
Ford Otomotiv Sanayi A.Ş.
Ford Otomotiv Sanayi A.Ş. 24Q4’te 165 milyar TL hasılat açıkladı. Bu rakam Ahlatcı

Yatırım Araştırma Departmanı olarak 186,9 milyar TL beklentimizin %10,6 kadar altında

şekillenirken piyasadaki konsensüs beklenti olan 167,2 milyar TL’ye paralel bir

gerçekleşme gösterdi.

FROTO 24Q4’te 8,7 milyar TL FAVÖK gerçekleştirdi. Bu rakam Ahlatcı Yatırım Araştırma

Departmanı olarak 13,6 milyar TL beklentimizin %36 altında gerçekleşme gösterirken

konsensüs beklenti olan 11,8 milyar TL’nin%26 altında gerçekleşti.

Şirket 24Q4’te 11,6 milyar TL net kâr açıkladı. Bu rakam Ahlatcı Yatırım Araştırma

Departmanının 11,8 milyar TL’lik kâr beklentisine paralel bir gerçekleşme gösterirken

piyasadaki konsensüs beklenti olan 9,2 milyar TL’lik kâr rakamının üzerinde gerçekleşti.

Finansallarda OlumluGördüğümüzNoktalar

• Şirketin 2023 yılına kıyasla 2024 yılındaki adet bazlı araç satışlarının %7 üzerinde

büyüme göstermesini olumlu buluyoruz. 24Q4’te yurt dışına satışı gerçekleşen 1 Ton

Ticari Araç ve Ford Courier satışlarındaki artış toplam satış büyümesini önemli oranda

destekledi.

• Şirketin operasyonel süreçlerdeki maliyet yönetimi kârlılık üzerinde önemli bir etki

yarattı. Şirketin operasyonel maliyetinin hasılata oranı 23Q4’te %4,25 ve 24Q3’te

%4,50 olurken 24Q4’te bu oranın %3,6 seviyesine gerilemesini olumlu buluyoruz.

• Şirketin ayrıca finansal gelirler kaleminin 23Q4 ve 24Q3’e göre büyüme göstermesini

ve finansal giderlerin (kur farkı kaynaklı) görece daha yavaş büyümesini olumlu

karşılıyoruz. Şirketin deprem kaynaklı ertelenmiş vergi geliri net kâr üzerinde pozitif

bir katkı sağladı.

• Şirket Türkiye’de toplam otomotiv pazarının %18-25 arasında gerilemesini beklerken

2024 yılına kıyasla Türkiye’den gerçekleşecek yurt dışı satışlarında ve Türkiye’deki

üretim adetinde önemli bir yükseliş ivmesi beklemektedir. 2024 yılına kıyasla bu

rakam %24-28’lik bir Türkiye üretim artışını beraberinde getirirken Türkiye’den yurt

dışı satışların %24-33 seviyesinde büyümesi beklenmektedir. Romanya bölgesinde ise

üretim ve satış rakamlarının 2024 yılına paralel bir görünüm çizmesi tahmin

edilmektedir. Şirket 2025 yılı beklentilerine göre hasılat kaleminde yüksek tek haneli

bir gelir beklentisinin yanı sıra FAVÖK marjının %7-%8 bandında gerçekleşmesini

beklemektedir.

Finansallardaki OlumsuzGördüğümüzNoktalar

• Şirketin adetsel bazda artan satış rakamlarına kıyasla içerisinde bulunduğumuz

dönemdeki artan rekabet kaynaklı kâr yönetimi karlılıklarda baskılanmanın en önemli

gelişmeleri arasında yer almaktadır. Ayrıca parite kaynaklı marjlarda baskının

sürmeye devam etmesi ve net parasal pozisyon kazancının diğer çeyreklere göre

pozitif yönde ivme kaybı yaşaması kârlılık üzerinde baskı uyandırmaktadır.

Genel Görüşümüz: Şirketin açıklamış olduğu finansalların yanı sıra artan adetsel bazda

satış rakamı, maliyet yönetiminin olumlu yansımaları ve finansal giderlerde yaşanan

düşüş şirket finansallarını olumlu yönde destekledi. Ayrıca şirketin açıklamış olduğu

guidiance verilerine göre 2025 yılındaki olumlu perspektif şirkete yönelik beklentileri

güçlendirmektedir. Bu paralelde Ahlatcı Yatırım Araştırma Departmanı olarak Ford

Otomotiv Sanayi A.Ş. hissesindeki 12 aylık hedef fiyatımızı 1,243.90TL’den 1,322.90TL’ye

revize ederek AL önerimizi koruyoruz. İlgili hisse senedine araştırma kapsamımızda yer

vermeyi sürdürüyoruz.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu FROTO:TI FROTO

