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Ford Otosan

Sirket Giincelleme

FROTO igin iNA bazli hisse bagina hedef fiyahmizi, INA degerlememizin 3 ay ileriye
tasinmasi, makro varsayimlarimizdaki revizyon, iiriin karmasindaki degisiklikten
kaynaklanan arag¢ basina gelirde yukari yonlii revizyon, sirket 2026 beklentilerinin
modelimize yansitilmasi ve agiklanan 2025 mali sonuglariyla giincelledigimiz
tahminlerimiz nedeniyle 6nceki 147,75TL’den 172,60 TL'ye
senedi i¢in AL tavsiyemizi yineliyoruz. Ford Otosan'in saglkli bilangosunu, yiksek

ylkseltiyoruz. Hisse

kapasite kullanim oranini, elektrikli araglardaki 6ncii konumunu, comert temetti
politikasini ve ihracat odakli is modelini begenmeye devam ediyoruz.

Hem yurtici hem de Avrupa'daki otomotiv talebindeki zayiflik ve Asya'daki rakiplerden
gelen artan rekabet nedeniyle beklenenden diistik karlilik, baslica risk faktorleridir

2026’da yurti¢i otomotiv pazarinin 1,4 milyon adedin iizerinde 6ngoriiyoruz. 2025
yilinin basindaki tim temkinli beklentilere ragmen, Tirkiye otomotiv pazari (agir ticari
araglar dahil) yillik bazda %10 blylyerek 2025 yilinda 1,41 milyon adede ulasti. Altin
fiyatlarindaki keskin artisin yarathg servet etkisi, ara¢ bulunabilirligindeki artis, yogun
rekabetin tetikledigi satis indirimleri ve kampanyalari ile gecen Kasim ayindaki artistan
sonra bile hala daha disiik OTV’ye sahip olan elektrikli araglara yénelik devam eden
talep, 2025'teki gligli pazar biylimesinin baslica nedenleriydi. 2026 yilinda da, elektrikli
araglara adaptasyonun, glicli TL'nin ve daha yuksek ithal arag¢ bulunabilirliginin 2026
yilinda da otomotiv talebinin ana itici glicleri olmasini bekliyoruz. Cin markalarindan
yogun rekabetle karsi karsiya kalan Avrupali otomobil Greticilerinin 2025'te oldugu gibi
Tirkiye'ye arag tahsis etmesi bekleniyor. 2026 yilinda toplam yurtici otomotiv pazarinin
yilik bazda sadece %4'lik bir artisla 1,45 milyon adede ulasacagini 6ngorlyor; ancak
yuksek arag¢ arzi ve agresif rekabet nedeniyle sektér kar marjlarinin baski altinda

kalacagini tahmin ediyoruz.

2026’da Ford’un yurtici pazar payi diisiisiin devami bekleniyor. Yillik bazda 0,5 yizde
puan kaybiyla Ford, 2025 yilinda yerli hafif ara¢ pazarinda %8,0'lik pazar payiyla
Stellantis (%26,3), Dogus Otomotiv (%15,1) ve Renault'nun (%12,4) ardindan 4. sirada
yer aldi. Sirket, 2025’e kiyasla %15 ila %23'lik bir daralmayla 2026’da 90 bin- 100bin
adet (is Yatinm: 100 bin adet) yurtici perakende satis hacmi hedefliyor. Ford Otosan,
Ford Motor Company’nin Ford Focus model Uretimini durdurmasi sonucu Urln
gamindan g¢ikmasi nedeniyle 2026’da 6ngordigi 1,3-1,4 milyon toplam yurtigi otomotiv
pazar blyikligli lzerinden %1,2 - %1,4'lik bir pazar payi kaybi tahmin ediyor. Ford
Otosan yonetimi, Ford Focus modelinin yoklugunun satis hacimlerinde diistise yol agsa

da 2026 yilinda genel karlilik Gzerinde olumlu bir etkiye sahip olacagina inaniyor.

