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Ford Otosan

2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Beklentilerin lizerinde 226 sonuglari. Ford Otosan, 2C26'da yillik bazda %45
diistisle beklentilerin %30 lizerinde 4,5 milyar TL net kar agikladi (is Yatirm: 3,6
milyar TL, Piyasa: 3,4 milyar TL). 2C25'teki 478 milyon TL'lik vergi giderine kiyasla
2G26'da kaydedilen 2,8 milyar TL'lik vergi geliri ve azalan net finansal giderlere
ragmen, net kardaki yillik gerilemede zayif ciro performansi ve operasyonel
marjlardaki asinma etkili oldu. Beklentilerin lizerinde gerceklesen vergi gelirleri, net
kar tahminimizdeki sapmanin temel nedeni oldu. 2C26 net satis gelirleri,
beklentilerin hafif Gizerinde (is Yatirim: 214,0 milyar TL, Piyasa: 210,7 milyar TL),
zayif yurtici satiglar ve €/TL paritesinin enflasyonun gerisinde kalmasi nedeniyle
ihracat gelirleri Uzerinde olusan enflasyon muhasebesinin olumsuz etkisiyle yillik
bazda %14 daralarak 221,1 milyar TL seviyesinde gerceklesti. 2C26'de analist FAVOK
rakami yillhk bazda %41 dislsle 9,9 milyar TL olarak gergekleserek beklentileri hafif
asti (Is Yatirim: 9,5 milyar TL, Piyasa: 9,4 milyar TL). FAVOK mariji ise yillik 2,0 puan
daralarak %4,5 seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, sirket tanimi diizeltilmis FAVOK
rakami 2C26’de yillik bazda %43 distsle 13,0 milyar TL oldu.

Son Ceyrekte One Gikanlar

Satis hacimlerindeki daralma 2¢26 cirosunu baskiladi. Yurtigi satis hacminin yillik
bazda %18 daralarak 21 bin adede gerilemesinin etkisiyle yurtici satis gelirleri
2C26’da yillik %21 dusisle 34,3 milyar TL'ye geriledi. Ford Otosan’in yurtigi pazar
payi, temel olarak Focus binek otomobil modelinin liretimden kalkmasi ve yiksek
ara¢ bulunabilirliginin oldugu ortamda sertlesen fiyat rekabetinin yansimasiyla
2C26'da yillik bazda 1,4 puan disisle %6,4’e geriledi (2G25: %7,8). Ihracat
hacmindeki %8’lik daralma (153 bin adet) ve €/TL artisi ile enflasyon arasindaki
makasin agilmaya devam etmesiyle ihracat gelirleri yillik bazda %13 gerileyerek
186,9 milyar TL oldu. Ford’'un Avrupa ticari ara¢ pazar payi, Urin gamindaki
yenilenmenin etkisiyle olusan yiiksek baz nedeniyle, 2C25'teki %16,2 seviyesinden
2C26’da %14,9’a geriledi. Buna ragmen, ihracat gelirlerinin toplam ciro igindeki payi
2C25'teki %83,2 seviyesinden 2C26’da %84,5’e yiikseldi. Romanya operasyonlari ise

2C26’da Ford Otosan’in toplam gelirlerinin ~%23’lin{ olusturdu.

Zayif operasyonel marjlar. Brit kar marj, vyurtici Pazar ve kamyon
segmentlerindeki artan fiyat rekabeti, ihracatin yikselen payi, elektrikli araglarin
toplam (retimdeki artan orani, kapasite kullanim oranindaki disls, jeopolitik
gerilimler kaynakh hammadde fiyat artislari, enflasyon muhasebesi kapsaminda
enflasyona endeksli stoklarin satilan malin maliyeti Gzerindeki etkisi ve yeniden
degerlenen varliklara iliskin artan amortisman giderleri nedeniyle yillik bazda 1,4
puan daralarak 2C26'da %6,8 seviyesinde gerceklesti. Faaliyet giderleri/satiglar
orani 2G26’da yilhik bazda 0,8 puan artisla %4,6 oldu. Sirket tanimi dizeltilmis
FAVOK, 2C26'da yillik bazda %43 gerilerken diizeltiimis FAVOK marji 3,0 puan
diistsle %5,9 olarak gergeklesti. Romanya operasyonlari, Ford Otosan’in toplam
diizeltilmis FAVOK’Gniin ~%22’sini saglarken, Romanya operasyonlarinin sirket
diizeltilmis FAVOK marjini  2C26'da  %5,7 olarak

tarafindan agiklanan

hesaplamaktayiz.
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Ford Otosan
Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)
Motorlu kara nakil vasitalarinin (kamyon, minibs, kamyonet ve binek otomobili) Ford Deutschland Engineer 41.04
. . e - . . . Kog Holding Anonim Sirketi 38.65
imalat ve montaji, pargalarinin Gretimi ve bu trtinlerin satigi, ithal ve ihraci Dis o1
iger .

