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FROTO / Ford Otosan

Ford Otosan (FROTO), 4C24 doéneminde 11.588 milyon TL net kar
acikladi. Piyasa beklentisi Sirketin 9.192 milyon TL net kar
aciklamasi yonindeydi. Beklentilerin zerinde net kar agiklayan
Sirketin net kan yillk bazda %57 azahs g0sterirken, bir dnceki
ceyrege gore %27 artis gosterdi. Net kar marji ise yillik bazda 10.3
puan azalis gOstererek %7.0 seviyesinde gerceklesti. Satis
gelirlerindeki biyumeye ek olarak genel yonetim giderlerindeki azalis
ve ertelenmis vergiden gelen 3.9 milyar TLlik gelir Sirketin net karini
pozitif etkileyen unsurlar olurken, dider faaliyetlerden gelir
kalemindeki azalis ise net kari baskilayan unsur olarak éne gikti.

Satis gelirleri yillik bazda %5.8 artig gosterdi

4C24 doneminde Sirketin satis gelirleri, yillik %5.8 artis gostererek
164.9 milyar TL'ye yikseldi. Piyasa beklentisi Sirketin 4C24
déneminde 167.2 milyar TL satis geliri elde etmesi yoniindeydi. Sirket
bu bakimdan beklentilerin hafif altinda bir ¢eyreklik satis geliri elde
etmis oldu. Bir 6nceki ¢ceyrege gore ise satis gelirleri %9.5 oraninda
artis gosterdi. Sirketin yurt ici satiglari 4C24 déneminde yillik %8.1
artigla 47.1 milyar TL olurken, yurt disi satislari ise yillik %4.3 artisla
121 milyar TL olarak gergeklesti. Bu sonuglara bagli olarak Sirketin
ihracat orani yillik -1 puan azaligla %73.4 seviyesinde gerceklesti.

Sirketin 4C23 déneminde toplam 153,631 olan toplam satis adedi
yillik bazda %23.9 artisla 4G24 déneminde toplam 190,334 adet
seviyesine yulkseldi. Yurt ici satislar %41.9 artisla 27,780 adetten
39,430 adete ylkselirken, yurt disi satislar ise %19.9 artisla 125,851
adetten 150,940 adete yiikseldi. (Sirketin yurt digI satis adetleri Ford
Otosan ve Ford Romania SRL'den yapilan ihracatlari icermektedir.)
Sirketin 2024 yihinin tamamindaki toplam satis adedi ise yilik %8.4
artigla 661.007 adet seviyesine ulasti. Sirket gegen yilin 12 ayhk
déneminde toplam 609.664 adet satis yapmisti.

Sirket, 2021-2024 yillar arasinda agirhgi Kocaeli Fabrikalari olmak
Uzere tum fabrikalarinda toplam 2.4 milyar EUR yatirm
gerceklestirdi. Bu yatirmlar neticesinde yenilenmis modellerini
elektrikli opsiyonlari ile devreye alan Sirket, Volkswagen'’in 1 tonluk
ticari aracini da Uretim portféyiine ekledi.Ford — VW stratejik is birligi
kapsaminda, VW’'nin 1 tonluk ticari ara¢ Uretiminin baslamasiyla
Yenikdy Fabrikasi’'nin toplam uretim kapasitesi 405 bin, Craiova
Fabrikasi'nin toplam Uretim kapasitesi ise devam eden yatirimlarla
300 bin adede yikseldi. Boylece, Sirketin toplam uretim kapasitesi
planlari dogrultusunda artarak 2024 yili sonunda yillik 934,500 adet
seviyesine ulasti. Sirketin kapasite kullanim orani ise 2024 yilinda
%81 (Turkiye %77, Romanya %90) olarak gerceklesti.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 907.50
Piyasa Degeri (mn TL) 318,450.8
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 57,321.1
Buglinki Sermaye (bin TL) 350,910
Halka Acik Sermaye 63,164
Halka Agiklik Orani %18
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -1.6
3 Ayhk -14.5
Yilbasina gore -3.1
Son 1Yl -11

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik

3 Aylik
Yilbasina gore
Son 1Yl

Piyasa Carpanlari

F/K
PD/DD
FD/NS

Bilango Ozeti (Bin TL)

