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Ford Otosan'in 1G26 sonuglarinda ilk dikkat ¢geken nokta, net karin piyasa FORD DEUTSCHLAND ENGINEERING GMBH 110 1440

beklentisinin hafif lzerinde gergeklesmesi oldu. Sirket ¢eyredi 5,50 milyar TL
net karla tamamladi. Piyasa beklentisi yaklasik 517 milyar TL seviyesindeydi. KOG HOLDING ANONIM SIRKETI 387 1,356
ilk bakista olumlu gériinen bu tabloya ragmen yillk karsilagtirma tarafinda
daha zayif bir goriinim 6ne ¢ikiyor. Gegen yilin ayni déneminde agiklanan

8,49 milyar TL net kar dusunuldiginde yaklasik %35'lik gerileme dikkat

gekiyor. Satis gelirlerinde de benzer bir baski goriilliyor. Sirketin cirosu 192,44 Haftalk Aylik Yilhk
milyar TL seviyesinde gergeklesirken yillk bazda yaklasik %8,6 daralma .

olustu. Ozellikle Avrupa tarafindaki rekabetci fiyatlama ortami, rlin En Distik 9565 9565 7154
karmasindaki degisim ve yuksek maliyet seyri gelir tablosunu baskilayan Fiyat En Yuksek 100.50 109.30 130.91

temel unsurlar arasinda yer aldi. Buna ragmen Uretim tarafinda belirgin bir

DIGER 20.3 713

bozulma gorllmuyor. Romanya operasyonlari bllylimeye katki vermeyi Ortalama 9753 102.45 9395

sUrdirirken, Ford Otosan'in Ford Avrupa igindeki stratejik Uretim rolli de FROTO -11% -1.6% 22.5%
- P, . . . . Getiri

korunuyor. Ticari ara¢ tarafindaki gugli konum sirketin en onemli BIST100 - Géreceli 2.2% 121% 23.0%

avantajlarindan biri olmaya devam ediyor. Bu nedenle ilk geyrek sonuglari
tamamen zayif okunabilecek bir tablo sunmuyor. Ancak operasyonel taraftaki
baskinin yilin geri kalaninda nasil sekillenecedi kritik olmaya devam edecek. Son 1Yilda 100 TL Ne Oldu?

Operasyonel tarafta ise daha temkinli okunmasi gereken bir tablo var.
Ceyregin en zayif noktasi marjla[da yasanan gerileme oldu. Briit kar marjl
%8,64'ten %6,91'e inerken, FAVOK marji da %6,25'ten %4,99 seviyesine 180

— XU100 — FROTO USD-TCMB

geriledi. Elektrikli arag donlisim slreci, yeni model yatinmlar ve maliyet 160
baskisi operasyonel karliigi asadi gekmeye devam ediyor. Faaliyet karindaki

yaklagik %571k dists de bunu net sekilde gdsteriyor. Net kar tarafinda 140
beklentinin aslimasinda ise 7,97 milyar TL seviyesindeki parasal pozisyon y 120
kazanci onemli katki sadlad. Bu nedenle agiklanan net kar rakamini ~A‘v\~/‘§7{rm'“" ~ 100
degerlendirirken operasyonel taraftaki baskiyi g6z ardi etmemek gerekiyor. 80
Finansman giderleri de hala yiksek seviyelerde seyrediyor. Bur}g karsin 60
bilango tarafinda kontroliin korundugu gériliiyor. Net borg/FAVOK orani | | | |

yaklasik 2,0x seviyesinde bulunuyor ve sektor agisindan yonetilebilir kabul 01-07-25 01-10-25 01-01-26 01-04-26
edilebilir.

Uzun vadeli hikayede ise belirgin bir bozulma gdrtilmuyor. Ford Otosan bugiin 3A25 3A26 Deg. 4C25 1626  Deg.
Ford Avrupa’nin en onemli ticari arag Ure.tim merkezlerinden biri konumundg Net Satiglar 210,563 192,443 -8.6% 248,467 192,443 -8.6%
bulunuyor. Elektrifikasyon tarafinda Transit, Courier, Puma Gen-E ve E-Transit

gibi modellerle Uretim gesitliligi artarken, Romanya operasyonlarinin katkisi da Briit Kar 18198 13,297 -26.9% 20634 13,297 -26.9%
buylmeyi destekliyor. Yonetimin 2026 yili igin paylastigi yiiksek tek haneli ciro Esas Faaliyet Kan 8570 4468 -479% 10543 4468 -47.9%

