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Ford Otosan (FROTO)’daki hedef fiyatımızı 146,50 TL’den 124,50 TL’ye revize ediyor, Model 

Portföyümüzde %57 getiri potansiyeli ile tutmaya devam ediyoruz. 

FROTO, 2026 yılının ikinci çeyreğinde 210,8 milyar TL olan beklentilerin üstünde 221,2 

milyar TL ciro, 9,4 milyar TL olan beklentilerin üstünde 9,9 milyar TL FAVÖK ve 3,4 milyar 

TL olan beklentilerin üstünde 4,5 milyar TL net kar açıkladı. Bizim beklentimiz 210,1 milyar 

TL ciro, 10,0 milyar TL FAVÖK, 3,8 milyar TL net kar yönündeydi. Geçen yılın aynı çeyreğine 

göre ciro %14, FAVÖK %40, net kar %44 azaldı. Yarı yıldan yarı yıla bakıldığında 1Y26’da 

1Y25’e göre ciro %11, FAVÖK %34, net kar %40 azalış kaydetti. 

Ocak—Haziran döneminde ise otomobil satışları geçen yılın aynı dönemine göre %9,79 

azalışla 440.234 adete, hafif ticari araç satışları %1,69 azalışla 117.945 adete geriledi. Toplam 

satışlar ise %8,19 azalışla 558.179 adete geriledi.   

Brüt kar yıllık bazda %28 azalarak 29,3 milyar TL'ye, brüt kar marjı ise %8,4'ten %6,9'a 

geriledi. Marjlardaki daralmada, yurt içi ve kamyon iş kolunda artan satış kampanyaları 

nedeniyle fiyat rekabetinin yoğunlaşması, Euro/TL kurundaki artışın enflasyonun 

gerisinde kalması ve üretim maliyetlerindeki artış etkili oldu. Ayrıca elektrikli araç 

üretiminin toplam üretim içerisindeki payının yükselmesi, jeopolitik gelişmelere bağlı 

hammadde ve hizmet maliyetlerindeki artış ile enflasyon muhasebesi kapsamında 

yükselen amortisman giderleri de maliyet baskısını artırdı.  

2026 yılının ilk yarısında şirketin satış performansı, hem yurt içi hem de yurt dışı 

pazarlardaki talep zayıflığından olumsuz etkilendi. Yurt içinde toplam satış adetleri yıllık 

bazda %18 gerilerken, gelirlerdeki daralma %21 oldu. Buna karşın şirket, toplam ticari araç 

pazarında %24,6 pazar payıyla liderliğini korurken, toplam otomotiv pazarında %6,6 pay 

ile beşinci sırada yer aldı. Yurt dışında ise ana ihracat pazarlarında beklenenden düşük 

seyreden talep nedeniyle satış adetleri %4 azalarak azaldı. Yurt dışı satış gelirleri de bu 

kapsamda %9 geriledi. Satış hacimlerindeki daralmaya rağmen kapasite kullanım 

oranının toplamda %73 seviyesinde korunması (Türkiye %70, Romanya %79), üretim 

tarafında görece dengeli bir görünüm sergilendiğine işaret etse de genel olarak 

bakıldığında, yılın ilk yarısında satış performansı ağırlıklı olarak Avrupa otomotiv 

pazarındaki zayıf talep ve yurt içindeki daralan pazar koşulları ile rekabetin artmasından 

etkilenildi. 

FROTO, 1Y26’da 1Y25’e göre yurt içinde %24 düşüşle 37.902 adet araç satışı gerçekleştirdi. 

