05 Agustos 2026

Finansal Degerlendirme Raporu

Ford Otosan <FROTO>

Otomotiv

Ford Otosan (FROTO)'daki hedef fiyatimizi 146,50 TL'den 124,50 TL'ye revize ediyor, Model

Portféoylmuzde %57 getiri potansiyeli ile tutmaya devam ediyoruz.

FROTO, 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde 210,8 milyar TL olan beklentilerin Ustinde 221,2
milyar TL ciro, 9,4 milyar TL olan beklentilerin Gstinde 9,9 milyar TL FAVOK ve 3.4 milyar
TL olan beklentilerin Ustinde 4,5 milyar TL net kar acikladl. Bizim beklentimiz 210,1 milyar
TL ciro, 10,0 milyar TL FAVOK, 3,8 milyar TL net kar yéntundeydi. Gecen yilin ayni ceyregine
goére ciro %14, FAVOK %40, net kar %44 azaldl. Yari yildan yari yila bakildiginda 1Y26'da
1Y25'e gére ciro %11, FAVOK %34, net kar %40 azalis kaydetti.

Ocak—Haziran déneminde ise otomobil satislari gegen yilin ayni dénemine gdre %9,79
azalisla 440.234 adete, hafif ticari arag satislari %1,69 azalisla 117.945 adete geriledi. Toplam
satislar ise %8,19 azalisla 558.179 adete geriledi.

Brut kar yillik bazda %28 azalarak 29,3 milyar TlL'ye, brut kar marji ise %8,4'ten %6,9'a
geriledi. Marjlardaki daralmada, yurt i¢i ve kamyon is kolunda artan satis kampanyalari
Euro/TL kurundaki

gerisinde kalmasi ve Uretim maliyetlerindeki artis etkili oldu. Ayrica elektrikli arag

nedeniyle fiyat rekabetinin yodunlasmasi, artisin - enflasyonun
Uretiminin toplam Uretim icerisindeki payinin yUkselmesi, jeopolitik gelismelere bagh
hammadde ve hizmet maliyetlerindeki artis ile enflasyon muhasebesi kapsaminda

yUkselen amortisman giderleri de maliyet baskisini artirdi.

2026 yihnin ilk yarisinda sirketin satis performansi, hem yurt ici hem de yurt disi
pazarlardaki talep zayifigindan olumsuz etkilendi. Yurt igcinde toplam satis adetleri yillik
bazda %18 gerilerken, gelirlerdeki daralma %21 oldu. Buna karsin sirket, toplam ticari ara¢
pazarinda %24,6 pazar paylyla liderligini korurken, toplam otomotiv pazarinda %6,6 pay
ile besinci sirada yer aldi. Yurt disinda ise ana ihracat pazarlarinda beklenenden dusuk
seyreden talep nedeniyle satis adetleri %4 azalarak azaldi. Yurt disi satis gelirleri de bu
kapsamda %9 geriledi. Satis hacimlerindeki daralmaya ragmen kapasite kullanim
oraninin toplamda %73 seviyesinde korunmasi (TUrkiye %70, Romanya %79), Uretim
tarafinda gdrece dengeli bir gérinim sergilendigine isaret etse de genel olarak
bakildiginda, yilin ilk yarisinda satis performansi agirhkli olarak Avrupa otomotiv
pazarindaki zayif talep ve yurt icindeki daralan pazar kosullari ile rekabetin artmasindan

etkilenildi.

FROTO, 1Y26'da 1Y25'e gdre yurt icinde %24 dusUsle 37.902 adet arag¢ satisi gerceklestirdi.
Yurt igi Pazar pay! 1,4 baz puan dusUsle %6,6'ya geriledi. Yurt disi tarafta da benzer bir
senaryo vardi. 2026'nin ilk yarisinda Avrupa ve Birlesik Krallik'ta binek arag¢ pazari, 6zellikle
haziran ayindaki guclu performansin etkisiyle yillik %6,3 blUyUdUu. Tuketici talebindeki
toparlanma, tesvikler ve elektrikli araglara yonelik artan ilgi buyumeyi destekledi. Ticari
ara¢ pazarinda ise jeopolitik belirsizliklere ragmen hafif ve orta ticari ara¢ pazari %1,8
blyurken, Glkeler arasinda ayrisma goruldi. ispanya ve Birlesik Krallik pozitif performans
sergilerken, Ford Otosan'in énemli ihracat pazarlari olan Almanya, italya ve Fransa'da
talep zayif kaldi. Kamyon pazari ise iki yillik daralmanin ardindan %9,4 buyulyerek
toparlanma sinyali vermis olsa da sirketin yurt disi satis adeti yariyil bazinda %4 dususle
293.431'e geriledi.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu
Sirket Pazari
Hedef Fiyat (TL)
Hedef Getiri
Hisse Fiyati (TL)
ST En Yiksek
ST En Dlstk
Hisse Adedi(mn])
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Gancel
6ayhk Ortalama
1vilik Ortalama
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Ford Otosan <FROTO>