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Ford Otosan

Hisse Sektör Otomotiv

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 935,00

Öneri AL

Hedef Fiyat - TL 1322,90

Önceki Hedef Fiyat - TL 1243,90

Getiri Potansiyeli - % 41,49%

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 328.101

Firma Değeri - Milyon TL 429.527

Hacim - Milyon TL 1.156

Halka Açıklık - % 25,80

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2022/12 2023/12 2024/12

Hasılat - Milyon TL 322.556 594.705 594.995

Brüt Kâr - Milyon TL 36.599 79.766 54.604

FAVÖK - Milyon TL 31.981 61.665 39.868

Net Kâr - Milyon TL 27.730 70.826 38.864

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2022/12 2023/12 2024/12

Hasılat - Milyon TL 211.699 181.831 190.329

Brüt Kâr - Milyon TL 22.039 15.339 14.340

FAVÖK - Milyon TL 20.008 9.685 10.541

Net Kâr - Milyon TL 17.408 29.583 13.198

Çarpanlar 2022/12 2023/12 2024/12

F/K (x) 6,64 3,66 8,46

FD/FAVÖK (x) 7,19 5,63 10,79
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Şirketin Bilanço ve Gelir Tablosu

Özet Bilanço Tablosu - TL 2024/12 2023/12 2022/12

DÖNEN VARLIKLAR 153.968.320.000₺                148.595.390.000₺                91.321.074.000₺                  

Nakit ve Nakit Benzerleri 22.330.114.000₺                             21.980.984.000₺                             16.666.305.000₺                             

Ticari Alacaklar 68.226.515.000₺                             65.821.936.000₺                             42.595.376.000₺                             

Finans Sektörü Faaliyetlerinden Alacaklar -₺                                                 -₺                                                 -₺                                                 

Türev Araçlar -₺                                                 43.819.000₺                                    -₺                                                 

Stoklar 39.938.955.000₺                             42.378.541.000₺                             23.274.992.000₺                             

DURAN VARLIKLAR 172.801.844.000₺                164.717.188.000₺                82.986.064.000₺                  

Finansal Yatırımlar 558.853.000₺                                  502.474.000₺                                  240.473.000₺                                  

Ticari Alacaklar 747.000₺                                         24.098.000₺                                    25.843.000₺                                    

Maddi Duran Varlıklar 97.281.991.000₺                             82.581.132.000₺                             47.915.268.000₺                             

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 21.838.470.000₺                             27.111.653.000₺                             14.363.846.000₺                             

Peşin Ödenmiş Giderler 11.563.503.000₺                             19.347.576.000₺                             12.626.944.000₺                             

TOPLAM VARLIKLAR 326.770.164.000₺                           313.312.578.000₺                           174.307.138.000₺                           

TOPLAM KISA VADELİ  Y ÜKÜMLÜLÜKLER 123.401.142.000₺                135.909.592.000₺                76.202.568.000₺                  

Kısa Vadeli Borçlanmalar 16.501.009.000₺                             28.361.037.000₺                             12.397.102.000₺                             

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 28.356.568.000₺                             20.675.636.000₺                             9.383.587.000₺                               

Ticari Borçlar 66.148.857.000₺                             75.892.880.000₺                             49.672.874.000₺                             

Diğer Borçlar 1.922.371.000₺                               2.352.210.000₺                               1.211.667.000₺                               

TOPLAM UZ UN VADELİ  YÜKÜMLÜLÜKLER 88.145.534.000₺                  71.995.422.000₺                  46.962.929.000₺                  

Uzun Vadeli Borçlanmalar 78.899.094.000₺                             60.337.686.000₺                             40.698.555.000₺                             

Ticari Borçlar -₺                                                 -₺                                                 -₺                                                 

Uzun Vadeli Karşılıklar 4.325.166.000₺                               4.646.099.000₺                               4.411.092.000₺                               

TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER 211.546.676.000₺                207.905.014.000₺                123.165.497.000₺                

TOPLAM ÖZ KAYNAKLAR 115.223.488.000₺                105.407.564.000₺                51.141.641.000₺                  

Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 115.223.488.000₺                           105.407.564.000₺                           51.141.641.000₺                             

Ödenmiş Sermaye 350.910.000₺                                  350.910.000₺                                  350.910.000₺                                  

Geçmiş Yıllar Karları veya Zararları 93.340.399.000₺                             46.834.490.000₺                             23.132.618.000₺                             

Net Dönem Karı veya Zararı 38.863.566.000₺                             70.826.085.000₺                             27.729.927.000₺                             

