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Ford Otosan

2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Beklentilerin iizerinde net kar ve FAVOK. Ford Otosan, 3¢26’da yillik bazda %23
disisle, ancak beklentilerin %14 lzerinde 8,4 milyar TL net kar acikladi (is
Yatirm: 7,3 milyar TL, Piyasa: 7,3 milyar TL). Artan parasal kazanca ve azalan
vergi giderlerine ragmen, net kardaki yillik bazda gerilemede, faaliyet karindaki
dists ve artan net finansal giderler etkili oldu. Diger taraftan, beklentilerin
Uzerinde gerceklesen operasyonel marjlar, net kar tahminimizdeki sapmanin
temel nedeni olarak 6ne ¢ikmaktadir. 3C26 net satis gelirleri, yillk bazda %7
daralarak 228,9 milyar TL seviyesinde gerceklesti (is Yatirim: 233,2 milyar TL,
Piyasa: 230,1 milyar TL). 3C26’da Analist FAVOK rakami yillik bazda %20 diisusle
12,2 milyar TL seviyesinde gercekleserek beklentileri asti (is Yatirim: 11,5 milyar
TL, Piyasa: 11,0 milyar TL). Analist FAVOK marji yillik 0,9 puan daralmayla %5,3
seviyesinde gergeklesti. Ote yandan, sirket tanimi diizeltilmis FAVOK rakami
3C26’da yillik %17 dustsle 15,2 milyar TL oldu.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Yurti¢i pazardaki daralma 3C26 cirosunu baskiladi. Artan fiyat rekabeti, yogun
kampanya faaliyetleri ve zorlu makroekonomik kosullar etkisiyle yurtici toptan
satis hacmi 3C26’da yillik %51 daralarak 14.400 adede geriledi. Buna bagh olarak
yurtici satis gelirleri yillik %45 dusisle 28,8 milyar TL seviyesinde gerceklesti.
payl,
bulunabilirliginin oldugu ortamda sertlesen fiyat rekabetinin yansimasiyla
3G26’da %5,9’a geriledi (3C25: %7,9). Diger taraftan, 3¢26’da ihracat hacmi yillik
bazda %11 artis gostererek 154.424 adede vyiikseldi. Ancak €/TL artisi ile
enflasyon arasindaki makasin agilmaya devam etmesiyle ihracat gelirlerindeki

Ford Otosan’in yurtici otomotiv pazar temel olarak yiliksek arag

artis yillik bazda %3 artis ile sinirh kalarak 200,2 milyar TL oldu. Ford’un Avrupa
ticari arag¢ pazar payl, 3C25'teki %17,6 seviyesinden 3C26'da %16,8’e geriledi.
payl 3C25'teki %78,9

seviyesinden 3C26’da %87,4 seviyesine yilikseldi. Romanya operasyonlari ise

Buna ragmen, ihracat gelirlerinin toplam cirodaki

3G26’da Ford Otosan’in toplam gelirlerinin ~%22’sini olusturdu.

Operasyonel marjlarda yillik bazda daralma. Briit kar marji 3¢C26’da yillik bazda
1,3 puan daralarak %6,9 seviyesinde gergeklesti (3C25: %8,2). Marjlar lizerinde;
yurtici ve kamyon is kolunda artan fiyat rekabeti, ihracatin yikselen payina karsin
kur artisinin sinirli kalmasi, lretim karmasinda elektrikli araglarin artan payi
(9A26: %20,5 vs 9A25: %15,4) ve jeopolitik gerilimler kaynaklh hammadde fiyat
artislari, enflasyon muhasebesi kapsaminda enflasyona endeksli stoklarin satilan
malin maliyeti Gzerindeki etkisi ve yeniden degerlenen varliklara iliskin artan
amortisman giderleri baski olusturmayi sirdirdi. Faaliyet giderleri/satislar orani
3C26’da yillik bazda 0,4 puan gerileyerek %3,8 seviyesinde gercgeklesti. Sirket
tanimi diizeltilmis FAVOK marji 3¢26’da yillik 0,9 puan diisiisle %6,5’e (3¢25:
%7,4), Analist FAVOK mariji ise 0,9 puan gerilemeyle %5,3’e (3C25: %6,2) geriledi.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz

iS YATIRIM

06/11/2026

AL

Yiikselme Potansiyeli 125%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 67.85
12 Aylik Hedef Fiyat* 152.50
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 152.50
Piyasa Degeri (mn) 238,092
Halka Agik PD (mn) 41,619
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 1783.0
Hisse sayisi (Adet mn) 3,509
Takas Saklama Orani (%) 17
Yabanci Orani (%) 18
*Glincelleme tarihi: 24/04/2026
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Ford Otosan

Serbest nakit akisinda iyilesme. Serbest nakit akisi, temel olarak isletme sermayesi yonetimindeki iyilesmenin etkisiyle
3G25teki 1,1 milyar TL seviyesinden 3C26’da 10,4 milyar TL seviyesine yikseldi. Sirket’in net bor¢ pozisyonu 2¢26 sonundaki
118,2 milyar TL seviyesinden 3C26 sonunda 157,1 milyar TL seviyesine ylkseldi.

