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Ford Otosan 2¢2026 Sonuclari

Eray Pektas epektas@ziraatyatirim.com.tr

“"Satis hacimlerindeki zayiflik siiriiyor...”

Oneri "AL" Ford Otosan, 2C2026 doéneminde vyilik bazda %45
Hedef Hisse Fiyati : 130,00TL azaligla 4.452mn TL net donem kar aciklamigtir
Reuters/Bloomberg FROTO.IS/FROTO.TI  (2G2025: 8.073mn TL). Bu tutar, hem 3.497mn TL'lik
Sektoér oOtomotiv  piyasa beklentisinin hem de bizim 3.767mn TL olan
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100  tahminimizin hafif Uzerinde bir performansa isaret
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar  etmektedir.
Fiyat 786TL 1,7USD i L ) . ) .
BIST 100 13799 TL 291 USD Sirket'in satis gelirleri, satis hacimlerindeki gerileme ve
TL/$ (TCMB Alis) 475 EUR/TL'deki artisin enflasyonun altinda kalmasinin
Diisiik / Yiiksek Son 1 Y 76,1 TL 1298 TL etkisiyle yillik bazda %14 azalarak 221.129mn TL (bizim
Hisse Adedi (mn) 3509 tahminimiz: 221.313mn TL, konsensus: 212.287mn TL)
Piyasa Degeri (mn TL) 275815 olarak gerceklesmistir. Ikinci ceyrekte yurt disi
Net Borg (mn TL) 111982 gelirlerindeki %13’luk dlsls bu gerilemede etkili
Fiili Dolagim daki Pay Orani 17,1%  olmustur. Artan satis kampanyalari ve kur-enflasyon
Halka Agiklik 18,0% makasindaki acilma sonucunda briit kar %29 azalarak
Yabanci Yatirimet Takas Orant 215%  15.096mn TL'ye, brit kar marj ise 1,4 puan dussle
Yerli Yatirimci Takas Orani 785% . . L . .

T Ay 3 AyIK 1 Yillk %6,8'e inmistir. Ford Otosan'in esas faall}/et" k_arl yillik
Hisse Getiri (TL) a1%  206%  -15.4% bazda %56 azalarak 4.981mn TL'ye, FAVOK'l ise %41
BIST-100 4.3% 7.5% 26,6% dUsi{sIe 9.900mn TL'ye gerilemistir. Sirket'in dizeltilmis
BiST-100 Géreceli 0,2% -142%  -3320 FAVOK'U %43 azaligla 13.028mn TL olurken, dlzeltilmis
Giinliik is. He. (mn TL) 1411 FAVOK marji %8,9'dan %?5,9'a, ara¢ basina dizeltilmis
(mn TL) 262025 2G2026 %Deg. FAVOK ise 1.941 EUR'dan 1.409 EUR'ya inmistir. Net
Net Satig 257341 221129  -141% finansman giderinin iyileserek 9.804mn TL'ye gerilemesi
Brit Kari 21.222 15096 -289% ve 3.355mn TL'lik parasal kazanca karsin, yatirim
Faaliyet Kar /Zarar 15.843 6360 -59.9% faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin zayiflamasiyla vergi
Net Kar / Zarar 8.073 4452  449%  sncesi kar %80 azalarak 1.675mn TL seviyesinde

F/K FDIFAVOK - .. e

e 53 76 gergekluesmlstlr. Kurumlar vergisi c.Jranmd_akl d.e.g|.§|kllg|n
BIST-100 136 ad. yarattigi 2.778mn TL'lik ertelenmis vergi geliri ise net
Uluslararasi Benzer Sirketler* (Cari) 72 8,7 kari desteklemistir. Sirket'in 2.ceyrek kariyla birlikte
Ortaklik Yapis: (ilk 3) pay oram ©OA2026 net dénem kar 10.337mn TL seviyesine
Ford Deutschland Holding GMBH 41,006 Ulagmistir. (6A2025: 17.158mn TL kar)
g%g:o'dmg AS 23;22 Sirket, sonuclarin ardindan 2026 vyili toplam satis

HISSE PERFORMANSI beklentisini 655-715bin adede (6nceki: 670bin - 730bin),
16.000 diizeltilmis FAVOK marji 6ngorisini %6 - %7 aralidina
14000 indirirken (6nceki: %7 - %8), satis gelirlerinde orta-

ylksek tek haneli daralma (6nceki: yatay) bekledigini

FROTO
= BIST-100-Sag Eksen
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110
12000 geiklamistir.  Diger yandan, Ford Otosan'in  toplam
%0 10000 Tdrkiye otomotiv pazan beklentisi ise 1.200bin -
1.300bin (6nceki: 1.300bin - 1.400bin) olarak revize
O T o A e e e 9 e 9 o %000 edilmistir.
2 3283883882835 8

