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Ford Otosan

Ford Otosan’ın 3Ç26 finansal sonuçlarını, temkinli

beklentilerimizin üzerinde gerçekleşen karlılık ve çeyreksel

toparlanmayı dikkate alarak sınırlı pozitif değerlendiriyoruz.

Şirket, 8,35 milyar TL net kar açıklayarak kurum beklentimizin

%16, piyasa beklentisinin ise %15 üzerinde sonuç açıkladı. Gelirler

yıllık reel %5 azalışla 233,8 milyar TL’ye ulaşarak tahminimize

yakın gerçekleşirken, 12,2 milyar TL FAVÖK ve 15,2 milyar TL

düzeltilmiş FAVÖK, beklentilerimizin sırasıyla %14 ve %12

üzerinde kaldı. Bununla birlikte, beklentilerin üzerinde

gerçekleşen sonuçlar, gelir ve karlılıkta yıllık bazda devam eden

zayıflığı değiştirmiyor. Hissede uzun süredir devam eden değer

kaybının zorlu faaliyet koşullarını büyük ölçüde fiyatladığını

düşünürken, 2027 yılında beklediğimiz toparlanmanın kademeli

ilerleyeceğini öngörüyoruz. Güncel finansal sonuçlar ve gelecek

yıllara ilişkin büyüme ve karlılık varsayımlarımızdaki değişiklikler

doğrultusunda 12 aylık pay başına hedef fiyatımızı 132 TL’den

122 TL’ye indiriyoruz. Mevcut seviyelerde sunduğu getiri

potansiyelini dikkate alarak AL tavsiyemizi ve model

portföyümüzdeki yerini koruyoruz.

İhracattaki güçlenme, iç pazardaki daralmaya rağmen toplam

satış hacmini korudu. Üçüncü çeyrekte yurt dışı satış adetleri,

özellikle bir tonluk ticari araçlara yönelik güçlü talebin desteğiyle %11

artarak 154,4 bine ulaşırken, yurt içi toptan satışlar %51 düşüşle 14,4

bin adede geriledi. Böylece toplam satış hacmi 168,8 bin adetle yatay

kaldı. Türkiye otomotiv pazarındaki %23 daralma, yoğun fiyat rekabeti

ve şirketin pazar payından ziyade karlılığı önceleyen yaklaşımı iç

satışları baskıladı. İhracat gelirleri reel %3 artarken, yurt içi gelirlerin

%45 gerilemesi büyüme üzerindeki baskının ağırlıklı olarak iç

pazardan kaynaklandığını gösterdi. Koçfinans'ın 4,8 milyar TL gelir

katkısı ise konsolide cirodaki daralmayı sınırladı.

Yıl sonu beklentilerinde iç pazara yönelik temkinli görünüm

korunuyor. Şirket, Türkiye otomotiv pazarı beklentisini 1,1–1,2 milyon

adede, yurt içi perakende satış hedefini ise 65–75 bin adede düşürdü.

Toplam satış beklentisi 645–705 bin adede çekilirken, 580–630 bin

adetlik ihracat ve %6–7 düzeltilmiş FAVÖK marjı öngörüleri korundu.

İhracatın desteğinin sürmesini beklemekle birlikte, kalıcı marj

toparlanması açısından iç talep ve fiyatlama koşullarındaki iyileşmeyi

belirleyici görüyoruz.

Zorlu 2026'nın ardından 2027'de gelir ve karlılıkta kademeli

toparlanma bekliyoruz. Güncel modelimizde 2026 yılının 977,5

milyar TL ciro, 48 milyar TL FAVÖK, 61,2 milyar TL düzeltilmiş FAVÖK

ve 28,3 milyar TL net karla tamamlanmasını öngörüyoruz. 2027

tahminlerimiz ise sırasıyla 1,27 trilyon TL, 73,7 milyar TL, 89 milyar TL

ve 46 milyar TL seviyesinde bulunuyor. Bu doğrultuda FAVÖK marjının

%4,9'dan %5,8'e, düzeltilmiş FAVÖK marjının ise %6,3'ten %7'ye

yükselmesini bekliyoruz.
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta

olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım

Danışmanlığı sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans

verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz

konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru

olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

ve çalışanları sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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