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Rapor Tarihi 05.08.2026
Kapanig Fiyati - TL 80.55
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 146.7
Onceki Hedef Fiyat - TL 146.7
Getiri Potansiyeli - % %82.12
Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 282,658
Firma Degeri - Milyon TL 394,640
Hacim - Milyon TL 2,005
Halka Agiklik - % 18.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6  2026/6

Hasilat - Milyon TL 326,014 482,673 427,069

Briit Kar - Milyon TL 33,275 40,696 29,325

FAVOK - Milyon TL 24,312 30,734 20,167

Net Kar - Milyon TL 21,206 17,158 10,337

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6

Hasilat - Milyon TL 144,203 257,341 221,129

Briit Kar - Milyon TL 13,927 21,222 15,096

FAVOK - Milyon TL 9,710 16,974 10,259

Net Kar - Milyon TL 8,070 8,073 4,452

Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6

F/K (x) 5.43 6.69 10.92

FD/FAVOK (x) 8.25 6.89 9.84

05 Agustos 2026

Ford Otomotiv Sanayi A.S.

Ford Otosan 2C26°da 221.129 mn TL ciro, 9.900 mn TL FAVOK ve 4.452
mn TL net kér agikladi. Ciro piyasa beklentisinin %5,0, FAVOK %5,2 ve net
kdr %29,8 lizerinde gergeklesti. Sirketin raporladigr 13.027 mn TL
diizeltilmis FAVOK ise konsensiisii %13,8 asti. Ahlatci Yatirim
tahminlerine gére ciro %5,0, FAVOK %1,4 ve net kér %33,9 yukarida
kald..

Olumlu Gérdigimiiz Noktalar

 Duzeltilmis FAVOK beklentilerin (izerinde gergeklesti. Ceyreklik bazda
yikselis gdsteren diizeltilmis FAVOK operasyonel dip sinyali verirken,
faaliyet kari %20,3 artisla 6.360 mn TL'ye ulasti.

* Net finansman gideri yillik %44 azalarak 9.804 mn TL'ye geriledi.
Toplam finansal borg yil basina gére %13 dislsle 168.024 mn TL
olurken, hedge dahil net doviz pozisyonu 10.743 mn TL'den 56.297
mn TL'ye yikseldi.

* Yurt disi operasyonlar gérece direngli kaldi. Yurt disi satis hacmi %8
gerilerken, yurt icindeki daralma %18 oldu. Avrupa kamyon pazari ilk
yarida %9,4 buylrken Ford, %15,5 pazar payiyla Avrupa’nin lider
ticari ara¢ markasi konumunu korudu. Yurt icinde MCV satislari %7,
kamyon satislari %3 artti.

* ilk yari yatinm harcamasi 130 mn EUR ile satislarin %1,9’una geriledi.
Serbest nakit akisl zayiflamasina ragmen 10.908 mn TL ile pozitif
kalirken, 300-400 mn EUR yatirim butgesi korundu.

Olumsuz Gérdiigimtiz Noktalar

* Sirket beklentilerini asagi revize etti. Ciro blyime tahmini yatay
seviyeden orta-yiiksek tek haneli daralmaya, diizeltiimis FAVOK marji
beklentisi %7-8'den %6-7’ye indirildi. Toplam pazar beklentisi 1,20-
1,30 milyon adede, yurt ici perakende satis beklentisi 75-85 bin
adede cekildi. ikinci ceyrekteki %5,9 marj yeni bandin da altinda kaldi.

* Net karin 6nemli bolimu ertelenmis vergi geliri ve parasal kazangtan
kaynaklandi. Bu kalemler dislandiginda sirket yaklasik 1,7 milyar TL
zarar acikliyor. Bu nedenle net kdrdaki glicli konsensis sapmasi
operasyonel performansi tam yansitmiyor.

