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Ford Otomotiv
1C26 Degerleme ve Mali Gorinim

07/05/2026

FROTO Ford Otosan’in 2026 yili ilk ceyrek finansallar, operasyonel
Tavsiye ALIM giclin  korundugu ancak finansal karlihgin ciddi bicimde
Son Fiyat: 99,00 baskilandigi bir doneme isaret ediyor. Sirket hacimsel anlamda
Hedef Fiyat: 149,12 glcli kalmasina ragmen; kur-enflasyon makasi, agresif fiyat
Getiri Potansiyeli: 50,6% rekabeti, elektrikli arag dontsim maliyetleri ve zayiflayan ig
pazar nedeniyle marj kaybir yasamistir. Bu ceyrek sonuglari
Piy. Degeri: 347.401 “biylimeden cok kalite testi” niteligindedir.
Firma Degeri: 453.839
Halka Agiklik Orani: 17,7% Sirketin ihracat agirhklh gelir yapisi ve Avrupa ticari arag
HAPD: 61.634,4 pazarindaki gucli konumu operasyonel 0Olcegi korurken,
Yillik Ort. Hacim: 1.535,3 ozellikle brit karllik ve arac basina karlilik tarafindaki zayiflama
ceyregin temasi olarak 6ne c¢ikmaktadir. Buna ragmen net
Hisse Perf. Ay 6 Ay Vil finansman giderlerindeki gerileme, parasal pozisyon kazanci,
TL -1,4% 11,5% 10,5% kontrolli borcluluk yapisi operasyonel baskinin net kara etkisini
UsD -29% 3,8%  5,0% sinirlamistir.

Relatif -13,3% -17,3% -16,6%

Toplam satis adetleri yillik bazda %3 dusisle 160,9 bin adet
seviyesinde gerceklesmistir. Burada dikkat ceken unsur, yurt disi
— FROTO XU100  Getiri Performans satis adetlerinin 140,3 bin adet ile yatay seyretmesidir. Yurt ici
satis adetleri %18 dislsle 20,6 bin adede gerilemistir. Bu tablo,
toplam hacim tarafinda baskinin sinirl kaldigi ve ihracat kanali
sayesinde Uretim Olcegini korumayi basardigini gostermekte.

1 _
e Toplam gelir %9 daralirken, briit karin %27, esas faaliyet
| karinin %51 dlsmesi,maliyet baskisinin satis performansi

125,0% _ﬂn‘. | online gectigini ortaya koymaktadir.
: rmm | Ilk ceyredin en kritik baski unsuru, EUR/TL kur artisi ile

enflasyon arasindaki negatif makas olmustur. Ford Otosan’in
gelirlerinin 6nemli kismi euro bazl ihracattan olusurken maliyet
. = i e B S yapisinin biylk  boliminin ~ TL  bazl  enflasyondan
etkilenmektedir. Normal sartlarda ihracat agirlikli yapi dogal
hedge mekanizmasl yaratmaktadir. Ancak 1C'26'da yillik

175,0%

Mali Performans 2026/03 2025/03 i EUR/TL artisi %25 seviyesinde kalirken enflasyon %31 olmus
Net Satislar [mn TL] 192.443 210.563 9,4% dolayisiyla gelirlerin  TL'ye donlsim hizi maliyet artisinin
Briit Kar [mn TL] 13.297 18.198 36,9% gerisinde kalmis. Bu nedenle ihracatin toplam gelirler icindeki
Briit Kar Marji 6,9% 8,6% 25,1% payl %81'den %84’e yiikselmis olsa da karllik tarafinda bir
FAVOK [mn TL] 9.594 13.159 37,2% iyilesme goérulmemistir.
FAVOK Mariji 5,0% 6,2% 25,4%
Net Kar [mn TL] 5.499 8.489 54,4% ’ . .
Net Kar Marj > 0% 0% 11.1% Ford Otosan’in 1G26 sonuclan sonrasinda sirket artik klasik
Gzsermaye [mn TL] 164.436 _ 124.846 241% yuksek marjli blyume hikayesi“nden cikip daha ¢ok, yuksek
Aktifler [mn TL] 458.578 378.773 -17,4% hacim, dontsim yatinmi, EV gecis sireci, Avrupa ticari arag
ggi: Z;fi:f ‘1‘22; liderligi Gzerinden fiyatlanan bir yapiya donislyor. Bu nedenle

DCF modelinde: kisa vadeli marj baskisini, ancak uzun vadeli
kapasite ve ihracat glicini birlikte  degerlendirdik.
Degerlememiz sonucunda FROTO icin 149,12 TL hedef fiyata
ulasmakta ve ALIM yodnlinde tavsiyemizi korumaktayiz.

* Oranlar yillik olarak verilmistir.