Ford Otosan 2026 ihracat adetlerinde temkinli. 2025 yilinda %17,2'lik (yilhk 1,8 yizde
puan artisla) pazar paylyla Avrupa (AB+Birlesik Krallik) ticari arag¢ pazarinda 11. yil Ust
Uste tartismasiz liderligini slirdirmesine ragmen, 2025'teki %8,5'lik yillik dislsin
ardindan 2026 igin Avrupa ticari arag pazarina iliskin temkinli bir tutum sergiliyor.
Nitekim, sirket 2026 yilinda Tiirkiye operasyonlarindan 390 bin-420 bin adet (is Yatirnm:
405 bin adet) ve Romanya operasyonlarindan 190 bin - 210 bin adet (is Yatirim: 200 bin
adet) ihracat hacmi 6ngoriyor; bu rakamlar 2025’de sirasiyla 400 bin ve 203 bin adet
olarak gergeklesmisti. Toplam toptan satis hacminin 2025'teki 700 bin adetten 2026'da
670 bin -730 bin adede ulasmasi bekleniyor. Sirketi 2026 yili dngérdigi 690 bin 740 bin
adet Uretim hacmi, 2025'teki %74 KKO’na kiyasla 2026'da %74-%79'luk KKO’una isaret

ediyor.
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12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 147.75
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Ford Deutschland Engineering
Kog Holding Anonim Sirketi
Diger

38.65
20.31

41.04 Motorlu kara nakil vasitalarinin (kamyon, minibus, kamyonet ve binek otomobili) imalat ve
montaji, pargalarinin retimi ve bu triinlerin satigi, ithal veihraci

