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.I Otosan <FROTO> — 3C26 BILANCO ANALIzi

Ciro ve karhlik 3¢25'in gerisinde kaldi

Ford Otosan'in 3GC26 net satislari 3GC25'e gore %6,9 azalarak 228,93 milyar TL'ye
geriledi. Briit kar %22,1, esas faaliyet kar1 %24,7, FAVOK %20,0 azaldi ve FAVOK marji
%6,19'dan %5,32'ye indi. Ana ortaklik net kar1 %23,4 disusle 8,35 milyar TL oldu. Net
satislar 10 kurumun medyan beklentisinin %0,3 altinda kalirken net kar medyani
%10,9 asti. Net kardaki dususiin kaynagi esas faaliyet kari oldu ve faaliyet disi
kalemlerin net katkisi 116 milyon TL ile sinirh kaldi. Sonuglar, artan ihracat adedine
karsin ciro, brit kar ve esas faaliyet karindaki daralmanin strdigiine isaret ediyor.

Reel kur briit marji daraltt, giderler diigti

Brit kar marji 3¢25'e gore 1,3 puan gerileyerek %6,90'a indi. Avro/TL ortalamasinin
%15,6, TUFE'nin %29,7 arttig) dénemde arag basi yurt disi satis geliri reel TL bazinda
%7,0 azaldi. Faaliyet giderleri %15,8 azalarak 8,78 milyar TL'ye indi ve pazarlama
giderleri %34,8 geriledi. Giderlerin ciroya oranindaki 0,4 puanlk diisiis, FAVOK
marjindaki gerilemeyi 0,9 puanla sinirladi. 2C26'ya gore ise brit marj yatay kaldi ve
FAVOK'teki 1,72 milyar TL'lik artis faaliyet giderlerindeki 1,90 milyar TL'lik diisiisten
geldi.

ihracat adedi artti, yurt ici satis yariya indi

Toplam satis adedi 3C25'e gore yatay kalarak 168.824 oldu. Avrupa'da elektrikli 1
tonluk ticari arag talebinin destegiyle yurt disi satislar %11 artarak 154.424 adede
yiikseldi. Uretim %5 artti ve kapasite kullanimi %69'dan %73'e ¢ikti. Tiirkiye otomotiv
pazari %23 daralirken yurt ici satiglar %51 azalarak 14.400 adede geriledi ve pazar
payl %7,9'dan %5,9'a indi. Bu dlsliste pazar payi yerine karlihgi 6nceleyen satis
yaklasimi da etkili oldu. Yurt disi satis geliri %3 artarken yurt ici satis geliri %45 azaldi.

Kog Finansman katki verdi, finansman gideri artti

Kog¢ Finansman'in konsolide edildigi ilk ¢eyrekte tiiketici finansmani bolimu esas
faaliyet karina 656 milyon TL, net kara 407 milyon TL katki verdi. Bu katki harig
tutuldugunda esas faaliyet kari 3C25'e gore %30,8, net kar %27,1 azaldi.. Net
finansman gideri %22,7 artarak 5,47 milyar Tl'ye yiikseldi. Net parasal pozisyon
kazanci bu giderin %79,8'ini karsiladi ve oran 3¢25'teki %87,0'in altinda kaldi. Vergi
giderinin 687 milyon TL azalmasi net kardaki diigtist sinirladi.

Net borg konsolidasyonla artti, nakit tiretimi zayifladi

Haziran bilangosu Eylil alim giicline tasindiginda net borg ¢ ayda %32,9 artarak
157,14 milyar TL'ye yikseldi. Artis, Kog¢ Finansman'in 49,41 milyar TL'lik musteri
alacaklarini fonlayan borglarin konsolidasyonundan kaynaklandi. Dokuz aylik isletme
faaliyetlerinden nakit akisi 92,30 milyar TL'den 37,34 milyar TL'ye geriledi ve stoklar
13,98 milyar TL artti. Yonetim kurulunun 10,77 milyar TL'lik nakit kar payi onerisi 24
Kasim'da olaganusti genel kurulda oylanacak.