M.Baki Atilal - Sila Girgin
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Ford Otomotiv
1C26 Degerleme ve Mali Goriinum

Yonetici Ozeti

Ford Otosan 2026'nin ilk ceyreginde Uretim ve ihracat tarafinda operasyonel dayanikliigini korurken, finansal
sonuglarda marj baskisi yagamistir. Sirketin toplam satis gelirleri yilik %9 distsle 192,4 milyar TL'ye, net kari ise %35
disisle 5,5 milyar TL'ye gerilemistir. Diizeltiimis FAVOK mariji %7,8'den %6,1e diiserken, faaliyet kar %51 azalmistir.

Bu tablo, Ford Otosan’in “hacim problemi” degil, daha ¢ok “karlik ve fiyatlama problemi” yasadigini gostermektedir.
Ozellikle:EUR/TL'nin enflasyonun gerisinde kalmasi, I¢ pazarda agresif fiyat rekabeti, Elektrikli ara¢ déniisimiiniin
maliyet baskisi yaratmasi, Ihracat gelirlerinin toplam icindeki payinin yiikselmesi, sirketin marjlarini asagi cekmistir.
Buna ragmen sirket, Avrupa ticari arac¢ liderligini korumus, Uretimini artirmis, Net borclulugunu azaltmis, Blyik
donlsim yatirnmlarini strdtirmis,Devlet tesvikleriyle uzun vadeli rekabet avantajini giclendirmistir. Dolayiysiyla Froto
«Kisa vadede karlilik baskisi var; ancak uzun vadeli stratejik pozisyon korunuyor.”

2026'nin ilk ceyreginde Tirkiye otomotiv pazari %4 kigllmustir. Bunun temel nedenleri: yliksek baz etkisi, siki
finansman kosullari, Ramazan etkisi, tiketici glivenindeki zayiflama, jeopolitik belirsizliklerdir.

Ozellikle dikkat ceken unsur: Binek arac talebi diiserken, hafif ticari arac talebinin biyiimesidir. Bu durum ekonomik
yavaslama donemlerinde “islevsel arac talebinin” korundugunu gosteriyor. Ancak Ford Otosan burada tam anlamiyla
avantaj saglayamamistir. Sirketin: toplam yurt ici perakende satislari %20 dismis, pazar payr %8,3'ten %6,9'a
gerilemistir. Bu dustste: Focus Uretiminin sona ermesi, artan ara¢ bulunabilirligi, rakiplerin agresif fiyatlamasi, filo
pazarindaki yavaslama etkili olmustur.

Avrupa operasyonlari ise daha dengeli gériinmektedir. Ford: Avrupa ticari arag pazarinda %16,2 pazar payi ile liderligini
surdirmistir. Ford Otosan ise: Ford’'un Avrupa ticari arag satislarinin %80'ini,binek arac satiglarinin %47’sini
Uretmektedir. Ford Otosan artik yalnizca Tirkiye merkezli bir Gretici degil; Avrupa Ford operasyonlarinin stratejik tretim
merkezi haline gelmistir. Bu nedenle: sirketin uzun vadeli ihracat gorianimdu, Avrupa elektrikli dontdstimindeki rold,
kapasite kullanim sirdirilebilirligi halen oldukca glicli goriinmektedir.

Toplam (iretim %2 artarak 169 bin adede yiikselmistir. Ozellikle:yeni partner modeller, Puma Gen-E elektrikli ara¢
Uretimi buylmeyi desteklemistir. Craiova fabrikasinin %85 kapasite kullanimina ulagsmasi dikkat ¢ekicidir. Bu, Romanya
operasyonunun artik ciddi bir verimlilik seviyesine geldigini gostermektedir. Elektrikli Puma Gretimindeki %15 bliylime
ise gelecege yonelik olumlu sinyal veriyor. Ancak burada 6nemli risk: EV Uretiminin artmasi kisa vadede marjlari
baskiliyor. Sirket de bunu agik sekilde belirtmis: Elektrikli arag payr %14,5ten %19,1’e ylkselmis ve maliyet baskisi
yaratmistir. Yani Ford Otosan: stratejik olarak dogru doniisimi yapiyor,ancak bunun finansal maliyeti gecici olarak
karliigi dsiriyor.

Ara¢ basina diizeltiimis FAVOK:1.856 Euro’dan 1.428 Euro’ya diismistiir. Bu veri ¢cok 6nemlidir. Ginkii otomotiv
sektoriinde: “ara¢ basina EBITDA” operasyonel kaliteyi gosteren en kritik gostergelerden biridir. Yaklasik %23’luk
disls: fiyatlama giclinin zayifladigini, maliyetlerin yikseldigini, EV donlsiminin baski yarattidgini net sekilde
gostermektedir. Ford Otosan’in is modeli Euro bazli “cost-plus” yapida oldugu icin EUR/TL hareketi kritik dnemdedir.
Ozellikle:EUR/TL artisinin %25, TUFE'nin ise %31 oldugu belirtilmistir. Yani reel olarak TL maliyetler Euro gelirlerden
daha hizli artmistir. Bu ¢ok kritik. Clinkli Ford Otosan’in maliyetlerinin 6nemli kismi;iscilik, enerji, yerel hizmetler, tedarik
zinciri nedenleriyle TL bazhdir. Gelir ise agirlikh Euro bazlidir. Kur enflasyonun altinda kaldiginda, sirket reel marj kaybi
yasar. 1C26'da tam olarak bu olmustur.

