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FROTO / Ford Otosan

Ford Otosan (FROTO) 3C24 déneminde 8.562 milyon TL ana ortaklik
net kar agikladi. Piyasa beklentisi sirketin 7.677 milyon TL net kar
aciklamasi yéniindeydi. Finansal sonuglara bakildiginda sirket piyasa
beklentisinin Uzerinde bir net ddnem kari agiklamis oldu. Gegen yilin
ayni déneminde 20.116 milyon TL net dénem kari agiklayan sirket, bir
onceki geyrekte ise 5.976 milyon TL net dénem kari agiklamisti. Net
kar yillik bazda %57,4 azalis gosterirken, bir dnceki ceyrege gore
%43,3 artis gosterdi. Net kar marji ise yillik bazda 8,6 puan azalig
gostererek %6,0 seviyesinde gergeklesti. Esas faaliyet karindaki
azahs net kari baskilayan ana unsur oldu. Satis gelirlerinin %3,4
oraninda artmasina ragmen satiglarin maliyetinin %17,7 oraninda
artmasi girketin esas faaliyet karinin daralmasina zemin hazirlamis
gorintyor. 3C23 doéneminde 23 milyar TL esas faaliyet kari elde
eden sirket, 2024 yilinin ayni déneminde 8,1 milyar TL esas faaliyet
kari elde etti. Net finansal giderlerdeki artis net kari baskilarken 5,3
milyar TL tutarindaki net parasal pozisyon kazanci net kari pozitif
etkiledi.

Satis gelirleri yillik bazda %3,4 artis gosterdi

3C24 doneminde sirketin satis gelirleri, yillik %3,4 artis gostererek
141,7 milyar TlL've vylkseldi. Piyasa beklentisi sirketin 3C24
déneminde 137,5 milyar TL satis geliri elde etmesi yonindeydi. Sirket
bu bakimdan beklentilerin Gzerinde bir satis geliri elde etmis oldu. Bir
onceki ceyrege kiyasla da satis gelirleri %32,7 oraninda artis
gésterdi. I¢ talepteki zayiflama nedeni ile sirketin yurt ici satis gelirleri
gegen yilin ayni dénemine kiyasla %21,0 oraninda azalarak 32,9
milyar TL olurken, yurt digi satiglar gecen yilin ayni dénemine kiyasla
%14,5 artarak 112,2 milyar TL'ye yUkseldi. Bu sonuglara bagli olarak
sirketin ihracat orani yilhk 7,7 puan artisla %79,1 seviyesine
yukselmis oldu.

Satis adedi 18 bin artis gosterdi

Sirketin 3C23 doneminde toplam 143.254 olan satis adedi yillik
bazda 18.036 adet artisla 161.290 adet seviyesine yukseldi. Yurt ici
satiglar 30.360 adetten 25.789 adete gerilerken, yurt disi satislar
112.894 adetten 135.501 adete vyiikseldi. ic talepteki daralma
neticesinde azalan yurt ici satis adetlerine ragmen, ihracatin yani sira
Ford Romanya SRL'nin satiglarini da igeren yurt disi satiglardaki artis
sirketin adet bazindaki toplam satis miktarini pozitif etkiledi. Sirketin
2024 yihnin ilk 9 ayindaki toplam satis adedi ise 470.673 adet oldu.
Sirket gecen yilin ilk 9 aylik ddneminde 456.047 adet satis yapmisti..

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 976,00
Piyasa Degeri (mn TL) 342.488,2
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 61.647,9
Buglinki Sermaye (bin TL) 350.910
Halka Acik Sermaye 63.164
Halka Agiklik Orani %18
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 10,5
3 Ayhk 9,7
Yilbasina gore 36,8
Son 1 Yil 25,2

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 16,8
3 Aylik 25,9
Yilbasina gore 18,6
Son 1Yl 11,9
F/IK 6,7
PD/DD 3.4
FD/NS 0,8
Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/09
Aktifler 314.934.355
Net Borg 99.196.013
Net Déviz Pozisyonu -61.975.458
Net Satislar 404.666.337
FAVOK 29.327.095
Net Kar/Zarar 25.665.591

9A24 9A23

2G24

Deg. (%) Deg. (%)