Ford Otosan’in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 6.08.2026 verileri kulanimstr.  glincellemelere bagl olarak 145,50TL'den 130,00TL'ye
gekiyoruz. Daha 6nceki “"AL"” dnerimizi ise koruyoruz.
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Ford Otosan’in 22026 toplam 2G2026'da Ford Otosan’in yurt ici satislari, binek arag Grin gamindaki

satislari 174,1bin adet oldu...

zayiflik ile finansman kosullarinin siki seyrini korumasinin etkisiyle %18,3
azalarak 20,9 bin seviyesine gerilemistir. Diger yandan, Avrupa otomotiv
pazarindaki bidylimeye karsin, 6zellikle Puma ve Courier satislarindaki
dislsln etkisiyle yurt disi satis adetleri %8 daralarak 153,1 bin seviyesinde
gerceklesmistir.

Ford Otosan Ceyreksel Satislarin Model Bazinda Dagilimi

(Adet)

Binek Araglar
Puma

Diger

Hafif Ticari
Transit Courier
Transit Connect
Orta Ticari
Transit

Transit Custom
Ranger
Kamyon (Cargo)

Toplam Yurtici Satiglar

2G2026 2G2025 Deg. (Adet) 2G2026 2G2025 Deg.
1.603 6.061 -74% Binek Araglar 34.152  43.167 -21%
562 1.462 -62% Puma 34.152  43.167 -21%
1.041 4.599 -17% Diger 0 0 a.d.
7.011 8.010 -12% Hafif Ticari 14211 17.302 -18%
6.948 7.988 -13% Transit Courier 14.211 17.302 -18%
63 22 a.d. Transit Connect - - ad.
10.665 9.956 7% Orta Ticari 104.301 105.038 -1%
6.113 5.922 3% Transit 30.558 30.739 -1%
4.383 2.957 48% Transit Custom 73.743  74.299 -1%
169 1.077 -84% Ranger - - a.d.
1.670 1.622 3% Kamyon (Cargo) 473 922 -49%
20.949 25.649 -18,3% Toplam Yurtdigi Satislar 153.137 166.429 -8,0%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirim

Avrupa otomotiv pazarinda
biiyiime devam ediyor...

Uretim (Adet)

Avrupa’‘da ticari ve binek arag¢ pazari 2026 yilinin ilk yarisinda sirasiyla %3,1
ve %6,3 bliylimeyle tamamlamistir. Bu artista, verilen tesvikler ve giiglenen
elektrikli arac trendi etkili olmustur. Sirket bu dénemde Ford’un Avrupa’da
satilan ticari araclarinin %81°ini, binek araglarinin ise %47’sini Uretmigstir.
Sirket, Avrupa ticari arac pazarinda %15,5'lik (1Y2025: %17,7) pazar
payiyla liderligini sirdirmustar.

Golclik
Ford Transit

Yenikoy

Ford Custom & VW
Eskisehir

Ford Trucks
Craiova

Ford Puma

Ford Courier

2G2026 2C2025 YDeg. 6A2026 6A2025

36.146 37.243 -3% 69.692 74.202 -6%
77.770 78.461 -1% 147.584 145.369 2%
2.499 3.052 -18% 4.835 5.299 -9%
34.942 44.453 -21% 75.066 79.495 -6%
19.886 22.646 -12% 43.502 47.515 -8%

340.679 351.880

171.243

185.855 -8%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirrm

Ford Otosan’in 2C2026
toplam iiretimi 171,2bin
adet...

Ford Otosan’in toplam Uretim adedi, ana ihracat pazarlarinda talebin
beklenenden zayif seyretmesi ve Romanya uretimindeki %18'lik daralmanin
etkisiyle 2GC2026'da yillik %8 azalarak 171,2 bin adede gerilemistir. Sirket,
2026 yilinin ilk yarisinda Turkiye’nin toplam ticari arag Uretiminin %75‘ini,
Romanya’nin toplam arag Uretiminin ise %48’ini gergeklestirmistir. Toplam
kapasite kullanim orani 2G2026'da %73 seviyesinde kaydedilmistir (2G2025:
%380).
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Ford Trucks yatirnmlarina
tesvik...

Net borg / diizeltilmis
FAVOK orani 1,76x...

Sirket kur riskine karsi
dogal hedge ile
korunmaktadir...

