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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 162,00  FD/FAVOK: 8,4
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 98,05 F/K: 10,0
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mnTL) 1G26 4G25 Ceyreksel % 1¢25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 192.443 223.104 -14% 210.563 9% 185.335 188.978
FAVOK 9.594 13.765 -30% 13.159 27% 8.803 9.462
Net Donem Kari 5.499 10.649 -48% 8.489 -35% 5.899 5.208
FAVOK Marji 50% 6,2% -1,2yp 62%  -1,3yp 47% 50%
Net Kar Marji 2,9% 4,8% -1.9 yp 4,0% -1,2yp 3,2% 2,8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens(is

e Satis gelirlerinde yillik %9 gerileme goriildii- 2026 yilinin ilk geyreginde Ford Otosan’in yurt igi satis
hacmi yillik %18 azaligla 20.608 adede gerilerken, yurt disi satis hacmi 140.294 adet ile yillik bazda
yatay seyretti. 1C26 doneminde sirketin satis gelirleri, piyasa beklentisi (189,0 mir TL) ve
tahminimize (185,3 mir TL) paralel yillik %9 azaligla 192,4 mir TL seviyesinde gergeklesti. Bu
donemde yurt igi gelirler, doviz kurundaki artis ile enflasyon arasindaki agigin bliylimesi ve rekabetgi
fiyatlama ortaminin etkisiyle yillik bazda %22 geriledi. Yurt digi satis gelirleri ise €/TL paritesinin
gecen yila gore sinirh artis gostermesiyle yillik %5 diisis kaydetti; ihracat gelirlerinin toplam satig
gelirleri igindeki payl gegen yilin ayni dénemine gore 2,7 puan artarak %83,5 (4C25: %75,2)
seviyesine yikseldi.

o FAVOK, yillik %27 azalisla 9,6 mir TL'ye geriledi- Sirketin briit kari, yillik %27 azaligla 13,3 mir TL
seviyesine geriledi; briit kar marji ise yillik 1,7 puan azalisla %6,9'a indi. Bu daralmada; elektrikli
araglanin iretim igindeki payinin artmasina bagh maliyet yikselisi, enflasyon kaynakl artan
hammadde ve hizmet giderleri ile giiclii fiyat rekabeti etkili oldu. FAVOK, yilin ilk ceyreginde piyasa
beklentisine (9,5 mlir TL) paralel, beklentimizin (8,8 mir TL) ise hafif (izerinde yillik %27 azaligla 9,6
mir TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK marji yillik 1,3 puanlik diisiisle %5,0 seviyesine geriledi.
Diizeltilmis FAVOK 1G26'da yillik %28 azaligla 11,7 mir TL'ye gerilerken, diizeltilmis FAVOK marji
ise yillik 1,7 puan azaligla %6,1 oldu. Net bor¢ pozisyonu ¢eyreklik bazda %2,5 azaligla 106,4 mir
TL'ye geriledi; Net Borg/FAVOK orani 2,0x (4G25: 2,1x; 1G25: 1,7x) oldu. Sirket, 2026 yilinin ilk
ceyreginde piyasa beklentisinin (5,2 mir TL) hafif lizerinde ve beklentimizin (5,8 mir TL) ise hafif
altinda yillik %35 azaligla 5,5 mir TL net kar agikladi. Bu donemde operasyonel karliliktaki gerileme
net kar lizerinde baski yaratirken, net finansman giderlerindeki azalma ve net parasal pozisyon
kazancindaki artig, net kardaki diisiisii kismen sinirladi.

e 2026 yil sonuna iligkin satig gelirleri biiyiimesi ongoriisii revize edildi- Sirket, 1G26 finansal
sonugclariyla birlikte yil sonuna iliskin toplam Tiirkiye otomotiv pazar beklentisini 1.300-1.400 bin
adet seviyesinde, perakende satis beklentisini 90—-100 bin adet araliinda ve yurt digi satis
beklentisini ise 580—630 bin adet seviyesinde korudu. Diizeltiimis FAVOK marji beklentisi %7-%8
araliginda ve yatinm harcamalari beklentisi 300-400 mn € seviyesinde sabit birakildi. Satis gelirleri
biiylime 6ngoriisi “Yiiksek Tek Haneli” seviyesinden “Yatay” seviyeye revize edildi.

