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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 12400  FD/FAVOK: 7,8
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 80,55 FK: 85
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 2626 1G26 Ceyreksel % 2G25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 221.129 205.941 7% 257.341 -14% 214.357  210.683
FAVOK 9.900 10.267 4% 16.652 -41% 10.075 9.412
Net Donem Kan 4.452 5.885 -24% 8.073 -45% 4.037 3.429
FAVGK Marji 45% 50% 05yp 6,5% 2yp 47% 45%
Net Kar Marji 2,0% 2,9% -0,8 yp 3,1% -1,1yp 1,9% 1,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.. miimkiin dedgil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis

e Satis gelirlerinde yillik %14 gerileme goriildii- 2026 yihnin ikinci geyreginde Ford Otosan’in toplam
dretimi yillik %8 azalisla 171.243 adet seviyesinde gerceklesti. Sirketin yurt ici satis hacmi yillik %18
azalisla 20.949 adede gerilerken, yurt disi satis hacmi ise yillik %8 azaligla 153.137 adet oldu. Satis
adetlerindeki gerileme ve rekabetgi fiyatlama kosullarina bagli olarak satis gelirleri, piyasa beklentisi
(210,7 mir TL) ve tahminimize (214,4 mir TL) paralel yillik %14 azaligla 221,17 mir TL seviyesinde
gergeklesti. ihracat gelirlerinin toplam satig gelirleri igerisindeki payi ise gegen yilin ayni dénemine
gore 1,8 puan artarak %89,6'ya (1¢26: %78) yiikseldi.

o FAVOK, yillik %41 azahsla 9,9 mir TL'ye geriledi- Sirketin briit kar, yillik %29 azalisla 15,1 mir TL
seviyesine geriledi; brit kar marji ise yillik 1,4 puan azalisla %6,8’e indi. Bu daralmada; rekabetgi
fiyatlama kosullari, yurt disi satis gelirlerinin payindaki artisa ragmen €/TL ylikselisinin enflasyonun
gerisinde kalmasi ve uretim karmasinda elektrikli araglarin payinin artmasina bagli olarak satiglarin
maliyetinin artmasi etkili oldu. FAVOK, yilin ikinci geyreginde piyasa beklentisine (9,4 mlir TL) ve
beklentimize (10,1 mir TL) paralel gergeklesirken, yillik bazda %41 azaligla 9,9 mir TL seviyesine
geriledi; FAVOK marji ise yillik 2 puan diisiisle %4,5 seviyesine indi. Diizeltilmig FAVOK, 2G26'da yillik
%43 azalisla 13,0 mir TL olarak gerceklesirken, diizeltiimis FAVOK mariji yillik 3,0 puan gerileyerek
%5,9 oldu. Net bor¢ pozisyonu cgeyreklik bazda %5,2 artisla 112,0 mir TL'ye yiikselirken, Net
Borg/FAVOK orani 2,2x (2G25:1,5x, 1G26:1,9x) seviyesinde gergeklesti. Sirket, 2026 yilinin ikinci
ceyreginde piyasa beklentisinin (3,4 mir TL) ve beklentimizin (4,0 mir TL) izerinde yillik %45 azaligla
4,5 mir TL net kar agikladi. Net karda goriilen gerilemede, operasyonel karliliktaki zayiflama ile kur
farki kaynakl yatinm faaliyetleri gelirleri ve parasal pozisyon kazancindaki diisiis etkili olurken; net
finansman giderlerindeki azalis ve ertelenmis vergi geliri olumsuz etkiyi kismen sinirladi.