* Yurtici perakende satis hacmi %28 gerilerken pazar payl %7,8'den
%6,4’e distl. Binek arag toptan satislari %74 azalirken kapasite
kullanim orani %80’den %73’e geriledi.

 ilk yari operasyonel nakit akisi %76 distisle 19.219 mn TL'ye, serbest
nakit akisi %83 distsle 10.908 mn TL’ye indi. Net borg/duzeltilmis
FAVOK 1,49x'ten 1,76x’e yiikselirken, stoklar yil basina gére %18
arttl.

Genel Goriistiimliz: Sonuglari notr degerlendiriyoruz. Dizeltilmis
FAVOK’iin beklentileri asmasi ve finansman giderlerindeki iyilesme ilk
tepkiyi destekleyebilir. Buna karsilik net kdrin operasyonel olmayan
kalemlerden beslenmesi, yurt ici pazar payindaki kayip, zayiflayan nakit
yaratimi ve marj beklentisinin asagi ¢ekilmesi gorinimu sinirliyor. Yeni
marj bandinin mevcut performansa yakin olmasi nedeniyle revizyonu ek
bir negatif stirprizden cok beklentilerin gerceklesmelere yakinsamasi
olarak degerlendiriyoruz. 146,70 TL hedef fiyatimizi ve “AL” dnerimizi
koruyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§. Dikey
Donen Varliklar 263.138 219.730 212.167 238.889 13% 49%
Nakit ve Benzerleri 75.334 56.688 56.988 56.042 -2% 11%
Ticari Alacaklar 104.632 74.466 76.037 83.065 9% 17%
Stoklar 58.091 67.903 57.074 68.560 20% 14%
Duran Varliklar 267.692 238.848 205.011 250.348 22% 51%
Finansal Yatirnmlar 793 588 519 641 23% 0%
Maddi Duran Varliklar 161.520 146.755 118.761 153.339 29% 31%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 37.287 33.776 27.257 35.583 31% 7%
Toplam Varliklar (Aktifler) 530.830 458.578 417.178 489.237 17% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§. Dikey
Kisa Vadeli Yukiumliiliikler 212.699 174.688 167.114 186.133 11% 38%
Kisa Vadeli Borglanmalar 23.816 18.069 19.830 12.951 -35% 3%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 50.778 36.713 31.777 44.676 41% 9%
Ticari Borglar 120.653 101.359 101.619 109.979 8% 22%
Uzun Vadeli Yuktamliilukler 134.405 119.455 109.605 123.912 13% 25%
Uzun Vadeli Borglanmalar 117.549 108.344 96.010 110.398 15% 23%
Toplam Yukimliiltkler 347.103 294.143 276.719 310.046 12% 63%
Toplam Ozkaynaklar 183.727 164.436 140.459 179.191 28% 37%
Odenmis Sermaye 3.509 3.509 3.509 3.509 0% 1%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlar 168.020 180.373 147.252 193.025 31% 39%
Net Dénem Kari veya Zarari 33.986 5.499 17.158 10.337 -40% 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 530.830 458.578 417.178 489.237 17% 100%
Aktifler ve Aktif Biyiime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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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
mm Aktifler (Mn TL) Aktif Biiyiime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Bilyime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biyime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 830.828 192.443 482.673 427.069 -12% 100%
Satiglarin Maliyeti 761.444 179.145 441.978 397.744 -10% 93%
Briit Kar (Zarar) 69.384 13.297 40.696 29.325 -28% 7%
Faaliyet Giderleri 34.484 8.829 20.091 19.562 -3% 5%
Genel Yonetim Giderleri 9.254 2.676 5.626 5.409 -4% 1%
Pazarlama Giderleri 16.930 3.833 9.638 9.431 -2% 2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 8.300 2.320 4.827 4.723 -2% 1%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 34.900 4.468 20.604 9.763 -53% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 24.231 4.000 16.529 10.007 -39% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 16.528 3.530 10.409 8.125 -22% 2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 42.603 4.939 26.724 11.645 -56% 3%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 52.105 9.594 30.734 20.167 -34% 5%
Finansman Gelirleri 25.688 5.451 19.338 10.933 -43% 3%
Finansman Giderleri 56.633 11.587 45.835 27.302 -40% 6%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 39.467 7.959 21.440 10.192 -52% 2%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 33.986 5.499 17.158 10.337 -40% 2%
Net Satiglar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Bilyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
600000 482673 400% 36000 30.734 320% 24000 19397 21208 240%
480000 s26014 427.0689 3009, 30000 26510 a0, 240% 20000 17.158 180%
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mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Biiyiime mm FAVOK (Mn TL) FAVOK Biyime mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlarn
Nakit Oran 35,4 32,5 34,1 30,1
Cari Oran 1,2 1,3 1,3 1,3
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Glin) 25,9 29,2 21,8 31,9
Alacak Devir Suresi (Giin) 36,7 37,6 29,3 40,2
Ticari Borg Devir Suresi (Giin) 49,7 45,5 34,1 53,8
Nakit Dondiirme Suresi (Gun) 12,9 21,3 17,1 18,3
Finansal Yapi Oranlan
Donen Varliklar / Aktifler 49,6 47,9 50,9 48,8
Duran Varliklar / Aktifler 50,4 52,1 49,1 51,2
Toplam Borg / Aktifler 65,4 64,1 66,3 63,4
Toplam Borg / Ozsermaye 188,9 178,9 197,0 173,0
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -110.236,9 -111.166,1 -84.868,6 -95.781,7
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -211,6 -229,0 -144,8 -230,6
Net Borg (Milyon TL) 116.808,3 106.438,4 90.629,4 111.982,0
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2,2 2,2 1,5 2,7
ihracat Orani (%) 77,4 81,5 80,1 81,9
Karhlik Oranlari
Aktif Karlihg 7,1 1,3 49 2,3
Aktif Karlihgr (Yilhk) 7,1 7,4 13,5 6,0
Ozsermaye Karliligi 20,3 3,8 15,1 6,5
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 20,3 21,4 41,1 17,0
Esas Faaliyet Kar Mariji 4,2 2,3 4,3 2,3
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 4,2 3,8 4,3 3,1
FAVOK Marji 6,3 510 6,4 4,7
FAVOK Marji (Yillik) 6,3 6,0 6,3 5,4
Net Kar Mariji 4,1 2,9 3,6 2,4
Net Kar Mariji (Yillik) 4,1 3,8 5,0 3,5

