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Tofaş 4Ç25’te piyasa beklentisi olan 3.019 milyon TL’nin ve bizim 

beklentimiz olan 2.313 milyon TL’nin oldukça üzerinde 5.296 milyon 

TL net kar açıkladı. Şirket 4Ç25’te piyasa beklentisi olan 3.266 milyon 

TL’nin de bizim beklentimiz olan 3.279 milyon TL’nin de oldukça 

üzerinde 4.589 milyon TL FAVÖK açıkladı. Beklentimizin altında 

gerçekleşen yatırım gelirlerine rağmen, beklentimizin üzerinde 

gerçekleşen faaliyet karı ve beklentimizin altında gerçekleşen vergi 

giderleri net kar tarafında sapmamıza yol açtı.  

Şirket 2026 beklentilerini paylaştı. Şirket yurt içi hafif araç piyasa 

beklentisini 1300-1400 bin adet olarak açıkladı (AK: 1300 bin adet). 

Yönetim iç piyasa satış hacmi beklentisini 350-370 bin araç 

seviyesinde açıkladı (AK:316 bin adet). Şirket ihracat satış hacmi 

beklentisini 65-75 bin adet olarak belirtti (AK: 85 bin adet). Yönetim 

yatırım harcaması beklentisini 250 milyon Euro seviyesinde açıkladı 

(AK: 250 milyon Euro). Şirket 2026 ve 2028 VÖK marjı beklentisini 

sırasıyla %3-4 (AK: %3,4) ve %5-7 (AK: 6,0%) seviyelerinde belirtti. 

4Ç25’te otomotiv net satışları yıllık %235 arttı. 4Ç25’te yurt içi satış 

gelirleri %260, ihracat satış gelirleri %211 arttı. Yurt içi satış hacmi 

yıllık %218, ihracat satış hacmi yıllık %297 yükseldi.  

4Ç25’te FAVÖK yıllık bazda 16,3 katına yükseldi. FAVÖK marjı 

4Ç25’te yıllık 3,0 puan arttı. Brüt kar marjı yıllık 1,2 puan artarken, 

Operasyonel Giderler/Net Satışlar 5,1 puan daraldı. 

4Ç25’te şirketin net nakdi çeyreklik bazda 2,7 milyar TL arttı. 

4Ç25’te şirketin İşletme Sermayesi/Net satışlar oranı çeyreklik 2,9 

puan daraldı. 4Ç25’te alacak vadesi çeyreklik 12 gün daraldı. 4Ç25’te 

stok vadesi çeyreklik 19 gün daraldı. 4Ç25’te satıcı vadesi çeyreklik 20 

gün daraldı. 4Ç25’te nakit döngüsü çeyreklik 11 gün daraldı. 

Yorum: Hedef fiyatımızı 450 TL’den 500 TL’ye yükseltiyoruz. Endeksin 

Üzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz.  

 

 

 

2025 2026T 2027T 2028T

319,414 455,954 650,439 890,119

9,998 20,366 38,937 61,942

8,354 12,802 26,988 44,917

-6,336 -2,982 79 -12,856

-0.6 -0.1 0.0 -0.2

3.1% 4.5% 6.0% 7.0%

2.6% 2.8% 4.1% 5.0%

5.5% 4.0% 6.1% 12.9%

165.6% 42.7% 42.7% 36.8%

7.7% 103.7% 91.2% 59.1%

60.0% 53.2% 110.8% 66.4%

2025 2026T 2027T 2028T

13.1 12.2 5.8 3.5

10.3 7.5 4.0 2.3

0.3 0.3 0.2 0.2

1A 3A 12A YBG

13.3% 35.5% 60.9% 26.6%

0.2% 6.0% 14.8% 3.4%

1,391 1,153 1,422 1,341

FD/FAVÖK

FAVÖK, mn TL

Piyasa verileri 10 Şubat 2026 tarihlidir.
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Özet UFRS Finansallar

Borçluluk

Net Kâr, mn TL

Tavsiye

Hedef Fiyat, TL

Güncel Fiyat, TL

500.00 (önceki 450.00)

312.75

Bloomberg Kodu

24%Halka Açıklık Oranı
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TOASO BIST-100 Relatif (sağ)

Çeyreksel Özet

milyon TL 4Ç25 4Ç24 y/y 3Ç25 ç/ç Piyasa AK Piyasa Fark

Net Satışlar 125,689 39,318 220% 94,057 34% 122,431 125,160 3%

FAVÖK 4,589 281 1532% 1,862 146% 3,266 3,279 41%

FAVÖK Marjı 3.7% 0.7% 294 bps 2.0% 167 bps 2.7% 2.6% 98 bps

Net Kar 5,296 -158 n.m. 1,261 320% 3,019 2,313 75%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatırım

Özet Finansallar Beklentilerle Karşılaştırma
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Revizyonlar - TRY mn             

   Yeni    Eski  
  2026T 2027T 2028T 2026T 2027T 2028T 

Net Satışlar (otomotiv) 455,954 650,439 890,119 458,485 634,408 873,495 

% reel değişim 14% 17% 14% 16% 13% 15% 

FAVÖK 20,366 38,937 61,942 20,667 37,872 61,338 

FAVÖK Marjı 4.5% 6.0% 7.0% 4.5% 6.0% 7.0% 

Net Kar 12,802 26,988 44,917 10,950 21,475 44,644 

% reel değişim 23% 73% 39% 63% 61% 73% 

Eski Tahminlerle Fark             

Net Satışlar -0.6% 2.5% 1.9%    

FAVÖK -1.5% 2.8% 1.0%    

Net Kar 16.9% 25.7% 0.6%       

Hedef Fiyat  500.0    450.0  
HF Değişim   11.1%         
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