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Finansal Bilgiler - Yilhk 2024/09 2025/09 2026/09
Hasilat - Milyon TL 539.396 755.508 679.784
Brit Kar - Milyon TL 53.670 63.245 46.757
FAVOK - Milyon TL 39.091 47.663 33.466
Net Kar - Milyon TL 34.211 29.013 19.264

Finansal Bilgiler - Ceyrek

2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL
Brut Kar - Milyon TL
FAVOK - Milyon TL

Net Kar - Milyon TL

188.918 245.950 228.927
17.898 20.282 15.798
13.404 15.782 12.755
11.413 10.899 8.351

Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (x) 5.05 7.61 10.65
FD/FAVOK (x) 8.64 7.33 10.95

06.11.2026

FROTO Finansal Degerlendirme Notu

Ford Otosan, 3G26'da 233.767 mn TL toplam gelir, 12.176 mn TL FAVOK
(15.178 mn TL dizeltilmis FAVOK) ve 8.351 mn TL net kar acikladi. Net kar
piyasa beklentisini (7.310 mn TL) %14,2, FAVOK %12,2 asti. Yillik bazda gelirler
reel %5, FAVOK %20, net kar %23 geriledi; dizeltiimis FAVOK marji %7,4'ten
%6,5’e distl. Sirket 2026 toplam satis beklentisini 655-715 binden 645-705
bin adede, yurt ici perakende beklentisini 75-85 binden 65-75 bin adede
indirdi; orta-yiiksek tek haneli reel gelir daralmasi ve %6-7 diizeltilmis FAVOK
marjl beklentilerini korudu.

Olumlu Gérdigimiz Noktalar

ihracatta giicli toparlanma gérildi. Yurt disi satislar yillik %11 artigla 154.424
adede ¢ikti; 1 tonluk ticari arag ihracati %16, Courier %17, Puma %10 arttl.
Tlrkiye’deki tretim %10, toplam Uretim %5 blyidi. Reel %3 artigla 200,2 mlir
TL'ye ulasan ihracat gelirleri, yurt ici daralmanin toplam gelire etkisini sinirladi.

Operasyonel karhlik ceyreklik bazda toparlandi. Dizeltilmis FAVOK marji %6,5
oldu; ilk yariya gore daha gicli EUR/TL artisi ve gider disiplini karlhg
destekledi. Faaliyet giderleri yillik %16, pazarlama giderleri %35 azaldi. Pazar
payl yerine karliigi 6ne alan strateji ve ihracattaki toparlanma performansi
destekledi.

Kogfinans’in konsolidasyonu sonuglara katki sagladi. Temmuzda satin alinan
Kocfinans, 3C’de gelirlere 4.840 mn TL, esas faaliyet kdrina 656 mn TL, net
kdra 407 mn TL katki sagladi. Finansal hizmetler ekosisteminin genislemesi
uzun vadeli firsat sunuyor.

Kaldirag yonetilebilir seviyede. Kogfinans hari¢ net finansal borg¢ 2025 sonuna
gdre %5 azalarak 116,9 mir TL'ye geriledi. Net borg/dizeltilmis FAVOK 1,85x
ile 3,5x’lik Ust sinirin altinda kaldi. Dokuz aylik 22,3 mir TL pozitif serbest nakit
akisi ve korunan yatirim beklentisi finansal esnekligi destekliyor.

Olumsuz Gérdigimiiz Noktalar

Yurt icinde sert daralma. Pazar %23 daralirken yurt ici perakende satislar %43
dUsUsle 14.882 adede geriledi; pazar payl %7,9°dan %5,9'a indi. Focus
Uretiminin sona ermesi ve fiyat rekabeti etkili oldu. Yurt ici gelirler reel %45
azald.

Marjlarda yillik daralma strdi. Brit marj 140 baz puan disUsle %6,8’e geriledi;
diizeltilmis FAVOK %17 azaldi. Arac basina dizeltilmis FAVOK 1.832 avrodan
1.480 avroya dustl.