Gelir Tablosu (mn %) 20256 20267 20277 20287 [ Eijanco (mn 1) 2025G  2026T  2027T  2028T
Net Satis Gelirleri 1,034,381 1,119,615 1,209,054 1,270,515  paro S 278.204 249,910 266134 275,045
Briit Kar (zarar) 86,383 87,102 94176 98,142\ \o Nakit Benzerleri 79648 41,837 45515 47,396
Operasyonel Giderler 42,933 39594 43,012 42765 Looi Aacaklar 110,622 120,483 131,074 136,490
Esas Faaliyet Kari 43,450 47,508 51163 55377 o .. 61417 63631 66946 69,915
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 9,591 7,496 7,060 6,751 Diger Dénen Varliklar 26,517 23,960 22,599 21,244
Net Fin:cmsman Gelir (Gideri) -18,764 -13,950 -16,137 -17,778 Duran Varliklar 283,018 266,208 246,704 231,777
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 49,136 50,736 50,167 51,092 \\ i Duran Varlikiar 173620 168,380 156,190 146,530
Vergi Giderteri (Gelirleri) 6823 7,076 8544 9264 (4 Olmayan Duran Variklar 39,422 34,063 29,100 24,850
Net Kar 42,313 43660 41,623 41,828 .\ un Vadeli Varliklar 69,976 63765 61,414 60,396
Duzeltilmis Net Kar 42,313 43,660 41,623 41,828 [ o0 varliklar 561,222 516,118 512,830 506,822
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar 37416 40882 42449 45336 o) vadeli Yukimlilikler 224,876 195997 213,274 219,849
FAVOK 64871 69,250 75097 79714 el Borglar 78864 36,048 39,276 38,538
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2025G  2026T 20277  2028T [ERIICHR=INEEY 127,560 139,726 151,993 158,385
Biiyiimeler Diger Kisa Vadeli Yikimlilikle 18,452 20,223 22,005 22,926
Net Satiglar 7% 8% 8% 5%  Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 142,100 123,015 103,961 95,234
Faaliyet Kari 9% 9% 8% 8% Finansal Borglar 124,280 103,607 82,846 73,246
FAVOK 0% 7% 8% 6%  Diger Uzun Vadeli Yukimlilikle 17,820 19,408 21,115 21,987
Net Kar -33% 3% 5% 0%  Ozkaynaklar 194,246 197,106 195,604 191,739
Operasyonel Performans Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 194,246 197,106 195,604 191,739
Briit Marj 8.4% 7.8% 7.8% 7.7% Odenmis Sermaye 3,509 3,509 3,509 3,509
Faaliyet Kar Marji 4.2% 4.2% 4.2% 4.4% Rezerv ve Diger Kalemler 147,564 149,937 151,032 147,474
FAVOK Marji 6.3% 6.2% 6.2% 6.3%  Donem Net Kari (Zarar) 42,313 43,660 41,623 41,828
Efektif Vergi Orani 17.3%  -13.9% -14.3% -12.6%  Toplam Kaynaklar 561,222 516,118 512,839 506,822
Net Kar Marji 4.1% 3.9% 3.4% 3.3%
Ozkaynak Karliligi 25.1% 22.3% 21.2% 21.6% Nakit Akim (mn %) 2025G 2026T 2027T 2028T
Aktif Karliligi 8.7% 8.1% 8.1% 8.2% isletme Faal. Kay. Net Nakit 130,849 71,385 75,535 80,140
Yatinm Sermayesi Karliligi 16.3% 16.3% 17.9% 20.3% Diizeltme Oncesi Kar 42,313 43,660 41,623 41,828
Operasyonel Nakit Akisi / Satis ~ 12.7% 6.4% 6.2% 6.3% Amortisman & ltfa Paylan 21421 21,743 23,934 24,337
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 9.8% 4.5% 5.1% 5.0% Isletme Sermayesindeki Deg. 40,581 1 -1.639 -1,994
Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi 26,535 5,891 11,618 15,969
Rasyo Analizi 2026T  2027T Yatinm Faal. Kay. Nakit 29,543 -20,729 13,986  -16,784
Duzeltilmig F / K (x) 12.4 12.0 12.6 12.5 Sabit Sermaye Yatirmlari -37,025  -25,979  -17,527  -21,035
FD / FAVOK (x) 9.8 9.2 8.5 8.0 Diger Yat. Faal. Nakit Akigi 7,482 5,250 3,542 4,250
FD / Satislar (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 Serbest Nakit Akim 101,306 50656 61,549 63,356
PD / Defter Degeri (x) 2.7 2.7 2.7 2.7 Finansman Faal. Kay.Nakit -43,288  -67,168  -41,423  -36,899
Nakit Akisi / PD 19.3% 9.7% 11.7% 12.1% Finansal Borglardaki Degisim -2,079  -23,513 4,766 10,857
Hisse Basi Kazang (b) 12.06 12.44 11.86 11.92  Temettli Odemeleri -35,550  -39,940 42,565  -45,182
Hisse Bagi Temetti (%) 12.62 13.18 16.78 n.m Diger Fin. Faal. Nakit Akig! -5,659 -3714 -3,624 -2,574
Temettii Verimi 124%  10.5% 9.7% 0.0%  Net Nakit Degisimi 58,018 -16,512 20,126 26,457
Net Borg (Nakit) (mn ) 123,496 97,817 76,607 64,388
Net Borg / FAVOK (x) 1.90 1.41 1.02 0.81
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.64 0.50 0.39 0.34

Kaynak: Is Yatinm

Not: Tutarlar 31 Aralik 2026 tarihi itibariyla TL'nin satin alma gticii esasina gére ifade edilmistir .

*Rasyo Analizleri aksi belirtilmedikge dolar (USD) degerine gére ifade edilmistir
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Yiiksek tek haneli reel satis gelir biiylime beklentisi. Sirket, Girtin karmasindaki degisiklik (tlirev modellerin satiglarinin artmasi)
nedeniyle heyecansiz satis hacmi blytumesi beklentilerine ragmen, 2026'da yuksek tek haneli reel gelir biylimesi 6ngoériyor.
Ford Otosan ydnetimi, 2025'teki %8,0'e kiyasla 2026 icin %7-%8'lik Diizeltilmis FAVOK marji éngériiyor. Sirketin beklentilerinden
yola ¢iktigimiz hesaplamalarimizda, Ford Otosan'in 2026'da 1,1 milyar TL net satis geliri ve 69,3 milyar TL analist FAVOK
(Diizeltilmis FAVOK 85,1 milyar TL ve %7,7 marj) elde edecegini éngériiyoruz.