Borcluluk ve Finansal Saglik tarafinda ise gorece olumlu bir tablo var. Sirket, toplam borcunu 169 milyar TL'den 154
milyar TL'ye disirmis, net finansal bor¢/FAVOK oranini 1,55x seviyesinde tutmustur..Bu oran hala yonetilebilir
seviyededir.

M.BAKI ATILAL
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1C26 Degerleme ve Mali Gorinim

Yonetici Ozeti

Ford Trucks donlisimu igin:Euro-7 uyumu,sifir emisyon araclar, yeni kabin yatinmlan kapsaminda 31,389 milyar TL
tesvik alinmistir. Bu cok onemli clinkii:Ford Otosan artik yalnizca geleneksel ticari arac Ureticisi degil, gelecegin agir
ticari dontsimiinde de merkez oyuncu olmaya hazirlaniyor. Bu yatirim; elektrikli kamyon, hidrojen ,Avrupa regiilasyon
uyumu, karbon donisiimui agisindan stratejik degere sahip. Uzun vadede bu yatinm; kapasite,ihracat,teknoloji seviyesi,
sirket carpanlari Gzerinde pozitif etki yaratabilir.

Ford Otosan’in Ko¢ Finansman’l satin alma sureci de stratejik acidan Onemlidir. Bu islem,satis finansmanini
glclendirebilir, bayi kredilerini destekleyebilir, filo finansmaninda avantaj yaratabilir musteri sadakatini artirabilir.
Ozellikle faizlerin yiiksek oldugu Tirkiye gibi pazarlarda; “finansmana erisim” otomotiv satislarinin ana belirleyicisidir.
Dolayisiyla bu satin alma orta vadede rekabet avantaji saglayabilir.

2026 yilina yonelik ise; Sirket, satis adet beklentilerini korumus, ancak gelir bliyiime beklentisini “yliksek tek haneli”den
“yatay” seviyeye cekmistir. Bu cok onemli mesajdir. Yonetim acik sekilde sunu sdyliyor; “Hacimler korunabilir ama
fiyatama ve kur dinamikleri nedeniyle gelir bliylimesi zorlasacak. "FAVOK marji beklentisi:%7-%8 bandinda
korunmustur. Bu da ikinci yarida, daha iyi kur dengesi, maliyet normallesmesi, Avrupa talep toparlanmasi beklendigini
distndurmektedir.

M.BAKI ATILAL
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1C26 Degerleme ve Mali Goriinum

1C26 Gorlinim

Yurt ici satis performansi tarafinda Ford'un ticari aracg liderligini korudugu goriilmektedir. Sirket toplam
ticari arac pazarinda %24,4 pay ile lider konumu sirdirmas, orta ticari arag segmentinde %32,2 pay ile ilk sirada yer
almistir. Buna karsin toplam otomotiv pazarinda Ford markasinin payl %6,9'a gerilemis ve sirket 5. sirada yer almistir.

Ozellikle binek arag tarafindaki zayif performans dikkat cekmektedir. Ford binek arag satislar yillik bazda %39 diisms,
pazar payl %1,8 seviyesine gerilemistir. Burada Urin gegisleri, rekabet yogunlugu ve fiyatlama baskisinin etkili oldugu
gorilmektedir. Renault, Toyota ve Fiat gibi rakiplerin pazar paylarini artirdigi bir dénemde Ford’un binek tarafta belirgin
zayiflik gbstermesi, sirketin ana glictiniin hala ticari arag tarafinda yogunlastigini ortaya koymaktadir.

Hafif ticari arag segmentinde satiglar %5 diserken, orta ticari arag satislari %18, kamyon satiglari ise gerilemistir.
Ozellikle kamyon tarafindaki baski dnemlidir ctinki agir ticari aragc segmenti genellikle daha yiliksek marjl bir is koludur.

Sirketin 6zellikle “kamyon is kolunda slregelen sinirli fiyatlama ortami” ifadesi kullanmasi, rekabet nedeniyle maliyet
artislarinin fiyatlara yeterince yansitilamadigini gostermektedir. Bu durum operasyonel marjlardaki bozulmanin temel
nedenlerinden biri olmustur.

