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Tofaş 1Ç26’da piyasa beklentisi olan 2.495 milyon TL’nin ve bizim 

beklentimiz olan 2.119 milyon TL’nin üzerinde 2.989 milyon TL net kar 

açıkladı. Şirket 1Ç26’da piyasa beklentisi olan 2.495 milyon TL’ye 

paralel, ancak bizim beklentimiz olan 2.699 milyon TL’nin %5 altında 

2.556 milyon TL FAVÖK açıkladı. Beklentimizin üzerinde gerçekleşen 

faaliyet giderlerine rağmen, beklentimizin üzerinde gerçekleşen net 

finansman gelirleri net kar tahminimizde sapmaya yol açtı. 

Yönetim 2026 yurt içi beklentilerini aşağı, ihracat beklentilerini ise 

yukarı yönlü revize etti. Şirket yurt içi hafif araç piyasa beklentisini 

1300-1400 bin adetten 1200-1300 bin adede indirdi (AK: 1323 bin 

adet). Buna bağlı olarak, şirket iç piyasa satış hacmi beklentisini 350-

370 bin araç seviyesinden 320-350 bin araç seviyesine indirdi (AK: 357 

bin adet). Tofaş ihracat satış hacmi beklentisini 65-75 bin adetten 70-

80 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 beklentisini sırasıyla %3-4 (AK: 

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

1Ç26’da otomotiv net satışları yıllık %200 arttı. 1Ç26’da yurt içi satış 

gelirleri yıllık %216, ihracat satış gelirleri yıllık %184 arttı. Yurt içi satış 

hacmi yıllık %189, ihracat satış hacmi yıllık %155 yükseldi. 

1Ç26’da FAVÖK yıllık %160 yükseldi. FAVÖK marjı 1Ç26’da yıllık 0,4 

puan daraldı. 1Ç26'da brüt kâr marjı yıllık 1,3 puan artarken, 

Operasyonel Giderler/Net Satışlar oranı yıllık 3,9 puan daraldı. 

Şirket bir önceki çeyrekteki net nakit pozisyonundan 5,1 milyar TL net 

borç pozisyonuna geçti. 1Ç26’da şirket 10 milyar TL temettü ödedi. 

1Ç26’da şirketin İşletme Sermayesi/Net satışlar oranı çeyreklik 0,3 

puan arttı. 

Yorum: Hedef fiyatımızı 500 TL’den 530 TL’ye yükseltiyoruz. Açılışta 

piyasanın olumlu tepki vermesini bekliyoruz. 2026 yılı araç fiyatlarımızı 

yukarı yönlü revize ettik. 1Ç26’da beklentilerin üzerinde gerçekleşen 

operasyonel giderlerin ardından 2026 FAVÖK marjı tahminimizi 

düşürdük. 1Ç26'daki sapmamızın ardından faiz geliri tahminlerimizi 

yükselttik. Risksiz getiri oranı varsayımımızı %22'den %23'e yükselttik. 
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Borçluluk

Net Kâr, mn TL
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TOASO BIST-100 Relatif (sağ)

Çeyreksel Özet

milyon TL 1Ç26 1Ç25 y/y 4Ç25 ç/ç Piyasa AK Piyasa Fark

Net Satışlar 100,478 34,906 188% 138,308 -27% 92,723 94,724 8%

FAVÖK 2,556 984 160% 5,050 -49% 2,495 2,699 2%

FAVÖK Marjı 2.5% 2.8% -27 bps 3.7% -111 bps 2.7% 2.8% -15 bps

Net Kar 2,989 -184 n.m. 5,827 -49% 2,353 2,119 27%

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) 500,204 668,271 912,077 455,954 650,439 890,119 

% reel değişim 20% 8% 14% 14% 17% 14% 

FAVÖK 19,782 39,980 63,466 20,366 38,937 61,942 

FAVÖK Marjı 4.0% 6.0% 7.0% 4.5% 6.0% 7.0% 

Net Kar 15,658 29,114 46,038 12,802 26,988 44,917 

% reel değişim 44% 50% 32% 23% 73% 39% 

Eski Tahminlerle Fark             

Net Satışlar 9.7% 2.7% 2.5%    

FAVÖK -2.9% 2.7% 2.5%    

Net Kar 22.3% 7.9% 2.5%       

Hedef Fiyat  530.0    500.0  
HF Değişim   6.0%         
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