Otomotiv

Sirket, 2026 yili beklentilerinde revizyona gitti. Sirketi, TUrkiye otomotiv pazari beklentisini
1.300.000—1.400.000 adetten 1.200.000—1.300.000 adede dusuUrurken, zayif seyreden
talep nedeniyle yurt igi perakende satis ve Uretim beklentilerini asadi yonlU guncelledi.
ihracat satis hedefinde degisiklige gidilimedi. Gelir blUylUmesi beklentisi ise yatay
seviyeden orta-ylksek tek haneli daralma olarak revize edilirken, devam eden maliyet

baskilari ve ozellikle yurt ici ile kamyon segmentindeki yogun rekabet nedeniyle

duzeltilmis FAVOK marji beklentisi de %7-8 araligindan %6-7 araligina cekildi.

Toplam Turkiye Oto-

Revize Beklenti

2026 Beklentiler

Onceki Beklenti

2025 Gergeklesen

motiv Pazari 1.200.000 - 1.300.000 1.300.000 - 1.400.000 1.408.000
Perakende Satis Ade-
di 75.000 - 85.000 90.000 - 100.000 117.000
Toplam Yurt Digi Satis 580.000 - 630.000 580.000 - 630.000 603.000
Turkiye 390.000 - 420.000 390.000 - 420.000 400.000
Romanya 190.000 - 210.000 190.000 - 210.000 203.000
Toplam Satis Adedi 655.000 - 715.000 670.000 - 730.000 725.000
Toplam Uretim Adedi 690.000 - 740.000 690.000 - 740.000 700.000
Tuarkiye 460.000 - 490.000 460.000 - 490.000 452.000
Romanya 230.000 - 250.000 230.000 - 250.000 248.000
Satis Gelirleri Bayu- Orta - YUksek tek ha-
mesi neli daralma Yatay 7%
FAVOK Mariji %6 -7 %7 -8 8%
Yatirrm Harcamasi -
Sabit Kiymet 300 - 400 milyon euro 300 - 400 milyon euro 410 milyon euro

Genel Yatirimlar 80 - 100 milyon euro 80 - 100 milyon euro 125 milyon euro

Uriin Yatinmlari 220 - 300 milyon euro 220 - 300 milyon euro 285 milyon euro

ODD verilerine gore Elektrikli arac satislarinin toplam satislar icerisindeki payi, Temmuz
ayinda %18,7 oldu. Elektrikli ve hibrit araclara yonelik talep, hem ekonomik hem de
cevresel avantajlarin daha goérdnur hale gelmesiyle birlikte hiz kazaniyor. Elektrikli araclar,
sifir emisyonlu yapilari sayesinde karbon salimini azaltirken, daha dusUk enerji ve bakim
maliyetleri ile kullaniclya dnemli tasarruf sagliyor. Hibrit modeller ise 6zellikle sehir igi
kullanimda yakit tuketimini dusUrerek gegis teknolojisi olarak 6ne ¢ikariyor. Hibrit araclar,
istanbul gibi yogun dur/kalk trafiginin yasandigi sehirlerde énemli avantaj sag arken,
dustk hizlarda ve sik durma/kalkma kosullarinda elektrik motorunu daha fazla
kullandiklari icin yakit tuketimini belirgin sekilde azaltiyor ve icten yanmali motora gére
daha sessiz ve konforlu bir strls sunuyor. Bu yapi strcU maliyetlerini dusurtrken, sehir

ici emisyonlari sinirlayarak ¢evresel etkiyi azaltiyor.

