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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu FROTO
Mevcut Fiyat (TL) 93.45
Hedef Fiyat (TL) 121.40
Getiri Potansiyeli (%) 30%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 71.54 130.91
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1829
Sermaye (miInTL) 3,509
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 327,925
Hedeflenen Piyasa Degeri 426,148
Net Borg 106,438
Firma Degeri 434,364
Nominal Getiri -11% -24% 9% 4%
BIST100 Rolatif Getiri -14% -26% -21% -20%
Ozet Veriler (miIn TL) 2024 2025 2026T 2027T
SatigGelirleri 778,801 830,828 1,066,215 1,347,918
FAVOK 52,184 52,105 64,670 86,970
Net Kar 50,869 33,986 41,629 45,402
FD/Ciro 0.6x 0.5x 0.4x 0.3x
FD/FAVOK 9.3x 8.5x 6.7x 5.0x

F/K 6.9x 9.9x 7.9x 7.2x
PD/DD 2.3x 2.0x 1.7x 1.7x
Net Borg/FAVOK 2.5x 2.1x 1.9x 1.8x
Bloomberg Hisse Kodu TOASO
Mevcut Fiyat (TL) 301.00
HedefFiyat (TL) 451.00
Getiri Potansiyeli (%) 50%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 162.78 326.97
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1133
Sermaye (minTL) 500
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 150,500
Hedeflenen Piyasa Degeri 225,484
Net Borg 48,216
Firma Degeri 198,716
Nominal Getiri 6% -3% 38% 30%
BIST100 Rolatif Getiri 2% -5% 0% 0%
Satis Gelirleri 157,420 319,414 484,881 626,857
FAVOK 12,147 9,998 20,236 38,094
Net Kar 6,834 8,354 14,838 30,221
Tahminler ve Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
FD/Ciro 0.9x 0.5x 0.4x 0.3x
FD/FAVOK 19.7x 14.7x 9.8x 5.2x

F/K 18.2x 13.1x 10.1x 5.0x
PD/DD 2.0x 1.7x 1.8x 1.4x
Net Borg/FAVOK 0.9x 3.7x 2.8x 1.6x
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Otomotiv Sektorii (FROTO Tl & TOASO TI)

Zorlu kosullar, farkh hikayeler

Kiiresel otomotiv sektérii 2025’i, pandemi sonrasi toparlanmanin tamamlandig
ve elektrifikasyon doniisiimiinde kritik adimlarin atildig1 bir donem olarak geride
birakmistir. icten yanmali motorlardan elektrikli araglara gegis siireci kiiresel
giindemdeki agirhigini korurken, Tiirkiye otomotiv sektorii satis adetlerinde tarihi
rekorlarin kirildigi, ancak, artan rekabetle karlihgin baskilandigi bir yili
tamamlamistir. 2026 yilinin ilk geyregine ait veriler, pazarin daha temkinli bir

seyre igaret ettigini géstermektedir. Bununla birlikte, 28 Subat 2026 tarihinde
Orta Dogu'da baglayan jeopolitik kriz; eneriji, lojistik ve ham madde (aliiminyum
ve petrokimya uriinleri) maliyetlerini etkileyerek sektor giindeminin merkezine
oturmustur. Bu raporumuzla birlikte sektoriin son durumunu ele alirken,
Arastirma kapsamimizdaki sirketlere yonelik 6ngoriilerimizi paylasiyor olacagiz.

2025, kiiresel otomobil satiglarinin sinirli biyiime kaydettigi, ancak, pazar

payi dengelerinin degistigi bir yil olmustur. Kiiresel arac satislari %1,9'luk

artisla toplamda 88,7 milyon adet seviyesine ulasmistir. Bu bliylime Cin ve

Hindistan gibi gelismekte olan pazarlarin dinamizmi ile desteklenirken; Avrupa
ve Kuzey Amerika gibi olgun pazarlar duragan bir seyir izlemistir. Tlrkiye pazari
ise satis adetlerini %10,5 buyiterek 1.368.400 adetle tarihi bir rekora imza
atmistir.

