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Ford Otosan (FROTO), 2C25 doéneminde 6.111 milyon TL net kar
acikladi. Piyasa beklentisi sirketin bu donemde 6.310 milyon TL net
kar agiklamasi ydnindeydi. Net kar yillik bazda %24,3 azalis
gbsterirken, bir dnceki ceyrege gére %1,1 azaldi. Net kar marji da
yillik bazda 2,5 puan azalis gOstererek %3,1 seviyesinde gercgeklesti.
Satis gelirlerindeki gligli blylmeye ek olarak, operasyonel
giderlerdeki verimlilik, diger faaliyet gelirlerindeki artis ve yatirm
faaliyetlerinden net gelirdeki bliyime net kari desteklerken, artan net
finansman gideri ise net kari baskilayan unsur oldu.

Satig gelirleri yillik bazda %35,1 reel bluylime gosterdi

2G25 doneminde sirketin satis gelirleri, yillik %35,1 artis gostererek
194.793 milyon TL'ye yiikseldi. Piyasa beklentisi sirketin bu dénemde
190.509 milyon TL satig geliri elde etmesi yonundeydi. Sirket bu
ceyrekte beklentilerin Uzerinde bir reel ciro blylimesi gosterdi. Bir
onceki ceyrege gore ise satis gelirleri %14,2 artti. Brat kar yillik
%15,3 artigla 16.064 milyon TL olurken, brit kar marji yillik 1,4 puan
azalisla %8,2 seviyesinde gergeklesti. Cirodaki gugli blylimeye
kargin satiglarin maliyetinin ciroya oraninin artmasi brit kar
marjindaki azalisin sebebi oldu.

Yurt digi satig gelirleri 2G25 déneminde yillk %47,3 buyume ile
161.955 milyon TL'ye ulasirken, yurt ici satis gelirleri ise yillik %4,1
azalisla 32.838 milyon TL'ye gerileri. Sirketin bu geyrekteki glgli
satig geliri blylimesinde tamamen vyurt digi satiglarin pozitif
katkisi  hissedildi. Qirketin  toplam satis gelirleri icerisinde
%83,1 seviyesine ulasan yurt digi satis gelirleri, yenilenen urin
portféylinin global pazardaki performansini ilk ¢eyrekte oldugu gibi
bu ceyrekte de ortaya koymaya devam etti.

FAVOK 12.605 milyon TL oldu

FAVOK yillik bazda %32,2 artis gésterirken, geyreksel bazda %18,3
artis gosterdi ve 12.605 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi sirketin bu
dénemde 11.924 milyon TL FAVOK elde etmesi yoniindeydi. Sirket
piyasa beklentisinin (izerinde bir ceyreklik FAVOK biylimesi
gésterdi. FAVOK marji da yillik 0,1 puan azalisla %6,5 seviyesinde
gergeklesti. Bir nceki geyrekte %6,2 FAVOK marji elde edilmisti.

6 Aylik Sonuglar

2025 yilinin ilk 6 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik
bazda %12,1 artisla 365.360 milyon TL'ye yukseldi. Brit kar marji 1,8
puan azaligla %8,4 seviyesinde, FAVOK marji 1,1 puan azalisla %6,4
seviyesinde gergeklesti. FAVOK vyillik bazda %4,3 azalis gosterdi ve
23.264 milyon TL olarak hesaplandi.Bu sonuglarla birlikte sirketin 6
aylik net dénem kari %38,8 azaligla 12.988 milyon TL'ye geriledi.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 95.45
Piyasa Degeri (mn TL) 334,943.6
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 60,289.8
Buglinki Sermaye (bin TL) 3,509,100
Halka Acik Sermaye 631,638
Halka Agiklik Orani %18
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 6.9
3 Ayhk 7.8
Yilbasina gore 3.6
Son 1Yl -1.0

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 0.2
3 Aylik -7.8
Yilbasina gore -4.1
Son 1Yl -0.4

Piyasa Carpanlari

F/K 7.3
PD/DD 2.4
FD/NS 0.5
Aktifler 417,178,028
Net Borg 90,629,351
Net Déviz Pozisyonu -84,868,635
Net Satislar 365,359,745
FAVOK 23,263,862
Net Kar/Zarar 12,987,561

