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Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Anadolu Isuzu
Hisse Sektor Otomotiv
Rapor Tarihi 12.08.2026
Kapanis Fiyati - TL 50.40
Oneri
Hedef Fiyat - TL
Onceki Hedef Fiyat - TL
Getiri Potansiyeli - %
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 12,701
Firma Degeri - Milyon TL 26,125
Hacim - Milyon TL 46
Halka Agiklik - % 16.00
Hisse ve Endeks Karsilagtirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 11,701 13,043 16,199
Brat Kar - Milyon TL 1,730 1,823 1,478
FAVOK - Milyon TL 823 838 -28
Net Kar - Milyon TL 555 376 -813
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 5,113 7,043 8,344
Brat Kar - Milyon TL 756 1,031 737
FAVOK - Milyon TL 356 545 -65
Net Kar - Milyon TL -27 42 -518
Carpanlar 2024/6  2025/6  2026/6
F/K (x) 12.81 33.97 0.00
_FD/FAVOK (x) 15.11 18.31 43.10
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Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.

Anadolu Isuzu 2C26'da 8.343 mn TL net satis, 92 mn TL negatif FAVOK ve
517 mn TL ana ortaklik net zarari agikladi. Yillik bazda ciro %18,5
artmasina ragmen FAVOK 520 mn TL'den negatife, net sonu¢c 41 mn TL
kardan zarara déndi. Briit marj %14,6'dan %8,8'e, FAVOK marji %7,4'ten
-%1,1'e geriledi.

Olumlu Gérdiigiimiiz Noktalar

» Ozbekistan operasyonu konsolide sonuglari destekledi. SamAuto
2G26'da 2.364 mn TL ciro, 416 mn TL briit kar, 225 mn TL FAVOK ve
137 mn TL net kar Uretti. ilk yarida Ozbekistan'da 2.267 adet tretim
ve 2.402 adet satis gergeklesirken konsolide toplam satis adedi %77,6
artti.

* Otobis ve midibis tarafi biyimeyi sirdiirdd. ikinci ceyrek satislari
%15 artisla 237 adede yikselirken GSR uyumu sonrasi yeniden
lansmani yapilan kamyonet satislari 8 adetten 233 adede ¢iktl.

* Marj bozulmasinda agresif iskonto etkisi sinirli kaldi. indirimlerin briit
ciroya orani %11,1'den %10,5'e gerilerken stok deger dusuklGgl
karsihginda ilk yarida 10,8 mn TL iptal kaydedildi.

* Net parasal pozisyon kazanci ikinci ceyrekte 688 mn TL, ilk yarida
1.444 mn TL gercekleserek net zararin derinlesmesini sinirladi.

Olumsuz Gérdiigimtz Noktalar

* Tirkiye operasyonu sert zayifladi. Turkiye cirosu %15,1 daralarak
5.979 mn Tl'ye, brit kar %68,9 azalarak 321 mn TL'ye indi. Brit marj
%14,6'dan %5,4'e gerilerken segment FAVOK'( 204 mn TL negatife
dondi. Konsolide ciro blydmesinin tamami SamAuto
konsolidasyonundan geldi.

* Tlrkiye toplam satislari %4 azalirken pick-up satislart %53,2, ihracat
%27,4 geriledi. Sirket zayifligi pazar daralmasi, diisen kamyon ve pick-
up satislari ile gligld TL'nin ihracat karliligi Gzerindeki baskisiyla
acikladi.

* Net ticari kur farki gegen yilki 201 mn TL kazangtan 325 mn TL kayba
donerek yillik 526 mn TL olumsuz etki yaratti.

* Bilango belirgin bozuldu. Nakit 7.354 mn TL'den 1.337 mn TL'ye
gerilerken net bor¢ %81,4 artisla 13.424 mn TL'ye ve Net
Borg/FAVOK 14,7x'e ulastl. ilk yari isletme nakit akisi 5.924 mn TL
negatif olurken isletme sermayesinden 4.755 mn TL ¢ikis yasandi.
Yénetim ic pazar, konsolide satis adedi ve FAVOK marji beklentilerini
asagl revize etti.