Yurt içi Pazar payı 1,4 baz puan düşüşle %6,6’ya geriledi. Yurt dışı tarafta da benzer bir 

senaryo vardı. 2026'nın ilk yarısında Avrupa ve Birleşik Krallık'ta binek araç pazarı, özellikle 

haziran ayındaki güçlü performansın etkisiyle yıllık %6,3 büyüdü. Tüketici talebindeki 

toparlanma, teşvikler ve elektrikli araçlara yönelik artan ilgi büyümeyi destekledi. Ticari 

araç pazarında ise jeopolitik belirsizliklere rağmen hafif ve orta ticari araç pazarı %1,8 

büyürken, ülkeler arasında ayrışma görüldü. İspanya ve Birleşik Krallık pozitif performans 

sergilerken, Ford Otosan'ın önemli ihracat pazarları olan Almanya, İtalya ve Fransa'da 

talep zayıf kaldı. Kamyon pazarı ise iki yıllık daralmanın ardından %9,4 büyüyerek 

toparlanma sinyali vermiş olsa da şirketin yurt dışı satış adeti yarıyıl bazında %4 düşüşle 

293.431’e geriledi. 
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Şirket, 2026 yılı beklentilerinde revizyona gitti. Şirketi, Türkiye otomotiv pazarı beklentisini 

1.300.000—1.400.000 adetten 1.200.000—1.300.000 adede düşürürken, zayıf seyreden 

talep nedeniyle yurt içi perakende satış ve üretim beklentilerini aşağı yönlü güncelledi. 

İhracat satış hedefinde değişikliğe gidilmedi. Gelir büyümesi beklentisi ise yatay 

seviyeden orta-yüksek tek haneli daralma olarak revize edilirken, devam eden maliyet 

baskıları ve özellikle yurt içi ile kamyon segmentindeki yoğun rekabet nedeniyle 

düzeltilmiş FAVÖK marjı beklentisi de %7-8 aralığından %6-7 aralığına çekildi.  

ODD verilerine göre Elektrikli araç satışlarının toplam satışlar içerisindeki payı, Temmuz 

ayında %18,7 oldu. Elektrikli ve hibrit araçlara yönelik talep, hem ekonomik hem de 

çevresel avantajların daha görünür hale gelmesiyle birlikte hız kazanıyor. Elektrikli araçlar, 

sıfır emisyonlu yapıları sayesinde karbon salımını azaltırken, daha düşük enerji ve bakım 

maliyetleri ile kullanıcıya önemli tasarruf sağlıyor. Hibrit modeller ise özellikle şehir içi 

kullanımda yakıt tüketimini düşürerek geçiş teknolojisi olarak öne çıkarıyor. Hibrit araçlar, 

İstanbul gibi yoğun dur/kalk trafiğinin yaşandığı şehirlerde önemli avantaj sağ arken, 

düşük hızlarda ve sık durma/kalkma koşullarında elektrik motorunu daha fazla 

kullandıkları için yakıt tüketimini belirgin şekilde azaltıyor ve içten yanmalı motora göre 

daha sessiz ve konforlu bir sürüş sunuyor. Bu yapı sürücü maliyetlerini düşürürken, şehir 

içi emisyonları sınırlayarak çevresel etkiyi azaltıyor.  

Bu dönüşümü destekleyen unsurlardan biri de şarj altyapısın daki gelişmeler. Hızlı şarj 

istasyonlarının yaygınlaşması ve güç kapasitelerinin artması sayesinde şarj süreleri 

belirgin şekilde kısalmış, kullanıcıların menzil ve bekleme kaygıları önemli ölçü de azalttı. 

Maliyet avantajı, çevresel duyarlılık ve altyapı yatırım larının aynı anda güçlenmesi, 

elektrikli ve hibrit araçların pazar payındaki artışın geçici bir eğilim değil, yapısal bir 

dönüşümün göstergesi olduğunu ortaya koyuyor.  
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2026 Beklentiler 

 Revize Beklenti Önceki Beklenti 2025 Gerçekleşen 

Toplam Türkiye Oto-
motiv Pazarı 1.200.000 - 1.300.000 1.300.000 - 1.400.000 1.408.000 

