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Ford Otosan 3¢2026 Sonuclari

Eray Pektas epektas@ziraatyatirim.com.tr

“Ford Otosan Beklentilerin Uzerinde Net Kar Acikladi...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 130,00TL

Reuters/Bloomberg FROTO.IS /FROTO.TI  Ford Otosan, 3C2026'da yillik %23 azalisla 8.351mn TL
Sektor otomotiy N€t kar aciklamistir (3G¢2025: 10.899mn TL). Bu tutar,
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU0s0, xu1oo 7.107mn TLlik piyasa beklentisinin ve 7.067mn TL’lik
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar t@ahminimizin Gzerinde gergeklesmistir. Tahminimizden
Fiyat 732TL 15USD Sapmada, faaliyet ve finansman giderlerinin
BIST 100 11.4837TL 230usD Ongodrilerimizin altinda kalmasi etkili olmustur.
TL/$ (TCMB Alig) 50,0 ) ) o ) o o i
Diis ik / Yiiksek Son 1Y 651TL 1298 TL Sirket'in ticari faaliyet gelirleri, yurt igi satislardaki
Hisse Adedi (mn) 3509 daralma ve kur artisinin enflasyonun gerisinde kalmasiyla
Piyasa Degeri (mn TL) as6.601 YWIK %7 azalarak 228.927mn TL olmustur. Yurt igi
Net Borg (mn TL) 157.142 9elirler %45 gerilerken, ihracat hacmindeki %11 artigla
Fiili Dolagim daki Pay Orani 175% Yurt digi gelirleri %3 yukselmistir. 1 Temmuz itibariyla
Halka Acik ik 180% Konsolide edilen Kogfinans'tan 4.840mn TL gelir
Yabanci Yatirimci Takas Orani 14,7% kaydedilmig, toplam hasilat %5 azaligla 233.767mn TL
Yerli Yatirimci Takas Orani 853% olmustur. Fiyat rekabeti ve maliyet baskilariyla ticari brut
1 Ayhk 3Aylk 1Yk kar %25 azalarak 15.195mn TL'ye gerilemis, toplam brit
Hisse Getiri (TL) -1,9% -6,9% -17,6% kar marji 1,5 puan distlsle %6,8 olmustur. Operasyonel
BIST-100 -7,2% -16,8% 3,7% giderlerin %16 azalmasina karsin faaliyet kari %25
BiST-100 Goreceli 5,7% 11,8%  -20,6% dlslsle 8.105mn TL olmustur.
Giinliik is. Hc. (mn TL) 2.062
(mn TL) 362025 362026 %Deg. FAVOK %20 azalisla 12.176mn TL'ye, diizeltiimis FAVOK
Net Satig 245950  228.927 -69% %17 dusltgle 15.178mn TL'ye gerilemis; duzeltilmis
Briit Kari 20.282 15798 -221% FAVOK marji %7,4'ten %6,5'e inmistir. Kogfinans harig
Faaliyet Kari /Zarari 10.770 8.105 -247% arac¢ basli dizeltilmis FAVOK ise 9A2026'da 1.480 EUR
Net Kar / Zarar 10.899 8351 -234% olarak kaydedilmistir (9A2025: 1.832 EUR; 6A2026:
F/K FDIFAVOK {.438 EUR).
FROTO 7.9 8.2
BIST-100 9.9 ad.- Yatinm faaliyetlerinden 2.786mn TL net gelir ve 4.365mn
Uluslararas: Benzer Sirketler™ (Cari) 8.8 53 TL parasal kazanc kaydedilirken, net finansman gideri
Ortaklik Yapisi (llk 3) Pay Orani

: %23 artarak 5.472mn TL olmustur. Vergi éncesi kar %25
Ford Deutschland Holding GMBH 4L0%  azalisla 9.784mn TL, 1.433mn TL vergi giderinin

g_"f“mdi“gA's' 39’42/" ardindan net kar 8.351mn TL olmustur (Kogfinans
'ger HiSSE PERFORMANS] 196%  yatkisi: 407mn TL). 9A2026 net karn 19.264mn TL'dir
140 20.000 (9A2025: 29.013mn TL).
FROTO
120 ——— BIST-100-Sag Eksen ) o ]
16.000 Sirket, 2026 yili toplam satis beklentisini 645bin - 705bin
100 adede (6nceki: 655bin - 715bin), yurt ici perakende satis
12000 Deklentisini 65bin - 75bin adede (6nceki: 75bin - 85bin),
80 Tlrkiye otomotiv pazari beklentisini ise 1.100bin -
o 2000 1.200bin adede (6nceki: 1.200bin - 1.300bin) indirmistir.
m o e v e v © o o o © o 9. Duzeltilmis FAVOK marji (%6 - %7), yurt disi satis
49 3983 838 3 8 85 8 3¢9 d (580bin - 630bin adet) ve yatinrm harcamasi (300 -