2026 satis beklentileri yeniden dusuralda. Turkiye pazarn beklentisi 1,2-1,3
milyondan 1,1-1,2 milyon adede, yurt ici perakende beklentisi 75-85 binden
65-75 bin adede indirildi. Toplam hedef 645-705 bin adede cekilirken ihracat
beklentisi 580-630 bin adette korundu. Hedeflerin yil icinde tekrar dislrilmesi
kisa vadeli goriinim igin olumsuz.

Nakit Gretimi geriledi, kaldirag artti. Dokuz aylik isletme faaliyetlerinden nakit
%60 azalarak 37,3 mir TL'ye, serbest nakit akisi %68 dislsle 22,3 mlr TL'ye
geriledi. Net borctaki azalmaya ragmen karlhhigin didsmesiyle net
borg/duizeltiimis FAVOK 2025 sonundaki 1,49x’ten 1,85x’e ¢ikti. 3C'deki 4,4 mlr
TL net parasal pozisyon kazanci ve Kocfinans katkisi net kari destekledi.

Genel Gorlisimiiz

Ford Otosan’in 3C26 sonuglarini notr degerlendiriyoruz. Beklenti Gzerindeki
kar ve ihracattaki blylime olumlu; yurt ici daralma, gerileyen marijlar, zayif
nakit Gretimi ve dusurilen hedefler olumsuz. EUR/TL'nin enflasyonun gerisinde
kalmasini ve arac basina karliliktaki dustsi temel riskler olarak goriyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 219.730 238.889 210.050 285.843 36% 50%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 56.688 56.042 54.530 54.034 -1% 10%
Ticari Alacaklar 74.466 83.065 79.358 92.634 17% 16%
Stoklar 67.903 68.560 56.355 75.408 34% 13%
Duran Varliklar 238.848 250.348 218.360 280.244 28% 50%
Finansal Yatirmlar 587.899 641.067 660.459 1015.038 54% 0%
Maddi Duran Varliklar 146.755 153.339 127.893 160.410 25% 28%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 33.776 35.583 29.223 40.680 39% 7%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 458.578 489.237 428.410 566.087 32% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 174.688 186.133 161.817 234.163 45% 41%
Kisa Vadeli Borglanmalar 18.069 12.951 20.642 12.883 -38% 2%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 36.713 44.676 37.145 74.493 101% 13%
Ticari Borglar 101.359 109.979 88.854 123.713 39% 22%
Uzun Vadeli Yakimliilukler 119.455 123.912 107.822 135.936 26% 24%
Uzun Vadeli Borglanmalar 108.344 110.398 94.516 123.800 31% 22%
Toplam Yiikimliiliikler 294.143 310.046 269.638 370.099 37% 65%
Toplam Ozkaynaklar 164.436 179.191 158.772 195.987 23% 35%
Odenmis Sermaye 3.509 3.509 3.509 3.509 0% 1%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 180.373 193.025 158.303 203.776 29% 36%
Net Dénem Kari veya Zarari 5.499 10.337 29.013 19.264 -34% 3%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 458.578 489.237 428.410 566.087 32% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satiglar 192.443 427.069 755.508 679.784 -10% 100%
Satiglarin Maliyeti 179.145 397.744 692.264 633.630 -8% 93%
Briit Kar (Zarar) 13.297 29.325 63.245 46.757 -26% 7%
Faaliyet Giderleri 8.829 19.562 31.646 29.434 -7% 4%
Genel Yonetim Giderleri 2.676 5.409 8.684 9.010 4% 1%
Pazarlama Giderleri 3.833 9.431 15.036 13.126 -13% 2%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 2319.517 4722.576 7926.559 7297.858 -8% 1%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 4.468 9.763 31.598 17.323 -45% 3%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.000 10.007 23.277 16.103 -31% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 3.530 8.125 15.892 13.027 -18% 2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 4.939 11.645 38.983 20.399 -48% 3%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 9.594 20.167 47.663 33.466 -30% 5%
Finansman Gelirleri 5.451 10.933 27.372 17.204 -37% 3%
Finansman Giderleri 11.587 27.302 59.803 39.958 -33% 6%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar 7.959 10.192 35.653 20.544 -42% 3%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 5.499 10.337 29.013 19.264 -34% 3%
Aktifler ve Aktif Blylime Net Borg ve Net Borg Bilyiime Ozkaynak ve Ozkaynak
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlan
Nakit Oran 32,5 30.1 33.7 23.1
Cari Oran 13 1.3 13 1.2
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 29.6 32.3 21.5 35.5
Alacak Devir Suresi (Gun) 38.2 40.9 29.2 43.6
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 51.1 54.4 36.2 60.0
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) 16.7 18.8 14.6 19.0
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 47.9 48.8 49.0 50.5
Duran Varliklar / Aktifler 52.1 51.2 51.0 49.5
Toplam Borg / Aktifler 64.1 63.4 62.9 65.4
Toplam Borg /Ozsermaye 178.9 173.0 169.8 188.8
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -111.166.1 -95.781.7 -83.415.6 -117.319.7
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -229.0 -230.6 -137.3 -309.5
Net Borg (Milyon TL) 106.438.4 111.982.0 97.772.5 157.142.2
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2.2 2.6 1.7 3.3
ihracat Orani (%) 81.5 81.9 79.1 83.2
Karhlik Oranlarn
Aktif Karhhgi 1.2 2.1 7.0 3.7
Aktif Karhlgi (Yillik) 6.6 5.6 111 4.7
Ozsermaye Karlilig 3.3 5.9 20.2 10.5
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 18.9 15.6 31.8 13.2
Esas Faaliyet Kar Marji 2.3 2.3 4.2 2.5
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 3.8 3.1 4.1 2.7
FAVOK Marji 5.0 4.7 6.3 49
FAVOK Marii (Yillik) 6.0 5.4 6.1 5.0
Net Kar Mariji 2.9 2.4 3.8 2.8
Net Kar Mariji (Yillik) 3.8 3.5 4.6 3.2
Net Borg (Mn TL) , Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)