Yurt disi performans ise sirketin en gugliu tarafi olmaya devam etmektedir. Avrupa otomotiv pazarn 1C'26'da
Ihmh toparlanma go6stermistir. AB ve Birlesik Kralllk dahil Avrupa binek ara¢ pazari %a4,3, ticari ara¢ pazar %?2,6
blylrken, kamyon pazari %10,4 genislemistir.

Ford’'un Avrupa ticari arag tarafinda 12 yildir lider marka olmasi ve Ford Otosan’in Ford'un Avrupa ticari arag satislarinin
%80’ini Uiretmesi sirketin stratejik dnemini korudugunu gostermektedir.

Ayrica Ford'un Avrupa binek arag satislarin %47’sinin de Ford Otosan Uretimi olmasi, Romanya operasyonunun énemini
artirmaktadir. 1C"26’da 6zellikle Puma tarafinda glicli performans goérulmustir.

Puma ihracat adetleri %23 artarken, Puma Gen-E modeline yonelik talep sirketin ihracat hacmini desteklemistir. Buna
karsin 1 ton ticari arag ihracati %5, 2 ton ticari arag ihracati ise %15 gerilemistir.

Bu durum Uriin karmasinda degisime yol acmistir. Elektrikli araclarin Gretim icindeki payinin %14,5'ten %19,1'e
yukselmesi stratejik acidan olumlu bir donlisiim gostergesi olsa da, kisa vadede marj baskisi yaratmistir. Elektrikli arac
uretiminde batarya maliyetleri, Gretim adaptasyonu ve &lcek ekonomisinin heniiz tam oturmamis olmasi nedeniyle
karliik genellikle icten yanmal araclara gore diisik gerceklesmektedir. Bu nedenle elektrikli arac donidsimi kisa
vadede operasyonel baski yaratirken, uzun vadede stratejik rekabet avantaji olusturabilecektir.

Briit kar yillik %27 disisle 13,3 milyar TL'ye gerilemis, briit kar marji %8,6'dan %6,9'a diismustiir. Bu gerileme sadece
hacim dustsinden kaynaklanmamaktadir. Temel nedenler; EUR/TL ile enflasyon arasindaki makasin aciimasi,
enflasyonist ortamda hammadde ve satin alinan hizmet maliyetlerindeki yukselis, elektrikli arac¢ Uretim payinin artmasi
ve yurt ici pazardaki zayif fiyatlama ortamidir.

Ozellikle maliyet enflasyonunun satis fiyatlarina ayni hizda yansitilamamasi briit marjl baskilamistir. Faaliyet giderleri
tarafinda ise gorece disiplinli bir goriinim vardir. Pazarlama giderleri %15 diserek 3,8 milyar TL'ye, genel yonetim
giderleri %5 dislsle 2,7 milyar TL'ye gerilerken Ar-Ge giderleri yatay kalmistir. Sonug olarak esas faaliyet karl %51
disisle 4,9 milyar TL'ye gerilerken esas faaliyet kar marji %4,8'den %2,6'ya diismistdr.

SILA GIRGIN
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1C26 Gorlinim

Diizeltilmis FAVOK tarafinda da benzer gériinim bulunmaktadir. Sirketin diizeltiimis FAVOK'U %28 dustsle 11,7 milyar
TL'ye gerilerken diizeltilmis FAVOK marji da %7,8'den %6,1'e diismiistiir. Ara¢ basina diizeltilmis FAVOK 1.856 eurodan
1.429 euroya gerilemistir.

Arac basina karliiktaki bu bozulma, sirketin 0Olcegini korumasina ragmen birim ekonomisinin zayifladigini
gostermektedir. FAVOK kdpri grafigi incelendiginde en biiyiik negatif etkinin brit kardaki 4,4 milyar TLlik disiisten
kaynaklandigi gorilmektedir.

Faaliyet giderlerindeki iyilesme yaklagik 904 milyon TLIlik olumlu katki saglasa da, diger operasyonel gelir/gider
kalemleri ve kur etkisi nedeniyle bu katki sinirli kalmistir. Ozellikle kisa vadeli alacaklar Gzerindeki kur etkisi karlihg
asagi ceken unsurlardan olmustur.

Sirketin dizeltiimis FAVOK hesaplamasinda embedded lease etkisi ve esas faaliyetlerden diger gelir/giderleri dahil
etmesi dnemli ¢linkii Ford ile yapilan maliyet arti anlasmalar kapsaminda kur hareketleri operasyonel sirecin dogal
parcas! olarak dederlendirilmektedir. Bu nedenle de raporlanan diizeltiimis FAVOK, sirketin operasyonel gergekligini
standart FAVOK'e gére daha dogru yansitmaktadrr.
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Net kar tarafi operasyonel baskinin bir bolimi finansal ve enflasyon muhasebesi kaynakl kalemlerle dengelenmistir.
Net finansman giderleri %27 disusle 6,1 milyar TL seviyesine gerilemistir. Kur farki zararlarinda %26 dists bu
iyilesmenin ana nedenidir. Ayrica sirket 1C'26’da 8 milyar TL'ye yakin net parasal pozisyon kazanci kaydetmistir. TMS 29
kaynakli bu kazanc vergi 6ncesi kari desteklemistir.
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1C26 Gorlinim

Bilanco tarafinda ise sirketin genel finansal yapisi hala gucli gorunmektedir. Toplam varliklar %8 duislsle
458,6 milyar TL seviyesine gerilerken, donen varliklar tarafindaki en 6nemli degisim nakit ve ticari alacaklarda
gorulmustdr.

