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Ford Otosan FROTO AL

Diin Ford Otosan’in Kocaeli'nde bulunan Golcik ve Yenikoy fabrikalarinda yer Hedef fiyat TL 1.292
alan takim kalip, pres, kaynak, montaj ve batarya alanlarini ziyaret ettik ve SR ETELITE s
ardindan Ford Otosan’i ve sektdrel gelismeleri degerlendirmek Uzere sirket

yoneticileriyle bir araya geldik. Kocaeli ili Golciik ve Yenikdy'de faaliyetlerini Pay bilgileri
rdi fabrikal ; | elektrikli ticari elerini landic Pay Kodu FROTO TI
strdren fabrikalar, yeni nesil elektrikli ticari ara¢ projelerinin uygulandig,, Pay fiyati (09.10.2024) 963,00
yeni teknolojilerin gelistirildigi ve modern Uretim yontemlerinin kullanildig Pay fiyati araligi (52 haftalik) 8595 / 12220
kapsamli bir otomotiv inovasyon merkezi. FROTO, Golcik ve Yenikdy Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 3379263 - 9.882
fabrikalarinda elektrikli ticari arac tretim kapasitesini artirarak ve 2030 yilina Pay adedi (mn) & halka acikdik orant 351-18%
.. X o L .. .. A . Yabana Takas Orami 3555%
kadar karbon nétr olma hedefi dogrultusunda, Uretim sureclerini gelistirmeyi Pazar i
hedefliyor. 2C24'te 6 milyar TL net kar aciklayan sirket, cari 12.70x FD/FAVOK Sektér Otomotiv
piyasa carpanindan islem gérmektedir.
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
Top|ant|n|n Ana Ba§||k|ar| milyon ABD dolan 253 27,0 337
» Artan iiretim kapasitesi ile biiyiime yolculugu devam edecek... Sirket Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
yonetimi Kocaeli fabrikalarinin, Ford global biinyesinde hem Uretim TL 5% -10%  35%
kapasitesi hem de verimlilik agisindan en verimli fabrikalar arasinda yer =2l ) SR el i
aldigini belirtti. Bu fabrikalarda uretilen araclarin %840 ihracat pazarlarina BIST-100'e gGre performans 12% e 10%
%16's1 ise yurt ici pazara gergeklestiriliyor. Golcik fabrikasi ilk elektrikli
ticari arag Ureten fabrika Gnvanina sahip. Yenikdy fabrikasinda ise tretim LT 2022 2023 2024T
dongusu (cycle sireci) 90 saniye olup, bu sayede glinde 750-900 adet Net satislar 322556 411.906 565282
Transit Custom Uretim potansiyeline sahip. FAVOK 42710 42710 44227
L L L o Net kar 27730 49.056 35683
= Talebe ve miisteri ihtiyacina yonelik iiretim modeli... Sirket yonetimi,
musteri ihtiyaglari ve pazar taleplerine yonelik Uretim sireglerini Degerleme 2022 2023 2024T
degerlendirerek, elektrifikasyona gegisin tahmin edilenden daha uzun /K 12,2x 6,9% 9,5x
strebilecegini 6ngordiklerini belirtti. Ayni Gretim bandindan gegen icten F/DD 6ox  3/x  30x
yanmali motorlu (ICE), plug-in hibrit (PHEV) ve tam elektrikli (BEV) araclan FD/FAVOK 12:9x 97X 93x
.. Klii inde. b lrecte {reti imlilii a1 ~ FD/Net satislar 1,3% 1,0% 0,7x
Uretme esnekligi sayesinde, bu siirecte Gretim verimliligi saglanacagini Temettil verimi 41%  61%  B81%

ifade ettiler. Boylece, bu esneklik sayesinde elektrifikasyona gecis
surecinde yasanabilecek olasi aksiliklerden dogacak zorluklar kaldirag