Gliclii nakit rezervleri, 2026 igin comert temettlii 6demesine isaret ediyor. Ford Otosan'in 2025 yil sonu itibariyle 64 milyar TL
nakit rezervi ve 99 milyar TL net borg pozisyonu bulunuyor. Sirketin serbest nakit akisi, faaliyet performansindaki iyilesme ve
sermaye harcamalarindaki disiis sayesinde 2024'teki 0,5 milyar TL'den 2025'te 80 milyar TL'ye 6nemli 6lglide artt. Ford Otosan
yuksek yatirim déngusiini tamamlamis olsa da, sirket 2026 igin agirlikli olarak trinlerle ilgili yatirimlara yénelik 300-400 milyon
€'luk yatirm harcamasi bitgeliyor. Giiglii nakit rezervleri ve yiksek yatirim déngustinlin sonlanmasi géz 6nine alindiginda, Ford

Otosan'in 2026'da toplam 38,6 milyar TL (nominal) temetti dagitacagini (%7,9'luk toplam temettii verimi ) tahmin ediyoruz.

"Avrupa'da Uretilmistir" olasi etkileri. AB, Tiirkiye otomotiv endistrisi ihracatinin neredeyse %70'ini olusturmaktadir. AB
otomotiv endiistrisinin 4. en bliylk ihracat pazar olan Tirkiye, AB otomotiv endiistrisi ihracatinda %8'lik bir paya sahiptir.
Tirkiye'nin GUmrik Birligi statlist ve yerlesik tedarikgi iliskileri, Avrupa’nin diinyada artan rekabet ve ticaret savaslarina karsi
alacagi potansiyel korumacilik politikalarinda 6nem arz edecektir. Tiirkiye'nin AB otomotiv sanayiine derin entegrasyonu, esnek
rekabet glicli ve AB ile 6ngoriilebilir is ortakligi goz oniine alindiginda, Tirkiye otomotiv sanayinin 6nde gelen temsilcileri, 'AB'de
Uretilmistir' yaklasiminin Tiirkiye'nin otomotiv sanayiini olumsuz etkilemesini beklemeseler de bunu bir risk unsuru oldugunu da
vurguluyorlar.
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4C25 Finansallari Analizi

Ford Otosan, 4G25’de beklentilerin %17 lizerinde ancak bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %30 distsle 10,65 milyar TL net
kar rakami agikladi. Sirketin 2025 yili i¢in net kar rakami da bir 6nceki yila gére %33 disisle 33,99 milyar TL'ye geriledi. Faali-
yet performansindaki iyilesmeye ragmen, parasal kazanglardaki disis ile 4C24’de kaydedilen 4,2 milyar TL'lik blylk vergi
gelirine kiyasla 4C25’de kaydedilen 0,14 milyon TL'lik vergi gideri 4C25’deki yillik net kar dlstisiiniin nedenlerini olusturdu.

Tahminlerle genel olarak uyumlu, toplam satis hacmindeki %4'lik blylime sayesinde sirketin toplam net satis yillik %3 artisla
4G25’de 223 milyar TL'ye ulasti. Toplam cironun %75'ini olusturan ihracat gelirleri, ihracat hacmindeki %4'lik biylime sayesin-
de 4G25’de yillik %6 artti. Yurtigi satis hacimlerinde %4'liik bir bllylime olmasina ragmen, i¢ pazardaki rekabetgi fiyat ortami ve
Uriin karmasindaki degisiklik nedeniyle yurtigi gelirler 4C25'te yillik bazda %4 diisti. Ford Otosan'in yurtigi pazar payi 4G25'te
yillik 0,7 ylizde puan azalarak %9,0'a ve 2025'te ise yillik 0,6 ylizde puan azalarak %8,3'e geriledi.

Sirketin briit kar marji 4G25'te 1,1 yiizde puan artarak %8,3'e yiikseldi. isletme giderleri / ciro 4G25'te yillik bazda sadece 0,5
puan artarak %4,0'a yiikseldi. Beklentilerin biraz zerinde (is Yatirim Tahmini: 12,7 milyar TL; Piyasa: 13,7 milyar TL), analist
FAVOK 4C25'te yillik %21 artarak 13,8 milyar TL olarak gerceklesirken, FAVOK marji yillik 0,9 yiizde puan artisla %6,2'eye ulas-
t1. Diizeltilmis FAVOK (Analist FAVOK + diger gelir/giderler + gdmiilii kiralama etkisi) marji, 4¢25’de yillik 2,8 yiizde puan artisla
%7,9'a ve 2025'te yillik 0,8 yiizde puan artisla %8,0'e yiikseldi.