2024/12

Aktifler

Net Borg

Net Déviz Pozisyonu
Net Satislar

FAVOK

Net Kar/Zarar

326,770,164
101,426,557
-75,752,145
594,995,138
39,867,945
38,863,566

12A24 12A23

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

. (%)

3G24

Deg. (%)

Deg. (%)

Net Satiglar 164,956,259 155,944,351 5.8 150,615,098 9.5 594,995,138 594,705,176 0.0
Briit Faaliyet Kari 11,815,087 11,299,532 4.6 14,269,487 -17.2 54,604,428 79,766,380 -31.5
Faaliyet Giderleri 5,883,858 6,628,758 -11.2 6,756,088 -12.9 25,448,927 26,857,781 -5.2
Finansman Gelir/Gider -4,257,100 -8,775,488 ad. -5,425,689 ad. -20,992,478 -21,580,788 a.d.
Esas Faaliyet Kari 5,931,230 4,670,775 27.0 7,513,399 -21.1 29,155,501 52,908,599 -44.9
FAVOK 8,702,044 6,425,349 354 10,328,108 -15.7 39,867,945 61,664,754 -35.3
Ana Ortaklik Net Kar 11,588,745 26,997,141 -57.1 9,099,027 27.4 38,863,566 70,826,085 -45.1
Oranlar 4C24 4C23 Fark 3C24 Fark 12A24 12A23

Brit Kari Mariji (%) 7.2 7.2 -0.1 9.5 -2.3 9.2 13.4 -4.2
Esas Faa.Kari Mariji (%) 3.6 3.0 0.6 5.0 -1.4 4.9 8.9 -4.0
Favok Marji (%) 53 41 1.2 6.9 -1.6 6.7 10.4 -3.7
Net Kar Marji (%) 7.0 17.3 -10.3 6.0 1.0 6.5 11.9 -5.4
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Yeni Ford Courier & Yeni 1-Ton Ticari Arag ile Doniigiim Siireci

2024 yilinda 6nemli bir biyime ve doénlisim silreci gegiren Sirket, 1-Ton Ticari Ara¢ Uretimini Golcik Fabrikasi’'ndan Yenikdy Fabrikasi’'na
kaydirmis ve bu fabrikada yil genelinde toplam 212,925 adet Yeni 1 Ton Ticari Ara¢ (Ford Custom & VW-1 Ton Ticari) tretimi gerceklestirmistir.
Sirket, Craiova Fabrikasi'nda ise yil genelinde toplam 84,294 adet Yeni Ford Courier ve 166,376 adet Ford Puma Uretimi gergeklestirmigtir.

Sirketin 4C24 déneminde brut kar yillik %4.6 artisla 11.8 milyar TL olarak gerceklesti. Sirket gegen yilin ayni ddneminde 11.3 milyar TL brit kar
elde etmisti. Sirketin brit kar marji ise yillik -0.1 puan azalisla %7.2 seviyesinde gergeklesti.

FAVOK yillik bazda %35 artig gésterirken, geyreksel bazda %15.7 azalig gésterdi ve 8.7 milyar TL oldu. Piyasa beklentisi Sirketin 11.9 milyar TL
FAVOK elde etmesi yoniindeydi. Bu bakimdan sirket beklentilerin 3.2 milyar TL altinda bir FAVOK elde etmis oldu. FAVOK marji da yillik 1.2 puan
artigla %5.3 seviyesinde gergeklesti. Sirket bir 6nceki geyrekte %6.9 FAVOK marji elde edilmisti. Sirketin 2023 yilinda 2,554 EUR olan arag bag!
FAVOK miktari ise 2024 yilinda %31.1 azaligla 1,758 EUR olarak gergeklesmistir.

12 Aylik Sonuglar

2024 yilinin tamamina baktigimizda, Sirketin satis gelirleri gegen yila paralel olarak 595 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Brit kar marji -4.2
puan azalisla %9.2 seviyesinde, FAVOK mariji -3.7 puan azalisla %6.7 seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillik bazda %35.3 azalis gdsterdi ve 39.9
milyar TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte sirketin 12 aylik net donem kari %45.1 azaligla 38.9 milyar TL'ye geriledi. Ford Romania
SRL’nin 2024 yilinda Ford Otosan’in konsolide net karina 2.7 milyar TL katkisi oldu.