2025’ten alinan goériiniimle kiiresel otomotiv satiglarinda beklentiler 2026
yilinda yatay seyre igaret etmekte. Biz, yurt icinde, 2026 vyili Strateji

Raporumuzda yer verdigimiz distncelerimizi _korumaya devam ediyoruz.

Yiksek faiz ortamina ragmen, 2024 ve 2025’te cesitli nedenler dolayisiyla

goremedigimiz zayiflamanin etkilerini artik gérmeyi beklemiyoruz. Zorlu piyasa

kosullarina ragmen son iki yilda 1,2-1,3 milyon bandinda gerceklesen arag
satislarinda artik 1 milyon seviyesinin bir baz olusturdugu kanaatindeyiz.
Ancak, artan rekabetin marjlar Gzerindeki baskisini kismen azaltmasini
bekledigimiz bu yilda; hem devam eden rekabet hem de 28 Subat 2026
tarihinde baslayan jeopolitik kriz; eneriji, lojistik ve ham madde maliyetlerinde
artis olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Makro tahminlerimiz ve modellerimizde yaptigimiz revizyon neticesinde;

v" Ford Otosan igin 132,16 TL olan 12-aylik hedef fiyatimizi 121,40 TL’ye
revize ediyor, 6nerimiz ise TUT yoniinde koruyoruz. Hisse, 2026
tahminlerimize gore 7,9x F/K ve 6,7x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gormektedir.

v' Tofas igin 368,00 TL olan 12-aylik hedef fiyatimizi 451,00 TL'ye revize
ediyor, onerimiz ise AL yoniinde koruyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize
gore 10,1x F/K ve 9,8x FD/FAVOK ¢arpanlariyla islem gormektedir.

Riskler. i) artan rekabet ii) ramp-up siireglerinin planlanandan uzun sirmesi
i) savasin yarattigi maliyet artisi iv) devam eden yiiksek faiz ortami sektor
degerlendirmemiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.

Deniz Yatinnm Menkul Kiymetler A.$. Biyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile

musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



OTOMOTIV SEKTORU (FROTO TI & TOASO TI) — ZORLU KOSULLAR, FARKLI HIKAYELER
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Sektor goriiniimii | Kiiresel

m 2025 yilinda Cin, kiiresel otomotiv ekosistemindeki liderligini pekistirmistir. Toplam kiresel satislarin %30,4'Unl tek basina
gerceklestiren Cin pazari, yillik %2,1 oraninda bilyime kaydetmistir. ABD pazari %1,6'lik artisla ikinci siradaki yerini korurken,
Hindistan, %4,4'lik dikkat ¢ekici biyime hiziyla diinyanin en blyiik G¢lincli otomotiv pazari olma konumunu saglamlastirmistir.
Avrupa tarafinda ise Almanya, %1,4 blylime ve %3,2 kiresel pay ile bolgenin en biylk pazari olmayr sturdirmistar.
Avrupa Birligi genelinde yeni otomobil tescilleri 2025 yilinda %1,8 artarak 10,6 milyon adede yiikselse de toplam hacim,
pandemi 6ncesi seviyelerin hala gerisinde kalmaya devam etmektedir. Bdlgesel bazda ispanya %12,9'luk biiyiime ile éne
cikarken, italya ve Birlesik Krallik gibi bilyiik pazarlarda daralmalar gzlenmistir.

m 2025 yili, geleneksel icten yanmali motorlu (ICE) araglar igin pazar kaybina sahne olurken; kiiresel elektrikli arag (EV) satiglar
%12,3 oraninda biiyiliyerek toplam pazarin yaklasik %17'sine ulagsmigtir. Cin, %9,8'lik artigla kliresel elektrikli arag sektérinin
yaklasik %70'ini domine ederek mutlak liderligini korumustur. Buna karsin ABD pazarinda elektrikli arag talebi %11,8 gerileyerek
duraksama donemine girmistir. Avrupa 6zelinde Birlesik Krallik’taki %11,5’lik distiise ragmen; Almanya (+%40,7) ve Norveg
(+%57,4) gibi kilit pazarlarda guglii biyime rakamlari raporlanmistir. Vietnam (+%201,7) ve Tayland (+%49,7) gibi gelismekte
olan tlkeler ise sektorde dikkat cekici bir kirllma yasamistir.

