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Ford Otosan

Ford Otosan’ın 4Ç25 finansal sonuçlarını nötr olarak

değerlendiriyoruz. Ford Otosan, 4Ç25’te hem piyasa hem kurum

beklentimizin üzerinde 10.649 milyon TL net kar açıkladı (Piyasa:

9,1 milyar TL, Tacirler: 9,3 milyar TL). Net satışlar 223,1 milyar TL

ile yıllık %3, çeyreksel %13 artarken, 13,8 milyar TL FAVÖK ve

17,6 milyar TL düzeltilmiş FAVÖK elde edildi. Tek seferlik etkiler

hariç operasyonel karlılık performansı beklentilerimizle uyumlu

gerçekleşti. Güncellenen makro varsayımlarımız ve 2026

tahminlerimiz doğrultusunda 12 aylık pay başına hedef fiyatımızı

140 TL’den 155 TL’ye yükseltiyor, AL tavsiyemizi koruyoruz. Kısa

vadede temettü beklentisinin hisse üzerindeki olumlu fiyatlamayı

desteklemeye devam edebileceğini düşünüyoruz.

Türkiye otomotiv pazarı 2025 yılında %10 büyüyerek yaklaşık 1,4

milyon adetle yeni bir rekor kırdı… Ford Otosan, ticari araç

segmentinde güçlü konumunu korurken, toplam Türkiye ticari araç

üretiminde %83, ticari araç ihracatında ise %87 pay ile liderliğini

sürdürdü. Elektrikli araç üretimindeki artış ve ürün karmasındaki

dönüşüm, orta vadeli karlılık görünümü açısından önemli bir destek

unsuru olmaya devam ediyor.

Güçlü nakit akışı ve gerileyen borçluluk oranı ön planda… Şirket

2025 yılında yaklaşık 81 milyar TL serbest nakit akışı üreterek güçlü bir

performans ortaya koydu. Net Borç/FAVÖK oranı ise 1,9x’e gerileyerek

operasyonel karlılığa göre borç tarafındaki iyileşmenin sürdüğünü

gösteriyor.

2026 görünümünde marjlarda sınırlı toparlanma bekliyoruz…

Şirket yönetimi 2026 yılında Türkiye otomotiv pazarının 1,3–1,4 milyon

adet bandında gerçekleşmesini bekliyor. Ford Otosan’ın toplam satış

adetlerinin 670–730 bin aralığında, toplam üretimin ise 690–740 bin

adet seviyesinde gerçekleşmesi öngörülüyor. Satış gelirlerinde yüksek

tek haneli büyüme ve düzeltilmiş FAVÖK marjının %7–8 bandında

olması bekleniyor. Toplam yatırım harcamalarının ise 300–400 milyon

euro seviyesinde gerçekleşmesi planlanıyor.

Bizim projeksiyonlarımıza göre Ford Otosan’ın 2026 yılında reel

bazda %7,4, nominal bazda ise %33,1 büyüme ile 1,105 trilyon TL

ciroya ulaşmasını bekliyoruz. 2025 yılını %6,27 FAVÖK marjı ile 52,1

milyar TL FAVÖK seviyesinde tamamlayan şirketin, 2026’da marjını

%6,44’e yükselterek 71,3 milyar TL FAVÖK üretmesini öngörüyoruz.

Düzeltilmiş FAVÖK marjı beklentimiz ise yaklaşık %7,6 düzeyinde. Net

kar tarafında ise 2025’te yaklaşık %4 marj ile 34 milyar TL seviyesinde

gerçekleşen performansın, 2026 yılında %4,56 marj ile 50,5 milyar

TL’ye ulaşmasını bekliyoruz. Böylece marjlara paralel olarak karlılık

tarafında kademeli bir iyileşme öngörüyoruz.
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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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