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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/3  2025/3 2026/3

Hasilat - Milyon TL 171,508 210,563 192,443

Briit Kar - Milyon TL 18,252 18,198 13,297

FAVOK - Milyon TL 13,939 13,159 9,594

Net Kar - Milyon TL 12,392 8,489 5,499

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/3  2025/3 2026/3

Hasilat - Milyon TL 171,508 210,563 192,443

Briit Kar - Milyon TL 18,252 18,198 13,297

FAVOK - Milyon TL 13,939 13,159 9,554

Net Kar - Milyon TL 12,392 8,489 5,499

Garpanlar 2024/3  2025/3 2026/3

F/K (%) 5.29 7.91 11.45

FD/FAVOK (x) 7.23 8.97 9.50

Ford Otomotiv Sanayi A.S

Ford Otomotiv Sanayi A.S. 26Q1’de 192,44 milyar TL hasilat agikladi. Bu rakam
Ahlatci Yatirim Arastirma Departmani beklentisi olan 183,43 milyar TUnin ve piyasa

konsensus beklentisinin tGzerinde gergeklesti.

FROTO 26Q1’de 9,59 milyar TL FAVOK gerceklestirdi. Bu rakam Ahlatci Yatirim
Arastirma Departmani beklentisi olan 10,96 milyar TUnin ve piyasa konsensis

beklentisinin altinda gerceklesti.

FROTO 26Q1’de 5,50 milyar TL net kar gerceklestirdi. Bu rakam Ahlatci Arastirma
Departmani beklentisi olan 4,87 milyar TUnin Uzerinde ve piyasa konsensis

beklentisinin altinda gerceklesti.
Olumlu Gordigumz Noktalar

e Uretim hacmi ve kapasite kullanimi tarafinda giiclii gériiniim korunmustur. Ford
Otosan’in toplam Uretimi 26Q1’de yillik bazda %2 artmis ve kapasite kullanim
orani %71'den %73’e ylkselmistir.

e Karlilik tarafinda yillik bazda gerileme gorilse de, sirket operasyonel marjlarini
gdrece korunmus seviyelerde tutmustur. Dizeltiimis FAVOK marji %6,1
seviyesinde gerceklesirken, net borg/FAVOK orani 1,55x ile yonetilebilir

seviyede kalmistir.

e Sirketin yogun vyatinm doneminin sonuna vyaklasmasiyla birlikte yatirim

harcamalarinin satislara orani %1 seviyesine gerilemistir. Bu gorinidm,
ontmuzdeki donemde nakit akisi ve serbest nakit Uretimi agisindan destekleyici

olabilir.

e Sirketin Avrupa ticari ara¢ pazarindaki gigli konumu korunmaktadir. Ford
markasi Avrupa ticari ara¢ pazarinda %16,2 pay ile liderligini strdlrurken,
Ford’un Avrupa’daki ticari arag satislarinin yaklasik %80’inin Ford Otosan
tarafindan Uretilmesi operasyonel 6nemini desteklemektedir.

Olumsuz Gérdugumuz Noktalar

e Brit kar %27, esas faaliyet kari %51, dizeltiimis FAVOK %28, net kar ise %28
dismustlr. Satis adetlerinin sadece %3 gerilemesine ragmen karliliktaki
diststin marj daralmasi ve arag basl karliliktaki zayiflamadan kaynaklandigini

gostermektedir.

e EUR/TL artisinin enflasyonun gerisinde kalmasi, sirketin ihracat agirlikli gelir
yapisina ragmen maliyet-gelir uyumsuzlugunu arttirmis ve karlilk tGzerinde baski

yaratmistir.

* Yurtigi satis performansi ve pazar kaybi zayif gdrinim sergilemistir. Yurt ici satis
adetleri %18 gerilerken toplam pazardaki payr %8,3’ten %6,9'a dismustur.
Sirket ticari ara¢ segmentinde liderligini korusa da hafif ticari, orta ticari ve
kamyon segmentinde pazar kaybi yasanmasi i¢ pazardaki rekabet baskisina

isaret etmektedir.