Net Satislar 141.728.720 137.095.278 3,4 106.778.529 32,7 404.666.337 412.873.683
Briit Faaliyet Kari 13.427.579 28.114.513 -52,2  10.312.397 30,2 40.264.745 64.427.264
Faaliyet Giderleri 6.357.475 6.896.612 -7,8  5.396.114 17,8 18.410.719 19.035.499
Finansman Gelir/Gider -5.105.570 -938.629 ad. -5.304.153 ad. -15.747.981 -12.049.780
Esas Faaliyet Kari 8.054.584 23.032.661 -66,7  4.916.283 43,8 22.942.584 53.704.141
FAVOK 9.718.743 23.040.266 -57,8  7.455.962 30,3 29.327.095 51.980.248
Ana Ortaklik Net Kar 8.562.179 20.115.761 -57,4  5.975.514 43,3 25.665.591 41.243.011
Oranlar 3C24 3G23 Fark 2C24 Fark 9A24 9A23
Brut Kari Marji (%) 9,5 20,5 -11,0 9,7 -0,2 10,0 15,6
Esas Faa.Kari Mariji (%) 5,0 15,5 -10,5 4.6 0,4 54 11,0 -5,6
Favok Marji (%) 6,9 16,8 -9,9 7,0 -0,1 7,2 12,6 -5,3
Net Kar Marji (%) 6,0 14,7 -8,6 5,6 0,4 6,3 10,0 -3,6
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Brut kar yillik bazda %52,2 azalis gosterdi

Brit kar yillik %52,2 azaligla 13,4 milyar TL olurken, brit kar marji yilhk 11,0 puan azaligsla %9,5 seviyesinde gergeklesti. Satis gelirlerinin %3,4
oraninda artmasina ragmen satislarin toplam maliyetinin %17,7 oraninda artmasi sirketin brit karini negatif etkiledi. Satiglarin toplam
maliyetindeki artis toplam Uretim maliyeti icerisinde ilk madde ve malzeme giderlerine ek olarak mamul stoklarindaki degisimden kaynaklandi.
Ayrica, satilan ticari mallarin maliyeti kaleminde meydana gelen %53 oranindaki artis satislarin toplam maliyetinin blyimesinde 6nemli rol
oynadi.

FAVOK vyillik bazda %69,3 azalis gosterirken, ceyreksel bazda %43,8 artis gdsterdi ve 7,1 milyar TL oldu. Piyasa beklentisi sirketin 9,7 milyar TL
FAVOK elde etmesi yéniinde idi. Bu bakimdan sirket beklentilerin 2,6 milyar TL altinda bir FAVOK elde etmis oldu. FAVOK marji da yillik 11,8
puan azaligla %5,0 seviyesinde gerceklesti. Bir dnceki ceyrekte sirket %4,6 FAVOK marji elde etmisti.

9 Aylik Sonuglar

2024 yihnin ilk 9 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda %2,0 azaligla 404,7 milyar TL'ye geriledi. Brit kar marji 5,7 puan azalsla
%10,0 seviyesinde, FAVOK marji 5,3 puan azaligla %7,2 seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %43,6 azalis gosterdi ve 29,3 milyar TL
olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte sirketin 9 aylik net dénem kari yillik %37,8 azalisla 25,7 milyar TL'ye geriledi.

Net borg pozisyonu artiyor

Sirketin net borg pozisyonu 2023 yilinin ayni ddnemine gdre %203,7 artarken, bir énceki geyrege gore de %3,6 artarak 3C24 déneminde 99,2
milyar TL olarak gergeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 2,8 seviyesinde gergeklesti. 30 Eylil 2024 itibariyle sirketin 62 milyar TL doviz agigi
bulunmaktadir.