o Degerleme ve oneri- Sirket hisseleri, finansal sonuglar 6ncesinde son (i¢ aylik donemde endeksten
%17,5 ve son bir ayda ise %12,1 negatif ayristi. Yilin ilk gceyreginde beklentilerle uyumlu operasyonel
performans ve net karlilik elde eden Ford Otosan igin hisse basina hedef fiyatimizi 162 TL
seviyesinde koruyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" 6nerilerimizi
surdiriyoruz.

Analist: Hande irem YILDIZ
hande.yildiz@vakifyatirim.com.tr

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttinddr. Sayfa1/3



1C26 Finansal Sonuglari| Ford Otosan Vak'f Yaﬂ rnm

06 Mayis 2026 Carsamba

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1G26 4G25 Ceyreksel % 1¢25 Yillik % 3A26 3A25 Yillik %
Net Satiglar 192.443 223.104 -14% 210.563 9% 192443  210.563 9%
SMM -179.145 -204.594 -12% -192.366 7% -179.145  -192.366 7%
Briit Kar 13.297 18.510 -28% 18.198 -27% 13.297 18.198 -27%
Operasyonel Gider -8.829 -9.028 2% -9.628 -8% -8.829 9.628 -8%
FVOK 4.468 9.482 -53% 8.570 -48% 4.468 8.570 -48%
FAVOK 9.594 13.765 -30% 13.159 -27% 9.594 13.159 27%
Diger Gelir/Gider (Net) 470 1.764 -73% 1.598 -71% 470 1.598 -71%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 1.188 1.985 -40% 3.256 -64% 1.188 3.256 -64%
Finansal Gelir/Gider (Net) 1.833 2.443 ad. -1.380 ad. 1.833 -1.380 a.d.

Parasal Kazang/(Kayip) 7.969 2414 230% 6.990 14% 7.969 6.990 14%
VOK 7.959 10.788 -26% 12.044 -34% 7.959 12.044 -34%
Net Dénem Kari 5.499 10.649 -48% 8.489 -35% 5.499 8.489 -35%
Briit Kar Marji 6,9% 83% -14yp 9% -1,7yp 7% 9% -1,7yp
FAVOK Marji 50% 6,2% -1.2yp 6% -1,3yp 5% 6% -1,3yp
Net Kar Marji 2,9% 4,8% -1,9yp 4% -1.2yp 3% 4% -1,2yp
Bilango (mn TL) 3A26 12A25 3A25
Donen Varliklar 219.730 245.892 -11% 189.696 16%
Hazir Degerler 56.688 70.397 -19% 49.385 15%
Menkul Kiymetler 0 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 74.466 97.774 -24% 73.831 1%
Stoklar 67.903 54.284 25% 44.454 53%
Diger Dénen Varliklar 20.674 23.437 -12% 22.026 6%
Duran Varliklar 238.848 250.147 -5% 189.077 26%
Aktif Toplami 458.578 496.039 -8% 378.773  21%
KV Borglar 174.688 198.758 -12% 157.535 11%
KV Finansal Borglar 54.782 69.704 21% 52.901 4%
KV Ticari Borglar 101.359 112.745 -10% 85.191 19%
Diger KV Borglar 18.547 16.309 14% 19.443 -5%
UV Borglar 119.455 125.596 -5% 96.393 24%
UV Finansal Borglar 108.344 109.845 -1% 85.762 26%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 11.110 15.750 -29% 10.631 5%
0z Sermaye 164.436 171.685 -4% 124.846 32%
Pasif Toplami 458.578 496.039 -8% 378.773  21%
Net Borg 106.438 109.153 -2,5% 89.277 19,2%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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