Nakit ve nakit benzerleri %19 dususle 56,7 milyar TL'ye gerilemis, ticari alacaklar ise %24 azalmistir. Ticari
alacaklardaki dists nakit dondsim slireci acisindan olumlu okunabilirken, stoklarin %25 artmasi dikkat cekmektedir.
Ozellikle elektrikli arac doniisimi ve Uriin gecis siireclerinde stok yonetimi dnemli hale gelmektedir. Stok artisi kisa
vadede isletme sermayesi lzerinde baski yaratabilecek bir unsurdur. Buna ragmen isletme sermayesi ihtiyaci satislara
orani %5,5 seviyesinde korunmus. Bu durum operasyonel verimliligin ¢cok da bozulmadigini géstermektedir.

Borc¢luluk tarafinda Ford Otosan hala kontrollii bir profile sahiptir. Toplam finansal bor¢ %9 disisle 163,1
milyar TLye gerilerken net finansal bor¢ %2 dlsusle 106,4 milyar TL gerceklesmistir.

Buna karsin diizeltilmis FAVOK'te diisiis nedeniyle net bor¢/FAVOK orani 1,49x’ten 1,55x’e yiikselmistir. Bu artis borgc
biyiimesinden degil, operasyonel karliliktaki zayiflamadan kaynaklanmaktadir. Sirketin net bor¢/FAVOK orani icin
belirledigi 3,5x sinirinin oldukca altinda kalmasi gliven unsuru yaratmaktadir. Ayrica toplam finansal borg/6zkaynak
oranindaki iyilesme de bilango acisindan olumludur.

Nakit akisi tarafinda gecen yilin yitkksek bazi1 ardindan normallesme goriilmektedir. Isletme faaliyetlerinden
nakit akisi %54 distisle 18 milyar TLye, serbest nakit akisi ise %52 diisisle 16 milyar TL'ye gerilemistir. Buna ragmen
sirket halen gugli pozitif serbest nakit akisi GUretmeye devam etmektedir.

Yatirm harcamalarinin %64 dismesi kisa vadede nakit yaratimini desteklemistir. Yatinm harcamalarinin satiglara orani
%?2,6'dan %1,0'a gerilemistir.

Bu durum kisa vadede nakit akisini olumlu etkilerken, uzun vadede biylme ve kapasite yatirimlar agisindan da bir de
ayrica degerlendirilmelidir. Ozellikle elektrikli arag doniisim sirecinde yatirim temposunun sirdirilebilirli§i 6nem
tagimaktadir. Isletme sermayesi katkisi gecen vyilki giiclii seviyelerden normalize olmasi nakit akisindaki diisiisiin temel
nedenlerinden biridir. Dolayisiyla nakit akisindaki zayiflama tamamen operasyonel bozulmadan kaynaklanmamaktadir.