blylimesi ve %7-8 dizeltimis FAVOK marji hedefi, yiin geri kalaninda =
toparlanma beklentisinin stirdiigiini gosteriyor. Burada 6zellikle ikinci yarida FAVOK 13159 9594 -271% 15365 9594 -271%
marj tarafinda |y|lgsme g_orulme3| knpk olacak. K|§a vadede maliyet baskisi ve Net Kar/Zarar 8480 5499 -352% 1623 5499 -352%
operasyonel marjlardaki zayif seyir yakindan izlenmeye devam edecek. -
Bununla birlikte sirketin giiclii ihracat altyapisi, Ford ile stratejik ortakigi ve ~ Manlar
elektrikli arag yatirmlari orta ve uzun vadeli hikayeyi desteklemeyi strdurlyor. Briit Kar Marji 8.6% 6.9% -17yp 8.3% 6.9% -14yp
Ozelikle Romanya operasyonlarinin 8lgek kazanmasi ve elektrikii arag ]
N - ¢ e . Lo X EFK Kar Mariji 41% 23% -17 4.2% 23% -1.9
Uretimindeki hacim artigl, 6ntimiizdeki donemde karlilik tarafinda yeniden L e s
toparlanma saglayabilecek basliklar arasinda yer aliyor. Operasyonel FAVOK Marji 62%  50% -13yp 6.2% 5.0% -12yp
normallesmenin baslamasi halinde mevcut degerleme carpanlarinin yeniden .

. s e e .. Net Kar Marji 4.0% 29% -1.2 47% 29% -18
destek bulabilecegdini dlislintiyoruz. Bu gergevede FROTO igin 166 TL hedef : i L2
degder 6ngoruyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
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Donen Varliklar 135,947 51.3% 189,696 501% 245,892 49.6% 219,730 47.9% -10.6%
Nakit ve Benzerleri 26,019 9.8% 49,385 13.0% 70,397 14.2% 56,688 12.4% -19.5%
Ticari Alacaklar 58,679 221% 73,831 19.5% 97,774 19.7% 74,466 16.2% -23.8%
Stoklar 35,877 13.5% 44,454 Mn.7% 54,284 10.9% 67,903 14.8% 251%
Duran Varliklar 129,258 48.7% 189,077 49.9% 250147 50.4% 238,848 521% -4.5%
Finansal Yatinmlar 328 01% 565 01% 74 01% 588 01% -20.7%
Maddi Duran Varlklar 66,118 24.9% 108,144 286% 150,934 30.4% 146,755 32.0% -2.8%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 18,208 6.9% 25,077 6.6% 34,843 70% 33,776 7.4% -31%
Toplam Varliklar (Aktifler) 265,205 100.0% 378,773 100.0% 496,039 100.0% 458,578 100.0% -7.6%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 17,447 44.3% 157,535 21.6% 198,758 401% 174,688 381% -121%
Kisa Vadeli Borglanmalar 19,869 7.5% 17,961 4.7% 22,255 4.5% 18,069 3.9% -18.8%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 19,950 75% 34,940 9.2% 47,450 9.6% 36,713 8.0% -22.6%
Ticari Borglar 67,259 25.4% 85,191 22.5% 12,745 22.7% 101,359 221% -10.1%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 57,845 21.8% 96,393 25.4% 125,596 25.3% 119,455 26.0% -4.9%
Uzun Vadeli Borglanmalar 49,377 18.6% 85,762 22.6% 109,845 221% 108,344 23.6% -1.4%
Toplam Yiikiimliiliikler 175,291 66.1% 253927 67.0% 324,354 65.4% 294143 641% -9.3%
Toplam Ozkaynaklar 89,914 33.9% 124,846 33.0% 171,685 34.6% 164,436 35.9% -4.2%
Odenmis Sermaye 351 01% 351 01% 3,509 0.7% 3,509 0.8% 0.0%
Gecmis Yil Karlari veya Zararlari 93,771 35.4% 138,909 36.7% 157,008 31.7% 180,373 39.3% 14.9%
Net Donem Kari veya Zarari 12,392 4.7% 8,489 2.2% 33,986 6.9% 5,499 1.2% -83.8%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 265,205 100.0% 378,773 100.0% 496,039 100.0% 458,578 100.0% -76%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
Net Satiglar 171,508 100.0% 210,563 100.0% 830,828 100.0% 192,443 100.0% -8.6%
Satislarin Maliyeti 153,256 89.4% 192,366 91.4% 761,444 91.6% 179,145 931% -6.9%
Briit Kar (Zarar) 18,252 10.6% 18198 8.6% 69,384 8.4% 13,297 6.9% -26.9%
Faaliyet Giderleri 7,223 4.2% 9,628 4.6% 34,484 4.2% 8,829 4.6% -8.3%
Genel Yonetim Giderleri 2,695 1.6% 2,823 1.3% 9,254 11% 2,676 1.4% -5.2%
Pazarlama Giderleri 2,665 1.6% 4,492 21% 16,930 2.0% 3,833 2.0% -14.7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 1,863 11% 2,313 11% 8,300 1.0% 2,320 1.2% 0.3%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 1,029 6.4% 8,570 41% 34,900 4.2% 4,468 2.3% -47.9%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5,077 3.0% 6,533 31% 24,231 2.9% 4,000 21% -38.8%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 3,830 2.2% 4,935 2.3% 16,528 2.0% 3,530 1.8% -28.5%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 12,276 7.2% 10,168 4.8% 42,603 51% 4,939 2.6% -51.4%
FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 13,939 81% 13159 6.2% 52,105 6.3% 9,594 5.0% -271%
Faaliyet Kari veya Zarari 12,276 7.2% 10,168 4.8% 42,603 51% 4,939 26% -51.4%
Finansman Gelirleri 3,704 2.2% 6,878 3.3% 25,688 31% 5,451 2.8% -20.7%
Finansman Giderleri 9,394 5.5% 15,248 7.2% 56,633 6.8% 11,587 6.0% -24.0%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 13,657 8.0% 12,044 5.7% 39,467 4.8% 7,959 41% -33.9%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 12,392 7.2% 8,489 4.0% 33,986 41% 5,499 2.9% -35.2%
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2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 10.6% 9.7% 9.5% 7.4% 8.6% 8.2% 8.2% 8.3% 6.9%
EFK Mariji (Ceyreklik) 6.4% 4.6% 5.0% 3.8% 41% 4.4% 4.0% 4.2% 2.3%
FAVOK Mariji (Ceyreklik) 81% 6.7% 71% 5.5% 6.2% 6.0% 6.5% 6.2% 5.0%
Net Kar Mariji (Ceyreklik) 7.2% 56% 6.0% 70% 4.0% 31% 4.4% 4.7% 2.9%
ézsermaye Karliik 83.5% 83.2% 66.4% 47.4% 40.5% 33.0% 27.2% 22.8% 19.5%
Aktif Karliik 28.3% 261% 21.8% 15.8% 13.4% M1% 9.4% 79% 6.9%

