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“IThracat Gelirlerindeki Artisin Katkisiyla Ford Otosan’in
Son Ceyrek Net Dé6nem Kari1 11.589mn TL Oldu...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 1.455,00TL

Reuters/Bloomberg FROTO.IS /FROTO.TI

Sektor Otomotiv
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar

Fiyat 907,5TL 25,1 USD
BIST 100 9.836,5TL 2724 TL
TL/$ (TCMB Alis) 36,106
Diisuk / Yiiksek Son 1Yl 847,5TL 1.204,9 TL
Hisse Adedi (mn) 351
Piyasa Degeri (mn TL) 318.451
Net Bor¢ (mn TL) 101.427
Fiili Dolagim daki Pay Orani 17,7%
Halka Agikhk 18,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 31,6%
Yerli Yatirimci Takas Orani 68,4%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhik
Hisse Getiri (TL) -1,6% -14,5% -1,1%
BiST-100 -1,4% 4,8% 6,3%
BiST-100 Géreceli -0,2% -18,4% -7,0%
Giinliik ig. Hc. (mn TL) 1.075,0
(mn TL) 4C2023 4C2024 % Deg.
Net Satig 155.944 164.956 5,8%
Brit Kari 11.300 11.815 4,6%
Faaliyet Kari /Zarari 6.480 4.603 -29,0%
Net Kar / Zarar 26.997 11.589 -57,1%
F/K FDIFAVOK
FROTO 8,2 10,5
BiST-100 8,4 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler* (Cari) 6,5 55
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Ford Deutschland Holding GMBH 41,0%
Kog¢ Holding A.S. 38,7%
Diger 20,3%
1250 HISSE PERFORMANSI 11,400
1.150 10.700
1.050 10.000
950 9.300
8.600
- ~———FROTO 799
PO BiST-100-Sag Eksen (bin) 7:200
650 6.500
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 17.02.2025 verileri kullanimistir.

Ford Otosan'in 2024 dordincli ceyrek net donem kari
11.589mn TL olarak gerceklesmistir. Beklenti Sirket'in
bu geyrekte 8.871mn TL kar elde etmesi yoniindeydi.

Son cgeyrekteki karla birlikte Sirket'in 2024 net donem
kari 38.864mn TL olarak gergeklesmistir. Sirket 2023
yilinda 70.826mn TL kar kaydetmisti.

Sirket'in satig gelirleri 4C2024'te bir dnceki yilin ayni
ddénemine gore %5,8 oraninda artmis ve 164.956mn TL
olmustur. Bu artisin ana sebebi adet bazinda 2024
yilinda yurt digi arag satisinin %11 oraninda artmasidir.
Ote yandan ayni dénemde, Sirket'in briit kar %4,6
oraninda artarak 11.815mn TL'ye ulasmistir. Brat kar
marjl ise gegen senenin ayni ddénemine gdre yatay
seyrederek %7,2 olmustur. Operasyonel giderleri bir
onceki yilin ayni dénemine gdére %11,2 azalarak
5.884mn TL'ye dlsen Sirket'in diger faaliyetlerinden net
giderleri 4C2024'te 1.328mn TL olarak kaydedilmistir.
Ayni dénemde FAVOK 8.702mn TL (Beklenti: 11.486mn
TL) olmustur. Bununla birlikte, 2024 yilinda arag basina
FAVOK 1.758 EUR seviyesinde gerceklesmistir (2023:
2.554 EUR). Yatirim faaliyetlerinden ise 3.236mn TL net
gelir gerceklesmistir. Sirket'in faaliyet disi net finansal
gideri 4.257mn TL'dir. Sirket'in net karinin dismesinin
6nemli etkilerinden birisi de net parasal kazang
kaleminin gecen senenin ayni dénemine goére %67,1
oraninda duserek 4.795mn TL (4C2023: 14.572mn TL
kazang) olarak kaydedilmesidir. 3.211mn TL vergi geliri
sonrasinda Sirket'in 4C2024 net donem kari 11.589mn
TL olarak gergeklesmistir.