6A25 6A24

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

1C25 Deg. (%) Deg. (%)

Net Satiglar 194,793,233 144,203,287 35.1 170,566,064 14.2 365,359,745 326,014,159 121
Brit Faaliyet Kari 16,063,540 13,926,784 15.3 14,740,944 9.0 30,804,523 33,275,178 -7.4
Faaliyet Giderleri 7,409,264 7,287,395 1.7 7,798,828 -5.0 15,208,111 14,944,716 1.8
Finansman Gelir/Gider -13,276,960 -7,163,205 ad. -6,780,199 a.d. -20,057,178 -13,195,437 a.d.
Esas Faaliyet Kari 8,654,276 6,639,389 30.3 6,942,116 247 15,596,412 18,330,462 -14.9
FAVOK 12,604,813 9,535,634 32.2 10,659,029 18.3 23,263,862 24,312,232 -4.3
Ana Ortaklik Net Kar 6,110,784 8,069,867 -24.3 6,876,758 -11.1 12,987,561 21,206,376 -38.8
Oranlar 2G25 2G24 Fark 1C25 Fark 6A25 6A24

Brit Kari Marji (%) 8.2 9.7 -1.4 8.6 -0.4 8.4 10.2 -1.8
Esas Faa.Kari Marji (%) 4.4 4.6 -0.2 41 0.4 4.3 5.6 -1.4
Favok Marji (%) 6.5 6.6 -0.1 6.2 0.2 6.4 7.5 -1.1
Net Kar Marji (%) 3.1 5.6 -2.5 4.0 -0.9 3.6 6.5 -3.0
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Yurt digi satis adedinde giiglii bilyiime

Sirket yilin ikinci ¢eyreginde yurt icinde 25.649 adet (2C24: 25.152 adet), yurt disinda ise 166.429 adet (2C24: 114.007 adet), olmak Uzere
toplamda 192,078 adet (2C24: 139,159 adet) satis gergeklestirdi. Toplam satis adedi yilin ikinci geyreginde yillik bazda %38 bulylrken bu biyime
bulyilk 6lglide %46 oranindaki yurt disi satis adedi biyimesinden kaynaklandi. Yurt ici satis adedindeki buyime ise %2 ile sinirli kaldi.

Yurt digi satis adetlerinde en biiyiik biiyiime 1 ton ticari arag segmentinde

Yurt digi satis adetlerindeki bliiyiimeye en bliylk katki sunan segment 1 ton ticari arag segmenti oldu. Sirketin yurt disi satis adetlerinde 1 ton
ticari arac segmenti 2GC25 doneminde yillik %82 buyume gdstererek 74.229 adete ulasti. 2 ton ticari ara¢c segmenti ise yillik %49 biyime
gostererek 30.739 adete ulasti. Sirketin ana ihracat pazarlarinin toplam yurt disi satislari icerisindeki payina bakildiginda ilk alti ayhk dénemde
%28 ile ingiltere ilk sirada, %19 ile Bati Avruga ikinci sirada ve %16 ile Almanya {ciincii sirada yer almaktadir.

Yurt i¢i otomotiv pazarinda sirketin pazar pay: daraldi

Yihn ilk geyreginde yurt icinde %7 daralan otomotiv pazari, ikinci geyrekte beklentilerin aksine toparlanma gostererek yillik bazda yuzde 17
blylime ile 341 bin adetlik satis1 asti. Ford Otosan'in yurt igi perakende satiglari ise bu ¢eyrekte yillik %7'lik bliylime gdsterdi. Yurt igi otomotiv
pazarinda Ford Otosan'in pazar payi yillik 0,7 puan azalislka %7,8 seviyesine geriledi. Bu performansi etkileyen temel faktorler arasinda yurt
icinde yogun fiyat rekabeti ve agresif satis kampanyalari, devam eden makroekonomik belirsizlikler ve OTV oranlarinda beklenen artislar éne
ciktl.

