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Daralan Pazar, Baskilanan Karlilik HEDEF FiYAT X
168 TAVSIYE

Ford Otosan, 2G26'da 221,13 milyar TL hasilat, 9,9 milyar TL FAVOK, 13,03 milyar TL AL
duzeltilmis FAVOK ve 4,45 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar pota nSiyel +%'|09
acikladu.

Uretim tarafinda gérinim gugla. Temel Veriler
Romanya fabrikasinda %79, Tirkiye fabrikasinda %70 kapasite kullanim orani  Son Fiyat (TL) 80,55
y:ika'la nirken, toplarrj ka. pa.site Ifullanlm orani %73. se.viyesirlde ~ge‘rt;eklgti. §irketin, Piyasa Degeri (milyon TL) 282.658
Turkiye toplam arag Uretimindeki payl %33, toplam ticari arag Uretimindeki payi ise %75
oldu. Elektrikli araglarin Gretimdeki pay! yillik bazda 3,8 puan artarak %19,6'ya yukseldi. Piyasa Degeri (milyon USD) 5.941

arkivel . . f F/K 8,51
Turkiye'de pazar daralirken Avrupa'da sinirli bayime gergeklesti.

FD/FAVOK 7,77

2026 yihinin ikinci geyreginde Turkiye'de binek ara¢ pazar 2C25'e kiyasla %13,12
daralirken, ticari arac pazarl %721 daraldi ve béylece Turkiye otomotiv pazar %11,78 PD/DD 1,58
daralma ile 301.642 arag seviyesine geriledi. Hafif ticari ara¢ segmenti ise 2C25'e kiyasla
yalnizca %0,24 daralarak gucli durusunu surdurdi. Avrupa tarafinda binek arag pazari
%8,25 artis ile 3.597.142 adet, ticari ara¢ pazari ise %3,54 artis ile 542.759 adet olarak  Ort. islem Hacmi (milyon TL) 1.751
gerceklesti. Ticari ara¢ pazarindaki buyume Ulke kirilhmina bakildiginda heterojen bir
gériniume sahip olup, Ford'un gigli oldugu Almanya ve italya'da daralma gézlenirken,

Hisse Sayisi (milyon lot) 3.509

ispanya, Belgika ve Polonya'da ciddi buytme rakamlari gézlendi. Fiyat Performansi

Pazar daralmasi ve Grin karmasi gelirleri sinirladi. 1Ay 3 Ay 12 Ay
Sirket, yurt icinde hafif ticari ara¢ segmentinde 2C25'e gore %12,47'lik dusus ile 7.011 adet BISTIOO'E GORE 317 -9,42 -35,22
satig yaparak 2,2 puan Pazar payi kaybiyla marka bazli liderligini yitirdi. Orta ticari ara¢  Nominal Ty -3.82 -16.09 166
segmentinde satislar %7,12 artisla 10.665 adet olurken, 0,4 puan Pazar pay! kazanimiyla -

liderlik korundu. Kamyon segmentinde ise satislar %2,90 artarak 1.670 adet seviyesinde =~ Nominal (USD) -5,38 -21,20 -28,53

gergeklesti ve sirket ikinci siradaki konumunu surdurdd.

Yurt disi satiglarinda ise 153.137 adet ile gegen senenin ayni dénemine %8 daralma W=EVASE]g][e)t
géruldu ve EUR/TL artisinin enflasyonun altinda kalmasindan dolay! yurt digi satig Ford Deu 41.04
gelirleri %9 azalarak 358,8 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Yurt icinde ise %18,32 ’ !
daralma ile 20.949 adet satis gerceklestirildi ve kur artigi ile enflasyon arasindaki artan ~ Kog¢ Holding A.S. 38,65
fark, artan rekabetci fiyatlama ortami ve Griin karmasindaki degisimlerin etkisiyle yurt Diger 2031
ici satis gelirlerinde %21,22 dusus gergeklesti. !

Karlilik tarafinda zayiflama goézleniyor.

Yurt disinda sinirli daralma ile birlikte EUR/TL artisinin enflasyon artisinin gerisinde 160,00
kalmasi, yurt icinde ise kur artisi ile enflasyon arasindaki artan fark, artan rekabetci

fiyatlama ortami ve binek arag¢ satislarindaki daralmanin etkisiyle karhlik tarafinda 150.00
zayiflama gergeklesti. 2C26'da 2C25'e kiyasla esas faaliyet kar marji 3,3 puan azalarak ’
%2,9, duzeltilmis FAVOK marji 3 puan disUsle %5,9, net kar marji ise 1,1 puan diserek %2
seviyesinde gergeklesti. 140,00

2026 beklentilerinde revizyonlar yapild. 130,00 2

J

2026 yili igin beklentiler bir kez daha revize edildi. Sirket, Turkiye tretiminin 460-490 bin 120.00 \ *
araliginda, Romanya Uretiminin 230-250 bin araliginda, toplam Uretimin de 690-740 bin ’
araliginda gergeklesmesini bekliyor. Toplam yurt disi satis adedini 580-630 bin arahgiile
2025'e paralel beklerken, revize ettigi haliyle yurt ici perakende satis tarafinda 75-85 bin
adet araligiyla 2025'e kiyasla daralma bekliyor (Onceki: 90-100 bin adet). ilk ceyrek
sonunda yatay olarak revize edilen gelir biyime beklentisi, bu ¢eyrek sonunda orta- 100,00
yuksek tek hane daralma olarak revize edildi (2025 sonu: Yuksek tek hane buyime).