Bu donusimu destekleyen unsurlardan biri de sarj altyapisin daki gelismeler. Hizli sarj
istasyonlarinin yayginlasmasi ve guc¢ kapasitelerinin artmasi sayesinde sarj sureleri
belirgin sekilde kisalmis, kullanicilarin menzil ve bekleme kaygilari 6nemli 6lct de azaltti.
Maliyet avantaji, ¢evresel duyarlilik ve altyapl yatinm larinin ayni anda gulclenmesi,
elektrikli ve hibrit aracglarin pazar payindaki artisin gecici bir egilim degil, yapisal bir

donusimun gostergesi oldugunu ortaya koyuyor.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu FROTO
Sirket Pazari Yildiz Pazar
Hedef Fiyat (TL) 124,50
Hedef Getiri 54,6%
Hisse Fiyati (TL) 80,55
ST En Yiksek 130,91
ST En Dlstk 75,05
Hisse Adedi{mn) 3509
HAD 18%
Piyasa Degeri (TL mn) 282658
Piyasa Degeri (USD mn) 5955
Finansal Borg (TLmn) 168.024
Finansal Borg (USD mn) 3609
ZAQIH([USDmMN) 4665
3AOIH/HAPiyasa Deg. 4,35%

F/K
Glncel 1041
6ayhk Ortalama 10,92
1vilik Ortalama 9,85
PD/DD

Gancel 158
6ayhk Ortalama 22
1vilik Ortalama 2,91

Ortaklik Yapisi

Performans

FROTO (mn TL) 2025
Net Satislar 978.382
FAVOK 61359
Net Kar 40022
Ozkaynaklar 183727
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Finansal Degerlendirme Raporu

Ford Otosan <FROTO>

Otomotiv

Faiz dusmesi durumu olursa bune ragmen krediye erisim zor kalirsa, efektif talep sinirli
olabilir. Otomobil almak isteyenlerin énemli bir kismi finansmana ulasamadigi igin
talebini fiilen piyasaya yansitamayabilir. Potansiyel talep varligini korurken, gerceklesen
talep baskilanabilecegi gibi, satislar yalnizca pesin alim gucu olan veya kampanyalarla

desteklenen dar bir kesimin talebiyle sinirli kalabilir.

Sonug olarak faiz indirimi, normal kosullarda talebi 6ne ¢ekecek bir unsurken, kredi

kanalinin tikali olmasi nedeniyle toplam talebi genisletmek yerine, talebin
kompozisyonunu degistirebilir. Talebin yukari yénll fakat sinirh kalmasi beklene bilir. ic
talebin kredi kosullari nedeniyle sinirli kalabilecegi bir ortam da satis performansini
belirleyecek ana unsurlardan biri de dis talep. Avrupa basta olmak lizere ana ihracat
pazarlarinda biyime gorianiimii, tiketici gUveni ve ¢evrimsel talep otomotiv ihracatinin

seyrini dogrudan etkileyebilir.

Kur seviyesinin rekabet gucu Uzerindeki etkisi, lojistik maliyetler ve ticaret politikalari da
ihracat kanalinin glcuUnu belirleyen kritik degdiskenler olsa da i¢ pazarda siki durusun
devam etmesi durumunda kis men talep zayif seyretme beklentileri, sektéorin toplam

satis hacmi ve kapasite kullanimi acisindan ihracat siparislerinin seyri belirleyici olabilir.

Kaynak: Sirket Verileri, EquityRT, Finnet

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu
Sirket Pazari
Hedef Fiyat (TL)
Hedef Getiri
Hisse Fiyati (TL)
ST En Yiksek
ST En Dlstk
Hisse Adedi{mn)
HAD
Piyasa Degeri (TL mn)
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GELiR TABLOSU
Satis Gelirleri (net)
Satislarin Maliyeti (-)
Hizmet Gelirleri (net)
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temetti+kira (net)
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brut Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Gelir ve Giderler (Net)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Giderleri (-)
Net Parasal Pozisyon Kar/Zararl
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESIi KARI (ZARARI)
Vergiler
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Azinlik Paylari
NET DONEM KARI (ZARARI)

RASYO

Net Satislar - Yillik

FVAOK - Yillik

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yillik
Net Dénem Kari - Yillik

Brut Kar Marji

FVAOK

FVAOK Marji

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil)
FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) Marji
isletme Sermayesi