Yoénetici Bilangosu (Milyon TL) ™ 1¢'26 2025 i} Borcluluk Durumu (Milyon TL) 1C'26 2025 a
Toplam Finansal Borg 163.126 179.549 %9
Yatinlan Kaynak 338.672 366.985 -%8
Makit ve nakit benzerleri 56.688 T0.397 %19
Nakit ve nakit benzerleri 56.688 70.397 %19 Net Finansal Borg 106.438 109.153 92
isletme Sermayesi ihtiyaci 43136 46.441 %47 e AR AERE
Net Fin. Borg / Diizeltilmis FAVOK 1,55 1,49
Duran Varliklar 238.848 250147 65 Met Finansal Borg / Dizeltilmig FAVOK: Net Finansal Borg / Yillkiandinimis Dozeltilmig FAVOK
MNet Finagnsal Borg / Duzeltiimis FAVOK arani 3,5% ite simirlanmigt
Kullamlan Kaynak 338.672 366.985 -%8 Borg Rasyolan 1C'26 2025 i}
Kisa vadeli finansal borclar @ 54 787 609704 % KV & UMV Yik. / Toplam Varliklar %obi, T 65,4 -1,3 puan
Uziifi Vadali Kaynaklar 283,890 297281 a5 K/V & UV Yuk./ Oz"kaynaklar %178,9 %188,9 -10,0 puan
Toplam Fin. Borg / Ozkaynaklar 2699,2 %1046 -5,4 puan
vkt 45 55 %5 ‘ )
HEU VEge YRUmIiiaer e B0 A Net Finansal Borg / Ozkaynaklar %64,7 %63,6 1,1 puan
Ozkaynaklar 164.436 171.685 A
Likidite Rasyolan 1C'26 2025 a
Likidite Rasyosu ! %104, 4 %101,5 2,9 puan
0 L Verimlilik 1C'26 2025 A
rmayesi Ihtiyac
ﬁet Satislar > y %5,5 %5,5 0,0 puan Asit Test Orari 7 0,87 0,96
!”:I_ _Y_Hl:f_l-lllil_! TTWI]:M_TH':H?[:”‘I]Cr{':'f”e:l? e<| [Rtivact + Duran Varlikiar = Kica vadeli finansal barclz (&) Toplam Finansal Borg: K/ Finansal Borg + UV Finansal Borg (Banka krediler+ |hrag edilmis
+ Uz0n Vadeli Yokamiolokier « Ozkaynakiar B o ' borglanma araglar+ kiralama islemierinden borglar+ dider LY borclanmalar)
[{.?] KM Finansal Barglanin Hesaplanmase KMV Banka Kredileri + LY Borglann K kisimlar (Bank ] (5) Likidite Rasyoswe Met Lizun Vadeli Finansman / Isletme Se Ik \(

| 1 fVi=rm YWadali Ksunsl] s iear el vl i
=dileri+  |hrac  edilmis borclanma  aracians  kiralama  islermierinden borclar+  dider | [UZLN Vads YT iklar - Duran Varliklar) /15

g J - (Wzun Vadelh Yukumlolukler + Ozkaynakiar = Duran Varliklar) ¢ Isletme S2rmayest ihtiya
(&) Cari Oran: Donen Varlikla ]

(7) Asit Test Qrane {Didnen Varliklar- Stoklar | Kisa Vadell Yk kle

barclanmaianin KN Kisimiar
(3) Isletme Sermavesi Ihtivacl / Met Satislar Son 4 ceyvrek ortalama |sletme Sermayesi [ntiyacs |
Villikland 5 MNet Sakisla
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Ford Otomotiv
1C26 Degerleme ve Mali Gorinim

1C26 Gorlinim

Kocfinans satin alimi stratejik agidan degerlendirildiginde, Ford Otosan sadece Uretici kimliginden daha entegre mobilite
ve finansman ekosistemi oyuncusuna doniisme istegini gostermektedir. Kogfinans’in %100 hissesini yaklasik 137
milyon dolar bedelle satin alacak olmasi, ozellikle de yiiksek faiz ortaminda arag finansmani tarafinda
onemli avantaj yaratabilir.

Ticari arag, kamyon ve ikinci el ara¢ finansmaninda saglanacak esneklik, satis hacmini destekleyebilecek dnemli unsur
olabilir. Ayrica satis, sigorta ve satis sonrasi hizmetlerin entegre hale gelmesi miisteri bagliigini artirabilecek stratejik bir
adimdir.

2026 beklentileri tarafinda yonetimin daha temkinli bir tona gectigi gorilmektedir.

Toplam otomotiv pazari beklentisini 1,3—1,4 milyon adet seviyesinde korurken, gelir buylmesi beklentisini “yiksek tek
haneli buylime” seviyesinden “yatay” seviyeye ¢cekmistir.

Bu revizyon jeopolitik riskler, petrol fiyatlarindaki artig, yliksek faiz ortami, EUR/TL'nin beklentilerin altinda seyretmesi
nedeniyle yapilmistir.

Buna ragmen diizeltiimis FAVOK marji beklentisinin %7-8 bandinda korunmasi, yilin geri kalaninda operasyonel bir
toparlanma beklendigini gostermektedir. Ancak 1C26'da gerceklesen %6,1 FAVOK marji disiinildiiginde, yilin geri
kalaninda daha giiclii fiyatlama ve daha iyi Griin karmasi gerekecektir. Ozellikle elektrikli arac tarafindaki 6lcek
ekonomisinin gelisimi, Avrupa talebinin seyri ve maliyet baskisinin yoni yil sonu hedefleri acisindan belirleyici olacaktir.

