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Lütfen son sayfada yer alan önemli yasal uyarıya bakınız. 

Gerçekleşen ve Tahminler 

Piyasa beklentileriyle uyumlu 2Ç26 net kar rakamı. Piyasa beklentileriyle uyumlu olarak, 
Tofaş Fabrika 2Ç26’de parasal kazançlardaki artış kaynaklı yıllık bazda %34'lük bir artış 3,09 
milyar TL net kar elde etti (İş Yatırım: 2,61 milyar TL, Piyasa: 3,06 milyar TL). Beklenenden 
yüksek parasal kazançlar, net kar tahminimizden sapmanın ana nedenini oluşturuyor. Genel 
olarak piyasa beklentileriyle uyumlu olarak, Tofaş’ın net satış gelirleri yıllık bazda %9 artışla 
100,0 milyar TL olarak gerçekleşti (İş Yatırım: 98,3 milyar TL, Piyasa: 103,0 milyar TL). FAVÖK 
rakamı piyasa beklentisinin %7 altında kalırken, yıllık bazda %33 düşüşle 2,1 milyar TL'ye 
geriledi (İş Yatırım: 2,2 milyar TL, Piyasa: 2,3 milyar TL). FAVÖK marjı ise 2Ç26’da yıllık bazda 
1,3 yüzde puan azalarak %2,1'e geriledi. 

Son Çeyrekte Öne Çıkanlar 

İhracattaki güçlü toparlanma kaynaklı ciro artışı. Yurtiçi gelirler 2Ç26’de bir önceki yılın 
aynı dönemine benzer 78,3 milyar TL olarak gerçekleşirken, yurtiçi satış hacmi 2Ç26’de 
yıllık bazda %6 artŵ. Tofaş'ın Stellantis Türkiye operasyonlarını Nisan 2025 sonundan 
itibaren konsolide etmeye başladığını hatırlatmak isteriz. Tofas'ın yurtiçi hafif araç pazar 
payı 1Y26’da yıllık bazda 10 yüzde puan artarak %26,3'e yükseldi. Bu arada, Şirket, 1Y26 
yurtiçi pazardaki binek otomobil ve hafif ticari araç pazar paylarını sırasıyla 8,8 yüzde puan 
artırarak %20,5'e ve 15,5 yüzde puan artırarak %48,2'ye yükseltÝ. K0 hafif ticari araç 
modelinin yeni versiyonlarının desteğiyle ihracat hacmindeki %110'luk artış sayesinde, 
ihracat gelirleri 2Ç26’da 21,3 milyar TL'ye ulaşarak iki katından fazla artış gösterdi. 

VÖK marjı yüksek parasal kazançlardaki büyüme ile artŵ. Brüt kar marjı yıllık bazda 0,7 
yüzde puan azalarak %6,7'ye gerilerken, işletme giderleri/satış oranı yıllık bazda 0,3 yüzde 
puan artarak %6,1'e yükseldi. İç pazardaki yoğun rekabet nedeniyle, FAVÖK marjı yıllık 
bazda 1,3 yüzde puan azalarak 2Ç26’da %2,1'e düştü. Bununla birlikte, daha yüksek parasal 
kazançlar sayesinde vergi öncesi kar marjı yıllık bazda 1,3 yüzde puan artarak %3,4'e 
yükseldi. 

Serbest nakit akışında azalma. Serbest nakit akışı, 2Ç25’de negatif 7,7 milyar TL'den 
2Ç26’de işletme giderlerindeki artış nedeniyle negatif 9,1 milyar TL'ye geriledi. Şirketin 
2025 yıl sonu itibarıyla 7,5 milyar TL olan net nakit pozisyonu, Mart ayındaki temettü 
ödemesi ve 1Y26’da 4,4 milyar TL'lik yatırım harcamaları nedeniyle 13,76 milyar TL'lik net 
borç pozisyonuna dönüştü. 

2026 yılı için toplam satış hacmi beklentisinde aşağı yönlü revizyon. Tofaş, 2026 yılı için 
yurt iç pazardaki hafif ticari araç pazar beklentisini 1,2 milyon - 1,3 milyon araç olarak 
korurken, kendi yurt iç satış hacmi hedefini önceki 320 bin - 350 bin adetten 300 bin - 320 
bin adede düşürdü. Öte yandan, Şirket ihracat hacmi beklentisini önceki 70 bin - 80 bin 
adetten 75 bin - 85 bin adede yükseltÝ. Bu, 2026 yılı için şirketin toplam satış hacmi 
beklentisinin öncesine kıyasla %5'lik bir düşüşle 375 bin - 405 bin adede gerilemesine işaret 
ediyor. Şirket 2026 yılı için önceki toplam üretim hacmi beklentisi olan 145 bin - 155 bin 
adet ve 250 milyon Avro yatırım harcama bütçesinde değişikliğe gitmedi.  Tofaş Yönetimi 
ayrıca 2026 için önceki %3-4 ve 2028 için %5-7 (2026'nın ilk yarısı: %3,4) vergi öncesi kar 
marjı beklentisini de korudu. 

