
Ford Otomotiv Sanayi A.Ş.
Ford Otosan 2Ç26’da 221.129 mn TL ciro, 9.900 mn TL FAVÖK ve 4.452 
mn TL net kâr açıkladı. Ciro piyasa beklentisinin %5,0, FAVÖK %5,2 ve net 
kâr %29,8 üzerinde gerçekleşti. Şirketin raporladığı 13.027 mn TL 
düzeltilmiş FAVÖK ise konsensüsü %13,8 aştı. Ahlatcı Yatırım 
tahminlerine göre ciro %5,0, FAVÖK %1,4 ve net kâr %33,9 yukarıda 
kaldı.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Düzeltilmiş FAVÖK beklentilerin üzerinde gerçekleşti. Çeyreklik bazda 
yükseliş gösteren düzeltilmiş FAVÖK operasyonel dip sinyali verirken, 
faaliyet kârı %20,3 artışla 6.360 mn TL’ye ulaştı.

• Net finansman gideri yıllık %44 azalarak 9.804 mn TL’ye geriledi. 
Toplam finansal borç yıl başına göre %13 düşüşle 168.024 mn TL 
olurken, hedge dahil net döviz pozisyonu 10.743 mn TL’den 56.297 
mn TL’ye yükseldi.

• Yurt dışı operasyonlar görece dirençli kaldı. Yurt dışı satış hacmi %8 
gerilerken, yurt içindeki daralma %18 oldu. Avrupa kamyon pazarı ilk 
yarıda %9,4 büyürken Ford, %15,5 pazar payıyla Avrupa’nın lider 
ticari araç markası konumunu korudu. Yurt içinde MCV satışları %7, 
kamyon satışları %3 arttı.

• İlk yarı yatırım harcaması 130 mn EUR ile satışların %1,9’una geriledi. 
Serbest nakit akışı zayıflamasına rağmen 10.908 mn TL ile pozitif 
kalırken, 300-400 mn EUR yatırım bütçesi korundu.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Şirket beklentilerini aşağı revize etti. Ciro büyüme tahmini yatay 
seviyeden orta-yüksek tek haneli daralmaya, düzeltilmiş FAVÖK marjı 
beklentisi %7-8’den %6-7’ye indirildi. Toplam pazar beklentisi 1,20-
1,30 milyon adede, yurt içi perakende satış beklentisi 75-85 bin 
adede çekildi. İkinci çeyrekteki %5,9 marj yeni bandın da altında kaldı.

• Net kârın önemli bölümü ertelenmiş vergi geliri ve parasal kazançtan 
kaynaklandı. Bu kalemler dışlandığında şirket yaklaşık 1,7 milyar TL 
zarar açıklıyor. Bu nedenle net kârdaki güçlü konsensüs sapması 
operasyonel performansı tam yansıtmıyor.

• Yurt içi perakende satış hacmi %28 gerilerken pazar payı %7,8’den 
%6,4’e düştü. Binek araç toptan satışları %74 azalırken kapasite 
kullanım oranı %80’den %73’e geriledi.

• İlk yarı operasyonel nakit akışı %76 düşüşle 19.219 mn TL’ye, serbest 
nakit akışı %83 düşüşle 10.908 mn TL’ye indi. Net borç/düzeltilmiş 
FAVÖK 1,49x’ten 1,76x’e yükselirken, stoklar yıl başına göre %18 
arttı.

Genel Görüşümüz: Sonuçları nötr değerlendiriyoruz. Düzeltilmiş 
FAVÖK’ün beklentileri aşması ve finansman giderlerindeki iyileşme ilk 
tepkiyi destekleyebilir. Buna karşılık net kârın operasyonel olmayan 
kalemlerden beslenmesi, yurt içi pazar payındaki kayıp, zayıflayan nakit 
yaratımı ve marj beklentisinin aşağı çekilmesi görünümü sınırlıyor. Yeni 
marj bandının mevcut performansa yakın olması nedeniyle revizyonu ek 
bir negatif sürprizden çok beklentilerin gerçekleşmelere yakınsaması 
olarak değerlendiriyoruz. 146,70 TL hedef fiyatımızı ve “AL” önerimizi 
koruyoruz.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu FROTO:TI FROTO

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Ford Otosan

Hisse Sektör Otomotiv

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 80.55

Öneri AL

Hedef Fiyat - TL 146.7

Önceki Hedef Fiyat - TL 146.7

Getiri Potansiyeli - % %82.12

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 282,658

Firma Değeri - Milyon TL 394,640

Hacim - Milyon TL 2,005

Halka Açıklık - % 18.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 326,014 482,673 427,069

Brüt Kâr - Milyon TL 33,275 40,696 29,325

FAVÖK - Milyon TL 24,312 30,734 20,167

Net Kâr - Milyon TL 21,206 17,158 10,337

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 144,203 257,341 221,129

Brüt Kâr - Milyon TL 13,927 21,222 15,096

FAVÖK - Milyon TL 9,710 16,974 10,259

Net Kâr - Milyon TL 8,070 8,073 4,452

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 5.43 6.69 10.92

FD/FAVÖK (x) 8.25 6.89 9.84
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