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 6.11.2026 verileri kullanimistir. 400mn EUR) beklentileri korunmustur.
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3C2026'da Ford Otosan’in yurt ici satislari, binek arag triin gamindaki daralma (Focus

Ford Otosan’in Uretiminin sona ermesi), pazar payindan ziyade karlihk odakh satis yaklasimi ile
:gjg;fltfgg"g;ﬁn finansman kosullarinin siki seyrini korumasinin etkisiyle %»51,5 azalarak 14,4bin
adet oldu... seviyesine gerilemistir. Diger yandan, Avrupa otomotiv pazarinda elektrikli arag

talebinin ylkselmesi ve kampanyalarin etkisiyle basta 1 tonluk ticari araglar (%16) ve
Puma (%10) olmak Uzere yurt disi satis adetleri %10,8 blylyerek 154,4bin
seviyesinde gergeklesmistir.

Ford Otosan Ceyreksel Satislarin Model Bazinda Dagilimi

(Adet) 3C2026 3GC2025 Deg. (Adet) 3C2026 3C2025 Deg.
Binek Araglar 1.272 6.278 -80% Binek Araclar 38.429 35.071 10%
Puma 336 1.787 -81% Puma 38429 35.071 10%
Diger 936 4.491 -79% Diger 0 0 a.d.
Hafif Ticari 3.030 8.971 -66% Hafif Ticari 13.310 11.374 17%
Transit Courier 2.852 8.961 -68% Transit Courier 13.310 11.374 17%
Transit Connect 178 10 ad. Transit Connect - - ad.
Orta Ticari 8.759 13.022 -33% Orta Ticari 101.998 92.225 11%
Transit 6.166 7.484 -18% Transit 26.593 27.071 -2%
Transit Custom 2.397 4.698 -49% Transit Custom 75.405 65.154 16%
Ranger 196 840 -7T7% Ranger - - a.d.
Kamyon (Cargo) 1.339 1.414 -5% Kamyon (Cargo) 687 643 7%

Toplam Yurtici Satiglar  14.400 29.685 -51,5% Toplam Yurtdig: Satiglar 154.424 139.313 10,8%
Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirim

Avrupa otomotiv Avrupa’da ticari ve binek arag pazar 2026 yilinin ilk dokuz ayini sirasiyla %0,7 ve %6,5

pazarinda biiyiime bliyimeyle tamamlamistir. Bu artista, verilen tesvikler ve giiclenen elektrikli arag

devam ediyor... trendi etkisini sirdirmustir. Sirket bu dénemde Ford’'un Avrupa’da satilan ticari
araglarinin %82’sini, binek araglarinin ise %47’sini Gretmistir. Sirket, Avrupa ticari arag
pazarinda %15,9luk (1Y2026: %15,5) pazar payiyla liderligini sirdirmisttr. Ford’un
pazar payl 3G2026'da %16,8 olmustur.

Uretim (Adet) 3C2026 3C2025 %Deg. 9A2026 9A2025 %Deg.
Golciik

Ford Transit 34.664 33.311 4% 104.356 107.513 -3%
Yenikoy

Ford Custom & VW 78.611 68.951 14% 226.195 214.320 6%
Eskisehir

Ford Trucks 2.010 2.173 -8% 6.845 7.472 -8%
Craiova

Ford Puma 38.533 36.303 6% 113.599 115.798 2%
Ford Courier 16.056 21.365 -25% 59.558 68.880 -14%

169.874 162.103 510.553 513.983

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirim

Ford Otosan’in toplam Uretim adedi, 1 tonluk ticari araglardaki (Custom&VW) guglu

Ford Otosan’in bliylimenin etkisiyle 3C2026'da vyilik %5 artarak 169,9 bin adede ylkselmistir.
-?9'2;?25_ toplam Sirket'in Turkiye'de pazar payindan ziyade karlliga odaklanan yaklasimi nedeniyle
uretimi

Ugincli c¢eyrekte Courier Uretim adetlerinin  azalmasi sonucunda Craiova
Fabrikasi'ndaki Uretim yillik %5 gerilemistir. Sirket, 2026 yilinin ilk dokuz ayinda
Turkiye'nin toplam ticari arag tretiminin %76'sini, Romanya’nin toplam arag Uretiminin
ise %49’unu gergeklestirmistir.

