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Hedef Fiyat: 1.-

Ford Otosan 2024 yilinin ikinci ¢ceyreginde 5.975 milyon TL net kar agiklad..
Sirketin net kari ¢eyreklik bazda 2023 yilinin ikinci gceyregine kiyasla %46,8
oraninda ve 2024 yil ilk ¢eyregine kiyasla ise %38,6 azalis gosterdi. 2024
yilinin 6 aylik doneminde sirketin toplam net kari 15,702 milyon TL oldu.
224 doneminde sirketin net karinda yasanan azalista satis gelirlerindeki
%23,5’luk azalisa ilave olarak maliyet baskisi asagl ¢ekse de net parasal
pozisyon kazanci ve vergi geliri sinirl destekledi.

Kapanis (TL)

Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Agik Piy. Deg. (mn USD)
Buglinkii Sermaye (bin TL)
Halka Agik Sermaye (bin TL)

Halka Agiklik Orani

906,50
9.391
1.690,33
350.910
6.316.380
18,00

Yurt igi satis adeti %23 darald.... 1 Ayhik -20,75
3 Aylik -21,45
Sirketin satis gelirleri yilin ikinci ceyreginde gegen yilin ayni ceyregine kiyasla \S('c::af'?j' gore 23'32

%23,5 oraninda azahls gostererek 106.778 milyon TL seviyesine geriledi.
Satis gelirlerindeki azalisin nedeni yurt ici toptan satis adedindeki disis ve
pazardaki zayif fiyatlama ortami oldu. 2G24 déneminde yurt ici satis adetleri

1 Aylik -13,07
yillik %23 geriledi. 2C’de binek arag satis adeti %32 ve hafif arag ticari satis 3 Azl:k 18.40
adeti %31 geriledi. Model bazinda orta ticari araglarda %6 artis olurken, Yilbasina gére 5,78
kamyon satis adetlerinde yilik %42 daralma oldu. 2C’de Rakun satisi Son 1Yl -25,17

gerceklesmedi. 2C24 doneminde ihracat satis adeti tarafinda %7’lik daralma
oldu. Model bazinda yillik satis adetlerinde Custom %32, Courier %137

F/K 6,88
artarken, Transit %41, Kamyon %20 ve Puma yillik satis adetleri %23 PD/DD 3,58
geriledi. FD/NS 1,02

Sirketin toplam liretim adedi 2024 yilinin ilk 6 aylik doneminde 313.619 adet

. co. . . . A . Aktif Toplami 278.438.964
0,

ile gectigimiz yilin ilk alti ayina kiyasla %1 orarTlnda artis gosterdi. Uretim Net Borg 95 707 283

adetleri ise 2C donemde %4 azals kaydetti. Ilk yarida sirketin yurt disi Net Déviz Pozisyonu -66.924.129

satiglar1 259.824 adet ile gecen yilin ilk alti ayina gore %3 oraninda artarken, Net Satislar 241.404.349

urt ici toptan satislari gegen yilin ilk alti ayina kiyasa %17 azalarak 49.559 FAVOK 18.002.526

yurtiet top slari gecen y yina Kiyasa 7% Net Kar / Zarar 15.702.728

adet oldu.

Net Satiglar 106.778.529 139.568.098 -23,5 134.625.820 -20,7 241.404.349 253.193.541 -4,7
Briit satis kari 10.312.397  19.297.429 -46,6  14.326.940 -28,0 24.639.337 33.338.919 -26,1
Faaliyet Giderleri 5.396.114 6.851.278 -21,2 5.670.030 -4,8 11.066.144 11.144.773 -0,7
Finansal Gelir/Gider -5.304.153  -7.959.008 ad. -4.466.698 a.d. -9.770.851 -10.201.204 a.d.
Esas Faaliyet Kari 4.916.283  12.446.151 -60,5 8.656.910 -43,2 13.573.193 22.194.146 -38,8
FAVOK 7.238.010 14.676.051 -50,7  10.764.516 -32,8 18.002.526 26.569.943 -32,2
Ana Ortaklik Net Kar 5.975.514 11.241.087 -46,8 9.727.214 -38,6 15.702.728 19.397.035 -19,0