Daha énce %7-8 olarak agiklanan duzeltilmis FAVOK marji beklentisi de sirket tarafindan 90,00
%6-7 bandina ¢ekildi. 300-400 milyon Euro yatirirm harcamasi beklentisi ise korunuyor.
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Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMSUZ buluyoruz. Turkiye'de binek arag 80,00

pazarindaki ¢ift haneli daralma, yurt ici perakende satis beklentisinin asagi yonlu revize

edilmesi ve yogun rekabet ortaminin fiyatlama gicUnu zayiflatmasiyla birlikte gelir 70,00

bUyUimesi beklentisinin orta-yuksek tek hane daralmaya c¢ekilmesini olumsuz

degerlendiriyoruz. Yurt digi tarafta ise sirketin ihracat yaptigi bazi ana pazarlardaki zayif

gérinim ve EUR/TL artisinin enflasyonun gerisinde kalmasi karlihk Gzerinde baski

olusturmaya devam ediyor. Buna karsin, Ford Otosan'in temel faaliyet alanini olusturan

ticari ara¢ segmentinde hem yurt icinde hem de Avrupa'da daralmanin oldukga sinirli

kalmasi operasyonel goérunumu destekliyor. Yurt disi satislarindaki gerilemenin de e FROTO

buyuk olgide Ford Puma kaynakl binek arag segmentinden kaynaklanmasi, sirketin

guclu oldugu ticari arag tarafindaki talebin gorece direngli kaldigini gosteriyor. Ayrica

Uretim ve yurt disi satis adetlerine iliskin 2026 beklentilerinin korunmasini olumlu

karsiliyoruz. Bu dogrultuda tahminlerimizi glncelleyerek Hedef Fiyatimizi 168 TL'ye

revize ediyor, operasyonel gérinimin orta ve uzun vadede gugli kalmaya devam Lo

edecegi beklentisiyle AL tavsiyemizi koruyoruz. Mustafa GONUL
mgonul@marbasmenkul.com.tr
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Hisse Adi Ford Otosan
150,00
Sektor Otomotiv
Halka Aciklik Orani 18o% 4%
Kurulus Tarihi 7.07.1959 130,00
Yasi 67 120,00
Personel Sayisi 24.962
110,00
Fiyat & Getiri 100,00
Kapanis Fiyati 80,55 9000
Giinlik Getiri 1,90
80,00
Haftalik Getiri 3,87
Ayl Getiri <7 | o o o o o © © © © © © © ©
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Yilhk En Disiik - En Yiiksek 075-131
Yillk Ortalama Fiyat 95,01 —FROTO ===Xu100

Ozet Bilanco Ozet Bilanco
[ Kalemler [ 2026/06 | 2026/03 [Deisim(%) 2026/06 | 2026/03 [2025/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar 238889  219.730 8,72 Net Satislar 427.069 192443 830.828 121,92 -48,60
Nakit ve Benzerleri 56.042 56.688 1,14 Yurtici Satislar 76925  35.580 187.372 116,21 -58,95
Stoklar 68.560 67.903 0,97  Yurt Digi Satiglar 358816  160.690 660.241 123,30 -45,65
Ticari Alacaklar 83.065 74.466 11,55  Diger Satislar 2.295 1.014 5.422 126,26 -57,67

Duran Varliklar 250.348 238.848 4,81 Satislarin Maliyeti 397.744 179.145 761.444 122,02 -47,76
Maddi Duran Varliklar 153.339 146.755 4,49 iskontolar 10.966,49 4.841,24 22.206,79 126,52 -50,62
Maddi Olmayan Duran Varliklar 35.583 33.776 535  indirimler 0,00 0,00 0,00 ad ad

Aktifler 489.237  458.578 6,69 Briit Kar 29.325 13.297 69.384 120,54 -57,73

Kisa Vadeli Yikimlilikler 186.133 174.688 6,55 Faaliyet Giderleri 19.562 8.829 34484 121,57 -43,27

Uzun Vadeli Yikimlilikler 123912 119.455 3,73 Esas Faaliyet Kari 9.763 4.468 34.900 118,49 -72,03

Toplam Borg 310.046  294.143 541 Amortisman 10.404 5.126 17.205 102,98 -39,53

Net Borg 111.982  106.438 521 FAVOK 20.167 9.594 0 110,20 ad

Sermaye 3.509 3.509 0,00 Vergi Oncesi Kar 10.192 7.959 39.467 28,05 -74,17

Ozkaynaklar 179.191 164.436 8,97 Ana Ortaklik Net Ka 10.337 5.499 33.986 87,98 -69,59

K

Likidite 14,00
Cari Oran 1,28 1,26 0,03 12,00
Likit Oran 0,80 0,79 002 1400
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Aktif Karliik 2,28 1,31 0,97 ——F/K =5 Yillk Medyan
Briit Kar Marji 6,87 6,91 -0,04
Net Kar Marji 2,42 2,86 0,44 PD/DD
FAVOK Mariji 4,72 4,99 026 500
4,50
Biiyiime 4,00
- 3,50
Net Kar Biiyime -39,75 -35,23 453 30
FAVOK Biiyiime -3438  -27,09 729 2% "\'\.W
Ozsermaye Biliyiime 27,58 31,71 4,14 150
1,00
Aktif Biiyiime 17,27 21,07 380 050
R P 0,00
Faaliyet Etkinligi I I I IIIRNLNLRRLR8LL88 8888888
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Alacak Devir Hizi 9,08 972 0,64 323354433333333334333333333
Ticari Borg Devir Hizi 6,78 8,02 -1,24 ===PD/DD ====5 Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir.  Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligr kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfody yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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