FINANSAL SONUCLAR / 1C26
TURKIYE / Otomotiv

Arastirma 6 Mayis 2026
Ford Otosan (FROTO TI)
Yila zayif baslangi¢ AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 98,05 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 140,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 344.067 / 7.623 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 23/-25
Halka Aciklik Orani 18 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 1.749,35
. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 1C26 1C¢25 Yilhk A 4G25 Ceyreklik A YKYt Beklentisi
Net Satiglar 192.443 210.563 -8,61% | 245.504 -22% 190.253 188.978
VAFOK 9.594 13.159 -27,09% 15.147 -37% 9.380 9.462
Net Kar 5.499 8.489 -35,23% 11.718 -53% 5.260 5.208
VAFOK Marji 5,0% 6,2% -1,3 pp 6,2% -1,2 pp 4,9% 5,0%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
1C26 Sonuglari

Ford Otosan <FROTO TI>, 1G26’da TL5,3mir olan beklentimiz ve TL5,2mir olan piyasa beklentisiyle paralel sekilde
TL5,5mIr net kar agikladi. Uriin karmasindaki degisimden kaynaklanan maliyet baskilan ve yurt igi pazardaki zayifigin
yol agtigi belirgin VAFOK daralmasi nedeniyle 1G26 sonuglarini olumsuz olarak degerlendiriyoruz.

= Yurt ici pazar dinamiklerinin baskiladig zayif bir ciro performansi. Net satislar yillik %9 dustsle 192 milyar TL’ye geriledi;
bu rakam tahminimiz ve piyasa beklentisi ile bilyulk Olgiide uyumlu. Yurt i¢i cephede, daralan Uriin gaminin etkisiyle satis
hacimlerindeki %18’lik disls ile artan rekabet ortaminda enflasyonun altinda kalan fiyat artislarinin birlesimi, yurt ici gelirlerin
yillik %20 daralmasina yol acti. Ihracat hacimleri bily(ik élglide yatay seyretmesine ragmen ihracat gelirleri yillik %5 diistii; TMS-
29 enflasyon muhasebesi kapsaminda TL’'nin EUR/USD karsisindaki reel degerlenmesi, déviz cinsi ihracat gelirlerinin reel TL
karsihdini baskiladi.

m Uriin karmasi ve fiyatlama kaynakli marj daralmasi. Briit kar marji yillik 1,7 puan daralarak %6,9’a geriledi; bu daralma (i)
daralan yurt igi Griin gami ve artan rekabet ile (ii) toplam satis hacimleri icinde elektrikli araglarin artan payina bagh maliyet
baskilarini yansitiyor — elektrikli araglar, platform Uretim artisinin bu asamasinda, i¢cten yanmali motorlu muadillerine kiyasla
yapisal olarak daha disuk marj profili tagiyor; baslica etkenlerden oldu. Faaliyet giderlerindeki gerileme neticesinde briit
marjdaki baskilanma kismen hafifletilerek VAFOK marjindaki daralmayi yillik 1,3 puan ile sinirladi. VAFOK buna paralel olarak
9,6 milyar TL (yilhk -%27) seviyesinde gerceklesti, marj ise %5,0 oldu.

m 2026 beklentileri gelir tarafinda dusuriildii, hacim beklentisi korundu. Artan jeopolitik riskler isiginda FROTO, 2026 yili gelir
blylmesi beklentisini ylksek tek haneliden yatay seyre revize ederken, hacim beklentisini degistirmeden korudu (Yurt igi: 90-
100 bin; ihracat: 580-630 bin). Hacim beklentisinin korunmasi ile gelir beklentisinin disiriilmesinin birlesimi, hem yurt ici hem
de ihracat kanallarinda birim fiyat baskisinin zimni bir kabulu niteligindedir. 2026 gelir blyumesi tahminimizi %6,5'ten %1’e
revize ediyoruz. Hacim tahminlerimizi ulasilabilir buluyor ve beklenti araliginin tst-orta bandina konumlandiriyoruz (Yurt igi: 95
bin; Ihracat: 619 bin).

YKY Gorusu: Fiyatlama belirsizlikleri ve maliyet baskilari 1siginda yil geneline iliskin beklentilerimizi gézden gecirmemizin
ardindan, gelir ve marj kalibrasyonunu yansitacak sekilde Ford Otosan igin 12 aylik hedef fiyatimizi 140 TL'ye (6nceki: 147 TL)
revize ediyoruz. Fiyatlamada yodunlasan beklenti dislsu ile briit marjda elektrikli arag kaynakli karma baskilarinin birlesimi,
kisa vadeli operasyonel karliliktaki gérinimunu belirliyor.