Sirket'in 2024 yil itibariyla net borcu 101.427mn TL
seviyesinde olup FAVOK'e orani 2,4x seviyesindedir.
(2023:1,2x).

Sirket’in 2025 yili beklentilerinde Turkiye otomotiv
pazarl 6ngorist 950-1.050bin adet araligindadir. Diger
taraftan, Ford Ootsan’in yurt ici satis beklentisi 90-
100bin adet aralidindayken, vyurt disi satislar
(Tarkiye+Romanya) ise 610-660bin adet
seviyesindedir. Bunlara istinaden, Uretim beklentisi de
700-750bin seklindedir. Sirket'in yatirnm harcamalar
planlamasi 750-850mn EUR iken, satis gelirlerinin
bliyime 6ngdrisid ylksek tek haneli olarak
belirtilmistir. Son olarak, Sirket'in 2025 yili FAVOK marji
hedefi ise %7-%8 aralidindadir.
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Adet 2024 Gergeklesen 2025 Beklentiler
Toplam Otomotiv Pazarr*(Sektor) 1.279bin adet 950-1.050bin adet
Perakende Satis Hacmi 114bin adet 90-100bin adet
ihracat 546bin adet 610-660bin adet
Turkiye 330bin adet 410-440bin adet
Romanya 216bin adet 200-220bin adet
Toplam Satis Hacmi 661bin adet 700-760bin adet
Uretim Hacmi 633bin adet 700-750bin adet
Turkiye 382bin adet 460-490bin adet
Romanya 251bin adet 240-260bin adet
*Midibiis ve Otobls Harig
Yatirnm Harcamasi (mn EUR) 739mn EUR 750-850mn EUR
Genel Yatinmlar 128mn EUR 130-150mn EUR
Uriin Yatirmlar 661mn EUR 620-700mn EUR

Ford Otosan’in 4C2024
satislar1 190bin adet oldu...

4C2024'te ceyrekte Ford Otosan’in yurt ici satislar 6zellikle Transit Courier
ile Transit Custom satislarinin yltkselmesinin etkisiyle yildan yila %41,9
artmistir. Sirketin yurt disi satislar, Transit satislarinin gerilemesinden
etkilense de Transit Courier ve Transit Custom satislarindaki artislarin
Transit'i kompanse etmesiyle birlikte, 4. ceyrekte %19,9 artis kaydetmistir.
4. ceyrek verileriyle birlikte 2024 yili yurt ici satislar 114.778 adede (2023:
117.582 adet), yurt disi satislar ise 546.229 adede (2023: 492.082 adet)
ulasmistir.

Ford Otosan Ceyreksel Satislarin Model Bazinda Dagilimi

(Adet)

Binek Araglar
Puma

Diger

Hafif Ticari
Transit Courier
Transit Connect
Orta Ticari
Transit

Transit Custom
Ranger
Kamyon (Cargo)
Rakun

4C2024 4G2023 Deg. M (Adet) 4G2024 4G2023 Deg.

10.003 9.578 4,4% Binek Araglar 44.008 40.169 9,6%
2.954 2.855 3,5% Puma 44.008  40.169 9,6%
7.049 6.723 4,8% Diger - - ad.
9.802 237 a.d. Hafif Ticari 16.253 2.793 ad.
9.796 114 a.d. Transit Courier 16.253 2.793 a.d.

6 123  -95,1% Transit Connect - - a.d.

17141  14.489 18,3%
12.180 12.106 0,6%
3.060 1.468 108,4%

1.901 915 107,8%
2.484 3.476 -28,5%
- - a.d.

Toplam Yurtigi Satiglar  39.430 27.780 41,9%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirim

Orta Ticari
Transit

Transit Custom
Ranger

Kamyon (Cargo)
Rakun

Toplam Yurtdisi Satiglar

89.382  80.951 10,4%
26.307 42.742 -38,5%
63.075  38.209 65,1%
- - a.d.