Perakende Satış Ade-
di 75.000 - 85.000 90.000 - 100.000 117.000 

Toplam Yurt Dışı Satış 580.000 - 630.000 580.000 - 630.000 603.000 

Türkiye 390.000 - 420.000 390.000 - 420.000 400.000 

Romanya 190.000 - 210.000 190.000 - 210.000 203.000 

Toplam Satış Adedi 655.000 - 715.000 670.000 - 730.000 725.000 

Toplam Üretim Adedi 690.000 - 740.000 690.000 - 740.000 700.000 

Türkiye 460.000 - 490.000 460.000 - 490.000 452.000 

Romanya 230.000 - 250.000 230.000 - 250.000 248.000 

Satış Gelirleri Büyü-
mesi 

Orta - Yüksek tek ha-
neli daralma Yatay 7% 

FAVÖK Marjı %6 - 7 %7 - 8 8% 

Yatırım Harcaması - 
Sabit Kıymet 300 - 400 milyon euro 300 - 400 milyon euro 410 milyon euro 

Genel Yatırımlar 80 - 100 milyon euro 80 - 100 milyon euro 125 milyon euro 

Ürün Yatırımları 220 - 300 milyon euro 220 - 300 milyon euro 285 milyon euro 
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Faiz düşmesi durumu olursa bune rağmen krediye erişim zor kalırsa, efektif talep sınırlı 

olabilir. Otomobil almak isteyenlerin önemli bir kısmı finansmana ulaşamadığı için 

talebini fiilen piyasaya yansıtamayabilir. Potansiyel talep varlığını korurken, gerçekleşen 

talep baskılanabileceği gibi, satışlar yalnızca peşin alım gücü olan veya kampanyalarla 

desteklenen dar bir kesimin talebiyle sınırlı kalabilir.  

Sonuç olarak faiz indirimi, normal koşullarda talebi öne çekecek bir unsurken, kredi 

kanalının tıkalı olması nedeniyle toplam talebi genişletmek yerine, talebin 

kompozisyonunu değiştirebilir. Talebin yukarı yönlü fakat sınırlı kalması beklene bilir. İç 

talebin kredi koşulları nedeniyle sınırlı kalabileceği bir ortam da satış performansını 

belirleyecek ana unsurlardan biri de dış talep. Avrupa başta olmak üzere ana ihracat 

pazarlarında büyüme görünümü, tüketici güveni ve çevrimsel talep otomotiv ihracatının 

seyrini doğrudan etkileyebilir.  

Kur seviyesinin rekabet gücü üzerindeki etkisi, lojistik maliyetler ve ticaret politikaları da 

ihracat kanalının gücünü belirleyen kritik değişkenler olsa da iç pazarda sıkı duruşun 

devam etmesi durumunda kıs men talep zayıf seyretme beklentileri, sektörün toplam 

satış hacmi ve kapasite kullanımı açısından ihracat siparişlerinin seyri belirleyici olabilir.  
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GELİR TABLOSU 2026/2Q 2025/2Q Değişim (%) 2026/6M 2025/6M Değişim (%)

  Satış Gelirleri (net) 221.129 257.341 -14% 427.069 482.673 -12%

  Satışların Maliyeti (-) -206.033 -236.119 -13% -397.744 -441.978 -10%

  Hizmet Gelirleri (net) 0 0 a.d. 0 0 a.d.

  Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temettü+kira (net) 0 0 a.d. 0 0 a.d.

  Finans Sektörü Faaliyetlerinden Brüt Kar (Zarar) 0 0 a.d. 0 0 a.d.

  Diğer Gelir ve Giderler 0 0 a.d. 0 0 a.d.

 BRÜT ESAS FAALİYET KARI/ZARARI 15.096 21.222 -29% 29.325 40.696 -28%

  Faaliyet Giderleri (-) -10.114 -9.788 3% -19.562 -20.091 -3%

 NET ESAS FAALİYET KARI/ZARARI 4.981 11.433 -56% 9.763 20.604 -53%

  Diğer Gelir ve Giderler (Net) 1.379 4.410 -69% 1.882 6.120 -69%

  Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımların Kar/Zararlarındaki Paylar 0 0 a.d. 0 0 a.d.

  Finansman Giderleri (-) -6.448 -12.845 -50% -4.487 -14.321 -69%

  Net Parasal Pozisyon Kar/Zararı 0 0 a.d. 0 0 a.d.