Yorum. Şirket’in 2026 yılı için toplam satış hacmi beklentisinde aşağı yönlü revizyonu ve 
beklentilerle uyumlu 2Ç26 net kar rakamı göz önüne alındığında, bugün TOASO 
hisselerinde kar satışları görülebilir. Hisse dünkü kapanışta BIST'in %4,3 üzerinde 
performans gösterdi. Şirket bugün saat 17:00'de bir web yayını düzenleyecek. Ardından 
tahminlerimizin üzerinden geçeceğiz.  

 

  

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Otomotiv

Tofaş Fabrika
2026 2.Ç Mali Tablo Analizi

AL
63%Yükselme Potansiyeli

Fiyat Bilgileri TL

Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 32,759

Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 1196.5

Hisse sayısı (Adet mn) 500

Takas Saklama Oranı (%) 24

Yabancı Oranı (%) 28

442.45

442.45

135,875

271.75

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay

TL -16.4 18.2 36.4

ABD $ -17.9 7.0 16.8

BIST-100 Relatif -11.6 -1.4 5.9

Çarpanlar ($) 2026 2027 2028

F/K 10.3 5.3 4.6

PD/DD 1.9 1.6 1.5

FD/FAVÖK 11.2 6.2 5.3

Esra Şirinel
esirinel@isyatirim.com.tr

+90 212 350 25 72

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

3 Aylık Fiyat Aralığı (₺) 264.25 345.00
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TOASO Kapanış (Sol)
TOASO Göreceli BIST-100
100 Baz

Yabancı Oranı (%) Cari (%) : 27.86
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Tofaş Fabrika

Özet Finansallar 

Faaliyet Konusu

Motorlu araçlar, montaj ve yarı montaj ürünler, ürün grupları ile bu araçların motor, 
aksam, yedek parça ve aksesuarlarının imalat ve montajı.

Kaynak: İş Yatırım & Tofaş Fabrika 

Stellantis Europe Spa  37.86

Koç Holding Anonim Şirketi  37.62

Diğer 24.52

Ortaklık Yapısı (%)

UMS29

TL mn
2Ç26 2Ç25 Y/Y ∆ 1Ç26 Ç/Ç ∆ 6A26 6A25 6A Y/Y ∆ Piyasa

Tahmini

İş Yatırım
Tahmini

Ciro 100,016 91,737 9% 101,781 -2% 201,797 125,633 61% 102,990 98,268

Brüt Kar 6,652 6,711 -1% 7,632 -13% 14,284 8,810 62%

   Brüt Kar Marjı 6.7% 7.3% -0.7ppt 7.5% -0.8ppt 7.1% 7.0% 0.1ppt

Faaliyet Giderleri* -6,085 -5,865 4% -6,348 -4% -12,433 -9,308 34%

   Faaliyet Gideri/Ciro -6.1% -6.4% 0.3ppt -6.2% 0.2ppt -6.2% -7.4% 1.2ppt

Faaliyet Karı 566 847 -33% 1,284 -56% 1,850 -498 -472%

Amortisman 1,532 2,276 -33% 1,451 6% 2,983 4,673 -36%

FAVÖK* 2,098 3,123 -33% 2,735 -23% 4,833 4,175 16% 2,253 2,162

   FAVÖK Marjı 2.1% 3.4% -1.3ppt 2.7% -0.6ppt 2.4% 3.3% -0.9ppt

Finansman Gelir (Gider), net 1,050 1,298 -19% 1,168 -10% 2,218 3,834 -42%

Parasal Kazanç (Kayıp) 1,175 203 477% 493 138% 1,668 -1,667 -200%

VÖK 3,375 1,935 74% 3,540 -5% 6,915 1,671 314%

   VÖK Marjı 3.4% 2.1% 1.3ppt 3.5% -0.1ppt 3.4% 1.3% 2.1ppt

Vergi Gelir/ Gider -283 378 -175% -341 -17% -625 446 -240%

Net Kar 3,092 2,313 34% 3,198 -3% 6,291 2,117 197%

   Ana Ortaklık Net Karı 3,092 2,313 34% 3,198 -3% 6,291 2,117 197% 3,063 2,616

   Net Kar Marjı 3.1% 2.5% 0.6ppt 3.1% -0.1ppt 3.1% 1.7% 1.4ppt

Tahminler

* Faaliyet Giderleri = Satış, Genel Yönetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVÖK = Faaliyet Karı + Amortisman.

6A FinansallarÇeyreksel Finansallar
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Burada yer alan bilgiler İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı 
kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak 
yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. 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. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 
Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, İş Yatırım Menkul Değerler 
A.Ş. tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan İş Yatırım Menkul Değerler 
A.Ş. sorumlu değildir. 
Bu içeriğe ilişkin tüm telif hakları İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’ye aitÝr. Bu içerik, açık iznimiz olmaksızın başkaları tarafından herhangi bir amaçla, kısmen veya 
tamamen çoğaltılamaz, dağıtılamaz, yayımlanamaz veya değiştirilemez. 

Tofaş Fabrika

Göreceli Getiri / Öneriler

Şirket Sayısı Takip Listesi Dağılımı
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AL GÖZDEN GEÇİRİLİYOR ÖNERİMİZ YOK SAT TUT

Tahmini F/K & Gerçekleşen F/K Tahmini FD/FAVÖK & Gerçekleşen FD/FAVÖK
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Tahmini F/K Gerçekleşen F/K
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