1.261 1.938 -34,9%
- - a.d.

150.904 125.851 19,9%

AB’de binek ve ticari arac
pazari 2024 'te yildan yila
sirasiyla %1 ve %5 artti...

Ford-VW is birligi iiretime
katki saglad....

Ford Otosan bedelsiz
sermaye artirnbm karari aldi....

Avrupa binek ve ticari arag pazari, disls sinyallerine ragmen 2024 yilinda
sirasiyla %1 ve %5 bUydmaustir. Ford Otosan 2024 Avrupa’da satilan ticari
araglarin %76’sini Gretmistir. Ayrica, Puma modeli de sirketin Avrupa’daki
binek arag segmentindeki performansina katkida bulunmustur.

Ford-VW stratejik is birligi kapsaminda, VW’nin 1-tonluk ticari arag
Uretiminin baslamasiyla Yenikdy Fabrikasi‘'nin toplam kapasitesi 405bin
adede; Craiova Fabrikasi’nin Uretim kapasitesi ise devam eden yatirimlarla
300bin adede ylUkselmistir. Béylece Ford Otosan’in toplam Uretim kapasitesi
2024 yih sonunda 934.500 seviyesine ulasmistir.

Sirket, sermayesinin tamami i¢ kaynaklardan karsilanmak suretiyle 350,9mn
TL'den %900 oraninda artirilarak 3.509mn TL'ye cikarilmasi hususunda
SPK’ya gerekli izin bagvurusunu yapmistir.
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Sirket'in 2024 yili satislar yurt disi satislarin destegiyle 595.995mn TL
olarak gerceklesirken, FAVOK 39.868mn TL ile %35,3 gerilemistir. FAVOK
marji ise 3,7 puan diserek %6,7 olmustur. 2024 yili net kar %45,1
azalisla 38.864mn TL olarak kaydedilmistir. Son olarak, Sirket'in 2024 yili
yatirrm harcamalari 739mn EUR olmustur.

Ford Otosan’in 2024 yili
satis gelirleri yatay kald,...

.. . 4C24-4C2 2024-202
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 4G23 4C24 Q%De gg 3 2023 2024 O%Deg. 3
SATISLAR 155.944 164.956 5,8% 594.705 594.995 0,05%
Satiglarin Maliyeti (-) 144.645 153.141 5,9% 514.939 540.391 4,9%
BRUT KAR/ZARAR 11.300 11.815 4,6% 79.766 54.604 -31,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) 2473 1.888 -23,6% 9.283 8.799 -5,2%
Pazarlama Giderleri (-) 2.740 2.678 -2,3% 9.910 10.480 5,7%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 1.416 1.318 -6,9% 7.665 6.170 -19,5%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 4671 5.931 27,0% 52.909 29.156 -44,9%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 1.809 -1.328 a.d. 10.642 -171 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 6.480 4.603 -29,0% 63.551 28.984 -54,4%
FAVOK 6.425 8.702 35,4% 61.665 39.868 -35,3%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 4.152 3.236 -22,1% 4.043 6.324 56,4%
FINANS.ONCESI FAAL. KARI/ZAR. 10.574 12.221 15,6% 67.594 35.309 -47,8%
Faaliyet Dis1 Fin. Gelirler/Giderler -8.775 -4.257 a.d. -21.581 -20.992 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) 14572 4.795 -67,1% 22.464 22.691 1,0%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 16.370 12.759 -22,1% 68.477 37.007 -46,0%
Vergi Gideri (-) -10.570 -3.211 a.d. -2.350 -1.856 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 26.997 11.589 -57,1% 70.826 38.864 -45,1%
. 4G24-4G23 2024-2023
FINANSAL ORANLAR 4C23 4C24 Q%Deg 2023 2024 %Des.
Briit Kar Marji 7,2% 7,2% -0,1% 13,4% 9,2% -4,2%
Faaliyet Kar Marji 4.2% 2,8% -1,4% 10,7% 4,9% -5,8%
FAVOK Marji 4,1% 5,3% 1.2% 10,4% 6,7% -3,7%
Net Kar Marji 17,3% 7,0% -10,3% 11,9% 6,5% -5,4%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirim

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU



Ozet Bilangolar (Mn TL) 2023 2024 % Deg.

