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1C26’da beklentilere paralel finansal sonuclar...
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Ford Otosan, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis

finansallarina gore 1C26’da bizim beklentimiz olan 5.383mn

TL’lik net kar tahmininin %2,1, piyasa ortalamasi olan 5.207mn

TL net kar tahmininin ise %5,6 lizerinde, yilhk %35,2’lik

diisiisle 5.499mn TL net kar elde etmistir (1C25: 8.489mn TL).

o  Kur farki giderlerindeki yillik %26’k dususun pozitif etkisiyle
gerileyen net finansman giderleri ve yillik %14 artis gosteren
net parasal pozisyon kazanci, bu ceyrekte net kan
destekleyen unsurlar olmustur.

e Artan maliyet baskisi & hammadde fiyatlarindaki artistan
kaynakli gerileyen briit karlibk, kur farki gelirlerindeki
azalistan dolay1 dusus gosteren yatinm faaliyetlerinden
gelirler ve yaklasik 2.2mlyr TL’lik ertelenmis vergi gideri,
Sirket’in net karinin yillik %35 daralmasina yol acmistir.

Ford Otosan’in, 1C26’da toplam satis adetleri yilhik 3%
daralarak 160.902 adet olarak gerceklesmistir (1¢25: 165.280
adet). Ford Focus modelinin uretiminin sona ermesiyle binek arag
performansindaki dusus, rekabetci pazar sartlarinin sertlesmesi,
Ramazan ay1 etkisiyle ertelenen talep ve jeopolitik gelismelerin
yarattig1 belirsizliklerin sonucunda yurtici satislar yillik %18
daralma gostererek 20.608 adet olarak gerceklesmistir (1C25:
25.241 adet). 1C26’da yurt ici satis gelirleri ise piyasadaki
rekabetci fiyatlandirma ortami ve yurt ici satis adetlerindeki
duststen kaynakli yillik %22 dusus gostererek 31.753mn TL olarak
gerceklesmistir (1C25: 40.522mn TL). Sirket’in ihracat adetleri
ise 1C25’e gore 1C26’da yatay seyrederek 140.294 adet olarak
gerceklesmistir (1C25: 140.039 adet). EUR/TL’deki yiikselisin
sinirli etkisi ve ihracat hacimlerindeki yatay seyirle Sirket’in yurt
dis1 gelirleri, 1C26‘da yillik %5 disus gostererek 160.690mn TL
olarak gerceklesmistir (1C25: 170.041mn TL). Sonuc olarak;
Sirket, 1C26’da bizim beklentimiz olan 185.465mn TL’nin ve
piyasa ortalamasi olan 188.229mn TL’nin hafif Uzerinde
192.443mn TL’lik (1C25: 210.563mn TL) satis geliri elde etmistir.

Ford Otosan, 1C26’da yillik %27,1’lik diisiisle piyasa beklentisi
olan 9.446mn TL'ye (Seker: 9.288mn TL) paralel, 9.594mn TL
FAVOK (1G€25: 13.159mn TL) agiklamistir. 1C26°da Sirket’in
briit kan yillik %27°lik diistis gosterirken briit kar marj1 1.7 y.p.
gerileme gostererek %6,9 seviyesinde gerceklesmistir. FAVOK
marji ise 1C25’e gore 1.2 y.p. disus gostererek 1C26’da %5’e
gerilemistir. Sirket’in diizeltilmis FAVOK rakam ise 1C26’da yillik
%28 daralma gostererek (Seker: 10.880mn TL, Piyasa ortalama:
11.426mn TL) 11.729mn TL’ye ulasmus, diizeltilmis FAVOK marj
ise 1.7 y.p. dususle %6,1 seviyesinde gerceklesmistir.