Yasin SARIHAN
Yasin.sarihan@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 82 33
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6 Mayis 2026 — Ford Otosan 1G26 Finansal Sonuglar

| Tablo 1: FROTO - Tahminlerdeki degisiklikler

Beklentier | Onceki | Gincel | YKy |
Turkiye Otomotiv Pazari 13 mn-14mn 13 mn-14mn 1.3mn
Yurt igi pazar satislan 90 - 100k 90 - 100k 95k
ihracat adetleri 580 - 630k 580 - 630k 619k
Haslla Buyumesi Yuksek Tek Haneli Yatay 1.0%
Duzeltilmis VAFOK Marji (%) 7-8% 7-8% 7 4%

Kaynak: YKY Arastirma, KAP, Sirket

FROTO | Eski_ | Goncel | Fark |

(TLmilyon] 2026T 2027T 2026T
Gelirler 1091573 1.326.444 1.036.376
VAFOK 70837 99425 66.516
Net Kar 42804  60.282 39.327
Marijlar (%]

VAFOK 6,50 7,50 6.42
Net 3,92 4,54 3,79

Kaynak: YKY Arastirma, KAP, Sirket

2027T 2026T 2027T
1.267.547 -5% -U4%
90.830 -6% -9%
49.391 -8%  -18%
7,17 -8pp -33pp

3,90 -12,7 pp -64.,8 pp
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FROTO - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu [Geyreksel)

TLmn 4Q24
Gelirler 237,581
Briit Kar 17.018
Faaliyet Giderleri -8.475
Net Faaliyet Kari 8.543
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -1.913
Esas Faaliyet Karl 6.630
VAFOK (dig. gel [gid) harlg) 12.534
VAFOK (dig. gel [gid] dahll) 10.621
Net Finansman Gelir (Gider) -6.132
Parasal Kazang [Kayip) 6.907
Vergi Oncesi Kar Zarar 12.066
Vergi 4626
Azinlik Hissedarlan 0
Net Kar 16.692

1Q25
210563
18198
-9.628
8.570
1598
10168
13.159
14.757
-8.370
6930
12.044
-3.554
0

8.489

2025
240.473
19.830
-9.147
10684
4121
14805
15.561
19.681
-16.390
4388
7.991
-uu7

0

7.544

325
217.705
17953
-9.238
8.716
818
9533
13.470
14.288
-3.946
3433
11.524
-1876
0
9,648

4Q2s5
245.504
20.369
-9.934
10434
1.941
12.375
15.147
17.088
-5.345
2.656
11871
-153

0
11718

1026
192,443
13.297
-8.829
4468
470
4339
9,594
10.084
-6.136
7.969
7.959
2461
0
5,499

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn 2024/12
Gelirler 856.994
Briit Kar 78.649
Faaliyet Giderleri -36.655
Net Faaliyet Kari 41.994
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -246
Esas Faaliyet Karl 41747
VAFOK (dig. gel (gid] harig) 57.423
VAFOK (dig. gel [gid] dahil) 57177
Net Finansman Gelir [Gider) -25.591
Parasal Kazang (Kayip) 32.682
Vergi Oncesi Kar Zarar 53.303
Vergi 2674
Azinlik Hissedarlan 0
Net Kar 55.977
Bilango
TLmn 2024/12
Danen Varliklar 221.766
Nakit ve Nakit Benzerleri 32163
Ticari Alacaklar 98.269
Stoklar 63.356
Diger Donen Varliklar 27978
Duran Varhklar 248.893
Finansal Varliklar & Equity Pick 805
Maddi Duran Varliklar 140119
Maddi Olmayan Duran Varliklar 30125
Kullamm Hakki Varliklar 2.987
Serefiye 1.330
Ertelenmis Vergi Varhig 31.096
Diger Duran Varliklar 42431
Toplam Varliklar 470.659
KV YUkimlGlikler 177.739
KV Borglar 64.129
Ticari Borglar 95.277
Diger KV Yukamlaltkler 18.334
UV Yakamlalikler 126.959
UV Borglar 111711
Ertelenmis Vergi YOkamlalaga 1.890
Diger UV YuktmlalGkler 13.358

Azinlik Hissedarlari 0
Toplam Ozkaynaklar 165.961
Toplam Yikimldlakler 470.659

2025/03
843.113
72.961
-36.830
36.131
-281
35.850
52.340
52.059
-31160
31666
47.474
775

0
48.249

2025/03
248.246
64.628
96.619
58175
28.825
247,437
740
141.523
31478
2.858
1339
29.314
40.184
495.683
206.158
68.599
111.485
26.074
126.145
110.398
1921
13.825