169,9bin adet...
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Ford Trucksin Avrupa’daki blylUmesini desteklemek ve AB dizenlemelerine uyum

Ford Trucks saglamak amaciyla yeni nesil kabin yatirimina karar vermistir. 2030'a kadar 6ngortlen

ZZ:Z‘:,Z':a” 364mn EUR net yatirmin 122mn EUR’su gerceklestirilmistir. Ilave 96mn EUR’nun
devlet tesvikleri ve Iveco’'nun mihendislik katkisiyla karsilanmasi, yeni kabinin ise
2028'de kademeli olarak devreye alinmasi planlanmaktadir.

Sirket, finansman faaliyetlerini daha etkin yénetmek, satis slireglerini desteklemek ve

Kog¢ Finansman misteri deneyimini gelistirmek amaciyla Kog Finansman’in sermayesinin tamamini 1

Z‘Z‘;’c"ez;"s’l’_i Temmuz 2026 itibariyla yaklasik 131mn USD bedelle devralmistir. Kogfinans,

3C2026’da konsolide gelirlere 5.317mn TL, diizeltilmis FAVOK’e 777mn TL ve net kara
407mn TL katki saglamistir.

Net borg / Sirket'in 2026 yilinin ilk dokuz ayi itibariyla net borcu (Kocfinans harig) 2025 sene

diizeltilmis sonuna gore %5 azalarak 116.929mn TL seviyesine gerilemistir. Net Borg / Diizeltilmis

’1:A8|;?(K oram FAVOK orani ise 1,85x seviyesindedir (2G2026: 1,76x). Kogfinans dahil konsolide net

borg ise 157.142mn TL'dir.

Sirket kur riskine  Sirket'in 9A2026 itibariyla 117.320mn TL (6A2026: 95.782mn TL) déviz agik pozisyonu

karsi dogal hedge bulunmaktadir. Bu pozisyon ddviz cinsinden 120mn USD ve 1.989mn EUR seklindedir.

ile Sirket'in acik doviz pozisyonu, adirlikh olarak yatirimlarini fonlamak amaciyla almis

korunmaktadir...  o|dugu EUR cinsinden uzun vadeli krediler kaynakldir. Ford Otosan, yatirimlarini
finanse ettigi bir kisim uzun vadeli EUR kredileri nedeniyle olusacak kur riskine karsi,
Ford Motor Company ile yapmis oldugu ihracat anlasmalari ile korunmaktadir.

. . 3G26-3C25 9A25-9A26
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 3C25 2C26 3C26 g"ADe g 9A25 9A26 %Deg.
SATISLAR 271671 245.950 233.442 228.927 -7% 755.508 679.784 -10%
Satiglarin Maliyeti (-) 249.268 225.668 217.506 213.732 -5% 692.264 633.630 -8%
TICARI FAAL. BRUT KAR/ZARAR 22.403 20.282 15.936 15.195 -25% 63.245 46.154 -27%
Finans Sektori Faal. Hasilati 0 0 0 4.840 ad. 0 4.840 ad.
Finans Sektoru Faal. Maliyeti (-) 0 0 0 4.237 ad. 0 4.237 ad.
FINANS FAAL. BRUT KAR/ZARAR 0 0 0 603 ad. 0 603 ad.
Toplam Hasilat 271.671 245.950 233.442 233.767 -5% 755.508 684.624 -9%
Toplam SMM 249.268 225.668 217.506 217.969 -3% 692.264 637.867 -8%
BRUT KAR/ZARAR 22.403 20.282 15.936 15.798 -22% 63.245 46.757 -26%
Genel Yonetim Giderleri (-) 2.750 2.745 2.687 3.299 20% 8.684 9.010 4%
Pazarlama Giderleri (-) 5.100 4.861 5.625 3.170 -35% 15.036 13.126 -13%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 2.483 2.830 2.365 2.312 -18% 7.927 7.298 -8%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 12.070 9.846 5.259 7.016 -29% 31.598 17.323 -45%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 4.655 924 1.456 1.089 18% 7.384 3.076 -58%
FAALIYET KARI/ZARARI 16.725 10.770 6.714 8.105 -25% 38.983 20.399 -48%
FAVOK 17.579 15.218 10.451 12.176 -20% 47.663 33.466 -30%
Diizeltilmis FAVOK* 24.100 18.186 13.656 15.178 -17% 60.845 42.182 -31%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 5.862 2.829 1.861 2.786 -2% 12.369 5.989 -52%
FINANS.ONCESI FAAL. KARI/ZAR. 22.587 13.599 8.575 10.891 -20% 51.352 26.388 -49%
Faaliyet Digi1 Fin. Gelirler/Giderler -18.517 -4.458 -10.349 -5.472 ad. -32.431 -22.753 ad.
Net parasal pozisyon kazanclar (kayiplari) 4.957 3.878 3.542 4.365 13% 16.732 16.910 1%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 9.028 13.019 1.768 9.784 -25% 35.653 20.544 -42%
Vergi Gideri (-) 505 2.120 -2.932 1.433 -32% 6.640 1.280 -81%
NET DONEM KARI/ZARARI 8.522 10.899 4.700 8.351 -23% 29.013 19.264 -34%
: 3G26-3C25 9A25-9A26
FINANSAL ORANLAR 2G25 3C25 2C26 3C26 Q%De g 9A25 9A26 %Deg.
Briit Kar (Finans Harig) Marji 8,2% 8,2% 6,8% 6,6% -1,6% 8,4% 6,8% -1,6%
Briit Kar Marji 8,2% 8,2% 6,8% 6,8% -1,5% 8,4% 6,8% -1,5%
FAVOK Marji 6,5% 6,2% 4,5% 5,2% -1,0% 6,3% 4,9% -1,4%
Diizeltiimis FAVOK Marjr* 8,9% 7,4% 5,8% 6,5% -0,9% 8,1% 6,2% -1,9%
Net Kar Marji 3,1% 4,4% 2,0% 3,6% -0,9% 3,8% 2,8% -1,0%