e 2026 yil sonuna iliskin beklentiler- Sirket, 2C26 finansal sonuglariyla birlikte yil sonu beklentilerini
de kismen revize etti. Buna gore toplam Tiirkiye otomotiv pazari beklentisi 1.200-1.300 bin adet
seviyesine (6nceki: 1.300-1.400 bin adet), perakende satis beklentisi ise 75-85 bin adet araligina
(6nceki: 90-100 bin adet) giincellenirken, yurt disi satis beklentisi 580-630 bin adet ve toplam Gretim
beklentisi 690-740 bin adet seviyelerinde korundu. Sirket ayrica satis gelirleri biiyiime beklentisini
orta-yilksek tek haneli daralmaya (6nceki: yatay) revize ederken, diizeltiimis FAVOK marji
ongorlisiinii de %6-%7 (6nceki: %7-%8) araligina glincelledi. Yatirrm harcamasi beklentisi ise 300-
400 mn € seviyesinde korundu.

o Degerleme ve oneri- Finansal sonuglar dncesindeki son ug¢ aylik donemde sirket hisseleri endeksin
%11,9 gerisinde kalirken, son bir ayda endeksin %1,3 lizerinde performans sergiledi. Makro
varsayimlarimizdaki ve modelimizdeki giincellemelerin ardindan Ford Otosan i¢in 162 TL olan hisse
basina hedef fiyatimizi 124 TL seviyesine revize ediyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve
uzun vadeli “AL” onerilerimizi ise siirdiriliyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2626 1026 Ceyreksel % 2G25 Yillik % 6A26 6A25 Yillik %
Net Satiglar 221.129 205.941 7% 257.341 -14% 427.069 482.673 -12%
SMM -206.033 -191.711 7% 236119 -13% -397.744  -441.978 -10%
Briit Kar 15.096 14.230 6% 21222 -29% 29.325 40.696 -28%
Operasyonel Gider -10.114 -9.448 7% -9.788 3% -19.562 -20.091 -3%
FVOK 4.981 4782 4% 11.433 -56% 9.763 20.604 -53%
FAVOK 9.900 10.267 -4% 16.652 -41% 20.167 30.734 -34%
Diger Gelir/Gider (Net) 1.379 503 174% 4.410 -69% 1.882 6.120 -69%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 1.763 1.271 39% 5.553 -68% 3.034 9.037 -66%
Finansal Gelir/Gider (Net) -6.448 1.962 ad. -12.845  -50% -4.487 -14.321 -69%

Parasal Kazang/(Kayip) 3.355 8.528 -61% 4.696 -29% 11.883 12.176 2%
VOK 1.675 8.518 -80% 8.551 -80% 10.192 21.440 -52%
Net Donem Kari 4.452 5.885 -24% 8.073 -45% 10.337 17.158 -40%
Briit Kar Marji 6,8% 6,9% 0,7yp 8% -14yp 7% 8% -1,6 yp
FAVOK Marjl 4,5% 50% 05yp 6% 2yp 5% 6% -1,6 yp
Net Kar Marji 2,0% 2,9% -0,8yp 3% -1,1yp 2% 4% -1,1yp
Bilango (mn TL) 6A26 3A26 6A25
Donen Varliklar 238.889 219.730 9% 212.167 13%
Hazir Degerler 56.042 56.688 -1% 56.988 2%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 83.065 74.466 12% 76.037 9%
Stoklar 68.560 67.903 1% 57.074 20%
Diger Donen Varliklar 31.221 20.674 51% 22.067 41%
Duran Varliklar 250.348 238.848 5% 205.011 22%
Aktif Toplami 489.237 458.578 7% 417.178 17%
KV Borglar 186.133 174.688 7% 167.114 11%
KV Finansal Borglar 57.627 54782 5% 51.607 12%
KV Ticari Borglar 109.979 101.359 9% 101.619 8%
Diger KV Borglar 18.528 18.547 0% 13.889 33%
UV Borglar 123.912 119.455 4% 109.605 13%
UV Finansal Borglar 110.398 108.344 2% 96.010 15%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 13.515 11.110 22% 13.594 -1%
0z Sermaye 179.191 164.436 9% 140459  28%
Pasif Toplami 489.237 458.578 7% 417.178 17%
Net Borg 111.982 106.438 52% 90.629  236%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinim, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy ybnetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve 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. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kigilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli zararlardan dolayr Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz.
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