Net bor¢ pozisyonu azaliyor

Sirketin net borg pozisyonu 2023 yilinin ayni ddnemine gore %16.1 artarken, bir 6nceki geyrege gbre %3.8 azalarak bu dénemde 101.4 milyar TL
olarak gergeklesti. Net Bor¢/FAVOK rasyosu ise 2.38x seviyesinde gergeklesti. Sirket Net Borg/FAVOK rasyosunu 3.5x ile sinirlandirmaktadir. 31
Aralik 2024 itibariyle sirketin 75.8 milyar TL ddviz a¢igi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 9.4 milyar TL artarak 22.3 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 33.6 milyar TL nakit girigi sagland..
Yatinm faaliyetlerinden 32.5 milyar TL nakit ¢ikigi olurken finansman faaliyetlerinden 8.2 milyar TL nakit girisi oldu. Bdylece, Sirketin Yatinm
Harcamalari/Net Satislar rasyosu %5.6 olarak gerceklesti. Sabit kiymet yatirrm harcamalarina gére yatirimlarin %17’lik kismi genel yatirmlar,
%83’luk kismi ise Urlnler ile ilgili yatinmlar oldu.

2024 Yih Gergeklesmeleri ve 2025 Yili Beklentileri

Sirket, 2024 yilinda 1,279 bin olan toplam Tirkiye Otomotiv Pazari buyukliginin, 2025 yihinda 950 — 1,050 bin araliginda olmasini
beklemektedir.

Sirket, 2024 yilinda 114 bin olan perakende satis adedinin, 2025 yilinda 90-100 bin olmasini beklemektedir.

Sirket, 2024 yilinda toplam 546 bin (330 bin Turkiye, 216 bin Romanya) olan yurt digi satis adedinin, 2025 yilinda toplam 610-660 bin (410-440
bin Turkiye, 200-220 bin Romanya) olmasini beklemektedir.

Sirket, 2024 yilinda 661 bin olan toplam satis adedinin, 2025 yilinda 700-760 bin olmasini beklemektedir.

Sirket, 2024 yilinda toplam 633 bin (382 bin Turkiye, 251 bin Romanya) olan uretim adedinin, 2025 yilinda toplam 700-750 bin (460-490 bin
Turkiye, 240-260 bin Romanya) olmasini beklemektedir.

Sirket, 2024 yilinda 739 milyon EUR (128 milyon EUR Genel Yatirimlar, 611 milyon EUR drin yatirimlari) olan toplam yatirrm harcamasinin (sabit
kiymet), 2025 yilinda 750-850 milyon EUR (130-150 milyon EUR Genel Yatirimlar, 620-700 milyon EUR urin yatinimlari) olmasini beklemektedir.

Sirket, 2024 yilinda “yatay” olan satis gelirleri biyumesinin, 2025 yilinda “yiiksek tek haneli” olmasini beklemektedir.

Sirket, 2024 yilinda %7,2 olan FAVOK marjinin, 2025 yilinda %7 - %8 aralijinda olmasini beklemektedir.
Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Otomotiv Uretimi alaninda faaliyet gdsteren ve Turkiye’nin mal ihracat sampiyonu olan Ford Otosan’in 4C24 doneminde agiklamis oldugu finansal
sonuglar pozitif bulduk. S$irketin finansal sonuglarinda begendigimiz noktalar arasinda; finansal sonuclarinda enflasyon muhasebesi
uygulamasina ve azalan yurt ici talebe ragmen toplam satis adedini ve satis gelirini hem yurt icinde hem de yurt diginda artirmis olmasi, yapmis
oldugu yatinmlar neticesinde Uretim portfoyiine ekledidi yeni modeller ile toplam Uretim kapasitesinde yasanan artis ve nakit degerlerindeki ve
bor¢luluk oranlarindaki iyilesmeler 6ne ¢ikti. Ayrica, genel yonetim giderlerindeki azalis ve ertelenmis vergiden gelen gelir Sirketin net karini pozitif
etkileyen unsurlar olurken, diger faaliyetlerden gelir kalemindeki azalis ise net kari baskilayan unsur olarak dne ¢ikti. Sirketin 2025 yili igin Toplam
Turkiye Otomotiv Pazari beklentisinin 2024 yilina gére daha dusuk seviyede olmasina ragmen, toplam Uretim adedi ve toplam satis beklentilerini
2024 yilina kiyasla daha yiksek seviyede konumlandirmasini da pozitif olarak degerlendiriyoruz. Tim bu degerlendirmelerin 1siginda FROTO igin
INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 1295 TL seviyesinde koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2023/12 2024/12 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 17,604,522 32,813,852 131,848,245 148,595,390 153,968,320 3.6
Hazir Degerler 8,124,073 14,173,931 24,062,606 21,980,984 22,330,114 1.6
Ticari Alacaklar 5,754,182 11,406,748 61,498,681 65,821,936 68,226,515 3.7
Diger Alacaklar 1,457 820 674,481 2,017,549 3,000,118 48.7
Stoklar 2,449,043 5,269,306 33,604,147 42,378,541 39,938,955 -5.8
Diger Dénen Varliklar 1,053,895 1,659,351 8,741,213 11,940,462 15,847,205 32.7