BUYUME 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Net Satis Biiyiime (Geyreklik) 50.9% 10.9% 37.8% 31.7% 22.8% 351% 0.4% 3.8% -8.6%
EFK Biiyiime (Ceyreklik) 131% -42.9% -55.6% 20.2% -22.3% 30.3% -19.5% 16.7% -47.9%
Faaliyet Giderleri Biiyiime (Geyreklik) 68.2% 12.3% 22.9% 121% 33.3% 17% -51% 151% -8.3%
FAVOK Biiyiime (Ceyreklik) 17.2% -29.9% -42.8% 35.2% -5.6% 20.8% -8.2% 17.4% -271%
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) 51.9% -23.5% -43.3% -43.7% -31.5% -24.3% -26.4% -30.2% -35.2%

2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Finansal Borg / Toplam Borg 50.9% 59.4% 60.6% 58.5% 54.6% 53.3% 56.5% 55.4% 55.5%
Toplam Borg / ﬁzsermaye 195.0% 218.8% 210.7% 183.6% 203.4% 197.0% 169.8% 188.9% 178.9%
Net Borg / FAVOK 1.0% 1.6% 1.8% 1.9% 2.0% 2.0% 21% 1.9% 21%
Cari Oran 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 1.2% 1.3%

FAALIYET 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Ticari Alacak Devir Siiresi (Glin) 32.8% 29.9% 30.4% 30.9% 311% 33.5% 35.4% 35.9% 36.8%
Stok Devir Siiresi (Giin) 23.0% 31.8% 24.5% 24.6% 24.3% 25.0% 26.0% 25.4% 28.7%
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 43.2% 36.2% 36.8% 35.4% 35.7% 40.9% 43.8% 46.5% 49.3%
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) 12.7% 25.4% 181% 201% 19.8% 17.6% 17.6% 14.8% 16.2%
YASAL UYARI BOLUMU

Burada yer alan bilgiler Trive Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Trive
Yatinm tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardanTrive Yatinm sorumlu

degildir.
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