Genel G6riisiimliz: Anadolu Isuzu'nun 2C26 sonuglarini olumsuz
degerlendiriyoruz. Konsolide ciro artisi tamamen Ozbekistan
konsolidasyonundan gelirken Turkiye operasyonunda satislar ve karlhk
sert bozuldu. Briit marjin %5,4'e gerilemesi, FAVOK'iin negatife dénmesi,
nakdin hizli erimesi ve Net Borg/FAVOK'iin 14,7x'e yikselmesi temel
riskler. SamAuto'nun karhhigi ve otobis-midibls segmentindeki bliyime
olumlu olsa da asagi revize edilen beklentiler ikinci yari toparlanmasinin
sinirli kalabilecegine isaret ediyor.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 32.145 26.699 13.635 27.900 105% 59%
Nakit ve Benzerleri 7.354 2.331 925 1.337 44% 3%
Ticari Alacaklar 11.726 11.181 5.569 11.734 111% 25%
Stoklar 11.616 11.328 5.929 12.785 116% 27%
Duran Varliklar 19.538 18.342 13.024 19.542 50% 41%
Finansal Yatirimlar 130 109 62 115 85% 0%
Maddi Duran Varlklar 13.826 12.879 9.358 13.875 48% 29%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.941 4.674 3.332 4.941 48% 10%
Toplam Varliklar (Aktifler) 51.683 45.041 26.660 47.442 78% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 26.773 22.192 12.461 24.126 94% 51%
Kisa Vadeli Borglanmalar 9.659 7.781 5.399 10.265 90% 22%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 665 514 424 440 4% 1%
Ticari Borglar 10.914 8.951 4.873 9.594 97% 20%
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 6.331 5.589 1.856 6.201 234% 13%
Uzun Vadeli Borglanmalar 4.431 3.907 549 4.056 638% 9%
Toplam Yiikiimlilikler 33.104 27.782 14.316 30.327 112% 64%
Toplam Ozkaynaklar 17.089 15.862 12.343 15.471 25% 33%
Odenmis Sermaye 252 252 252 252 0% 1%
Gecgmis Yil Karlari veya Zararlari 7.796 8.280 5.851 8.186 40% 17%
Net Dénem Kari veya Zarari 905 -271 376 -773 - -2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 51.683 45.041 26.660 47.442 78% 100%
Aktifler ve Aktif Biiyiime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
50000 M2 4s0% 15000 13424 4g0% 20000 warr 200%
40000 120% 12000 / 140% 16000 12,343 160%
30000 a1, 2200 90% 9000 s a6 120% 12000 st 120%
20000 10,855 60% 6000 8331 100% 8000 - . 80%
10003 4;36 [ ] ™ goo/:A, 3008 L ! 7-75 | ! 28:;: 4008 i | I N\ 33:4,
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Blyime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Bilyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 26.687 7.340 13.043 16.199 24% 100%
Satiglarin Maliyeti 22.712 6.649 11.220 14.721 31% 91%
Briit Kar (Zarar) 3.974 692 1.823 1.478 -19% 9%
Faaliyet Giderleri 3.379 1.015 1.666 2.234 34% 14%
Genel Yonetim Giderleri 1.235 416 670 915 37% 6%
Pazarlama Giderleri 1.863 507 846 1.137 34% 7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 281 92 151 183 22% 1%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 595 -323 157 -757 - -5%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.503 228 1.095 1.446 32% 9%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 1.191 456 935 1.886 102% 12%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 907 -552 316 -1.196 - -7%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 1.513 60 838 -28 - 0%
Finansman Gelirleri 1.029 247 754 390 -48% 2%
Finansman Giderleri 3.137 782 1.803 1.662 -8% 10%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 1.202 -377 449 -1.002 - -6%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 905 -276 376 -813 - -5%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAV(OK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
20000 o1 400% 1200 iy 320% 1200 1052 1200%
16000 oy 13043 320% 900 N =2 = 240% g0 > s 900%
12000 9.056 240:4 600 364 . l I 1 600% 400 = B . ] GOOZA)
8000 sass . 16? % 300 . ! o 8?/0 0 l 3000 %
4000 80% 0 0% -400 0%
0 - = = 0% -300 28 -80% -800 -300%
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2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mm FAVOK (Mn TL)