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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Degerleme Oranlar | Karhlik Oranlan

Deée:i\(laMS: 3:;::; PD/ E/K FD/ Fﬁe{ Esas Faaliye't FAVC'){( Net Ka‘r bzsevr. Aktif FAVOK Yillik CeyreFI? \(II\(Zﬁ YI:: :t(blar: Ceyrliﬁt(::r:
TL) ) DD FAVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karhhg Karhhk (MnTL) ) ) 1)
FROTO 282.658,01 51,06 1,58 10,41 9,50 0,51 3% 5% 4% 6% 2% 41.538 10.259 27.165 4.452
TOASO 136.250,00 131,48 2,07 10,88 18,34 0,49 1% 3% 3% 11% 4% 10.655 2.193 12.528 3.092
DOAS 41.360,00 0,00 0,61 1397 4,89 0,28 - - - - - - - - -
TTRAK 40.827,29 189,64 2,15 - 19,61 1,15 -1% 6% -2% -4% -2% 2.539 632 -992 696
OTKAR 35.820,00 46,20 6,50 - - 1,68 -9% 4% -12% -62% -7% -1.819 -539 -5.848 -2.780
KARSN 8.955,00 0,00 1,12 14,43 4,74 0,89 - - - - - - - - -
TMSN 9.366,75 0,00 0,61 - - 8,82 - - - - - - - - -
ASUZU 12.826,80 0,00 0,8140,54 17,78 0,80 - - - - - - - - -
Otomotiv Ort. 1,54 18,39 9,90 1,07 6% 11% 5% 10% 2% - - - -
XU100 1,33 18,49 12,59 1,19 6,1% 10,5% 54% 10,9% - - - - -
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Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
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
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

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
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

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.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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