NOTR

Kapanis, TL (05.11.2026) 67,85TL
Buglinki Sermaye (bin TL) 3.509.100
Halka Agik Sermaye (bin TL) 627.861
Halka Agiklik Orani 17,89
Piyasa Carpanlari

F/K 7,33
PD/DD 1,21
FD/FAVOK 7,81

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3626 3C25 Deg.(%)
228.926.625 245.950.096 -6,9
Net Satiglar
. 15.798.098  20.282.295 -22,1
Brit satis kari
. _ . 8.781.960  10.436.023  -15,8
Faaliyet Giderleri
) o 5.472.154  -4.458.145 ad.
Finansal Gelir/Gider
) 8.105.426 10.769.861 -24,7
Esas Faaliyet Kari
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FAVOK
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Ana Ortaklik Net Kar
Oranlar 3C26 3C25 Fark
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2026 beklentilerinde yurt ici kalemler yeniden asagi yonlii revize edildi. Sirket Tiirkiye otomotiv pazari beklentisini 1,2-1,3
milyon adetten 1,1-1,2 milyon adede, yurt i¢i perakende satis beklentisini 75-85 bin adetten 65-75 bin adede ve toplam satis
beklentisini 655-715 bin adetten 645-705 bin adede indirdi. Yurt disi satis, Giretim, gelir, diizeltiimis FAVOK marji ve yatirm
beklentilerini korudu. Agustos'taki indirimin ardindan gelen bu revizyon, yurt ici talepteki zayifligin son ¢eyrege de tasindigina

isaret ediyor.

Beklentiler

Tiirkiye otomotiv pazari

. 954,8 827,2 -%13 1.408 1.200-1.300 1.100-1.200 273-373
(bin adet)
Perakende satis (bin adet) 76,2 52,8 -%31 117 75-85 65-75 12-22
Yurt digi satis (bin adet) 445,8 447,9 +%0,5 603 580-630 580-630 132-182
Toplam satis (bin adet) 526,4 503,8 -%4 725 655-715 645-705 141-201
Toplam iiretim (bin adet) 514,0 510,6 -%1 700 690-740 690-740 179-229
Net satislar (milyar TL) 7555 679.8 %10.0 +%7 Orta-yiksek tek ~ Orta-ylksek tek  -%6,2 ile +%8,7
3 y ’ ’ o ’ haneli daralma  haneli daralma (4C25'e gore)
FAVOK marji (panel
%6,31 %4,92  -1,4 puan - - - -
tanimi)
Diizeltilmis FAVOK marji
. - - %8,0 %6-7 %6-7 -
(sirket tanimi)
Yatirim harcamasi (milyon
215 - 410 300-400 300-400 85-185

avro)

Son ceyrekte gereken performans

Glincel beklentiler 4C26'da 141-201 bin adet toplam satis ve 132-182 bin adet yurt disi satis gerektiriyor. 3¢26'daki 168.824
ve 154.424 adetlik satiglar bu araliklarin iginde kaldi. Ticari faaliyetlerden net satislar ilk dokuz ayda 9A25'e gore %10,0 azaldi.
Orta-ylksek tek haneli daralma beklentisi %5-9 araligi olarak okundugunda 4C26 net satiglarinin 4C25'e gore %6,2 azalis ile
%8,7 artis arasinda gergeklesmesi gerekiyor. Sirketin %6-7 olan diizeltilmis FAVOK marji beklentisi, esas faaliyetlerden diger
gelir ve giderleri ve kiralama alacaklarinin itfa etkisini de igeriyor. Bu nedenle beklenti, panel tanimiyla 9A26'da %4,92 olan
FAVOK marjiyla dogrudan karsilastirilamiyor.

Degerlendirme

Sirketin 3¢26 sonuglarini ntr degerlendiriyoruz. 3C25'e gére ciroda %6,9, esas faaliyet karinda %24,7 ve FAVOK'te %20,0'lik
dusls, yurt ici satis adedindeki %51'lik gerileme ve avro/TL'nin enflasyonun gerisinde kalmasi, gelir tablosundaki zayifligin
surduglint gosteriyor. Kog Finansman harig esas faaliyet karinin %30,8 azalmasi da bu gériinimu destekliyor. Buna karsilik
beklentinin Gizerindeki net kar, 2026'nin en yiiksek ceyreklik FAVOK marji, korunan ihracat ve marj beklentileri ile 10,77 milyar
TL'lik kar payi 6nerisi bu zayiflig1 dengeleyerek gorinimi nétr diizeyde tutuyor. Avrupa'da elektrikli hafif ticari arag talebinin
stirmesi, avro/TL ile enflasyon arasindaki farkin daralmasi ve yurt ici kredi kosullarinda olasi gevseme, yoni olumlu
etkileyebilecek baslica unsurlar olarak éne gikiyor. Son ¢eyrekteki ihracat temposu, reel kur, yurt ici talep ve konsolidasyon
sonrasi borgluluk temel takip noktalarimiz olacak.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
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
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goriuslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya
ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan
goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya c¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlighk veya zararlardan kurum galisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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Arastirma Muduru
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Arastirma Uzmani
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Arastirma Uzman Yardimcisi
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Arastirma Uzman Yardimcisi
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Sagilik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