Genel Gorlgimiz: 2026 yili ilk ¢eyrek finansallari yurt ici pazarda artan rekabet
baskisi, Pazar payi kaybi, EUR/TL artisinin enflasyonun gerisinde kalmasi ve ham
madde maliyetlerindeki yikselis karlihk Gzerinde baski yaratmistir. FROTO igin 12
aylik hedef fiyatimizi 161,70 TL'den 146,40 TL seviyesine revize ederken, AL 6nerimizi
surdlrlyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 De§g. Dikey
Dénen Varliklar 210.050 245.892 189.696 219.730 16% 48%
Nakit ve Benzerleri 54.530 70.397 49.385 56.688 15% 12%
Ticari Alacaklar 79.358 97.774 73.831 74.466 1% 16%
Stoklar 56.355 54.284 44.454 67.903 53% 15%
Duran Varliklar 218.360 250.147 189.077 238.848 26% 52%
Finansal Yatirimlar 660 741 565 588 4% 0%
Maddi Duran Varliklar 127.893 150.934 108.144 146.755 36% 32%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 29.223 34.843 25.077 33.776 35% 7%
Toplam Varliklar (Aktifler) 428.410 496.039 378.773 458.578 21% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 De§g. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 161.817 198.758 157.535 174.688 11% 38%
Kisa Vadeli Borglanmalar 20.642 22.255 17.961 18.069 1% 4%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 37.145 47.450 34.940 36.713 5% 8%
Ticari Borglar 88.854 112.745 85.191 101.359 19% 22%
Uzun Vadeli Yakiamluliikler 107.822 125.596 96.393 119.455 24% 26%
Uzun Vadeli Borglanmalar 94.516 109.845 85.762 108.344 26% 24%
Toplam Yiikimliilikler 269.638 324.354 253.927 294.143 16% 64%
Toplam Ozkaynaklar 158.772 171.685 124.846 164.436 32% 36%
Odenmis Sermaye 3.509 3.509 351 3.509 900% 1%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 158.303 157.008 138.909 180.373 30% 39%
Net Donem Kari veya Zarari 22.364 33.986 8.489 5.499 -35% 1%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 428.410 496.039 378.773 458.578 21% 100%
Aktifler ve Aktif Biyiime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
500000 P88 4500 125000 106438 500% 200000 t6s43s  400%
400000 87 120% 100000 #9277 400% 160000 120846 320%
300000 22 . 90% 75000 s34 l 300% 120000 80.91 240%
200000 114781 60% 50000 Moo 200% 80000 ' 160%
100000 524 ] I . 30% 25000 s . ~ 100% 40000 8295 Zﬁs I N 80%
0 0% 0 0% 0 0%
2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03 2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03 2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03
mmm Aktifler (Mn TL) Akif Biiyiime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biytime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 De§g. Dikey
Net Satislar 582.361 830.828 210.563 192.443 -9% 100%
Satiglarin Maliyeti 533.610 761.444 192.366 179.145 -7% 93%
Briit Kar (Zarar) 48.750 69.384 18.198 13.297 -27% 7%
Faaliyet Giderleri 24.394 34.484 9.628 8.829 -8% 5%
Genel Yonetim Giderleri 6.694 9.254 2.823 2.676 -5% 1%
Pazarlama Giderleri 11.590 16.930 4.492 3.833 -15% 2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 6.110 8.300 2.313 2.320 0% 1%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 24.357 34.900 8.570 4.468 -48% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 17.942 24.231 6.533 4.000 -39% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 12.250 16.528 4.935 3.530 -28% 2%
Esas Faaliyet Kari veya Zaran 30.049 42.603 10.168 4.939 -51% 3%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 36.740 52.105 13.159 9.594 -27% 5%
Finansman Gelirleri 21.099 25.688 6.878 5.451 -21% 3%
Finansman Giderleri 46.098 56.633 15.248 11.587 -24% 6%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 27.482 39.467 12.044 7.959 -34% 4%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 22.364 33.986 8.489 5.499 -35% 3%
Net Satislar ve Net Satis Bilyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
250000 200563 o0 400% 15000 e S taase 320% 15000 12302 240%
200000 171.508 300% 12500 o504 240% 12500 180%
150000 13625 . I 200:47 10000 l I 1600% 10000 8.156 ' 8.489 1 25)%
100000 s I . ! 1(:04) 7500 . ! 8?/0 7500 I . . 5.499 BSA
- o, o o B =