Toplam Tiirkiye 2025 Gerceklesen 2026 Beklentiler
Otomotiv Pazan 1,408 bin 1,300 bin - 1,400 bin
FORD OTOSAN 2025 Gergeklesen 2026 Beklentiler
Perakende Satis Adedi 117 bin 90 bin-100 bin
Toplam Yurt Disi Satis Adedi 603 bin 580 bin-630 bin
Turkiye 400 bin 390 bin-420 bin
Romanya 203 bin 190 bin-210 bin
Toplam Satis Adedi 725 bin 670 bin-730 bin
Toplam Uretim Adedi 700 bin 690 bin-740 bin
Turkiye 452 bin 460 bin-490 bin
Romanya 248 bin 230 bin-250 bin
Satis Gelirleri Buytmesi %l Yatay
Dizeltilmis FAVOK Marji %8,0 %7 - %8
Yatinm Harcamasi (Sabit Kiymet) 410 milyon € 300-400 milyon €
Genel Yatinmlar 125 milyon € 80-100 milyon €
Urln Yatinmlari 285 milyon € 220-300 milyon €

Genel olarak degerlendirildiinde Ford Otosan’in uzun vadeli stratejik pozisyonu giiclii kalmaya devam etmektedir.
Sirket Tirkiye'nin toplam ticari ara¢ Uretiminin %?75'ini, ticari arac ihracatinin %81’ini gerceklestirmekte; Ford'un
Avrupa ticari arac satislarinin %80'ini GUretmektedir. Bu Olcek ve ihracat gici 6nemli bir rekabet avantaji yaratmaktadir.
Ayrica Romanya operasyonlarinin katkisi, elektrikli arag donlisiimiine erken adaptasyon, gicli ihracat agi ve Kocfinans
satin alimi sirketin uzun vadeli hikayesini desteklemektedir.
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Degerleme

Ford Otosan’in 1C26 sonuglari sonrasinda sirket artik klasik “yiiksek marjl biyime hikayesi”nden ¢ikip daha ok, yiiksek
hacim, dondsim yatinmi, EV gecis slireci, Avrupa ticari arac liderligi Gzerinden fiyatlanan bir yapiya donlisiyor. Bu
nedenle DCF modelinde: kisa vadeli marj baskisini, ancak uzun vadeli kapasite ve ihracat gliciini birlikte degerlendirdik.

Ford Otosan’in en biyik degeri artik Turkiye degil: Avrupa.
Sirket:Ford'un Avrupa ticari arag satislarinin yaklasik %80’ini Gretiyor. Dolayisiyla:Avrupa ticari arag dongusu toparlanirsa,
FROTO hacimsel bliyiime yasayabilir. Bu nedenle:2027-2030 arasinda cift haneli nominal blyime kullandik.

1C26'da sirketin temel problemi: EUR/TL'nin enflasyonun gerisinde kalmasiydi. Degerlememizde; Euro’nun daha gcli
kaldigini varsayarak ki bu da ihracat gelirlerini, marjlari, FAVOK Uretimini iyilestiriyor.

Ford Trucks donisumi; uzun vadeli biyime motoru olabilir. Sirketin, Euro-7,sifir emisyon, yeni kabin, agir ticari
dontstimi yatinnmlari bu nedenle dnemli.

1C26'da marj yaklasik %6,1 seviyesine dismustld. Bu disisin nedenleri: EV gecis maliyeti, kur baskisi, fiyat rekabeti,
disuk kapasite optimizasyonuydu ki bunlarin normalize oldugunu varsaydik.

Elektrikli arac diinyasinda; eski icten yanmali arac dénemindeki kadar yiiksek marjlar zor. Ozellikle; Cin rekabeti, yazilim
maliyetleri, batarya maliyetleri nedeniyle.Bu yizden mariji olarak%8-9 bandini kullandik.

Amortisman/Gelir orani = %3,2.... Ford Otosan,cok yiiksek yatirim déngiisiinde. Ozellikle:Romanya, EV doniisiimii, Ford
Trucks, yeni platform yatirnmlari nedeniyle amortisman ylka yiksek.

CAPEX/Gelir = %4.... Clinkii Ford Otosan,hala yatirm sirketi gibi calisiyor. Ozellikle:EV platformu, batarya uyumu, tretim
modernizasyonu, agir ticari donisimu yiksek yatinm gerektiriyor. Sirket zaten:300-400 milyon Euro yatirrm beklentisi

vermisti.

Asagida 0Ozetini sundugumuz degerlememiz sonucunda 149,12 TL hedef fiyata ulasmakta ve ALIM yodniinde tavsiyemizi
korumaktayiz.