2024 yil sonu beklentileri

Sirketin 3C24 finansal sonu¢ duyurusunda toplam Turkiye Otomotiv Pazari adetleri ile Ford Otosan'in yurt ici perakende satis beklentileri, yurt
icindeki talebin beklenenden gucli seyretmesi nedeniyle artinlmistir. Yurt disi satis ve uUretim adetleri, ana ihracat pazarlarinda yasanan
yavaslama belirtileri nedeniyle giincellenmistir. Yatinm harcamasi beklentileri, bazi yatinm tutarlarinin takvimlendiriimesi nedeniyle revize
edilmistir. Bu kapsamda sirketin 2024 yili igin Tlrkiye toplam otomotiv pazari beklentisi 1,000 — 1,100 bin seviyesinden 1.100 — 1.200 bin
seviyesine, Ford Otosan’in yurt ici perakende satis adedi beklentisi ise 100 — 110 bin seviyesinden 105 — 115 bin seviyesine yukari yonli revize
edilmistir. Toplam yurt disi satis adedi beklentisi 560 — 610 bin seviyesinden 530 — 580 bin seviyesine indirilirken, toplam satis adedi beklentisi
660 — 720 bin seviyesinden 635 — 695 bin seviyesine, toplam Uretim adedi beklentisi ise 650 — 700 bin seviyesinden 630 — 680 bin seviyesine
asagdl yonlu revize edilmistir. Ayrica, sirket toplam yatirrm harcamasi beklentisini de 900 — 1.000 milyon EUR seviyesinden 700 — 800 milyon
seviyesine asag! yonlu revize etmistir.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Otomotiv Uretimi alaninda faaliyet gosteren ve Tirkiye'nin en fazla ihracat yapan ilk Ug¢ sirketi arasinda yer alan Ford Otosan’in 3¢C24 déneminde
aciklamis oldugu finansal sonuglar sinirli pozitif bulduk. Finansal tablolarinda enflasyon muhasebesi uygulayan sirketin yurt ici satislarinda
yuksek faiz ortami nedeni ile azalan i¢ talep neticesinde yasanan azalisa ragmen yurt disi satislarindaki bliyiime nedeni ile toplam satis adetlerini
ve satig gelirlerini gegen yilin ayni ¢ceyregine gore artirmig olmasini pozitif olarak degerlendiriyoruz. Ancak, yurt igi performanstaki zayiflama,
enflasyon etkisi ile artan satis maliyetleri, yilin ilk dokuz ayinda nispeten stabil seyreden déviz kurunun sirket finansallarina negatif etkisi ve yeni
Courier ve Custom modellerinin iretime gecis doneminin beklenenden uzun siirmesinin de etkisi ile gegen yilin ayni ddnemine kiyasla azalan net
kar ve net kar marjini olumsuz olarak degerlendiriyoruz. Sirketin 2024 yil sonu beklentilerinde toplam Uretim ve toplam satig adedi beklentilerini
agag! yonli revize etmig olmasi da olumsuz olarak degerlendirdigimiz ikinci nokta olarak éne gikiyor. FROTO igin INA modelimize gore
hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 1295 TL seviyesinde koruyoruz.
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Temel Rasyolar 2022 2023 2023/09 2024/09
Cari Oran 1,6 1,2 1.1 1,2 1,2
Likitide Oran 1,2 0,8 0,7 0,8 0,8
Toplam Borg / Toplam Aktif 76,3 70,7 66,4 75,2 67,8
T. Finansal borg / Aktif 445 35,8 34,9 38,7 411
Toplam Borg / Ozsermaye 321,7 240,8 197,2 302,9 210,7
Gelir Tablosu (Bin TL) 3C23 3C24 Deg. (%) 9A23 9A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 137.095.278 141.728.720 3,4 412.873.683 404.666.337 -2,0
Satiglarin Maliyeti 108.980.765 128.301.141 17,7 348.446.419 364.401.592 4,6
Brit Kar/Zarar 28.114.513 13.427.579 -52,2 64.427.264 40.264.745 -37,5
Faaliyet Giderleri 6.896.612  6.357.475 -7,8  19.035.499 18.410.719 -3,3
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 21.217.901  7.070.104 -66,7 45.391.765 21.854.026 -51,9
Esas Faaliyet Kari 23.032.661  8.054.584 -65,0 53.704.141 22.942.584 -57,3
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi 6ncesi kar ) 23.040.266  9.718.743 -57,8 51.980.248 29.327.095 -43,6
Ana Ortaklik Net Kar 20.115.761  8.562.179 -57,4  41.243.011 25.665.591 -37,8
Karlilik Oranlari 3C23 3C24 9A23 9A24
Brit Kar Mariji 20,5 9,5 15,6 10,0
Favok Mariji 16,8 6,9 12,6 7,2
Net Kar Marji 14,7 6,0 10,0 6,3

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin 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 yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve guincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan dnce bir uzmandan gorts alinmahdir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yoniinde yatirmcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goérus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari 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
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