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Ford Otosan

Zayif goriiniim devam ederken beklentiler asagi
yonlii revize edildi...
A. Can TUGLU

Analist “AL”
atuglu@sekeryatirim.com Hedef Fiyat: 130’00 TL
Ford Otosan, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) Onceki Hedef Fiyat: 149,30 TL
uygulanmis finansallarina gore 2¢26’da bizim beklentimiz Getiri Potansiyeli: %61

olan 3.602mn TL’lik net kar tahmininin %23,6, piyasa
ortalamasi olan 3.360mn TL net kar tahmininin ise %32,5

lizerinde, yillik %44,9’luk diisiisle 4.452mn TL net kar elde L= uss
etmistir (2€25: 8.073mn TL). Fiyat 80,55 1,70
o Uretimden saélapan kazapglarda kurumlar vergisi oraninin  BisT 100 13.688 288
%12_,5 o_larak bel](lenmeSI sonucu yaplan ertelen'mlg. Vergi  yss (MB Ans): 47.44
gelirlerinin pozitif katkisi ve gerileyen net finansman N ]
giderleri, bu ceyrekte net kari destekleyen unsurlar 52 Hafta Yiksek: 129,84 2,98
olmustur. 52 Hafta Diigiik: 76,10 1,61
e Artan maliyet baskis1 & hammadde fiyatlarindaki artistan ~ Bloomberg/Reuters Kodu: FROTO.TI/ FROTO.IS
kaynakli gerileyen briit karliik, kur farki gelirlerindeki
azalistan dolay1 dusus gosteren yatinm faaliyetlerinden  Hisse Senedi Sayisi (Mn): 3.509
gelirler ve yillk bazda gerileyen net parasal pozisyon (TL Mn) (US$ Mn)
kazanci, Sirket’in net karinin yillik %45 daralmasina yol Piyasa Degeri: 282 658 5 959
acmistir.
Halka Agik PD: 50.878 1.072
Ford Otosan’in, 2C26’da toplam satis adetleri yilhk 9%
daralarak 174.086 adet olarak gerceklesmistir (2C25: S1A s1Y YB
192.078 a@et). Ford Focus mode.lin‘lzn“ Uretiminin‘ SONa 1 Getiri (o6): 38 117 101
ermesiyle binek arac performansindaki disus, rekabetci pazar US$ Getiri (%): 55 246 -18.8
sartlarinin sertlesmesi, tiiketicilerin finansmana erigiminin ~ US® Getr 06 e e S
zorlasmas1 ve zayif seyreden filo yenilemeleri sonucunda  BIST 100 Goreceli Getiri (%): 13 -30,0 -26,0
yurtici satislar yillk %18 daralma gostererek 20.949 adet  Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 1.772,2
olarak gerceklesmistir (2C25: 25.649 adet). 2C26’da yurt ici  Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 40,5
satis gelirleri ise piyasadaki rekabetci fiyatlandirma ortami ve
yurt ici satis adetlerindeki dususten kaynakli yillik %21 dustis  geta (2 yillik, giinliik) 0,87
gostererek 34.274mn TL olarak gerceklesmistir (2C25: Yillik Volatilite (Hisse) 031
43.382mn TL). Sirket’in ihracat adetleri ise 2C26’da yillik %8 - . '
diisiis gostererek 153.137 adet olarak gerceklesmistir (2€25:  Y'll'k Volatilite (BIST100) 0.23
166.429 adet). EUR/TL’deki yukselisin sinirli etkisi ve ihracat
hacimlerindeki diisiis gosteren seyirle Sirket’in yurt disi ~ Ortaklik Yapisi %
gelirleri, 2C26‘da yillik %13 diisus gostererek 186.855mn TL  Kog Holding 38,7
olarak gerceklesmistir (2C25: 213.959mn TL). Sonug olarak;  Ford Deutschland Holding Gmbh 41,0
Sirket, 2€26’da bizim beklentimiz olan 211.903mn TL’nin ve /4 Agik 17.9
piyasa ortalamasi olan 212.287mn TL’nin hafif Uzerinde N ’
Diger Ortaklikar 2,4