= Avrupa Birligi genelinde yapisal doniisiim daha belirgin bir hal almig; benzinli arag tescilleri %18,7, dizel araglar ise %24,2
oraninda gerilemistir. Bataryal elektrikli araglar (BEV), 2025 yilinda AB pazarinda %17,4’luk pay elde etmistir. 2024 yilinda
%13,6 olan bu payin yikselmesinde, 6zellikle Almanya’daki %43,2’lik ve Hollanda’daki %18,1’'lik BEV satis artislari belirleyici
olmustur. Bununla birlikte hibrit-elektrikli araglar (HEV), %34,5’lik pazar payi ile tuketiciler icin menzil kaygisi ve emisyon
azaltimi arasindaki en dengeli kdpriyi olusturarak pazarin en popiler segmenti olmayi stirdiirmisgtdr.

m  S&P raporuna gore 2026 yili sektorel beklentileri, makroekonomik istikrar arayisi ve teknolojik yeniden kalibrasyon
(recalibration) lizerine kuruludur. Kiresel hafif arac satislarinin 2025 yilina paralel olarak 91,8 milyon adet seviyesinde, yani

neredeyse ‘vatay’ bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir. Kiiresel arac Uretiminin ise 2026 yilinda %0,4 oraninda hafif bir

duslsle 92,6 milyon birime gerilemesi beklenmektedir. Bu durum, dreticilerin, stok yénetimi ve verimlilik odakli yaklasimini

yansitmasi_acisindan &nemlidir. Fiyatlandirma tarafinda, Cinli Ureticilerin gelismis yazilim ve donanimi rekabetgi fiyatlarla

sundugu "tech-premium" stratejisi kiiresel markalar Gzerinde baski yaratmaya devam edecektir. ABD'de ise Ureticilerin kar
marijlarini korumak adina icten yanmali modellerde fiyat artislarina gidebilecegi 6ngorilmektedir.

m 2026 yihnin baslangici, otomotiv sektorii icin temkinli ve yer yer daralma sinyalleri igeren bir donem oldu. ABD otomotiv
sektori, 2025 yilinda glimriik vergisi endiselerinin yarattigi 6nden yiiklemeli talebin ardindan, 2026'ya yavaslama ve stratejik bir

doéniisiimle baslad!. ilk geyrekte satislar; yiiksek faiz oranlari, arag fiyatlari ve federal tesviklerin sona ermesi gibi faktorlerin

etkisiyle yilhk bazda yaklasik %6 daralarak 3,7 milyon adet seviyesine geriledi. Bu donemin en dikkat cekici gelismesi,
tam elektrikli arag (BEV) talebindeki %27'lik sert diisiise karsin tiiketicinin hibrit araglara yonelmesi oldu. Toyota, Honda ve Kia
gibi markalar hibrit segmentinde pazar paylarini artirdi. Sektor genelinde stoklar -6zellikle elektrikli modellerde- birikmeye
devam ederken; (reticilerin talebi canlandirmak amaciyla %0 faiz ve dogrudan indirim gibi tesvik mekanizmalarini yeniden
devreye aldigi goruldi.