.. . . . . 1.400,0 1,4
etkisiyle avantaja cevrilebilecektir. 1.200,0 M 12
1.000,0
+ Ford-Volkswagen is birliginin liretim sayilarinda yaratacag artis... gggg 8;2
Ford ve Volkswagen'in is birligi cercevesinde, Volkswagen'in yeni nesil 1 4000 8;3
tonluk ticari aracinin Ford Otosan'in Kocaeli fabrikasinda uretilmesi T T
kararlastirilmisti. 2021-2025 yillari arasinda yapilacak 1.390 milyon 58555 3 5 é é % U:% %
Euro'luk yatinmla, yillik Uretim kapasitesi 405.000 araca cikarilacak. O

Volkswagen Transporter ve Ford Custom modelleri bu tesiste bir araya ———FROTO (TL) ====Rel. BIST-100 (sad eksen)
gelecek, ve Transporter'in sevkiyatlarina 2025 basinda baslanmasi
planlaniyor. Sirket, Kasim-Aralik ddneminde siparis alimlarinda bir miktar
yavaslama beklediklerini, ancak Volkswagen ile yapilan is birligi sayesinde
partner ara¢ sayisindaki artisin ve Urlin gaminin genislemesinin ihracat
payinda bir artisa yol acacagini belirtti. Ayrica, Volkswagen Urinlerinin
Uretim hattina eklenmesiyle birlikte hem Uretim hem de toplam satis Eren Bozdogan
adetlerinde 6nemli bir artis 6ngdruliyor. +90 212 355 2604

eren.bozdogan@tacirler.com

Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2637
oguzhankaymak@tacirler.com.tr

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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¢ Yenikdy Montaj Atolyesinde operatorden otonoma gecis... Yenikdy Fabrikasi, Ford Otosan'in metrekare basina
en ylksek arac tretim kapasitesine sahip tesisi konumundadir. Bu atélye, 110 bin m? alanda yillik 245 bin ara¢ Gretim
kapasitesine sahipken, yeni tesisin devreye girmesiyle bu kapasitenin 400 bin araca cikarilmasi planlaniyor. Su anda
saatte 39 arac Ureten tesisin, alan genislemesiyle birlikte (iretim hizinin saatte 64 araca ulasmasi hedefleniyor. Ote
yandan Ford Otosan'in fabrikalarinda kullanmis oldugu Automated Guided Vehicles (AGV) sistemi, operatore dayali
malzeme tedariginden kurtularak otomasyona dayali bir Gretim modeli izlemelerini sagliyor. AGV'ler, malzeme tasima
islemlerini otonom olarak gergeklestirerek lretim hatlari arasinda kesintisiz akis sunarken, icten yanmali, hibrit ve
elektrikli arag Uretiminde esneklik sagliyor. Bu sistem, insan glcline olan bagimliligi azaltarak iscilik maliyetlerini
distrmekte, is glvenligini artirmakta ve dijital donlsim hedeflerine ulasilmasinda énemli bir rol oynadigini ifade
ettiler.

e Batarya atolyesi... Ford Otosan’'in Kocaeli fabrikasindaki batarya atdlyesi, toplam Uretim maliyetlerinin yaklasik
%40'In1 olusturan bataryalarin Uretiminde kritik bir rol oynamaktadir. Bu atdlye, yillik 120 bin adet batarya tretim
kapasitesine sahip olup, 21 istasyon ile calismaktadir. Burada Uretilen bataryalar, Transit Custom modelinin Uretildigi
Yenikdy fabrikasina yonlendirilir. Hatta yaklasik 120 Gretim operatori ve 60 bakim operatori olmak tzere toplam 180
operatdr calismakta, bu sayinin 210 operatére cikarilmasi hedeflenmektedir. Atdlyede, Ford blinyesinde daha 6nce
kullanilmamis teknolojiler devreye alinmistir. Kolaboratif robotlar (collab robotlar), operatorlerle glvenli sekilde
birlikte calisarak bataryalarin kontrollinl saglamakta ve her bataryanin Gretim sonrasi End-of-Line elektriksel testlerini
gerceklestirmektedir. Bu yenilik¢i suregler, Kocaeli fabrikasinin elektrifikasyon sirecindeki stratejik 6nemini
artirmaktadir.

