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Daralan Pazar, artan rekabet

Ford Otosan, 1G26'da 192.443 milyon TL hasilat, 9.594 milyon TL FAVOK, 11.729
milyon TL duzeltilmis FAVOK ve 5.499 milyon TL net Kar ile beklentilerimiz
dahilinde sonuglar agikladi.

Uretim tarafinda gériiniim gugli.

Romanya fabrikasinda %85, Turkiye fabrikasinda %67 kapasite kullanim orani
yakalanirken, toplam kapasite kullanim orani %73 seviyesinde gergeklesti.
Sirketin, Turkiye toplam ara¢ Uretimindeki payl %33, toplam ticari arag
Uretimindeki pay! ise %75 oldu. Elektrikli araglarin Uretimdeki pay! yillik bazda 4,6
puan artarak %19,1'e yukseldi.

Turkiye'de pazar daralirken Avrupa’da sinirli blyume gergeklesti.

2026 yilinin ilk ceyreginde Turkiye'de binek ara¢ pazari 1¢25'e kiyasla %5,9
daralirken, ticari arag pazari %2,18 blyudu ve bdylece Turkiye otomotiv pazari %4,1
daralma ile 272.491 arag¢ seviyesine geriledi. Hafif ticari ara¢ segmenti ise 1¢25'e
kiyasla %12,5 artarak bUyUme ivmesini sirdlrdd. Avrupa tarafinda binek arag¢
pazari %4,3 artis ile 3.437.470 adet, ticari arag pazari ise %2,6 artis ile 537.648 adet
olarak gergeklesti. Ticari ara¢ pazarindaki buyume ulke kirilimina bakildiginda
heterojen bir gérinime sahip olup, Ford'un gigli oldugu ingiltere, Almanya ve
italya’da daralma gozlendi.

Pazar daralmasi ve Grtin karmasi gelirleri sinirladi.

Sirket, yurt icinde hafif ticari ara¢ segmentinde 1C25'e gore %5,15'lik dusus ile 5.516
adet satis yaparak 3,4 puan Pazar payi kaybiyla ve marka bazl liderligini yitirdi.
Orta ticari ara¢ segmentinde satislar %18,11 dususle 7.868 adet olurken, 5,4 puan
Pazar payl kaybina ragmen liderlik korundu. Kamyon segmentinde ise satislar
%14,90 azalarak 1440 adet seviyesinde gergeklesti ve sirket ikinci siradaki
konumunu surdurdu.

Yurt disi satislarinda ise 140,38 bin adet ile gegcen senenin ayni dénemine goére
yatay bir seyir gorilse de Urin karmasindaki binek arag oraninin artmasi ve ticari
ara¢ oraninin azalmasi ile birlikte yurt disi satislarindan beklenen gelir elde
edilemedi. Yurt icinde ise %18,36 daralma ile 20.608 adet satis gerceklestirildi ve
kur artisi ile enflasyon arasindaki artan fark, artan rekabetgi fiyatlama ortami ve
Urdn karmasindaki degisimlerin etkisiyle yurt ici satis gelirlerinde %22 dusus
gergeklesti.

Karlihk tarafinda zayiflama gézleniyor.

Yurt disinda Grin karmasinda binek ara¢ agirliginin artmasi, yurt igcinde ise kur
artisi ile enflasyon arasindaki artan fark, artan rekabetgi fiyatlama ortami ve Grin
karmasindaki degisimlerin etkisiyle karhlik tarafinda zayiflama gergeklesti.
1¢26'da 1G25'e kiyasla duzeltilmemis FAVOK marji 1,26 puan azalarak %4,98,
duzeltilmis FAVOK marji 1,7 puan disUsle %6,10, net kar marji ise 1,1 puan diserek
%2,9 seviyesinde gergeklesti.

2026 beklentileri korunuyor.

2026 yili i¢in beklentiler buyuk élgtde korundu. Sirket, Turkiye tretiminin 460-490
bin araliginda, Romanya uretiminin 230-250 bin araliginda, toplam Uuretimin de
690-740 bin araliginda gergeklesmesini bekliyor. Perakende satis tarafinda 90-100
bin araligiyla 2025'e kiyasla daralma, toplam yurt disi satis adedini 580-630 bin
araligi ile 2025’e paralel bekleniyor. Gelir bUyime beklentisi yatay olarak revize
edilirken (Onceki: Yuksek tek hane), %7-8 dizeltilmis FAVOK marji, 300-400
milyon Euro yatirrm harcamasi ile 2026’'nin sonuglanacagi éngoruldyor.

Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMSUZ buluyoruz. i¢ pazarda
daralan talep ile birlikte 6zellikle hafif ticari arag tarafinda yasanan pazar payi kaybi
ve liderligin yitirilmesi operasyonel gérinum acisindan dikkat ¢ekiyor. Orta ticari
ara¢ segmentinde liderlik korunmus olsa da Pazar payindaki gerileme zayiflayan
rekabet glictine isaret ediyor. Yurt disi tarafta ise satis adetleri yatay kalmasina
ragmen urln karmasinin beklendigi gibi ticari ara¢ lehine sekillenmemesi, binek
ara¢ agirhginin artmasi nedeniyle gelir yaratimini ve karhhg: sinirladi. Hem ig
pazardaki pay kaybi hem de dis pazardaki olumsuz urin karmasi etkisiyle
marjlarda goérulen zayiflamayi, sonuglar Uzerinde baski unsuru olarak 6éne
cikariyoruz. Sirketin beklentilerinde degisiklige gitmemesiyle birlikte yil geneline
iliskin hedeflerin yakalanacagina yénelik inancimizi ise koruyoruz. Bu dogrultuda
187 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi yineliyoruz.
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Son Fiyat (TL) 98,05
Hedef Fiyat (TL) 187
Tavsiye AL
Piyasa Degeri (milyon TL) 344.067
Piyasa Degeri (milyon USD) 7.618
F/K 10
FD/FAVOK 8,38
PD/DD 2,09
Hisse Sayisi (milyon lot) 3.509
FDPO (%) 17,74
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 2.003
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PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE -12,64 -17,71 -35,16
Nominal (TL) -1,56 -11,97 22,53
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180,00
Hisse Adi Ford Otosan
160,00
Sektor Otomotiv
Halka Aciklik Orani 180% 1400
Kurulug Tarihi 7.07.1959 120,00
Yasi 67 100,00
Personel Sayisi 25.002
80,00
Fiyat & Getiri 60,00
Kapanis Fiyati 9805 40500
Giinlik Getiri 2,14
20,00
Haftalik Getiri =L
Aylik Getiri -1,56 000 . . . . . . . . . . o o
Goreceli Getiri s & & & & S S
o o« o« o o o %4 e O o® I o«
Yilik En Diisiik - En Yiiksek 072-131
Yilik Ortalama Fiyat 93,95 FROTO xu100

m 2026/03 | 2025/12 [Degisim(%) 2026/03 | 2025/12[2025/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar 219.730  245.892 -10,64 Net Satiglar 192.443  830.828 830.828 -76,84 -76,84
Nakit ve Benzerleri 56.688 70.397 -19,47  Yurt ici Sauslar 35.580 187.372 187.372 -81,01 -81,01
Stoklar 67.903 54.284 25,09  Yurt Digi Satiglar 160.690  660.241 660.241 -75,66 -75,66
Ticari Alacaklar 74.466 97.774 -23,84  Diger Satiglar 1.014 5.422 5.422 -81,29 -81,29

Duran Varliklar 238.848 250.147 -4,52 Satislarin Maliyeti 179.145 761.444 761.444 -76,47 -76,47
Maddi Duran Varliklar 146.755 150934 -2,77  iskontolar 4.841,24 22206,79  22.206,79 -78,20 -78,20
Maddi Olmayan Duran Varliklar 33.776 34.843 -3,06 indirimler 0,00 0,00 0,00 ad ad

Aktifler 458.578  496.039 -7,55 Brit Kar 13297  69.384 69.384 -80,84 -80,84

Kisa Vadeli Yiikiimlliikler 174688  198.758 -12,11 Faaliyet Giderleri 8.829 34484 34.484 -74,40 -74,40

Uzun Vadeli Yikimlilikler 119.455 125.596 -4,89 Esas Faaliyet Kari 4.468 34.900 34.900 -87,20 -87,20

Toplam Borg 294.143 324354 9,31 Amortisman 5.126  17.205 17.205 -70,21 -70,21

Net Borg 106.438  109.153 -2,49 FAVOK 9.594  52.105 0 -81,59 ad

Sermaye 3.509 3.509 0,00 Vergi Oncesi Kar 7.959 39.467 39.467 -79,83 -79,83

Ozkaynaklar 164436 171.685 -4,22 Ana Ortaklik Net Ka 5499  33.986 33.986 -83,82 -83,82

i

Likidite 18,00
Cari Oran 1,26 1,24 0,02 1600

’ ’ g 14,00
Likit Oran 0,79 0,88 -0,09 12,00

Degerleme lg:gg w
FIK 11,10 9.57 1,53 igg e
PD/DD 2,09 1,89 020 200
FD/FAVOK 9,28 833 095 000 L e oo oo 6 6 6 o

Karllk SEEEEEE8EBEEREREEREREREE
. &2 9555838858839 49358383
Ozsermaye Karlihg 3,80 21,08 -17,27 48 &8 8 88 & 8 8 8 8 & 8 8 &8 &8 848 14
Aktif Karlihk 1,31 7,36 -6,04 = F/K =5 Yillk Medyan
Briit Kar Marji 691 8,35 -1,44
Net Kar Marji 2,86 4,09 1,23 PD/DD
FAVOK Marji 4,99 6,27 -1,29 5,00

Biyime 400
Net Kar Biyiime 3523 3319 204 350
FAVOK Biyiime 2709 0I5 2694 250 '\M
Ozsermaye Biiyiime 31,71 13,84 17,88 1,50
Aktif Biiyiime 21,07 15,97 5,10 322

Faaliyet Etkinligi B T T S R R I R g
Alacak Devir Hizi 9,92 10,16 -0,24 Aal A A
Ticari Borg Devir Hizi 8,02 7,64 0,38 ——PD/DD  ===>5Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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