0
163.380
495.683

2025/06
905.566
75598
-36.980
38613
5313
43.932
56.129
61.442
-32.365
26.442
47.435
-1.605

0
45.831

2025/06
261.920
70.352
93.868
70459
27.242
253.087
641
146.611
32.232
2.606
1416
29.384
40.196
515.007
206.303
63.070
125448
17.785
135.308
116.811
1.848
16.649
0
173.397
515.007

2025/09
906.331
72.999
-36.487
36.512
4624
41136
54.723
59.347
-28.761
21718
43.625
-1.252

0
42.372

2025/09
241.208
62.618
91129
64714
22.746
250.748
758
146.863
32181
2.544
1376
28.464
38.562
491.955
185.819
65.685
102.033
18.100
123.814
106.927
1765
15122
0
182.322
491.955

2025/12
914,244
76.350
-37.948
38.404
8.477
46.881
57.337
65.813
-28.366
17.487
43.429
-6.031
0
37.398

2025/12
245.892
70.397
97.774
54.284
23437
250.147
741
150.834
33.480
2.521
1363
26.802
34306
496.039
198.758
69.018
112.745
16.995
125.596
108.256
1833
15,507

0
171.685
496.039

2026/03
896.124
71450
-37.147
34.302
7.349
41651
53.772
61.121
-31.817
18.445
39.345
-4.937

0
34.408

2026/03
219.730
56.688
74.466
67.903
20.674
238.848
588
146.755
32.508
2.885
1.268
24955
29.889
458.578
174.688
54.077
101.358
19.252
119.455
106.831
1751
10.873

0
164.436
458.578

Nakit Akim Tablosu [Geyreksel]

TLmn 4Q24
Cash from Operations 18.172
Cash from Investing Activities -11.560
Cash from Financing Activities ~ -18.094
Inc. (Dec.) in Cash -11.482
Free Cash Flow 6.612

% of Revenues 3%

1025
38.982
-5.049
1775
35708
33.934
16%

2025
34552
-6.350

-18.983

9.220
28.203
12%

3025
8166
-7.217
4437
-3.488
949
0%

4Q25
33951
-7.436
-16149
10.306
26.455
11%

1026
18.050
-2.094

-17.377
-1.421
15956

8%

Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay]

TLmn 2024/12
Cash from Operations 48.407
Cash from Investing Activities -46.867
Cash from Financing Activities 11.840
Inc. (Dec.) in Cash 13.480
Free Cash Flow 1.540

% of Revenues 0%

2025/03
67.981
-39.790
1712
29.903
28.190
3%

2025/06
114133
-36.222
-27.505

50.408
77912
9%

2025/09
99.873
-30.176
-39.739
29.958
69.697
8%

2025/12
115,852
-26.112
-37.794

51.746
89.540
10%

2026/03
94718
-23.157
-56.946
14617
71562
8%

Ceyreksel Buyame ve Marjlar

Ceyreksel Bayame (y/y) (%) 4Q24
Revenues 6
Gross Profit 5
EBITDA (excl. other) 35
EBITDA [incl. other) -10
PBT -49
Net Profit -57
Quarterly Margins (%) 4Qe4
Gross Margin 72
EBITDA (excl. other] 53
EBITDA [incl. other) 45
Net Financial Inc. (Exp) -2,6
Monetary Gain [Loss) 29
Profit Before Tax 51
Net Margin 7,0

Son 12 Ay Biayime ve Marjlar
Son 12 Bayame [y/y] (%)
Revenues 0

Gross Profit -32
EBITDA (excl. other) -35
EBITDA (incl. other) -45
PBT -46
Net Profit -45
Last 12M Margins (%) 2024/12
Gross Margin 9.2
EBITDA [(excl. other) 6,7
EBITDA (incl. other) 6,7
Net Financial Inc. (Exp) -3,0
Monetary Gain (Loss]) 3.8
Profit Before Tax 6.2
Net Margin 6.5

1025
-6
-e4
-28

-4
-36

-39

-49

-52

-53
2025/03
87

2025
35
15
32
91

0
-e4
2025
8.2
65
8.2
68
18
33
31

8
-25

-25

23

-43

-52
2025/06
83

3025
0
-13
-9
13
25
26
3025
82
6.2
6.6
-18
16
53
4y

7
-6

1

2

-33

-ug
2025/09
81

8.0

65

32

24

48

47

4025
3

20
21

7
-3

0

15

-19

-33
2025/12
84

1026
-3
-27
27
-32
-34

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

6

-2

3

17

-17

-29
2026/03

Nakit Dangti & NIS

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

Net Nakit Dongus( (Glin) 27
Ticari Alacak Tahsilat (Giin) 42
Stok Déngil (Gtin) 30
Ticari Borg Odeme (Gin) 45