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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Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2025 9A2026 % Deg.
DONEN VARLIKLAR 272502 285.843 4,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 70.742 54.034 -23,6%
Ticari Alacaklar 102.952 92.634 -10,0%
Finans Sektorl Faal. Alacaklari 0 33.914 a.d.
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 6.307 8.961 42.1%
Stoklar 73.110 75.408 3,1%
Pesin Odenmis Giderler 4214 581 -86,2%
Diger Dénen Varliklar 13.764 16.899 22.8%
Misteri S6zZlesmelerinden Dogan Varlikla 1.393 3.145 125,7%
Turev Enstrimanlar 18 267 a.d.
DURAN VARLIKLAR 283.282 280.244 -1,1%
Finansal Yatirimlar 857 1.015 18,5%
Finans Sektori Faal. Alacaklari 0 15.492 ad.
Diger Alacaklar 27.409 20.825 -24.0%
Maddi Duran Varliklar 165.917 160.410 -3,3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 37.911 40.680 7,3%
Kullanim Hakki Varliklari 2.874 2514 -12,5%
Pesin Odenmis Giderler 15.136 9.679 -36,1%
Ertelenen Vergi Varliklar 32.157 28.185 -12,4%
istirakler, is ortak. ve bagli ortak.yat. 789 1.217 54,2%
Turev Finansal Varliklar 230 227 -1,3%
TOPLAM AKTIFLER 555.784 566.087 1,9%
KISA VADELI BORGLAR 209.928 234.163 11,5%
Finansal Borglar 26.779 12.883 -51,9%
Uzun V.Borglanmalarin Kisa V.Kisim. 48.188 74.493 54,6%
Ticari Borglar 115.271 123.713 7,3%
Diger Borglar 3.694 6.193 67,6%
Ertelenmis Gelirler 2.766 4.607 66,6%
Kisa Vadeli Karsiliklar 4.602 3.954 -14,1%
Calisan. Sag. Fayda. Kapsaminda Borg. 6.713 6.071 -9,6%
Cari Dénem Vergi Yukamlulugu 1.912 599 -68,7%
Turev Finansal Araclardan Borglar 2 1.649 a.d.
UZUN VADELI BORGLAR 139.879 135.936 -2,8%
Finansal Borglar 122.617 123.800 1,0%
Borg ve Gider Karsiliklari 6.708 7.607 13,4%
Ertelenmis Gelirler 5.522 1.026 -81,4%
Turev Finansal Araglardan Borglar 3.038 1510 -50,3%
Ertelenen Vergi Yukimlalagu 1.995 1.995 0,0%
OZSERMAYE 205.977 195.987 -4,8%
Odenmis Sermaye 3.509 3.509 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 205.369 203.776 -0,8%
Net Dénem Kari/Zarari 29.013 19.264 -33,6%
Diger -31.914 -30.561 a.d.
TOPLAM PASIFLER 555.784 566.087 1,9%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirrm, a.d.: anlamli degil
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Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikce 6nimiizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

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

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu

gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,

sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirbm kararn verilmesi beklentilerinize
gun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

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

Genel Miudiirliik

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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