Aktif Karlilik - Yilhk

Oz Sermaye Karlilik - Yillik

Yatinm Karlihgi - Yillik

Alacak Tahsilat Suresi

Stok isleme Suresi - Yillik

Ticari Borg Odeme Suresi - Yillik
Nakit DondUrme Suresi

Net Nakit

Sabit Sermaye Yatinmlari

Toplam Borg/Toplam Sermaye

Faiz Odeme Gucl - Yillik

Kaynak: EqQuityRT

2026/2Q
221.129
-206.033
0
0
0
0
15.096
-10M4
4.981
1379
0
-6.448
0
1763
1.675
2778
4.452
0
4.452
0
4.452

2026/2Q
92276635
50.79133
55.624,86
3320053
6,83
9.899,93
4,48
1127891
510
4164638
6,41
18,05
10,49
36,81
29,46
49,89
2019
-1m.98198
-4296,61
173
1,02

2025/2Q
257.341
236119

o O O

-9.788
N.433
4.410

-12.845

5553
8.551
-478
8.073
0
8.073
0
8.073

2025/2Q
969.084,67
59.473M
65159,07
49.04521
825
1665218
6,47
21.062,05
818
314931
1,12
3358
18,65
3243
2596
3915
22550
-90.629,35
928204
197
090
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Degisim (%)
-14%
-13%

ad.
ad.
ad.
ad.
-29%
3%
-56%
-69%
ad.
-50%
ad.
-68%
-80%
ad.
-45%
ad.
-45%
ad.
-45%
Degisim (%)
-5%
-15%
-15%
-32%
-17%
-41%
-31%
-46%
-38%
32%
-42%
-46%
-44%
14%
13%
27%
-10%
24%
-54%
-12%
13%

2026/6M
427.069
-397.744

o O O

29.325
-19.562
9.763
1882
0
4,487
0
3034
10.192
144
10337
0
10337
0
10337

2026/6M
92276635
50.791,33
55.624,86
33200,53
6,87
20166,85
472
22.048,85
516
4164638
6,41
18,05
10,49
36,81
29,46
49,89
20,19
-M.981,98
792788
173
1,02

2025/6M
482,673
-441978
0
0
0
0
40.696
-20.091
20.604
6120
0
14321
0
9.037
21440
-4282
17.158
0
17.158
0
17.158

2026/6M
969.084,67
59.47311
65159,07
49.04521
843
30.733,66
6,37
36.853,68
7,64
3149311
n12
3358
18,65
32,43
2596
3915
22,50
-90.629,35
116.391,83
197
090

Degisim (%)
-12%
-10%

ad.
ad.
ad.
ad.
-28%
-3%
-53%
-69%
ad.
-69%
ad.
-66%
-52%
ad.
-40%
ad.
-40%
ad.
-40%
Degisim (%)
-5%
-15%
-15%
-32%
-19%
-34%
-26%
-40%
-32%
32%
-42%
-46%
-44%
14%
13%
27%
-10%
24%
-52%
-12%
13%
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BiLANGO
Cari/Dénen Varliklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar
Diger Dénen Varliklar
Cari Olmayan/Duran Varliklar
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
Kisa Vadeli Yakumlalikler
Kisa Vadeli Finansal Borglar
Kisa Vadeli Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari
Uzun Vadeli YakUimlalukler
Uzun Vadeli Finansal Borglar
Uzun Vadeli Ticari Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari
bzsermaye
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Sermaye
Karsilikli istirak Sermayesi Duzeltmesi
Emisyon Primi
Yeniden Degerleme Fonu
Gecmis Yillar Kar/Zararlan
Dénem Net Kar/Zarari
Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri
Azinhk Paylari
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: EqQuityRT

2026/2Q
238.889
56.042
0
83.065
10.559
68.560
20663
250.348
]
20.807
641
155.884
35583
37.431
489.237
186.133
57627
109.979
13718
4.810
123.912
110.398
0o
5338
8177
179.191
179.191
3.509
0
0
0o
193.025
10.337
-27.680
0
489.237

212.167
56.988
¢}
76.037
6
57074
15956
205.01
1

21646
519
120.872
27257
34.716
417.178
167.114
51607
101.619
10.705
3184
109.605
96.010
¢}

8141
5454
140.459
140.459
3509

]

0

0
147252
12988
-23290
0
417.178
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinnm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.
Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogdacak her tirl maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tcincu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atasehir/istanbul

Mersis N0:0478003678700011,
Tel: 444 46 36 Web: www.infoyatirimm.com
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