Uretim adetleri ve kapasite kullanim orani

Sirketin gegen yilin ikinci geyredinde 142.262 seviyesinde olan toplam Uretim aded bu dénemde yillik %31 buylyerek 185.846 seviyesine
yukseldi. Yilin ilk ceyreginde %71 seviyesinde olan toplam kapasite kullanim orani ise bu ¢eyrekte %80 seviyesine ulasti. Boylece ilk 6 aylik
dénemde toplam kapasite kullanim orani %75'e yikselmis oldu. VW 1 tonluk ticari arag, yeni Puma Gen-E ve E-Courier'in Uretime gecis suregleri
nedeni ile 1G25 déneminde Golcik'te %71, Yenikdy'de %66, Eskisehir'de %40 ve Craiova'da %80 seviyesinde gergeklesen kapasite kullanim
oranlari, ilk altr aylik ddnemde Golciik'te %72, Yenikdy'de %72, Eskisehir'de %47 ve Craiova'da %85 olarak gergeklesti.

Net bor¢ pozisyonu azaliyor

Sirketin net borg pozisyonu 2024 yilinin ayni ddnemine gdre %29,9 azalirken, bir onceki ceyrege gore %4,2 azalarak bu dénemde 90.629
milyon TL seviyesinde gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 2,0 seviyesinde gergeklesti. 30 Haziran 2025 itibariyle sirketin 84.869 milyon TL
doviz agigi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 36.394 milyon TL artarak 56.971 milyon TL oldu. igletme faaliyetlerinden 59.566 milyon TL nakit girisi
saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 9.233 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 14.030 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

2025 yilina yénelik beklentiler revize edildi

Ford Otosan 2025 yili beklentilerinde bazi beklentilerini revize etti. Sirket, 2025 yilinda 950 — 1.050 bin araliginda olmasini bekledigi toplam
Tarkiye Otomotiv Pazari blyukligu beklentisini 1.050 - 1.150 bin olarak yukari yonli revize etti. Sirket, perakende satis adedi beklentisini 90-100
bin seviyesinde korudu. Sirket, toplam 610-660 bin (410-440 bin Turkiye, 200-220 bin Romanya) olmasini bekledigi yurt disi satis adedi
beklentisini korudu. Sirket, 700-760 bin olan toplam satis adedi beklentisini korudu. Sirket toplam Uretim adedi beklentisni 700-750 bin (460-490
bin Turkiye, 240-260 bin Romanya) olarak korudu. Sirket 750-850 milyon EUR (130- 150 milyon EUR Genel Yatirimlar, 620-700 milyon EUR urin
yatirimlari) olan toplam yatirim harcamasi beklentisini 600-700 milyon EUR (130- 150 milyon EUR Genel Yatinmlar, 470-550 milyon EUR urln
yatirimlar) olarak agag@! yonli revize etti. Sirket, 2025 yilinda “yiiksek tek haneli” satis gelirleri bilyimesi beklentisini korudu. Sirket FAVOK mariji
beklentisni %7 - %8 araliginda korudu.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Otomotiv Uretimi alaninda faaliyet gdsteren ve Turkiye'nin mal ihracat sampiyonu olan Ford Otosan’in 2C25 doneminde agiklamis oldugu finansal
sonuglari gigli bulduk. Finansal tablolarinda enflasyon muhasebesi uygulayan sirket, bu dénemde piyasa beklentisinin Gzerinde bir satis geliri,
net kar ve FAVOK biiylimesi elde etmeyi basardi. Satis gelirlerindeki giiclii biiyiimeye ek olarak, operasyonel giderlerdeki verimlilik, diger faaliyet
gelirlerindeki artis ve yatinm faaliyetlerinden net gelirdeki blylime net kari desteklerken, artan net finansman gideri ise net kari baskilayan unsur
oldu. Sirketin yurt disI satis performansindaki gii¢li blyiime g¢eyreksel sonuglarda pozitif anlamda en dikkat geken nokta oldu. Sirketin yenilenen
Urtin portféyiniin global pazardaki performansi ilk geyrekte oldugu gibi bu ¢eyrekte de finansal sonuglarini pozitif etkilemeye devam etti. Sirketin
gegcirdigi donisum sireci sonucu yenilenen drlin portféyd ile yurt ici ve yurt disinda satis adetlerinde ilerleyen ¢eyreklerde de glglu bir performans
sergileme potansiyeli mevcut. Sirketin Uretim adetleri ve kapasite kullanim oranlarindaki artisi ve net bor¢ pozisyonundaki gerilmeyi de pozitif
olarak yorumladik. Tiim bu degerlendirmelerin i1siginda FROTO igin INA modelimize gére 12 aylik hedef fiyatimizi 141 TL olarak hesapliyoruz.
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Bilango (Bin TL)