e Cinli markalarin ticari ara¢ pazarinda yaratabilecegi rekabet... Sirket yonetimi, Cin menseli araglarin donanim ve
kalite agisindan rekabet edebilir oldugunu, ancak su an binek ara¢ pazarina odaklandiklarini belirtti. Ford Pro'nun,
Cinli markalarla rekabetteki en bulyik avantajinin "lretim ve verimlilik" oldugunu, ayrica ara¢ satisindan ziyade
sundugu hizmetlerle 6ne ¢ikmayi hedeflediklerini ekledi. Cinli markalarin en buylk eksiklikleri arasinda, Ford'un
sundugu katma degerli servislerin bulunmayisi, Avrupa gibi blyulk pazarlarda partner ve dagitim kanali eksikliklerinin
yani sira, marka sadakati olusturamama sorunu da yer aliyor.

e Elektrikli arag iiretiminde kiiresel merkez olma yolunda... Ford Otosan, Ford globaldeki toplam tretim hacminin
%15'ine sahip olmakla beraber Ford'un 2035 yilina kadar Avrupa'da tamamen elektrikli filo araclari sunma stratejisini
desteklemek amaciyla &nemli bir rol Gstleniyor. 2024 yilina kadar binek ve ticari elektrikli araglarin Avrupa piyasasina
strdlmesi planlanirken, Ford Otosan esnek Uretim kabiliyetiyle bu donisimin en blyik destekgilerinden biri
konumunda. Sirket, Ford'un planladigi 9 elektrikli arag modelinden 6'sini Gretmesi planlanmakta olup, bu araclar
arasinda Puma, Explorer, Capri, Mustang Mach-E, Transit Courier, Tourneo Courier, Transit Custom ve E-Transit gibi
modeller bulunuyor. Bu projeyle birlikte, Ford Otosan'in elektrikli ve ticari araclardaki uzmanligi, sirketin Avrupa'daki
elektrikli ara¢ donustimiinde kritik bir rol oynamasini saglayacak.

Ozet Tablolar

(TLmn) 202311Q  2023/2Q  2023/3Q  2023/4Q  20241Q  2024/12Q (yiy)
Net Satislar 123176  130.018 85106 185945 134626  106.779 18%
FAVOK 12713 13676 11975 16204 10765 7.061 48%
Net Kar 8.841 10556  13.014  23.962 9.727 5.976 43%
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Beklentiler

o Sirket ydnetimi, i¢ pazardaki glclu talep gdrinimi sebebiyle 2024 yili Tlrkiye toplam otomotiv pazarinin
1.000-1.100 bin adet bandinda gerceklesmesini ve hatta 1.2 milyon adet seviyesine ulasabilecegini tahmin
ediyorlar. Ayrica, 9A24'te ihracat pazarinda en blylk daralmanin Ford Trucks segmentinde yasandigini
belirttiler. Ancak, 2025 yilinda Ford Trucks adetlerinde normallesmenin devam etmesi bekleniyor.

e Ford Otosan yonetimi 2025'in yatinm harcamalarinda yogun bir yil olacagini, 2024 yili CAPEX'in bir miktar
takvim etkisi sebebiyle 6nimizdeki yila 6telenebilecegini de ifade ettiler. Glncel beklenti 900-1,000
milyon euro.