  Vergi Öncesi Diğer Gelir ve Giderler 1.763 5.553 -68% 3.034 9.037 -66%

 SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER VERGİ ÖNCESİ KARI (ZARARI) 1.675 8.551 -80% 10.192 21.440 -52%

  Vergiler 2.778 -478 a.d. 144 -4.282 a.d.

 SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER DÖNEM KARI/ZARARI 4.452 8.073 -45% 10.337 17.158 -40%

  Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrası Dönem Karı (Zararı) 0 0 a.d. 0 0 a.d.

 DÖNEM KARI (ZARARI) 4.452 8.073 -45% 10.337 17.158 -40%

  Azınlık Payları 0 0 a.d. 0 0 a.d.

 NET DÖNEM KARI (ZARARI) 4.452 8.073 -45% 10.337 17.158 -40%

RASYO 2026/2Q 2025/2Q Değişim (%) 2026/6M 2026/6M Değişim (%)

Net Satışlar - Yıllık 922.766,35 969.084,67 -5% 922.766,35 969.084,67 -5%

FVAÖK - Yıllık 50.791,33 59.473,11 -15% 50.791,33 59.473,11 -15%

FVAÖK (Diğ. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yıllık 55.624,86 65.159,07 -15% 55.624,86 65.159,07 -15%

Net Dönem Karı - Yıllık 33.200,53 49.045,21 -32% 33.200,53 49.045,21 -32%

Brüt Kar Marjı 6,83 8,25 -17% 6,87 8,43 -19%

FVAÖK 9.899,93 16.652,18 -41% 20.166,85 30.733,66 -34%

FVAÖK Marjı 4,48 6,47 -31% 4,72 6,37 -26%

FVAÖK (Diğ. Ope. Gelir/Gider Dahil) 11.278,91 21.062,05 -46% 22.048,85 36.853,68 -40%

FVAÖK (Diğ. Ope. Gelir/Gider Dahil) Marjı 5,10 8,18 -38% 5,16 7,64 -32%

İşletme Sermayesi 41.646,38 31.493,11 32% 41.646,38 31.493,11 32%

Aktif Karlılık - Yıllık 6,41 11,12 -42% 6,41 11,12 -42%

Öz Sermaye Karlılık - Yıllık 18,05 33,58 -46% 18,05 33,58 -46%

Yatırım Karlılığı - Yıllık 10,49 18,65 -44% 10,49 18,65 -44%

Alacak Tahsilat Süresi 36,81 32,43 14% 36,81 32,43 14%

Stok İşleme Süresi - Yıllık 29,46 25,96 13% 29,46 25,96 13%

Ticari Borç Ödeme Süresi - Yıllık 49,89 39,15 27% 49,89 39,15 27%

Nakit Döndürme Süresi 20,19 22,50 -10% 20,19 22,50 -10%

Net Nakit -111.981,98 -90.629,35 24% -111.981,98 -90.629,35 24%

Sabit Sermaye Yatırımları -4.296,61 -9.282,04 -54% -7.927,88 -16.391,83 -52%

Toplam Borç/Toplam Sermaye 1,73 1,97 -12% 1,73 1,97 -12%

Faiz Ödeme Gücü - Yıllık 1,02 0,90 13% 1,02 0,90 13%
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BİLANÇO 2026/2Q 2025/2Q Değişim (%) 2026/6M 2026/6M Değişim (%)

 Cari/Dönen Varlıklar 238.889 212.167 13% 238.889 212.167 13%

    Hazır Değerler 56.042 56.988 -2% 56.042 56.988 -2%

    Menkul Kıymetler (net) 0 0 a.d. 0 0 a.d.