Duran Varliklar 6,744,657 9,979,001 119,814,260 164,717,188 172,801,844 4.9
Ticari Alacaklar 3,950 37,579 37,312 24,098 747 -96.9
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 4,403,373 5,149,083 69,179,475 82,581,132 97,281,991 17.8
Maddi Olmayan Duran Varliklar 904,839 1,486,777 20,738,344 27,111,653 21,838,470 -19.4
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 24,349,179 42,792,853 251,662,504 313,312,578 326,770,164 43

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 12,480,781 20,782,144 110,020,331 135,909,592 123,401,142 -9.2
Finansal Borglar 2,240,949 4,473,375 17,898,784 28,361,037 16,501,009 -41.8
E;‘:&I\foe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 1691932 3783544 13547,908 20,675,636 28,356,568 37.1
Ticari Borglar 7,747,793 11,378,668 71,717,085 75,892,880 66,148,857 -12.8
Diger Borglar ve Kargiliklar 800,107.00 1,146,557.00 6,856,555.07 10,980,039.00 12,394,708.00 12.9

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 4,824,496 11,862,171 67,804,500 71,995,422 88,145,534 224
Finansal Borglar 4,147,993 10,799,308 58,760,074 60,337,686 78,899,094 30.8
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Kargiliklar 676,503.00 1,062,863.00 9,044,426.22 11,657,736.00 9,246,440.00 -20.7

Oz Sermaye 7,043,902 10,148,538 73,837,673 105,407,564 115,223,488 9.3

TOPLAM PASIFLER 24,349,179 42,792,853 251,662,504 313,312,578 326,770,164 43

Temel Rasyolar 2021 2022 2023/12 2024/12

Cari Oran 14 1.6 1.2 1.1 1.2

Likitide Oran 1.1 1.2 0.8 0.7 0.8

Toplam Borg / Toplam Aktif 711 76.3 70.7 66.4 64.7

T. Finansal borg / Aktif 33.2 44.5 35.8 34.9 37.9

Toplam Borg / Ozsermaye 245.7 321.7 240.8 197.2 183.6

Gelir Tablosu (Bin TL) 4C23 4C24 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)

Satis Gelirleri 155,944,351 164,956,259 5.8 594,705,176 594,995,138 0.0

Satiglarin Maliyeti 144,644,819 153,141,172 5.9 514,938,796 540,390,710 49

Brit Kar/Zarar 11,299,532 11,815,087 46 79,766,380 54,604,428 -31.5

Faaliyet Giderleri 6,628,758 5,883,858 -11.2 26,857,781 25,448,927 -5.2

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 4,670,775 5,931,230 27.0 52,908,599 29,155,501 -44.9

Esas Faaliyet Kari 6,479,689 4,603,409 -29.0 63,551,075 28,984,491 -54.4

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 6,425,349 8,702,044 354 61,664,754 39,867,945 -35.3

Ana Ortaklik Net Kar 26,997,141 11,588,745 -57.1 70,826,085 38,863,566 -45.1

Karlilik Oranlari 4C23 4C24 12A23 12A24

Brit Kar Mariji 7.2 7.2 134 9.2

Favok Marij 4.1 53 10.4 6.7

Net Kar Marji 17.3 7.0 11.9 6.5

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danismanhg 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 kuruluslar
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.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin 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 goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan 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 yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin
verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan kurum galisanlari 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