2026 Beklentileri: Ford Otosan’in, 2026 yurtici perakende pazari
beklentisi 1.3-1.4mn adet bandindadir. Ford Otosan yurt ici
perakende satis beklentisini ise 90-100bin adet olarak
belirlemistir. Sirket’in ihracat hacmi beklentileri 580-630bin adet
((Romanya: 190-210bin) (TR: 390-420bin adet) araligindadir. Ford
Otosan, 2026 toplam satis adeti beklentisini 670-730bin adet
olarak belirlemistir. Sirket’in toplam uretim tahmini ise 690-
740bin adet bandindadir (Romanya: 230-250bin adet, TR: 460-
490bin adet). Sirket, 2026 yatinm harcamasi hedefini ise 300-
400mn EUR olarak (Genel Yatirimlar: 80-100mn EUR, Urin
Yatinmlari: 220-300mn EUR) olarak belirlemistir. Ford Otosan,
2026 yilinda satis gelirleri bulyimesi beklentisini yliksek tek haneli
seviyeden yataya revize etmis; %7-%8 araligindaki diizeltilmis
FAVOK marj1 beklentisi ise korumustur.
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Hisse Senedi Sayisi (Mn): 3.509
(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 344.067 7.629
Halka Acik PD: 61.932 1.372
S1A S1Y YB
TL Getiri (%): -1,6 22,5 9,5
US$ Getiri (%): 3,1 42 40
BIST 100 Géreceli Getiri (%): -12,1 -23,0 -15,0
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 1.524,5
Giin. Ort. iglem Hacmi (US$ Mn): 36,2
Beta (2 yillik, giinliik) 0,80
Yillik Volatilite (Hisse) 0,32
Yillik Volatilite (BIST 100) 0,22
Ortaklik Yapisi %
Kog Holding 38,7
Ford Deutschland Holding Gmbh 41,0
Halka Acgik 17,9
Diger Ortakiikar 2,4
Toplam 100,0
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Aciklanan 1C26 finansal sonuclarinin beklentilere paralel, net kar rakaminin ise beklentilerin hafif Uzerinde gerceklesmesi sebebiyle
piyasa tepkisinin kisa vadede Sirket paylan iizerine etkisinin nétr olacagim distiniiyoruz. Ford Otosan icin hedef fiyatimiz olan
149,30 TL’yi ve “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 disiinliyoruz. Orta-uzun vadede iriin mixinin olumlu etkileri & cost plus ihracat anlasmalarinin katkisinin hem
satis adetlerine hem de karlilik tarafina etkisinin olumlu olacagini 6ngériiyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2024 2025 Yillik 1C25 1C26 Yilik

Satis Gelirleri 856.994 914.245 6,7% 210.563 192.443 -8,6%

Brit Kar 78.649 76.350 -2,9% 18.198 13.297 -26,9%
Briit Kar Marji 9,2% 8,4% 8,6% 6,9%

Operasyonel Kar 41.994 38.404 -8,5% 8.570 4.468 -47,9%
Operasyonel Kar Marji 4.9% 4.2% 4,1% 2,3%

FAVOK 57.423 57.337 -0,2% 13.159 9.594 -27,1%
FAVOK Marji 6,7% 6,3% 6,2% 5,0%

Net Kar 55.977 37.398 -33,2% 8.489 5.499 -35,2%
Net Kar Marji 6,5% 4,1% 4,0% 2,9%

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

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

3A26

TMS-29 Etkisi Dahil

Yilhk %

Donen Varlklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

iliskili Taraflardan Diger Alacaklar
Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar
Ertelenmis Vergi Varligi
TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Finansal Borg¢lar
Ticari Borclar

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Finansal Borclar
Diger Uzun Vadeli Yikimliilikler
Ozkaynaklar

TOPLAM KAYNAKLAR

245.892
70.397
97.774
4.791
54.284
18.390
250.147
150.934
34.843
23.639
26.802
496.039
198.758
69.704
112.745
16.309
125.596
109.845
15.750
171.685
496.039

219.730
56.688
74.466
4.445
67.903
15.403
238.848
146.755
33.776
20.723
24.955
458.578
174.688
54.782
101.359
18.547
119.455
108.344
11.110
164.436
458.578

-10,6%
-19,5%
-23,8%
-7,2%
25,1%
-16,2%
-4,5%
-2,8%
-3,1%
-12,3%
-6,9%
-7,6%
-12,1%
-21,4%
-10,1%
13,7%
-4,9%
-1,4%
-29,5%
-4,2%
-7,6%

Kaynak: Ford Otosan, Seker Yatinim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 déniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (iigiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere 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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