim: 696 bin), raporlanan FAVOK
marjini %7-%8 (is Yatirm: %6,0) (2025’te %8,0) ve yatirim harcamalarini 300-400 mn € (2025’te 410 mn €) bek-
lentilerini korudu. Ancak Sirket, 2026 ciro beklentisini 6nceki %7-%8 biiyiimeden “yatay”a (is Yatirnm: %3 biiyi-
me) asagl yonli revize etti. Hatirlatmak gerekirse, Sirket 2026 igin yurtici perakende pazar satis hacmini 90 bin—
100 bin adet (2025: 117 bin) ve ihracat hacmini 580 bin—630 bin adet (Turkiye: 390 bin—420 bin; Romanya: 190
bin—210 bin) olarak 6ngérmustl (2025: 603 bin).

Finansal Gostergeler

Ceyreksel Piyasa s Yat.

1C26 1C25 Y/Y a 4C25 c/Ca 1C26T 1C26T

Giro | 192,443 210,563 9% | 245,504 22% | 188,978 | 192,755
| BritKar E 13,297 18,198 -27% E 20,369 -35% E E
% Briit Kar Mariji : 6.9% 8.6% -1.7ppt : 8.3% -1.4ppt : :
51| Faaliyet Giderleri I 8829 -9,628 8% | 9934 A1% | !
i—i Faaliyet Gideri/Ciro | 4.6% -4.6% 0.0ppt 1 -4.0% 0-1ppt 1 !
; Faaliyet Kan | 4468 8,570 -48% | 10434 57% | :

51 FAVOK : 9,594 13,159 -27% : 15,147 -37% : 9,462 : 9,040

I FAVOK Marji : 5.0% 6.2% -1.3ppt : 6.2% -1.2ppt : 5.0% : 4.7%
% Finansman Gelir (Gider), net : 6,136 -8,370 -27% : -5,345 15% : :
2 Parasal Kazang (Kayip) I 7,969 6,990 14% | 2,656 200% | !
© ENE | 7905 12044  34% | 11,871 33% | !
2 VOK Marji ' 41% 5.7% A.6ppt | 4.8% 0.7ppt | !
Vergi Gelir/ Gider i -2,461 -3,554 -31% i -153 1507% i i

Net Kar I 5499 8,489 -35% 1 11,718 53% | 5208 | 4,920

Net Kar Marji : 2.9% 4.0% -1.2ppt : 4.8% -1.9ppt : 2.8% : 2.6%

Diizeltilmis FAVOK | 11,729 16336  -28% | | 11,402 | 11,503
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Ford Otosan

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