Ford Trucks’in Avrupa’daki blylUmesini destekleyecek Euro 7 uyumu, sifir
emisyonlu arag uretimi ve kabin donlsimid projeleri igin yapilan tesvik
basvurusu onaylanmistir. Tesvige konu yatinm tutari 31.389mn TL olup,
yatirmlarin 2026’dan itibaren kademeli olarak gerceklestiriimesi ve 2031 yil
sonuna kadar yaklasik 500 Kkisilik ilave istihdam yaratilmasi 6ngorilmektedir.
Sirket, projelere iliskin fizibilite, s6zlesme gorliismeleri ve onay slreglerinin
devam ettigini bildirmistir.

Sirket'in 2026 yilinin ilk yarisi itibariyla net borcu 2025 sene sonuna goére %4
azalarak 111.982mn TL seviyesine gerilemistir. Net Borg / Dizeltilmis FAVOK
orani ise 1,76x seviyesindedir (2025: 1,49x).

Sirket’'in 2C2026 itibariyla 95.782mn TL (1G2026: 111.166mn TL) déviz agik
pozisyonu bulunmaktadir. Bu pozisyon déviz cinsinden 492mn USD ve 1.354mn
EUR seklindedir. Sirket'in agik doviz pozisyonu, agirlikli olarak yatirimlarini
fonlamak amaciyla almis oldugu EUR cinsinden uzun vadeli krediler kaynakhdir.
Ford Otosan, yatirimlarini finanse ettigi bir kissm uzun vadeli EUR kredileri
nedeniyle olusacak kur riskine karsi, Ford Motor Company ile yapmis oldugu
ihracat anlasmalari ile korunmaktadir.

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 1G25 2G25 1G26 2G26 2(;;;:;25 6A25 6A26 GA;ESQZG
SATISLAR 225.331 257.341 205.939 221.129 -14% 482.673 427.069 -12%
Satiglarin Maliyeti (-) 205.857 236.119 191.709 206.033 -13% 441.978 397.744 -10%
BRUT KAR/ZARAR 19.474 21.222 14.230 15.096 -29% 40.696 29.325 -28%
Genel Yonetim Giderleri (-) 3.021 2.605 2.864 2.545 -2% 5.626 5.409 -4%
Pazarlama Giderleri (-) 4.807 4.831 4.102 5.329 10% 9.638 9.431 -2%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 2.475 2.352 2.482 2.240 -5% 4.827 4723 -2%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 9.171 11.433 4.782 4.981 -56% 20.604 9.763 -53%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 1.710 4.410 503 1.379 -69% 6.120 1.882 -69%
FAALIYET KARI/ZARARI 10.881 15.843 5.285 6.360 -60% 26.724 11.645 -56%
FAVOK 14.081 16.652 10.267 9.900 -41% 36.854 22.049 -40%
Diizeltilmis FAVOK* 17.482 22.927 12.551 13.028 -43% 40.409 25.579 -37%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 3.484 5.553 1.271 1.763 -68% 9.037 3.034 -66%
FINANS.ONCESI FAAL. KARI/ZAR. 14.365 21.396 6.556 8.123 -62% 35.761 14.679 -59%
Faaliyet Disi1 Fin. Gelirler/Giderler -8.957 -17.540 -6.566 -9.804 a.d. -26.497 -16.370 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) 7.481 4.696 8.528 3.355 -29% 12.176 11.883 -2%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 12.888 8.551 8.518 1.675 -80% 21.440 10.192 -52%
Vergi Gideri (-) 3.804 478 2.633 -2.778 a.d. 4.282 -144 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 9.085 8.073 5.884 4.452 -45% 17.158 10.337 -40%
FINANSAL ORANLAR 1G25 2G25 1C26 2G26 2(};;:; 23 6A25 6A26 GAE/;:;ZG
Briit Kar Marji 8,6% 8,2% 6,9% 6,8% -1,4% 8,4% 6,9% -1,6%
Esas Faaliyet Kar Marji 4,1% 4.4% 2,3% 2,3% -2,2% 4.3% 2,3% -2,0%
Faaliyet Kar Marji 4,8% 6,2% 2,6% 2,9% -3,3% 5,5% 2,7% -2,8%
FAVOK Marji 6,2% 6,5% 5,0% 4,5% -2,0% 7,6% 5,2% -2,5%
Diizeltiimis FAVOK Marjr* 7,8% 8,9% 6,1% 5,9% -3,0% 8,4% 6,0% -2,4%
Net Kar Marji 4,0% 3,1% 2,9% 2,0% -1,1% 3,6% 2,4% -1,1%
Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirrm, a.d.: anlamii degil ]
*Diger Faaliyet Gelir/Giderleri ve Finansal Kiralama Yéntemine Iliskin Dogrusal Giderler Dahil
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Beklentilerimizi Ford Otosan ile ilgili tahminlerimizi 2C2026 doénemi gerceklesmeleri

giincelliyoruz... ardindan, beklentilerimizdeki degisikliklere bagli olarak gincelliyoruz. Buna
gére 2026 yilsonu satis geliri tahminimiz 885 milyar TL iken, FAVOK marji
tahminimiz %4,8 seviyesindedir.