Briit Kar Marji (%) 9,66 13,83 -4,2 10,64 -1,0 10,21 13,17 -3,0
Esas Faa.Kar Marji (%) 4,60 8,92 -4,3 6,43 -1,8 5,62 8,77 -3,1
FAVOK Mariji (%) 6,78 10,52 -3,7 8,00 -1,2 7,46 10,49 -3,0
Net Kar Marji (%) 5,60 8,05 -2,5 7,23 -1,6 6,50 7,66 -1,2
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. Sirketin yurt disi satis hacmi yillik bazda 1% oraninda artis gostererek 187,2 milyar TL olurken, yurt i¢i toptan satis hacmi
%19 azalarak 54,2 milyar TL oldu.

ilk alt1 ayda ihracat oranindaki artis dikkat gekti

Sirketin ilk alti aydaki toplam satis geliri 241,404 milyon TL olarak gergeklesti. Sirket gegtigimiz yilin ilk alti ayinda toplam
253,193 milyon TL satis geliri elde etmisti. Yilin ilk alti ayinda sirketin toplam satis gelirleri %4,7 oraninda azalig gosterdi.
Sirketin satis gelirlerinde ihracatin payi gectigimiz yilin ilk alti ayinda %73 seviyesinde iken bu yilin ilk alti aylhk doneminde
5 puan artisla %78 seviyesine yikseldi. 6 aylik donemde sirketin net kari 15.702 milyon TL oldu.

FAVOK ve FAVOK Marji Azaldi

Sirket yilin ikinci ceyreginde 7,238 milyon TL FAVOK elde etti. Gegen yilin ayni ¢eyreginde sirket 13.856 milyon TL FAVOK
elde etmisti. Gegen yilin ayni ceyregine kiyasla ¢eyreklik FAVOK %50,7 oraninda azalmis oldu. FAVOK mariji ise gecen yilin
ayni ¢eyreginde %10,52 seviyesinde iken 2024 yilinin ikinci ceyreginde 3,77 puan azalisla %6,75 seviyesine geriledi.

Sirketin kar marjinin azalmasinda yilin ilk yarisinda gectigimiz yilin ilk yarisina gére azalan yurt ici satis adedi ve hacmi,
ihracat gelirlerinin toplam gelirler oranindaki payinin artmasi, yeni ara¢c modellerinin seri lretime gecis doneminin
beklenenden uzun siirmesi, ara¢ stok seviyelerinde ertelenen lansmanlar nedeni ile yillik bazda yikselis yasanmasi ve doviz
kurunun yilin ilk alti ayinda zayif seyretmesi etkili oldu.

Sirketin nakdi azalis gosterdi

Sirketin nakit ve benzerleri ilk ceyrekte 25.789 milyon TL seviyesinden 2C24 déneminde 17.832 milyon TL'ye geriledi.
isletme faaliyetlerinden nakit akisi azalirken, yatirim faaliyetlerinden nakit akisi geriledi. Sirketin net bor¢ pozisyonu 2024
yiliilk ceyreginde 63.176 milyon TL seviyesindeyken, 2C dénemde 95.707 milyon TL seviyesine yiikseldi. Net bor¢/ FAVOK
rasyosu ise 2,3 seviyesine ylikselmis oldu. Buna karsin sirketin bor¢ yapisinda énemli bir bozulma bulunmuyor. Borgluluk
rasyolarinda bir sikinti gériinmuyor.

2024 yil sonu beklentileri

Sirket 2024 yili Toplam Otomotiv Pazari beklentisini pazarda beklenen gliglii talep nedeni ile 800-900 bin seviyesinden,
1.000-1.100 bin seviyesine yukari yonli glincellerken diger beklentilerinde bir degisiklige gitmedi. Sirketin 2024 yili i¢in
toplam Uretim adedi beklentisi 650-700 bin (Turkiye: 400-430 bin, Romanya: 250-270 bin) adet, toplam satis adedi
beklentisi ise 660-720 bin (Yurt Disi: 560-610 bin, Perakende: 100-110 bin) adet olarak yinelendi.

Degerlendirme & Hedef fiyat

Ford Otosan’in 2024 yili 2C dénemine ait finansal sonuglari zayif bulduk. 2C dénemde yurt ici satis adetleri %23 ve yurt
disi satis adetleri %7 daralmasi satis gelirlerinin 2C donemde %23,5 azalmasina neden oldu. Ford Otosan’in ihracat tarafi
ve yatirimlari nedeniyle begenmeye devam ediyoruz. 3C24 doneminde vyurt ici satislarinda daralmanin devam
edebilecegini dikkate aliyoruz. FROTO i¢in INA modelimize gére 12 aylik hedef fiyatimizi 1.294 TL olarak koruyoruz.

www.integralyatirim.com.tr



INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.S.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirirm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette

Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 goriisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirrm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum ¢alisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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