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Ford Otosan

3C26’da finansal sonuclar beklentilerin lizerinde
gerceklesirken marj baskis1 devam etti...
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Ford Otosan, TMS-29 dahil 3C26’da beklentilerin iizerinde, yillik
%23,4 diisiisle 8.351mn TL (Seker: 7.904mn TL, Piy. Ort.: 7.233mn
TL, 3C25: 10.899mn TL net kar) net kar aciklamistir. 3C26’da;
Uretimden saglanan kazanclarda kurumlar vergisinin %12,5 olarak
belirlenmesiyle donem vergi giderlerinin gerilemesi, Ko¢ Finansman
satin aimimin pozitif katkis1 ve artan net parasal pozisyon kazanclan
net kan desteklerken gelir daralmasi ve maliyet baskisiyla gerileyen
brut karlilik, Sirket’in net karinin yillik %23,4 dususiine yol acmistir.

Ford Otosan’in 3C26’da toplam satis adeti 168.824 adete ulasmistir
(3C25: 168.998 adet). Sirket, 3C26’da (Seker: 229.391mn TL, Piyasa
Ort.: 228.846mn TL) beklentilere paralel, 228.927mn TL’lik (3C25:
245.950mn TL) satis geliri elde etmistir. Ford Focus uretiminin
sonlanmasiyla binek arac satislarinda dusus, rekabetci pazar sartlan &
finansmana erisiminin zorlasmasiyla yurtici satislar yillik %43 daralarak
14.882 adete gerilemistir (3C25: 26.103 adet). 3C26’da yurt ici satis
gelirleri ise rekabetci fiyatlandirma ortamm ve vyurt ici satis
adetlerindeki daralmayla yillik %45 duserek 28.758mn TL olarak
gerceklesmistir (3C25: 51.820mn TL). Sirket’in ihracat adetleri 3C26’da
yilbk %11 artarak 154.424 adete yukselmistir (3C25: 139.313 adet).
ihracat adetlerindeki artisa ragmen EUR/TL’deki yiikselisin simirl
etkisiyle Sirket’in yurt dis1 gelirleri, 3C26‘da yillik %3 yukselerek
200.168mn TL’ye ulasmistir.

Ford Otosan, 3C26’da yillik %20 dususle beklentilerin Uzerinde (Piy.
Ort.: 11.079mn TL, +%9,9, Seker: 10.660mn TL, +%14,2), 12.176mn TL
FAVOK (3G25: 15.218mn TL) aciklamistir. 3C26’da Sirket’in briit kan
yillik %22 daralmis, brut kar marji ise 1.3 y.p. duserek %6,9’a
gerilemistir. FAVOK marji yilbk 0.9 y.p. azalarak 3C26’da %5,3
seviyesine gelmistir. Sirket’in duzeltilmis FAVOK rakam ise 3C26’da
yilbk %17 daralmayla (Seker: 13.729mn TL, Piy. Ort.: 13.805mn TL)
15.178mn TL’ye gerilemistir.

Net finansal borg, 9A26’da 2025 sonuna gore %5 azalarak 116,9 milyar
TLye gerilerken; yilliklandinlmis duzeltilmis FAVOK'teki %23'luk erime
nedeniyle net bor¢/duzeltilmis FAVOK oram 1,49xten 1,85x'e
yukselmistir (Kog Finans harig). SNA, 9A26'da yillik %68 azalarak 22,3
milyar TL'ye gerilemistir (9A25: 70,4 milyar TL). Isletme sermayesi
katkisinin gerilemesi, nakit dis1i kalemlere iliskin duzeltmelerin 48,2
milyar TL'den 24,2 milyar TL'ye inmesi ve donem karinin 9,7 milyar TL
azalmis olmasiyla isletme faaliyetlerinden nakit akisi 54,9 milyar TL
azalarak 37,3 milyar TL olmus, CapEx’teki 6,9 milyar TL'lik dususun
SNA’ya katkis1 sinirli kalmistir.