2024/06 2025/06 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 153,832,529 173,372,082 179,640,998 184,474,667 212,166,708 15.0
Hazir Degerler 28,074,789 25,646,078 26,053,437 24,112,762 56,987,878 136.3
Ticari Alacaklar 71,752,928 76,797,040 79,602,604 73,737,477 76,037,146 3.1
Diger Alacaklar 786,944 2,353,954 3,500,358 3,027,382 4,432,825 46.4
Stoklar 39,207,280 49,444,709 46,598,376 69,055,606 57,074,483 -17.3
Diger Dénen Varliklar 10,198,717 13,931,406 18,489,569 9,542,834 12,982,910 36.0

Duran Varhklar 139,792,006 192,182,017 201,614,823 191,553,415 205,011,320 7.0
Ticari Alacaklar 43,533 28,116 872 947 836 -11.7
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 80,714,413 96,350,653 113,502,790 102,846,457 118,761,026 15.5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 24,196,242 31,632,231 25,479,817 25,019,657 27,256,708 8.9
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 293,624,535 365,554,099 381,255,821 376,028,082 417,178,028 10.9

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 128,365,045 158,571,063 143,977,047 156,564,012 167,114,051 6.7
Finansal Borglar 20,883,214 33,089,937 19,252,387 26,525,400 19,830,171 -25.2
E;‘:&I\foe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 15,806,876 24,123,077 33,084741 36,164,084 31,776,574 121
Ticari Borglar 83,675,142 88,547,206 77,178,517 78,654,235 101,618,517 29.2
Diger Borglar ve Kargiliklar 7,999,812.30 12,810,843.07 14,461,402.00 15,220,292.92 13,888,789.00 -8.7

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 79,110,175 83,999,889 102,842,922 101,522,234 109,604,975 8.0
Finansal Borglar 68,557,688 70,398,350 92,054,730 90,674,679 96,010,484 5.9
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Kargiliklar 10,552,487.56 13,601,538.79 10,788,192.00 10,847,555.15 13,594,491.00 25.3

Oz Sermaye 86,149,315 122,983,148 134,435,852 117,941,836 140,459,002 19.1

TOPLAM PASIFLER 293,624,535 365,554,099 381,255,821 376,028,082 417,178,028 10.9

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/06 2025/06

Cari Oran 1.2 1.1 1.2 1.2 1.3

Likitide Oran 0.8 0.7 0.8 0.7 0.8

Toplam Borg / Toplam Aktif 70.7 66.4 64.7 68.6 66.3

T. Finansal borg / Aktif 35.8 34.9 37.9 40.8 354

Toplam Borg / Ozsermaye 240.8 197.2 183.6 218.8 197.0

Gelir Tablosu (Bin TL) 2G24 2C25 Deg. (%) 6A24 6A25 Deg. (%)

Satis Gelirleri 144,203,287 194,793,233 35.1 326,014,159 365,359,745 12.1

Satiglarin Maliyeti 130,276,503 178,729,693 37.2 292,738,981 334,555,222 14.3

Briit Kar/Zarar 13,926,784 16,063,540 15.3 33,275,178 30,804,523 -7.4

Faaliyet Giderleri 7,287,395 7,409,264 1.7 14,944,716 15,208,111 1.8

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 6,639,389 8,654,276 30.3 18,330,462 15,596,412 -14.9

Esas Faaliyet Kari 5,445,794 11,992,322 120.2 18,459,506 20,228,968 9.6

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 9,535,634 12,604,813 32.2 24,312,232 23,263,862 -4.3

Ana Ortaklik Net Kar 8,069,867 6,110,784 -24.3 21,206,376 12,987,561 -38.8

Karlilik Oranlari 2C24 2G25 6A24 6A25

Brit Kar Mariji 9.7 8.2 10.2 8.4

Favok Marij 6.6 6.5 7.5 6.4

Net Kar Marji 5.6 3.1 6.5 3.6

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanh@i hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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 yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve goériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma ydniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olugabilecek yanliglk veya zararlardan kurum galiganlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