Finansal Tahminler

(mn TL) 2026T 2027T

Satis Gelirleri 885.441 1.191.109

FAVOK 42.201 61.662

Net Kar 23.612 42.260

FAVOK Mariji 4,8% 5,2%

Net Kar Marji 2, 7% 3,5%
130 TL hedef fiyat ile “"AL” Sirket’in tahmini dederini, beklentilerimizdeki gincellemelere baglh olarak
onerimizi koruyoruz... 510.573mn TL'den 456.192mn TL’'ye, hedef hisse fiyatini da

145,50TL'den 130,00TL'ye cekiyoruz. Hisse glincelledigimiz hedef hisse
fiyatina gbére %39,5 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Buna istinaden
hisse icin daha 6nceki “AL” édnerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Aciklama (Mn TL)

Kullanilan Yontem

indirgenmis Nakit Akimlari (%5 blyime) 508.370
Benzer Sirket Karsilagtirmasi 228221 : Zigjﬁ: Eg;iixgiggg 247.479
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 456.192
Hedef Hisse Fiyati 130,00 TL
FROTO Hisse Fiyati (06.08.2026) 78,60 TL
iskonto Orani 39,5%
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 6A2025 6A2026
DONEN VARLIKLAR 212.167 238.889 12,6%
Nakit ve Nakit Benzerleri 56.988 56.042 -1,7%
Ticari Alacaklar 76.037 83.065 9,2%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 4433 8.641 94,9%
Stoklar 57.074 68.560 20,1%
Pesin Odenmis Giderler 2.973 778 -73,8%
Diger Dénen Varliklar 12.983 19.337 48,9%
DURAN VARLIKLAR 205.011 250.348 22,1%
Finansal Yatirimlar 519 641 23,5%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1 1 44, 7%
Diger Alacaklar 21.646 20.807 -3,9%
Maddi Duran Varliklar 118.761 153.339 29,1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 27.257 35.583 30,5%
Kullanim Hakki Varliklari 2111 2.545 20,5%
Pesin Odenmis Giderler 10.280 8.714 -15,2%
Ertelenen Vergi Varliklar 23.803 27.524 15,6%
istirakler, is ortak. ve bagl ortak.yat. 476 1.062 123,1%
Turev Finansal Varliklar 158 131 -16,9%
TOPLAM AKTIFLER 417.178 489.237 17,3%
KISA VADEL|I BORGLAR 167.114 186.133 11,4%
Finansal Borglar 19.830 12.951 -34,7%
Uzun V.Borglanmalarin Kisa V.Kisim. 31777 44,676 40,6%
Ticari Borglar 101.619 109.979 8,2%
Diger Borglar 2.479 5.222 110,6%
Ertelenmis Gelirler 2.670 2.081 -22,1%
Kisa Vadeli Karsiliklar 3.184 4.810 51,1%
Calisan. Sag. Fayda. Kapsaminda Borg. 5.052 6.414 27,0%
Cari DOnem Vergi Yukumluligu 504 1 -99,8%
UZUN VADELi BORGLAR 109.605 123.912 13,1%
Finansal Borglar 96.010 110.398 15,0%
Bor¢ ve Gider Karsiliklari 5.454 8.177 49,9%
Ertelenmis Gelirler 4,164 1.909 -54,2%
Turev Finansal Araglardan Borglar 2.480 1.758 -29,1%
Ertelenen Vergi Yakimlalagu 1.497 1.670 11,6%
OZSERMAYE 140.459 179.191 27,6%
Odenmis Sermaye 3.509 3.509 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 147.252 193.025 31,1%
Net Donem Kari/Zarari 12.988 10.337 -20,4%
Diger -23.290 -27.680 a.d.
TOPLAM PASIFLER 417.178 489.237 17,3%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirrm, a.d.: anlamli degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlari
(Aksi belirtilmedikge 6nlimiizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto

AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhg: sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
goriusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari1 verilmesi beklentilerinize

gun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma
E-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b Ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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