FAVOK Bilyiime

-773
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Biiylime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlar
Nakit Oran 27,5 10,5 7,4 5,5
Cari Oran 1,2 1,2 1,1 1,2
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Stiresi (Giin) 123,3 136,4 93,0 151,3
Alacak Devir Suresi (Gin) 94,1 109,7 60,6 123,3
Ticari Borg Devir Suresi (Guin) 125,7 96,9 76,9 100,7
Nakit Dondiirme Siresi (GUn) 91,8 149,2 76,6 174,0
Finansal Yapi Oranlari
Donen Varliklar / Aktifler 62,2 59,3 51,1 58,8
Duran Varliklar / Aktifler 37,8 40,7 48,9 41,2
Toplam Borg / Aktifler 64,1 61,7 53,7 63,9
Toplam Borg / Ozsermaye 193,7 175,1 116,0 196,0
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -4.748,7 -4.458,7 -130,7 -5.456,1
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -313,8 -349,3 -12,5 -842,7
Net Borg (Milyon TL) 7.400,1 9.870,1 5.446,5 13.424,3
Net Borg / FAVOK (Yillik) 4,9 7,7 5,2 20,7
ihracat Orani (%) 31,8 48,3 29,3 47,3
Karhhk Oranlari
Aktif Karlilhig 2,2 -0,8 1,6 -2,2
Aktif Karlihgr (Yilhk) 2,2 0,9 1,7 -0,8
Ozsermaye Karhligi 5,8 -2,0 3,3 -5,8
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 5,8 2,3 3,6 -2,0
Esas Faaliyet Kar Marji 2,2 -4,4 1,2 -4,7
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 2,2 1,2 -0,8 -1,1
FAVOK Mariji 5,7 0,8 6,4 -0,2
FAVOK Mariji (Yillik) 5,7 45 4,0 2,2
Net Kar Mariji 3,4 -3,8 2,9 -5,0
Net Kar Marji (Yilhk) 3,4 1,1 1,5 -1,0
Net Borg (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
16000 2000
13.424 »22
12000 0 — e R
9520 132 240 316 324 -131
8000 o OT7 Z:400 -2000
w000 3 208 a7s0 g -4000
4749 4459 -
0 -6000
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlar Karhlik Oranlan
Deée':ii\(laMS: ) Dfefter PD/ F/K FP/ FI\Il)e{ Esas Faaliye't FAVC')!( Net Ka.r stef. Aktif FAVOK Yilhik CeyreFI? \(IIaE Net Kar Yillik Ceyrl\;:t(KMar:
1) Degeri (TL) DD FAVOK sans Kar Marji  Marji  Marji Karhhg Karhhk (MnTL) ) (Mn TL) 1)
ASUZU 12.700,80 67,92 0,82 - 40,35 0,88 -1% 2% -1% -6% -2% 647 -65 -284 -518
FROTO 276.692,54 51,06 1,54 10,19 9,36 0,50 3% 5% 4% 6% 2% 41.538 10.259 27.165 4.452
TOASO 133.500,00 131,48 2,03 10,66 18,08 0,49 1% 3% 3% 11% 4% 10.655 2.193 12.528 3.092
DOAS 42.658,00 0,00 0,63 14,41 4,98 0,28 - - - - - - - - -
TTRAK 40.552,10 189,64 2,14 - 19,50 1,15 -1% 6% -2% -4% -2% 2.539 632 -992 696
OTKAR 34.950,00 46,20 6,34 - - 1,66 -9% 4% -12% -62% -7% -1.819 -539 -5.848 -2.780
KARSN 8.766,00 0,00 1,10 14,12 4,68 0,88 - - - - - - - - -
TMSN 8.843,50 0,00 0,57 - - 8,53 - - - - - - - - -
Otomotiv Ort. 1,47 17,40 9,79 1,06 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
XU100 1,32 18,59 12,27 1,13 6,1% 10,5% 56% 11,1% - - - - -

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Bizi sectiginiz icin tesekkurler.
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Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
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Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
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Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL
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Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu
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Bayrakli/iZMIR
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Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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