2026 2027 2028 2029 2030

Gelir (mn TL) 820.000 930.000 1.040.000 1.160.000 1.280.000
Gelir Blyimesi 8,0% 13,4% 11,8% 11,5% 10,3%
EBITDA Mariji 8,0% 8,2% 8,4% 8,6% 8,8%
EBITDA (mn TL) 65.600 76.260 87.360 99.760 112.640
Amortisman / Gelir 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Amortisman (mn TL) 26.240 29.760 33.280 37.120 40.960
EBIT (mn TL) 39.360 46.500 54.080 62.640 71.680
NOPAT (mn TL) 29.520 34.875 40.560 46.980 53.760
CAPEX / Gelir 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
CAPEX (mn TL) 32.800 37.200 41.600 46.400 51.200
isletme Sermayesi Yatirimi / Gel 0,2% 0,5% 0,7% 0,9% 1,1%
isletme Sermayesi Yatinmi (mn 1.960 4.435 7.240 10.700 14.520
FCFF (mn TL) 21.000 23.000 25.000 27.000 29.000
iskonto Faktorii 82,6% 68,3% 56,4% 46,7% 38,6%
indirgenmis FCFF (mn TL) 17.355 15.709 14.112 12.596 11.181

Terminal FCFF (mn TL) 30.450 Hedef Fiyat Duyarlihg: -

Terminal Deger (mn TL) 190.313 WACC x Terminal Biiyiime

indirgenmis Terminal Deger (mn 73.374 4,5% 5,0% 5,5%

PV FCFF Toplami (mn TL) 70.953 20,0% 168,68 177,25 186,41

Enterprise Value (mn TL) 144.327 21,0% 141,82 149,12 156,89

Net Bor¢ (mn TL) 92.000 22,0% 118,05 124,32 130,97

Equity Value (mn TL) 52.327 23,0% 96,87 102,30 108,03

Hedef Fiyat (TL) 149,12

Potansiyel Getiri 51,2%

M.BAKi ATILAL
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TEKNIK GORUNUM

FROTO - Fiyat Grafigi
Mav(20) Mov(50) — Mov(100) Mav(200)
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Periyot TAy 6Ay YB 1¥d 2YI0 SYl Toma Baslangic May 5, 2021 Bitis May 5, 2026
Teknik Gostergeler Pivot Noktalan
Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapamis Destek Noktalan Pivot  Direng Noktalan
Gostergeler . . .
Deder Karar Deder Karar Deder Karar Yontemi Fiyai%. ps1 Dpsz Ds3 Noktast pr3  prz2  Dnt
Stochastic 12.30 NOTR 58.13 | SAT G305 SAT Klasik D805 9338 9452 96.28 9742 9918 10032 10208
RSl 4058 SAT 4651 SAT G253  SAT Camarilla - S AR AR FAT . 9742 9832 9858 98AES
Williams %R -32.42 SAT -83.04  SAT -LL.34 NOTR Fibonacci - 0452 0567 (9631 9742 9352 99371 100.32
Momentum 9241 | SAT 8765 SAT 108.78 AL Demarkss - * - 9685 9742 9375 = *
MACD -1.89 SAT 204 SAT 713 | SAT
ADX 2531 SAT 2347 SAT 19598 AL
cCl -103.72 NOTR -11809 NOTR -4 56 NOTR

Ultimate Oscillator 26.86 NOTR 5754 NOTR 4216 NOTR
ROC -759 NOTR 1235 NOTR 722 NOTR

Hareketli Ortalama 99.54 NOTR 10346 NOTR 9384 NOTR

Al Sayisi 0 0 2
Sat Sayisi 5 6 3
Nétr Sayisi 5 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi 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 tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar
dourmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler
A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tum goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler A.S. Arastirma Bélumi’ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

M- Baki ATILAL - Genel Miidiir Yardimcisi
Sila GIRGIN - Uzman Yardimeisi

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.
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Irtibat Biirolarimiz

Genel Miudiurluik

2 Esentepe Mah. Buyiikdere Cad. 1. Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394 Sisli / Istanbul

K E-Posta: info@alcapital.com.tr @ Telefon: 0212 371 18 00

Adana - Telefon: 0322 970 02 30 Eskisehir - Telefon: 0222 502 01 64

Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Giinep Hosnudiye Mah. Ismet Inénid 1. Cad. No:13 ' '
Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905 Yalcin Kilicodlu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

Seyhan / ADANA

Izmir
Ankara

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21

Ankara - Telefon: 0312 419 04 77 Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA

Tzmir Konak - Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72

Ankara Cankaya - Telefon: 0312 309 02 60 Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266 Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya / ANKARA
Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50 S
09

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266

Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya /
ANKARA

Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40
Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39
Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71
Remzi OJuz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114
Daire:46 Cankaya / ANKARA

Istanbul Goztepe — Telefon: 0216 407 26 22

2R Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
Antalya - Telefon: 0242 324 09 00 LS EERNEDIL
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt. .
Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00

Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL
Bursa

Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /

Bursa - Telefon: 0224 233 30 83 T STANBUL

Kiiciikbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /

BRI Istanbul Nurol Tower - Telefon: 0212 371 43 56

Izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower

Canakkale Kat:31 Ofis No:3109 I¢c Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Canakkale - Telefon: 0286 218 04 00 Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205

Barbaros Mah. Atatiirk Cad. Kiyi AVM No:25-32 Merkez Levazim Mahallesi Koru Sokagi No:2 R3 Kule T242 Besiktasg /
ISTANBUL
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