    Kısa Vadeli Ticari Alacaklar 83.065 76.037 9% 83.065 76.037 9%

    Diğer Kısa Vadeli Alacaklar 10.559 6.111 73% 10.559 6.111 73%

    Stoklar 68.560 57.074 20% 68.560 57.074 20%

    Diğer Dönen Varlıklar 20.663 15.956 30% 20.663 15.956 30%

 Cari Olmayan/Duran Varlıklar 250.348 205.011 22% 250.348 205.011 22%

    Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1 1 45% 1 1 45%

    Diğer Uzun Vadeli Alacaklar 20.807 21.646 -4% 20.807 21.646 -4%

    Finansal Duran Varlıklar 641 519 23% 641 519 23%

    Maddi Duran Varlıklar 155.884 120.872 29% 155.884 120.872 29%

    Maddi Olmayan Duran Varlıklar 35.583 27.257 31% 35.583 27.257 31%

    Diğer Duran Varlıklar 37.431 34.716 8% 37.431 34.716 8%

 TOPLAM VARLIKLAR 489.237 417.178 17% 489.237 417.178 17%

 Kısa Vadeli Yükümlülükler 186.133 167.114 11% 186.133 167.114 11%

    Kısa Vadeli Finansal Borçlar 57.627 51.607 12% 57.627 51.607 12%

    Kısa Vadeli Ticari Borçlar 109.979 101.619 8% 109.979 101.619 8%

    Diğer Kısa Vadeli Borçlar 13.718 10.705 28% 13.718 10.705 28%

    Kısa Vadeli Borç ve Gider Karşılıkları 4.810 3.184 51% 4.810 3.184 51%

 Uzun Vadeli Yükümlülükler 123.912 109.605 13% 123.912 109.605 13%

    Uzun Vadeli Finansal Borçlar 110.398 96.010 15% 110.398 96.010 15%

    Uzun Vadeli Ticari Borçlar 0 0 a.d. 0 0 a.d.

    Diğer Uzun Vadeli Borçlar 5.338 8.141 -34% 5.338 8.141 -34%

    Uzun Vadeli Borç ve Gider Karşılıkları 8.177 5.454 50% 8.177 5.454 50%

 Özsermaye 179.191 140.459 28% 179.191 140.459 28%

  Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 179.191 140.459 28% 179.191 140.459 28%

    Sermaye 3.509 3.509 0% 3.509 3.509 0%

    Karşılıklı İştirak Sermayesi Düzeltmesi 0 0 a.d. 0 0 a.d.

    Emisyon Primi 0 0 0% 0 0 0%

    Yeniden Değerleme Fonu 0 0 a.d. 0 0 a.d.

    Geçmiş Yıllar Kar/Zararları 193.025 147.252 31% 193.025 147.252 31%

    Dönem Net Kar/Zararı 10.337 12.988 -20% 10.337 12.988 -20%

   Yedekler ve Diğer Sermaye Kalemleri -27.680 -23.290 19% -27.680 -23.290 19%

  Azınlık Payları 0 0 a.d. 0 0 a.d.

 TOPLAM ÖZ SERMAYE VE YÜKÜMLÜLÜKLER 489.237 417.178 17% 489.237 417.178 17%
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ÇEKİNCE 

 

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, değerlendirme, yorum, istatistiki şekil ve bilgiler hazırlandığı tarih 

itibari ile mevcut piyasa koşulları ve güvenirliğine inanılan kaynaklardan elde edilerek derlenmiştir ve 

İnfo Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Sunulan 

bilgilerin doğruluğu ve bunların yatırım kararlarına uygunluğu tarafımızca garanti edilmemektedir. 

Bu bilgiler belli bir getirinin sağlanmasına yönelik olarak verilmemekte olup alım satım kararını 

destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum 

ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-satım 

önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri 

tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi 

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki 

hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanılarak yapılan işlemlerden, yorum ve bilgilerin 

kullanılmasından doğacak her türlü maddi/manevi zararlardan ve her ne şekilde olursa olsun üçüncü 

kişilerin uğrayabileceği her türlü doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan dolayı İnfo Yatırım Menkul 

Değerler A.Ş. ile bağlı kuruluşları, çalışanları, yöneticileri ve ortakları sorumlu tutulamaz. Burada yer 

alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. 
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