Ford Otosan, yurticinde zayif seyreden talep nedeniyle 2026 yurtici
perakende pazari beklentisini 1.1-1.2mn adet (Onceki: 1.2-1.3mn adet)
bandina, yurt ici perakende satis beklentisini ise 75-85bin adetten 65-
75bin adete dusurmustur. Sirket’in ihracat hacmi beklentileri 580-
630bin adet ((Romanya: 190-210bin) (TR: 390-420bin adet) araliginda
korunmustur. Sirket, 2026 toplam satis adeti beklentisini ise 645-705bin
adet (Onceki: 655-715bin adet) olarak belirlemistir. Sirket’in toplam
Uretim tahmini 690-740bin adet bandindadir (Romanya: 230-250bin
adet, TR: 460-490bin adet). Sirket, 2026 300-400mn EUR yatirim
harcamas1 hedefini (Genel Yatirimlar: 80-100mn EUR, Uriin Yatinmlar:
220-300mn EUR), satis gelirlerindeki orta-yuksek tek haneli daralma
beklentisini ve %6-%7 araligindaki diizeltilmis FAVOK marji beklentisini
korumustur.
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Ford Otosan’in 3C26 sonuglarini, yillik bazda devam eden marj baskisi ve yurt ici satis beklentilerindeki asag1 yonlii revizyona karsin
beklentilerin lizerinde gerceklesen net kar & FAVOK rakamlar1 ve ihracat hacimlerindeki giiclii toparlanma nedeniyle hisse
performansi acisindan notr degerlendiriyoruz. Ford Otosan icin hedef fiyatimiz 130,00 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
EUR/TRY ile enflasyon arasindaki makasin seyri, Sirket’in son ceyrekteki ihracat temposu ve SNA’daki toparlanma, Sirket’in
onumuzdeki donem performansi acisindan belirleyici olacaktir.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 9A25 9A26 YoY 3C25 3C26 Yilhk

Satis Gelirleri 755.508 679.784 -10,0% 245.950 228.927 -6,9%

Brit Kar 63.245 46.757 -26,1% 20.282 15.798 -22,1%
Briit Kar Marji 8,4% 6,9% 8,2% 6,9%

Operasyonel Kar 31.598 17.323 -45,2% 9.846 7.016 -28,7%
Operasyonel Kar Marji 4,2% 2,5% 4,0% 3,1%

FAVOK 47.663 33.466 -29,8% 15.218 12.176 -20,0%
FAVOK Marji 6,3% 4,9% 6,2% 5,3%

Net Kar 29.013 19.264 -33,6% 10.899 8.351 -23,4%
Net Kar Marji 3,8% 2,8% 4,4% 3,6%

Kaynak: Ford Otosan, Seker Yatinm - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlan

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

TMS-29 Etkisi Dahil

2025 9A26 Yillik %
Donen Varlklar 277.795 285.843 2,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 79.531 54.034 -32,1%
Ticari Alacaklar 110.460 92.634 -16,1%
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 5.413 8.264 52,7%
Finans Sektoru Faal. Alacaklar 0 33.914
Stoklar 61.327 75.408 23,0%
Diger Donen Varliklar 21.065 21.588 2,5%
Duran Varliklar 282.602 280.244 -0,8%
Maddi Duran Varliklar 170.517 160.410 -5,9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 39.364 40.680 3,3%
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 26.707 20.825 -22,0%
Finans Sektori Faal. Alacaklar 0 15.492
Ertelenmis Vergi Varligi 30.279 28.185 -6,9%
TOPLAM VARLIKLAR 560.397 566.087 1,0%
Kisa Vadeli Yiikiimliiltikler 224.546 234.163 4,3%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 78.748 87.376 11,0%
Ticari Borclar 127.373 123.713 -2,9%
Diger Kisa Vadeli Yikumliliikler 18.425 23.074 25,2%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 141.891 135.936 -4,2%
Uzun Vadeli Finansal Borclar 124.097 123.800 -0,2%
Diger Uzun Vadeli Yiikimlulikler 17.794 12.136 -31,8%
Ozkaynaklar 193.960 195.987 1,0%
TOPLAM KAYNAKLAR 560.397 566.087 1,0%

Kaynak: Ford Otosan, Seker Yatinim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluglar 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 tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SisLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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