
Ford Otomotiv Sanayi A.Ş

Ford Otomotiv Sanayi A.Ş. 26Q1’de 192,44 milyar TL hasılat açıkladı. Bu rakam

Ahlatcı Yatırım Araştırma Departmanı beklentisi olan 183,43 milyar TL’nin ve piyasa

konsensüs beklentisinin üzerinde gerçekleşti.

FROTO 26Q1’de 9,59 milyar TL FAVÖK gerçekleştirdi. Bu rakam Ahlatcı Yatırım

Araştırma Departmanı beklentisi olan 10,96 milyar TL’nin ve piyasa konsensüs

beklentisinin altında gerçekleşti.

FROTO 26Q1’de 5,50 milyar TL net kar gerçekleştirdi. Bu rakam Ahlatcı Araştırma

Departmanı beklentisi olan 4,87 milyar TL’nin üzerinde ve piyasa konsensüs

beklentisinin altında gerçekleşti.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Üretim hacmi ve kapasite kullanımı tarafında güçlü görünüm korunmuştur. Ford

Otosan’ın toplam üretimi 26Q1’de yıllık bazda %2 artmış ve kapasite kullanım

oranı %71’den %73’e yükselmiştir.

• Kârlılık tarafında yıllık bazda gerileme görülse de, şirket operasyonel marjlarını

görece korunmuş seviyelerde tutmuştur. Düzeltilmiş FAVÖK marjı %6,1

seviyesinde gerçekleşirken, net borç/FAVÖK oranı 1,55x ile yönetilebilir

seviyede kalmıştır.

• Şirketin yoğun yatırım döneminin sonuna yaklaşmasıyla birlikte yatırım

harcamalarının satışlara oranı %1 seviyesine gerilemiştir. Bu görünüm,

önümüzdeki dönemde nakit akışı ve serbest nakit üretimi açısından destekleyici

olabilir.

• Şirketin Avrupa ticari araç pazarındaki güçlü konumu korunmaktadır. Ford

markası Avrupa ticari araç pazarında %16,2 pay ile liderliğini sürdürürken,

Ford’un Avrupa’daki ticari araç satışlarının yaklaşık %80’inin Ford Otosan

tarafından üretilmesi operasyonel önemini desteklemektedir.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Brüt kar %27, esas faaliyet karı %51, düzeltilmiş FAVÖK %28, net kar ise %28

düşmüştür. Satış adetlerinin sadece %3 gerilemesine rağmen karlılıktaki

düşüşün marj daralması ve araç başı karlılıktaki zayıflamadan kaynaklandığını

göstermektedir.

• EUR/TL artışının enflasyonun gerisinde kalması, şirketin ihracat ağırlıklı gelir

yapısına rağmenmaliyet-gelir uyumsuzluğunu arttırmış ve karlılık üzerinde baskı

yaratmıştır.

• Yurt içi satış performansı ve pazar kaybı zayıf görünüm sergilemiştir. Yurt içi satış

adetleri %18 gerilerken toplam pazardaki payı %8,3’ten %6,9’a düşmüştür.

Şirket ticari araç segmentinde liderliğini korusa da hafif ticari, orta ticari ve

kamyon segmentinde pazar kaybı yaşanması iç pazardaki rekabet baskısına

işaret etmektedir.

Genel Görüşümüz: 2026 yılı ilk çeyrek finansalları yurt içi pazarda artan rekabet

baskısı, Pazar payı kaybı, EUR/TL artışının enflasyonun gerisinde kalması ve ham

madde maliyetlerindeki yükseliş karlılık üzerinde baskı yaratmıştır. FROTO için 12

aylık hedef fiyatımızı 161,70 TL’den 146,40 TL seviyesine revize ederken, AL önerimizi

sürdürüyoruz.
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