e Sirket yonetimi, yilin geri kalan kisminda olasi faiz indirimlerine iliskin ylksek bir beklentiye sahip
olmadiklarini, TL'nin ise gii¢li hareketinin devam edecegini dngdriyorlar. Ayrica, kredi penetrasyonunun
ciddi sekilde azaldigini ve bu duruma karsi ikinci el ve takas islemlerinde alternatif araglar gelistirmeye
calistiklarini belirttiler. Ek olarak sirket ydnetimi, 2025 yilinda i¢ pazarda talebin bir miktar daralabilecegini
ongoruyor.
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Bilanco 2022 2023 20247 Gelir tablosu 2022 2023 2024T
Nakit ve benzerleri 16666 18990 15.842 Net satidar 322.556 411.906 565.282
Ticari alacaklar 42595 56866  79.327 Briit kar 36.599 55248 61.053
Stoklar 23275 36613  60.751 Faaliyet giderleri -11.813 -18.602 -26.902
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kan 24.786 36.646 34.151
Maddi duran varliklar 61.449 93746 121.733 FAVOK 31.981 42.710 44.227
Diger duran varliklar -92.844 -115.150 -165.947 Net diger gelir 2485 7.371 376
Toplam varliklar 51.142 91.066 111.706 Net finansman geliri -1.794 611 -1.975
Vergi oncesi kar 25447 47428 35747
Kisa vadeli borclanmalar 21.781 42365 67916 Vergi gideri 2283 1627 -65
Ticari borglar 49673 65567  92.276 Net kar-Ana Ortaklik 27.730 49.056 35.683

Uzun vadeli borclanmalar 40.699 52128 58448
Diger uzun vadeli yukimluli 45489 91633 117309

Uzun vadeli yiikiimliiliikler 157.641 251.693 335.949 Nakit akas tablosu
Ozkaynaklar 51.142 91.066 111.706 FAVOK 31.981 42.710 44.227
Odenmis sermaye 351 351 351 Vergi gideri 2224 1257  -1.787
Diger d6zkaynaklar 50.791 90.715 111.355 Yatirimlar -13.161 -31.175 -37.639
Toplam kaynaklar 174.307 270.684 351.791
Serbest nakit akis 21.044 12.793 4.800
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karliik Net satislar %354 %28 %37
Ozkaynak karlilig %90,5 %69,0 %35,2 FAVOK %238 %34 %4
Net kar %8,6 %11,9 %6,3 Net kar %215 %77 -%27
Aktif devri 10,5x% 5,8x 5,6x
Kaldirag 1,0x 1,0x 1,0x Brit marj %11,3 %134 %108
Aktif karlihg %90,5 %69,0 %35,2 Esas faaliyet kar marji %77 %89 %6,0
FAVOK marji %99 %104 %7,8
Net marj %86 %119 %63
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %6,5 %3,1 %0,8

Finansal borg/toplam varlikle %36 %35 %36

Hisse bagina (TL) Degerleme

Net kar 7902 139,80 101,69 F/K 122x 6,9 9,5x

Ozkaynak 14574 259,51 31833 F/DD 6,6x 37x 3,0x

Temett 39,11 111,84 7777 FD/FAVOK 129x  97x 9,3x
FD/Net satislar 13x  1,0x 0,7x
Temettl verimi %41  %6,1 %8,1
Serbest nakit akisi verimi %6,2 %3,8 -%0,5

Kaynak: Tacirler Yatuum Arastuma
* Biitiin rakamlar milyon Tl olarak ifade edilmistir.
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
021235546 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 457 77 55
Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36

Ankara - Qukurambar irtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gutdézi Cankaya (0 312) 909 87 70

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0212) 355 46 46

Bursa Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt. No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi (0224) 2256410

Gankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46

Denizli Urban is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0258) 265 87 85

Erenkoy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216) 348 82 82

Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 2323535

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Girkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 54-55-56
izmir Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya (0232) 44501 61

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Hiirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 3231133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01

Karadeniz Eregli Murtaza Mah. Hamamiistii Sok. i. Esat Taneri Is Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli (0372) 31640 50

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71 - 306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Gurclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0352) 221 08 68 - 222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Glven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir strede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirirm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclincu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu biitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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