DONEN VARLIKLAR 148.595 153.968 3,6%
Nakit ve Nakit Benzerleri 21.981 22.330 1,6%
Ticari Alacaklar 65.822 68.227 3,7%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 2.018 3.000 48,7%
Stoklar 42.379 39.939 -5,8%
Pesin Odenmis Giderler 2.777 4471 61,0%
Diger Dénen Varliklar 11.940 15.847 32,7%
DURAN VARLIKLAR 164.717 172.802 4,9%
Finansal Yatinmlar 502 559 11,2%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 24 1 -96,9%
Diger Alacaklar 14.258 17.141 20,2%
Maddi Duran Varliklar 82.581 97.282 17,8%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 27.112 21.838 -19,4%
Kullanim Hakki Varliklari 1.409 2.074 47,3%
Pesin Odenmis Giderler 19.348 11.564 -40,2%
Ertelenen Vergi Varliklar 18.789 21.589 14,9%
istirakler, is ortak. ve bagl ortak.yat. 181 396 118,4%
Turev Finansal Varliklar 514 358 -30,2%
TOPLAM AKTIFLER 313.313 326.770 4,3%
KISA VADELi BORGLAR 135.910 123.401 -9,2%
Finansal Borglar 28.361 16.501 -41,8%
Uzun V.Borglanmalarin Kisa V.Kisim. 20.676 28.357 37,1%
Ticari Borglar 75.893 66.149 -12,8%
Diger Borglar 2.352 1.922 -18,3%
Ertelenmis Gelirler 845 4.083 a.d.
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.839 2.472 34,4%
Calisan. Sag. Fayda. Kapsaminda Borg. 5.837 3.422 -41,4%
Cari Dénem Vergi YUkimIalugu 107 495 a.d.
UZUN VADELi BORGLAR 71.995 88.146 22,4%
Finansal Borglar 60.338 78.899 30,8%
Borg ve Gider Karsiliklari 4.646 4.325 -6,9%
Ertelenmis Gelirler 5.427 3.444 -36,5%
Turev Finansal Araglardan Borglar 236 166 -29,8%
Ertelenen Vergi Yukimluliga 1.349 1.312 -2,7%

OZSERMAYE 105.408 115.223 9,3%
Odenmis Sermaye 351 351 0%
Gecmis Yillar Karlar/Zararlar 46.834 93.340 99,3%
Net Dénem Kari/Zarari 70.826 38.864 -45,1%
Diger -12.604 -17.331 ad.

TOPLAM PASIFLER 313.313 326.770 4,3%

SATISLAR 594.705 594.995 0,05%
Satiglarin Maliyeti (-) 514.939 540.391 4,9%

BRUT KAR/IZARAR 79.766 54.604 -31,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) 9.283 8.799 -5,2%
Pazarlama Giderleri (-) 9.910 10.480 5,7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 7.665 6.170 -19,5%
Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider 10.642 -171 a.d.

FAALIYET KARI/ZARARI 63.551 28.984 -54,4%

Net Yatinm Gelirleri/Giderleri 4.043 6.324 56,4%

Finansman Gideri Oncesi Faal. Kari 67.594 35.309 -47,8%

Net Finansman Gelirleri/Giderleri -21.581 -20.992 ad.

Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) 22.464 22.691 1,0%

Vergi Gideri (-) -2.350 -1.856 a.d.

NET DONEM KARI 70.826 38.864 -45,1%

Kaynak: Ford Otosan, Ziraat Yatirrm, a.d.: anlamii degil
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Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikce 6nimiizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirhm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdg: hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu

gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,

sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize
gun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma
E-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b Ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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