-84.869 -83.416
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2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2026/09 2024/09  2024/12  2025/03  2025/06 2025/09 ~ 2025/12 2026/03  2026/06  2026/09
Degerleme Oranlari | Karlilik Oranlari
Piyasa  Defter Esas . L . FAVOK FAVOK NetKar NetKar
Degeri  Degeri PD/DD F/K  FD/FAVOK FD/Net Faaliyet FAVO,K Net K?r Ozser: Aktif Yillik (Mn  Ceyrek Yilhik (Mn Ceyrek (
(Mn TL) () Satis Kar Marji Marji Mariji Karhihg  Karlihk TU) (MnTL) TL) Mn TL)
FROTO 238.092 195.987 1.21 9.82 10.43 0.52 3% 5% 3% 13% 5% 37.908 12.755 24.237 8.351
ASUZU 9.707 14.902 0.65 0.00 631.73 0.87 -4% 0% -7% -13% -4% 41 -82 -2.025 -1.632
DOAS 28.820 74.341 0.39 15.21 5.04 0.26 4% 5% 1% 3% 1% 12.110 3.318 1.894 1.742
KARSN 6.894 8.205 0.84 21.53 5.06 0.79 12% 16% 2% 4% 1% 3.130 340 320 -326
OTKAR 36.840 3.536 10.42 0.00 0.00 1.85 -9% -4% -16% -110% -10% -2.065 251 -7.589 -1.952
TMSN 5.605 15.183 0.37 0.00 0.00 4.46 -37% -18% -220% -40% -23% -534 -569 -6.525 -1.346
TOASO 111.350 72.781 1.53 7.17 15.05 0.44 2% 3% 4% 23% 7% 10.808 2.598 15.525 4.332
TTRAK 37.000 19.941 1.86 0.00 3491 1.13 -4% 3% -4% -8% -3% 1.286 1.032 -1.524 -83
Otomotiv Ort. 1.23 10.08 13.31 0.72 0.42 3.34 -2.80 -0.34 2.30
XU100 1.54 14.66 10.87 1.23 11.69 17.77 14.50 11.63 4.52

Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr
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EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin 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
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. BU nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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