2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03

mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Blyiime

2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03

mm FAVOK (Mn TL)

FAVOK Biyiime

2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03

mm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Blyliime

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr



AHLATCI

YATIRIM

Arastirma/Research

Ford Otosan
06 Mayis 2026

Finansal Oranlar 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03
Likidite Oranlan
Nakit Oran 33,7 35,4 31,3 32,5
Cari Oran 1,3 1,2 1,2 1,3
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Siresi (Gun) 26,0 25,4 24,3 28,7
Alacak Devir Suresi (Gln) 35,4 35,9 31,1 36,8
Ticari Borg Devir Suresi (Gun) 36,5 47,8 37,3 45,5
Nakit Dondiirme Siiresi (Gln) 25,0 13,6 18,2 20,0
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 49,0 49,6 50,1 47,9
Duran Varlklar / Aktifler 51,0 50,4 49,9 52,1
Toplam Borg / Aktifler 62,9 65,4 67,0 64,1
Toplam Borg / C)zsermaye 169,8 188,9 203,4 178,9
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -83.415,6 -103.011,9 -73.781,6 -111.166,1
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -167,4 -197,7 -143,5 -229,0
Net Borg (Milyon TL) 97.772,5 109.152,5 89.276,9 106.438,4
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2,0 2,1 1,7 2,2
ihracat Orani (%) 79,1 77,4 78,7 81,5
Karlihk Oranlan
Aktif Karliligi 6,0 7,4 2,6 1,3
Aktif Karlihgr (Yillik) 10,5 7,4 14,6 7,4
Ozsermaye Karhligi 17,2 21,1 7,9 3,8
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 30,0 21,1 43,7 21,4
Esas Faaliyet Kar Marji 4,2 4,2 4,1 2,3
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 4,1 4,2 4,4 3,8
FAVOK Mariji 6,3 6,3 6,2 5,0
FAVOK Mariji (Yillik) 6,1 6,3 6,3 6,0
Net Kar Mariji 3,8 4,1 4,0 2,9
Net Kar Marji (Yillik) 4,7 4,1 5,7 3,8

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)

160000 0
132.759
120000 109.153  106.438 -30000
95707 99-196 0277 90620 7772
80000 63177 -60000  -48.161
e6.924 1978
-73.782
40000 -90000 84860 -83.416
-92.957 111166
-103.012
0 -120000
2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlan
Degefi“{:;: 5:;;: PD/ . FD/ Fﬁe{ Esas Faaliyet FAVOK NetKar Ozser. Aktif FAVOK Yillik cevr:l?\(lla: v.mﬁt(ﬁ: CGVr':Et(KMar:
DD FAVOK Kar Marji Marji  Marji Karlihg Karlilik Mn TL
TL) (L) AVO sats ar Marji arji arji Karlihg Karhh (Mn TL) TL) 1) TU)
FROTO 344.067,26 46,86 2,09 11,10 9,28 0,55 4% 6% 4% 4% 1% 48.541 9.594 30.996 5.499
TOASO 149.125,00 117,93 2,53 12,94 17,06 0,52 1% 3% 3% 6% 2% 11.570 2.556 11.526 2.989
DOAS 39.864,00 0,00 0,59 12,69 4,42 0,25 - - - - - - - - -
B 1 ’ 7 - 7 ’ - (] 0 - (] - (] - (] 1. L. -1,
OTKAR 45.480,00 65,20 5,81 101,35 1,53 3% 2% 5% 20% 3% 769 1.649 2.454 1.601
TTRAK 44.654,84 170,80 2,61 - 14,61 1,14 2% 8% -2% -8% -3% 3.686 26 -1.130 -1.276
KARSN 10.206,00 0,00 1,4156,99 6,39 1,05 - - - - - - - - -
TMSN 11.994,50 0,00 0,81 2,65 - 4,86 - - - - - - - - -
ASUZU 18.307,80 68,49 1,1557,86 22,08 0,99 1% 4% 1% -2% -1% 1.276 60 316 -276
Otomotiv Ort. 1,68 19,95 10,28 1,08 6%  10% 5% 10% 2% - - - -
XU100 1,44 16,24 10,33 1,23 58% 10,2% 52% 10,3% - - - - -
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Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

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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