TOPLAM KAYNAKLAR 326.770.164.000₺                           313.312.578.000₺                           174.307.138.000₺                           

Özet Gelir Tablosu - TL 2024/12 2023/12 2022/12

HASILAT 594.995.138.000₺                           594.705.176.000₺                           322.556.451.000₺                           

SATIŞLARIN MALİYETİ 540.390.710.000₺                           514.938.796.000₺                           285.957.542.000₺                           

BRÜT KAR ( Z ARAR) 54.604.428.000₺                  79.766.380.000₺                  36.598.909.000₺                  

FAALİYET GİDERLERİ (-) 25.448.927.000₺                             26.857.781.000₺                             11.813.307.000₺                             

Genel Yönetim Giderleri 8.799.018.000₺                               9.282.832.000₺                               3.715.849.000₺                               

Pazarlama Giderleri 10.479.845.000₺                             9.910.037.000₺                               5.246.165.000₺                               

NET ESAS F AALİYET KARI/Z ARARI 29.155.501.000₺                  52.908.599.000₺                  24.785.602.000₺                  

ESAS F AALİYET KARI ( Z ARARI) 28.984.491.000₺                  63.551.075.000₺                  27.271.090.000₺                  

F AVÖK 39.867.945.000₺                  61.664.754.000₺                  31.981.409.000₺                  

F İNANSMAN G ELİRİ  ( G İDERİ)  ÖNCESİ F AALİYET KARI ( Z ARARI) 35.308.931.000₺                  67.593.768.000₺                  27.241.128.000₺                  

SÜRDÜRÜLEN F AALİYETLER VERG İ ÖNCESİ KARI ( Z ARARI) 37.007.235.000₺                  68.476.553.000₺                  25.447.071.000₺                  

DÖNEM KARI ( Z ARARI) 38.863.566.000₺                             70.826.085.000₺                             27.729.927.000₺                             

Ana Ortaklık Payları 38.863.566.000₺                             70.826.085.000₺                             27.729.927.000₺                             



Değerleme Oranları 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12

F/K 8,46 5,83 5,54 3,66

PD/DD 2,85 3,18 4,42 2,46

PD/Satışlar 0,55 0,55 0,66 0,44

FD/Satışlar 0,72 0,72 0,76 0,58

FD/FVAÖK 10,79 10,80 7,71 5,63

FD/FVAÖK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) 10,84 9,93 6,47 4,80

Faaliyet Etkinlik Oranları 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12

Aktif Devir Hızı - Yıllık 1,86 2,45 3,19 2,44

Öz Sermaye Devir Hızı - Yıllık 5,39 8,27 10,83 7,60

Faaliyet Kârlılık Oranları 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12

Brüt Kar Marjı - Dönemsel 9,18 9,95 10,64 13,41

Brüt Kâr Marjı - Yıllık 9,18 9,48 13,01 13,41

FAVÖK Marjı - Dönemsel 6,70 7,25 8,13 10,37

FAVÖK Marjı - Yıllık 6,70 6,65 9,85 10,37

Net Kâr Marjı - Dönemsel 6,53 6,34 7,23 11,91

Net Kâr Marjı - Yıllık 6,53 9,42 11,83 11,91

Likidite Oranları 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12

Likidite Oranları 0,79 0,77 0,76 0,68

Cari Oran 1,25 1,21 1,16 1,09

Nakit Oran 18,10 23,37 22,15 16,17

Kaldıraç Oranı 64,74 67,81 66,10 66,36

İşletme Sermayesi - mln TL 121.943 117.326 94.763 97.223

Alacak Devir Hızı - Yıllık 9,80 9,76 13,06 15,62

Stok Devir Hızı - Yıllık 12,50 12,11 16,49 18,81

Ticari Borç Devir Hızı - Yıllık 7,61 9,74 9,96 8,20

Net Borç - mln TL 101.427 99.196 63.177 87.393

Mali Risk Oranları 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12

Net Borç / FAVÖK 2,54 2,54 1,06 1,42

Kısa Vadeli Borç / Aktifler 37,76 40,95 44,29 43,38

Toplam Borç / Toplam Sermaye 184 211 195 197

Mali Tablo Rakamları 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12

Net Satışlar - Dönemsel 594.995 404.666 134.626 594.705

FAVÖK - Yıllık 39.868 39.012 59.713 61.665

FAVÖK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Yıllık 39.697 30.416 11.921 72.307

FAVÖK - Dönemsel 39.868 29.327 10.942 61.665

FAVÖK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Dönemsel 39.697 30.416 11.921 72.307

Net Kâr - Dönemsel 38.864 25.666 9.727 70.826

Yönetim Etkinlik Oranları 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12

Aktif Kârlılık - Yıllık 12,14 10,74 5,12 29,05

Öz Sermaye Kârlılığı - Yıllık 35,23 36,18 17,37 90,48

Şirketin Faaliyet ve Etkinlik Oranları
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