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Beklentilerin altında operasyonel sonuçlar, ancak net kâr 

beklentilere paralel 
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aytunc.uz@akyatirim.com.tr 

   

Tofaş 2Ç26’da piyasa beklentisi olan 3.063 milyon TL’ye ve bizim 

2.992 milyon TL’lik tahminimize paralel, 3.092 milyon TL net kâr 

açıkladı. Şirket, piyasa beklentisi olan 2.253 milyon TL’nin ve bizim 

2.259 milyon TL’lik tahminimizin %7 altında, 2.098 milyon TL FAVÖK 

kaydetti. Faaliyet kârının tahminimizin 300 milyon TL altında 

gerçekleşmesine rağmen, beklentimizin 400 milyon TL üzerinde 

gerçekleşen parasal kazanç, net kârın tahminimize paralel 

gerçekleşmesini sağladı. 

Yönetim 2026 yurt içi satış beklentisini aşağı, ihracat beklentisini 

ise yukarı yönlü revize etti. Yönetim, yurt içi hafif araç pazarı 

beklentisini 1.200-1.300 bin adet seviyesinde korudu (AK: 1.323 bin 

adet). Ancak şirket, yurt içi perakende satış hacmi beklentisini 320-

350 bin adetten 300-320 bin adede indirdi (AK: 357 bin adet). Tofaş, 

ihracat satış hacmi beklentisini 70-80 bin adetten 75-85 bin adede 

yükseltti (AK: 76,5 bin adet). Yönetim, yatırım harcaması 

beklentisini 250 milyon Euro seviyesinde korudu (AK: 250 milyon 

Euro). Şirket, 2026 ve 2028 VÖK marjı beklentilerini sırasıyla %3-4 

(AK: %3,7) ve %5-7 (AK: %6,0) seviyelerinde korudu. 

Yorum: Açılışta piyasanın hafif olumsuz tepki vermesini bekliyoruz. 

530 TL hedef fiyatımızı ve Endeks Üzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. 

Yönetim bugün saat 17.00’de yatırımcı telekonferansı 

düzenleyecek. Toplantıdan sonra tahminlerimizi güncelleyeceğiz. 

 

 

 

 

 

2025 2026T 2027T 2028T
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9,998 19,782 39,980 63,466
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Özet UFRS Finansallar

Borçluluk

Net Kâr, mn TL

Tavsiye

Hedef Fiyat, TL

Güncel Fiyat, TL

530.00

271.75

Bloomberg Kodu

24%Halka Açıklık Oranı
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Hisse Verileri
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Piyasa verileri 29 Temmuz 2026 tarihlidir.
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TOASO BIST-100 Relatif (sağ)
Çeyreksel Özet

milyon TL 2Ç26 2Ç25 y/y 1Ç26 ç/ç Piyasa AK Piyasa Fark

Net Satışlar 105,619 95,122 11% 107,525 -2% 102,990 101,984 3%

FAVÖK 2,098 3,123 -33% 2,735 -23% 2,253 2,259 -7%

FAVÖK Marjı 2.0% 3.3% -130 bps 2.5% -56 bps 2.2% 2.2% -20 bps

Net Kar 3,092 2,313 34% 3,198 -3% 3,063 2,992 1%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatırım

Özet Finansallar Beklentilerle Karşılaştırma
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2Ç26 Sonuçlarına İlişkin Detaylar: 

2Ç26’da otomotiv net satışları yıllık %9 arttı. Yurt içi satış gelirleri yıllık bazda yatay 

kalırken, ihracat satış gelirleri yıllık %144 yükseldi. Yurt içi satış hacmi yıllık %6, ihracat satış 

hacmi ise yıllık %110 arttı. Stellantis Otomotiv birleşmesinin Nisan 2025 sonunda 

tamamlandığını hatırlatmak isteriz. 

2Ç26’da FAVÖK yıllık %33 geriledi. FAVÖK marjı yıllık 1,3 puan daraldı. Brüt kâr marjı yıllık 

0,7 puan gerilerken, Operasyonel Giderler/Net Satışlar oranı yıllık 0,3 puan düştü. 

Kâr kalitesi 2Ç26’da görece zayıf kaldı. Tofaş 3,1 milyar TL net kâr açıklamasına rağmen, 

ana otomotiv faaliyetlerinin kâra katkısı sınırlı kaldı. Otomotiv ve yedek parça segmenti 

yalnızca 183 milyon TL faaliyet kârı üretirken, tüketici finansmanı segmentinin faaliyet kârı 

899 milyon TL olarak gerçekleşti. Ayrıca, net diğer faaliyet kalemlerinin negatif 0,5 milyar 

TL’den pozitif 0,5 milyar TL’ye dönmesi ve parasal kazançtaki yüksek artış, kârlılığa önemli 

destek sağladı. Buna göre, beklentilere paralel gerçekleşen net kâr, güçlü bir otomotiv 

performansından ziyade tüketici finansman faaliyeti ve faaliyet kârı altındaki kalemler 

tarafından desteklendi. 

2Ç26’da net borç çeyreklik bazda 5,1 milyar TL’den 13,8 milyar TL’ye yükseldi. İşletme 

faaliyetlerinden nakit akışı, geçen yılın aynı dönemindeki pozitif 7,1 milyar TL’den negatif 

6,0 milyar TL’ye geriledi. Yatırım faaliyetlerinden nakit çıkışı ise yıllık bazda 12,9 milyar 

TL’den 3,1 milyar TL’ye daraldı. Daha düşük yatırım harcamalarına rağmen, işletme 

sermayesindeki zayıf performans net borçta belirgin bir artışa yol açtı. 
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