2026 yili beklentilerinde yurtici pazar kaynakh giincelleme. Ford Otosan 2026 yil Tirkiye toplam otomotiv pazari beklentisini
(agir ticari araglar dahil) 1,1 - 1,2 milyon adede (6nceki: 1,2 milyon - 1,3 milyon), kendi yurtici perakende satis beklentisini 65 bin
- 75 bin adede (6nceki: 75 bin — 85 bin) ve toplam satis adedi beklentisini 645 bin - 705 bin adede (6nceki: 655 bin — 715 bin)
revize etti. Buna karsin ihracat adedi (580 bin — 630 bin), toplam Uretim (690 bin — 740 bin), ciro blytmesi ("Orta-Yiksek Tek
Haneli Daralma"), Diizeltilmis FAVOK marji (%6 - %7) ve yatirim harcamasi (300 - 400 milyon €) beklentileri korundu.

Yorum. Sirket’in 2026 yili toplam satis hacmi 6ngoriisiindeki asagi yonli revizyonun halihazirda fiyatlandigini degerlendiriyor,
beklentilerin izerinde gergeklesen net kar ve FAVOK rakamlarinin ardindan olumlu bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Hisse senedi,
gectigimiz hafta endekse kiyasla %3,4 oraninda, yilbasindan bu yana ise %25 oraninda daha zayif bir performans sergiledi. Sirket
bugiin 3C26 sonuglarini ele alacag bir telekonferans gergeklestirecek olup, sonrasinda tahminlerimizi yeniden
degerlendirecegiz.

Tablo 1: Ozet Finansallar

TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 aylik Tahminler
3G26 3G25 Y/Y 2G26 c/¢ 9A26 9A25 Y/Y PiyasaTahmini  isYatirnm
Ciro 228,927 245,950 -%7 233,442 -%2 679,784 755,508 -%10 230,114 233,168
Brit Kar 15,798 20,282 -%22 15,936 -%1 46,757 63,245 -%26
Briit Kar Marji %6.9 %8.2 -1.3 ppt %6.8 +0.1 ppt %6.9 %8.4 -1.5 ppt
Faaliyet Giderleri -8,782 -10,436 -%16 -10,677 -%18 -29,434 -31,646 -%7
Faaliyet Gideri/Ciro -%3.8 -%4.2 +0.4 ppt -%4.6 +0.7 ppt -%4.3 -%4.2 -0.1 ppt
Faaliyet Kari 7,016 9,846 -%29 5,259 +%33 17,323 31,598 -%45
Amortisman 5,160 5,372 %4 5,193 -%1 16,143 16,065 %0
FAVOK? 12,176 15,218 -%20 10,451 +%17 33,466 47,663 -%30 11,036 11,482
FAVOK Marji %5.3 %6.2 -0.9 ppt %4.5 +0.8 ppt %4.9 %6.3 -1.4 ppt
Finansman Gelir (Gider), net -5,472 -4,458 +%23 -10,349 -%47 -22,753 -32,431 -%30
Parasal Kazang (Kayip) 4,365 3,878 +%13 3,542 +%23 16,910 16,732 +%1
VOK 9,784 13,019 -%25 1,768 +%453 20,544 35,653 -%42
VOK Mariji %4.3 %5.3 -1.0 ppt %0.8 +3.5 ppt %3.0 %4.7 -1.7 ppt
Vergi Gelir (Gider) -1,433 -2,120 -%32 2,932 a.d. -1,280 -6,640 -%81
Net Kar 8,351 10,899 -%23 4,700 +%78 19,264 29,013 -%34 7,319 7,319
Ana Ortaklik Net Kari 8,351 10,899 -%23 4,700 +%78 19,264 29,013 -%34
Net Kar Marji %3.6 %4.4 -0.8 ppt %2.0 +1.6 ppt %2.8 %3.8 -1.0 ppt
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WAL ® GOZDEN GEGIRILIYOR = ONERIMIZ YOK W SAT TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen
veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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