Net igletme Sermayesi (Ana) (1 291,655

Gelirlere Orani 34%

Briit Kara QOrani 371%

Borgluluk

18

44

29

55
262.103
31%
359%

23

37

34

43
269.981
30%
357%

24

37

30

43
278.605
31%
382%

18

39

26

45
266.996
29%
350%

16

35

28

47
254469
28%
356%

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
114369 109.529 109.985 106.877 104.221

Net Borg (Nakit] (TLmn) 143.677
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 03
Net Fin. Borg / VAFOK (x) 25
Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gic -16x
Borg / (Borg + Ozkaynak] 51%

07
2.2
-L1x
52%

06
18
-14x
43%

0,6
16
-16x
51%

0,6
17
-1.3x
43%

Getiri (%)

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

Ozkaynak Karliig 35%
Net Kar Marji 7%
Varlik Devir Hizi 186%
Finansal Kaldirag Orani 290%

ROIC [**) 15%

Net Faaliyet Varliklari (TLmn) 281.588

30%

6%
173%
299%
14%
251902

29%

5%
185%
307%
16%
267.400

25%
5%
186%
289%
15%
274138

22%

4%
189%
286%
17%
268.583

21%

17%
249.581

Trailing Multiples [pre and post results)

Pre
Gelirler 914244
VAFOK (did. gel (gid) harig) 57.337
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 65.813
Free Cash Flow 89.540
Net Kar 37.398
Toplam Ozkaynaklar 171685
Multiples [x] [***) Pre
EV / Sales 0,5
EV / EBITDA [excl. others) 84
EV / EBITDA (incl. others) 74
EV/IC 18
EV / FCF 63
P/E 10,0
P/B 21

Post
896.124
53772
61121
71562
34.408
164436
Post

Chg.
-2%
-6%
-7%

-20%
-8%
-U4%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**] Esas Faaliyet Kan / Net Operasyonel Varliklar (***] FD ilgili yilin dénem sonu bakiyeleri tizerinden hesaplanmistir.
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FROTO - Ozet Finansal Sonuglar

Ceyreksel Biytime [y/y) [%)

300.000 Revenues ==a&y/y 40,0
35,0
250.000 500
237.591 0.47! 245.504 05,0
200.000 210583 217.705 200
150
150.000
5.8 10,0
3.3
100.000 ,4 5,0
0,0
)
50.000 5.0
-10,0
0 -15,0
4Q24 1025 2025 3Q25 4Q25 1026

Quarterly Margins [%]

0,0 2,0 4,0 6.0 8,0 10,0
7.2
Gross
Margi
.
EBITD 4,5
A 4gay
(excl. 1025
2025
70 3Q25
Net =30
Profit w1028

Ceyreksel SNA [TLmn]) ve SNA Marji (%]

4Qe4  1Q25 2025 3025 4025 1Q26
40,000 -
16,1
35.000 160
934
30000 , 14,0
10,8 12,0
25.000 28X03 :
10,0
20.000
8,0
15000
6.0
000, "
5000 gp12 o
o 0.0
Borgluluk
renuee 2024/12 - 2025/03  2025/06
140.000
143,67, 2025/09  2025/12 m 2026/03
120.000
114.369
100.000 109529 109.995 105 577 B
80.000
60.000
40,000
20,000
0
Q& O Qo S Q >
& ¢ ¢
D S O M

Son 12 Baytame [y/y] (%]

920.000 10,0
&2 914.244
7,4 : 6.3 8,0
900.000 90p.566 9| 6.7
6,0
880.000
4,0
860.000 2,0
850,004
0,0
840.000 o
20
-3,
820.000
40
800.000 6,0

2024/12  2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

Last 12M Margins (%]

0.0 2.0 4,0 6.0 8,0 10,0
9,2
Gross
e
— 67  2024/12
v L
L 2025/06
85 moges/og
Net
Profit m 2026/03

Son 12 Ay SNA (TLmn]) ve SNA Marji [%)

Q O o X Q >
& @ @
® ® ® ® d? ®
100000 12,0
90.000
80.000 10,0
70.000 8.0
60.000
50.000 6.0
40000
30000 4.0
20000 20
10.000
0 0.0
Getiri (%]
40% 20%

= (zkaynak Karlihg (left)

NG

ROIC [**] [right)

y
- 18%
%1 6%

30%
14%

25% 12%

20% 10%

15% 8%
6%
10%
4%
5% 2%
0% 0%
2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

Kaynak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