Sirketin net borg pozisyonu, 2024'teki 133 milyar TL'den 2025 sonu itibariyla 99 milyar TL'ye geriledi. Net bor¢ / Analist FAVOK
orani, 2024'teki 2,5x'ten 2025'te 1,9x'e diistl. Serbest nakit akisl, isletme sermayesi ihtiyacindaki iyilesme ve yatirrm harcama-
larindaki dislis nedeniyle 2024'teki 0,5 milyar TL'den 2025'te 80 milyar TL'ye artti. Nakit donlisim donglsi 2024'e gore 11
glin azalarak 2025'te 17 gline dustd.

2026 beklentileri: Ford Otosan, 2026’da 2025’e benzer 1,3 milyon - 1,4 milyon adetlik bir yurtici arag pazar blyukligi ongori-
yor (2025: 1,4 milyon). Sirket, 2026 icin 90 bin— 100 bin adet (2025: 117 bin) yurtici satis hacmi ve 580 bin — 630 bin adet
(2025: 603 bin) adetlik ihracat hacmi hedefliyor; bu da 2025'teki 725 bin adetlik toptan satis hacmine kiyasla 2026'da 670 bin-
730 bin denk geliyor. Sirket, 2026’da yiiksek tek haneli gelir bliyiimesi hedefiyle birlikte 2025'teki %8'e kiyasla 2026 igin %7 - %
8'lik diizeltilmis FAVOK marji ile &ngériiyor. Sirket, 2025'teki 410 milyon Euro'ya kiyasla 2026 icin 300-400 milyon Euro'luk
yatirim harcamasi planhyor.

Finansal Ozet

Ceyreksel Piyasa s Yat.
2025 2024 4C24 Y/Ya 3C25 C/Ca 4C25T 4C25T

Giro | 830,828 778,801 7% | 223,104 215913 3% | 197,841  13% | 227,648 | 232,102
[ I I
Briit Kar | 69,384 71,473  -3% | 18,510 15465 20% | 16,315  13% | I
[ I I I I
Briit Kar Marji | 84% 92% -08ppt] 83% 7.2% 1ippt1 82%  0.0ppt | !
=1 Faaliyet Giderleri | 34484 33311 4% | 9028 7701 7% | 8,395 8% | :
Z
j Faaliyet Gideri/Ciro : -4.2% -4.3% 0.1ppt : -4.0% -3.6% -0.5ppt : -4.2% 0.0ppt : :
é Faaliyet Kari : 34,900 38,162  -9% : 9,482 7,763 22% : 7,920 20% : :
¥ Amortisman | 17,205 14,022  23% | 4283 3627  18% | 4321 1% | !
[
=] Analist FAVOK | 52105 52,184 0% | 13765 11,300 21% | 12241 12% | 13,222 | 12,664
5,—; FAVOK Marji | 63% 67% -04ppt| 62%  53% 09ppt | 62% 0.0ppt | 63% | 6.3%
| Finansman Gelir (Gider) net| -30,945 27,477  13% | -4.857 55712  -13% | 3586  35% | !
1| Parasal Kazang (Kayip) | 15873 20700 -47% | 2414 6277  -62% | 3120  23% | !
4 VoK i 39,467 48,440  -19% i 10,788 10,965  -2% i 10,473 3% i i
33
< VOK Marji | 4.8% 6.2% -1.5ppt | 4.8% 51% -0.2ppt | 5.3% -0.1ppt | 1
[ I I I I
Vergi Gelir/ Gider | 5481 2430 -326% | -139 4,204  -103% | -1,705  -92% | I
[ I I I I
Net Kar | 33986 50869 -33% | 10649 15169 -30% | 8767  21% | 9104 | 9141
Net Kar Marji | 41%  65% -24ppt| 4.8%  7.0% -23ppt| 44% OAppt | 4.1% | 4.1%
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirm Menkul Degerler

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

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