Serbest nakit akisinda kotiilesme. Serbest nakit akisi, zayif operasyonel performans ve olumsuz isletme sermayesi dinamiklerinin etkisiyle
2C25'teki pozitif 30,2 milyar TL seviyesinden 2C26’da negatif 4,3 milyar TL'ye geriledi. Sirket’in net borg pozisyonu 1¢26 sonundaki 113,9 mil-
yar TL'ye yakin 2¢26 sonunda 112,0 milyar TL olarak gergeklesti.

2026 yili beklentilerinde asagi yonlii revizyon. Ford Otosan 2026 yil Tiirkiye toplam otomotiv pazari beklentisini dnceki 1,3 milyon—-1,4 mil-
yondan 1,2 milyon—1,3 milyon adede revize ederken, kendi yurtigi satis hedefini ise 6nceki 90 bin—100 binden 75 bin—85 bin adede dusiirdii
(2025: 117 bin). Sirketin 6nceki 580 bin—630 bin adetlik toplam ihracat hacmi hedefinde (Tirkiye: 390 bin—420 bin; Romanya: 190 bin—-210
bin; 2025: 603 bin) degisiklige gidilmedi. i¢ satis hedefinin diisiiriilmesi kaynakli sirketin 2026 toplam satis hedefi ise 655 bin—715 bin adede
revize edildi (6nceki: 670 bin—730 bin). Sirket 2026 icin 6nceki 690 bin—740 bin adetlik toplam Gretim hacmi hedefini (Turkiye: 460 bin—490
bin; Romanya: 230 bin—250 bin) korudu. Ciro biylimesi beklentisi "orta-ylksek tek haneli daralma" olarak giincellenirken (6nceki: "yatay"),
Sirket tarafindan aciklanan FAVOK marji hedefi %6-%7 seviyesine gekildi (6nceki: %7-%8; 2025: %8,0, 1Y26: %6). 2026 yili 300 milyon—400
milyon € seviyesindeki yatirnm harcamasi beklentisi (220 milyon—300 milyon € (irlin, 80 milyon—100 milyon € genel) korundu.

Yorum. Sirket’in 2026 yilina iliskin gelir biyiimesi ve FAVOK marji éngdriilerinde yapilan asagi yénli revizyonun, beklentilerin tizerinde ger-
ceklesen 2C26 net kar rakamini gélgede birakabilecegini degerlendiriyoruz. Hisse senedi, gectig§imiz hafta endekse kiyasla %3,9 oraninda daha
iyi bir performans sergiledi. Bununla birlikte, yilbasindan bu yana BIST-100 endeksine kiyasla sergiledigi %26'lik diisik performans, piyasanin
verecegi olumsuz tepkinin boyutunu sinirlayabilir. Sirket bugiin TSi 16:00’da bir telekonferans diizenleyecek. Sonrasinda tahminlerimizi ve

hedef fiyatimizi gbzden gegirecegiz.

Ozet Finansallar

ums29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
Piyasa IsYatirnm
TLmn 2C26 2C25 Y/YA 1C26 c/ca 6A26 6A25 6AY/Y A Tshmini  Tahmini
Ciro 221.129 257.341 -14% 205.941 7% 427.069 482.673 -12% 210.683  213.953
Briit Kar 15.096 21.222 -29% 14.230 6% 29.325 40.696 -28%
Briit Kar Marji 6,8% 82% -1,4ppt 6,9% -0, 1ppt 6,9% 8,4% -1,6ppt
Faaliyet Giderleri* -10.114 -9.788 3% -9.448 7% -19.562 -20.091 -3%
Faaliyet Gideri/Ciro -4,6% -3,8% -0,8ppt -4,6% 0,0ppt -4,6% -4,2% -0,4ppt
Faaliyet Kan 4.981 11.433 -56% 4.782 4% 9.763 20.604 -53%
Amortisman 4.919 5.219 -6% 5.484 -10% 10.404 10.129 3%
FAVOK* 9.900 16.652 -41% 10.266 -4% 20.167 30.734 -34% 9.412 9.530
FAVOK Marji 4,5% 6,5% -2,0ppt 5,0% -0,5ppt 4,7% 6,4% -1,6ppt
Finansman Gelir (Gider), net -9.804 -17.540 -44% -6.566 49% -16.370 -26.497 -38%
Parasal Kazang (Kayip) 3.355 4.696 -29% 8.528 -61% 11.883 12.176 -2%
VOK 1.675 8.551 -80% 8.518 -80% 10.192 21.440 -52%
VOK Marji 0,8% 3,3% -2,6ppt 4,1% -3,4ppt 2,4% 4,4% -2,1ppt
Vergi Gelir/ Gider 2.778 -478 -681% -2.633 -205% 144 -4.282 -103%
Net Kar 4.452 8.073 -45% 5.885 -24% 10.337 17.158 -40%
Ana Ortaklik Net Kari 4.452 8.073 -45% 5.885 -24% 10.337 17.158 -40% 3.429 3.567
Net Kar Marji 2,0% 3,1% -1,1ppt 2,9% -0,8ppt 2,4% 3,6% -1,1ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Kaynak: is Yatirim & Ford Otosan
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy 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. Tim veriler, is Yatirim 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, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