221.129mn TL’lik (2C25: 257.341mn TL) satis geliri elde
etmistir. Toplam 100,0

Ford Otosan, 2C26’da yilhik %40,5’lik diisiisle piyasa
beklentisi olan 9.315mn TL’nin %6 iizerinde, bizim
beklentimiz olan 9.861mn TL’ye ise paralel, 9.900mn TL
FAVOK (2G25: 16.652mn TL) aciklamistir. 2C26’da Sirket’in
briit kan yillik %29’luk diisiis gosterirken briit kar marj1 1.4
y.p. gerileme gostererek %6,8 seviyesinde gerceklesmistir.
FAVOK marji ise 2C25’e gore 2.0 y.p. diisiis gostererek
2C26’da %4,5’e gerilemistir. Sirket’in diizeltilmis FAVOK
rakami ise 2C26’da yillik %43 daralma gostererek (Seker:
11.764mn TL, Piyasa ortalama: 11.426mn TL) 13.027mn TL’ye
gerilemis, duzeltilmis FAVOK marji ise 3 y.p. distsle %5,9
seviyesinde gerceklesmistir.
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2026 Beklentileri: Ford Otosan, 2C26 sonuclarinin ardindan 2026 yilina iliskin beklentilerinde guncellemeye gitmistir. Sirket,
yurticinde beklenenden zayif seyreden talep nedeniyle 2026 yurtici perakende pazari beklentisini 1.2-1.3mn adet bandina revize
etmistir (Onceki: 1.3-1.4mn adet). Ford Otosan yurt ici perakende satis beklentisini ise 90-100bin adetten 75-85bin adete
dustirmistiir. Sirket’in ihracat hacmi beklentileri 580-630bin adet ((Romanya: 190-210bin) (TR: 390-420bin adet) araliginda
korunmustur. Ford Otosan, 2026 toplam satis adeti beklentisini ise 655-715bin adet (Onceki: 670-730bin adet) olarak belirlemistir.
Sirket’in toplam uretim tahmini 690-740bin adet bandindadir (Romanya: 230-250bin adet, TR: 460-490bin adet). Sirket, 2026 yatirim
harcamas1 hedefini ise 300-400mn EUR olarak (Genel Yatinmlar: 80-100mn EUR, Uriin Yatinmlan: 220-300mn EUR) olarak
belirlemistir. Ford Otosan, 2026 yilinda satis gelirleri bilylimesi beklentisini yataydan orta-yiiksek tek haneli daralmaya revize etmis;
%7-%8 araligindaki diizeltilmis FAVOK marj1 beklentisini ise %6-%7 bandina cekmistir.

Aciklanan 2C26 finansal sonuglarinin beklentilere paralel, net kar rakaminin ise beklentilerin lizerinde gerceklesmesine ragmen 2026
beklentilerinin asagi cekilmesi ve pazar kosullan dogrultusunda piyasa tepkisinin kisa vadede Sirket paylan lizerine etkisinin sinirl
negatif olacagin disiintiyoruz. Ford Otosan icin hedef fiyatimizi olan 130,00 TL’ye revize ediyor, “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
Sirket’in, yurtdisinda olusturdugu ihracat yapilanmalarini takdir ediyor; ancak Avrupa pazarindaki makroekonomik zorluklardan
kaynakli diisen talep ortaminda ihracat hacimlerinin beklentiler dogrultusunda baskilanabilecegini diisiinliyoruz. Orta-uzun vadede
urin mixinin olumlu etkileri & cost plus ihracat anlasmalarinin katkisinin hem satis adetlerine hem de karliik tarafina etkisinin
olumlu olacagim 6ngoriiyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 6A25 6A26 YoY 2C25 2C26 Yilik

Satig Gelirleri 482.673 427.069 -11,5% 257.341 221.129 -14,1%

Brut Kar 40.696 29.325 -27,9% 21.222 15.096 -28,9%
Briit Kar Marji 8,4% 6,9% 8,2% 6,8%

Operasyonel Kar 20.604 9.763 -52,6% 11.433 4,981 -56,4%
Operasyonel Kar Marji 4,3% 2,3% 4,4% 2,3%

FAVOK 30.734 20.167 -34,4% 16.652 9.900 -40,5%
FAVOK Mariji 6,4% 4,7% 6,5% 4,5%

Net Kar 17.158 10.337 -39,8% 8.073 4.452 -44.9%
Net Kar Marji 3,6% 2,4% 3,1% 2,0%

Kaynak: Ford Otosan, Seker Yatinm - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlan

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

TMS-29 Etkisi Dahil

TRY mn

2025 6A26 Yilhk %
Donen Varhiklar 263.138 238.889 -9,2%
Nakit ve Nakit Benzerleri 75.334 56.042 -25,6%
Ticari Alacaklar 104.632 83.065 -20,6%
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 5.127 7.828 52,7%
Stoklar 58.091 68.560 18,0%
Diger Donen Varliklar 19.680 22.581 14,7%
Duran Varhklar 267.692 250.348 -6,5%
Maddi Duran Varliklar 161.520 153.339 -5,1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 37.287 35.583 -4,6%
il1'§kili Taraflardan Diger Alacaklar 25.297 20.807 -17,7%
Ertelenmis Vergi Varligi 28.682 27.524 -4,0%
TOPLAM VARLIKLAR 530.830 489.237 -7,8%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 212.699 186.133 -12,5%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 74.593 57.627 -22,7%
Ticari Borglar 120.653 109.979 -8,8%
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 17.453 18.528 6,2%
Uzun Vadeli Yiikiimliillikler 134.405 123.912 -7,8%
Uzun Vadeli Finansal Borclar 117.549 110.398 -6,1%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 16.855 13.515 -19,8%
Ozkaynaklar 183.727 179.191 -2,5%
TOPLAM KAYNAKLAR 530.830 489.237 -7,8%

Kaynak: Ford Otosan, Seker Yatinm - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlan
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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