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Ford Otosan (FROTO) 1Ç25 finansal sonuçlarını TMS29 

düzeltmelerine göre açıklamıştır; dolayısıyla tüm finansal 

karşılaştırmalar reeldir. 

Ford Otosan 1Ç25’te piyasa beklentisi olan 6.457 milyon TL’ye 

paralel, bizim beklentimiz olan 6.263 milyon TL’nin %4 üzerinde 

6.487 milyon TL net kar açıkladı. Şirket 1Ç25’te piyasa beklentisi 

olan 11.165 milyon TL’ye paralel, bizim beklentimiz olan 11.629 

milyon TL’nin %3 altında 11.255 milyon TL FAVÖK raporladı. 

Beklentimizin altında gerçekleşen faaliyet karına rağmen 

beklentimizden yüksek gerçekleşen parasal kazanç beklentimizin 

üzerinde net kara yol açtı.  

Şirket 2025 beklentilerini korudu. Yönetim, yurt içi motorlu araç 

pazarı beklentisini 950-1050 bin adet (AK: 1139 bin adet) 

seviyesinde paylaşmıştı. Şirketin yurt içi satış beklentisi 90-100 bin 

adet seviyesindedir (AK: 111 bin). Şirketin 2025 yurt içi pazar payı 

beklentisi %8,6-10,5 seviyesindedir (AK: %9,6). Yönetimin 

Türkiye’den ihracat beklentisi 410-440 bin adet seviyesindedir 

(AK: 416 bin). Şirketin Romanya’dan satış beklentisi 200-220 bin 

adet seviyesindedir (AK: 210 bin). Şirketin yatırım harcaması 

beklentisi 750-850 milyon Euro seviyesindedir (AK: 800 milyon 

Euro). Şirket 2025’te yüksek tek haneli net satışlar büyümesi 

bekliyor (AK: %10 y/y). Yönetimin FAVÖK marjı beklenti %7-8 

seviyesindedir (AK: %7,4).  

Yorum ve Değerlendirme: Açılışta “Nötr” tepki bekliyoruz. Ford 

için Endeksin Üzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Makro 

tahminlerimizdeki güncellemelerle 12 aylık hedef fiyatımızı 1.450 

TL seviyesinden 1.520 TL seviyesine yükseltiyoruz. 
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Çeyreksel Özet

milyon TL 1Ç25 1Ç24 y/y 4Ç24 ç/ç Piyasa AK Piyasa Fark

Net Satışlar 160,901 171,508 -6% 181,555 -11% 157,952 155,049 2%

FAVÖK 11,255 14,339 -22% 9,578 18% 11,165 11,629 1%

FAVÖK Marjı 7.0% 8.4% -137 bps 5.3% -193 bps 7.1% 7.5% -7 bps

Net Kar 6,487 12,392 -48% 12,755 -49% 6,457 6,263 0%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatırım

Özet Finansallar Beklentilerle Karşılaştırma
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1Ç25 Sonuçlarına İlişkin Detaylar: 

1Ç25’te net satışlar piyasa beklentisine paralel gerçekleşti. Net satışlar 1Ç25’te yıllık %6 

daraldı. Yurt içi satış hacmi yıllık %3 artarken, ihracat satış hacmi yıllık %4 daraldı. 

Türkiye’den ihracat satış hacmi yıllık %4 artarken, Romanya’dan ihracat satış hacmi yıllık 

%17 daraldı. Toplam satış hacmi yıllık %3 daraldı.  

1Ç25’te FAVÖK piyasa beklentisine paralel gerçekleşti. 1Ç25’te FAVÖK yıllık %22 daraldı. 

FAVÖK marjı yıllık 1,4 puan daraldı. Zayıf faaliyet sonuçlarının sebepleri 1) iç pazarda fiyat 

rekabeti ve 2) SMM’deki enflasyon düzeltmeleridir.  

1Ç25’te şirketin net borcu çeyreklik %21 daralarak 2,2 milyar Euro oldu. 1Ç25’te şirketin 

işletme sermayesi ihtiyacı çeyreklik 334 milyon Euro daraldı. 1Ç25’te alacak vadesi 

çeyreklik 2 gün daraldı. 1Ç25’te stok vadesi çeyreklik 1 gün daraldı. 1Ç25’te satıcı vadesi 

çeyreklik 6 gün arttı. 1Ç25’te nakit döngüsü çeyreklik 9 gün azaldı. Bir önceki çeyrekte 2,8x 

olan net borç/FAVÖK, 1Ç25’te 2,3x’e geriledi.  

Revizyonlar. EUR/TRY makro tahminlerimizdeki yukarı yönlü revizyon sebebiyle 

tahminlerimiz TL bazında arttı. Parasal kazanç kalemindeki sapmamızdan sonra söz 

konusu kalem için tahminlerimizi yukarı yönlü revize ettik. 1Ç25'teki yüksek vergi giderinin 

ardından vergi tahminlerimizi yükselttik. İşletme sermayesi tahminlerimizi aşağı revize 

ettik. Risksiz getiri oranımızı 1 puan artırarak %8,5'e yükselttik. Her ne kadar hedef 

fiyatımız TL cinsinden artmış olsa da aslında hedef fiyatımızı 32,5 Euro’dan 30,1 Euro’ya 

indirdik. 

Revizyonlar - TRY mn             

   Yeni    Eski  
  2025T 2026T 2027T 2025T 2026T 2027T 

Net Satışlar 852,403 1,126,157 1,379,431 852,659 1,039,630 1,252,451 

% değişim 10% 9% 6% 12% 5% 8% 

FAVÖK 62,927 90,389 116,926 65,021 83,440 106,167 

FAVÖK Marjı 7.4% 8.0% 8.5% 7.6% 8.0% 8.5% 

Net Kar 45,738 59,739 76,109 44,961 53,053 67,530 

% değişim -9% 8% 10% -9% 2% 14% 

Eski Tahminlerle Fark             

Net Satışlar 0.0% 8.3% 10.1%    

FAVÖK -3.2% 8.3% 10.1%    

Net Kar 1.7% 12.6% 12.7%       

Hedef Fiyat  1,520.0    1,450.0  
HF Değişim   4.8%         
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