= Avrupa otomobil pazari, 2026 yilinin ilk ¢eyreginde yilhk %4,1 artis kaydederek toplam 3,52 milyon adetlik satis hacmine
ulasti. ABD pazarindaki daralmanin aksine Avrupa'daki biylimenin temelini Mart ayindaki glicli performans ile Akdeniz

tlkelerindeki (italya ve ispanya) cift haneli artislar olusturdu. 2025’te oldugu gibi bu dénemde de Avrupa pazarini karakterize

eden en belirgin 6zellik, yakit turleri arasindaki ayrismaydi. Geleneksel benzinli ve dizel arag satiglari sirasiyla %18,2 ve %15,7
oraninda gerilerken; pazarin %69'unu BEV, PHEV ve HEV araglar olusturdu. Pazarin mutlak lideri olan tam hibritler (HEV) %38,6
pazar payi ile Avrupali tiketicinin ilk tercihi olmayi sirdirdi. ABD'deki dislisiin aksine Avrupa'da tam elektrikli ara¢ (BEV)

satislari %32,5 artarak pazar payini %19,4'e cikardi. Bu bilyiimede, Almanya, Fransa ve italya'daki yiiksek talep etkili oldu.

Marka bazinda Volkswagen Grubu liderligini korusa da pazar payi kaybetti; Skoda ise tarihindeki en iyi performansi gostererek
ikinci siraya yerlesti. Donemin en carpici gelismesi ise Cinli dretici BYD'nin satislarini %155 artirarak Avrupa pazarindaki

yayihmini hizlandirmasi ve yerlesik devler lizerinde baski kurmaya baslamasi oldu.
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Sektor goriiniimi | Tiirkiye

m  OSD verilerine gére 2025 yilinda toplam iiretim, yillik %4’liik artigla 1.419.464 adede ulasarak kismen pozitif seyir izlese de
segment bazinda 6nemli ayrismalar kaydedilmistir. Otomobil Gretimi, i¢ pazardaki yiksek talebe ragmen %3,5 oraninda
daralarak 872.538 adede gerilemistir. Bu diisiis; OTV matrah diizenlemeleri sonrasi yerli otomobillerin fiyat avantajini kismen
kaybetmesi, ana Ureticilerin model degisim slreglerine girmesi ve ihracat pazarlarindaki durgunluga bagh olarak gergeklestirilen
kapasite yonetimi ile agiklanmaktadir. Diger yandan, ticari arag Uretimindeki %19’luk ve hafif ticari ara¢ grubundaki %21’lik
glcli blylme, Turkiye’nin kiiresel ticari arag Uretim Ussi olma konumunu daha da pekistirmistir. 2026 yili Ocak-Mart

doneminde ise Uretimde ivme kaybi derinlesmis; toplam lretim %6,5, otomobil tretimi ise bir dnceki yilin ayni dénemine goére

%17,9 azalis gbstermistir. Bu donemde toplam dretim 321.856 adet, otomobil dretimi ise 181.364 adet seviyesinde

gerceklesmistir.

m ihracat tarafinda ise 2025 yilinda miktar ve deger bazli performanslar arasinda ayrisma goézlenmistir. OSD verilerine gore;
2025'te otomobil ihracati adet bazinda %8 oraninda daralirken, toplam otomotiv ihracat geliri %11,6 artisla 41,5 milyar dolara
ulasmistir. 2026 yili Ocak-Mart déneminde ihracat pazarlarindaki daralma etkisini hissettirmeye devam etmis; toplam ihracat

%15, otomobil ihracati ise %29 oraninda gerilemistir. Bu ¢eyrekte toplam ihracat 215.323 adet, otomobil ihracati ise 106.341

adet dizeyinde gercgeklesmistir. Ancak, adet bazindaki bu kayiplara ragmen, toplam ihracat geliri yillik %3,3 artisla 9,7 milyar
dolara ulasmistir.

m  Tirkiye Otomotiv Distribiitorleri ve Mobilite Dernegi (ODMD) verilerine gére; 2025 yili Tiirkiye otomobil ve hafif ticari arag
pazari, bir 6nceki yila gére %10,5 biyiime kaydederek 1.368.400 adetle tarihi rekora imza atmisgtir. Pazarin lokomotifi olan
otomobil satislarinin %10,62 artisla 1 milyon barajini asmasi (1.084.496 adet), i¢ talepteki canhhgin korundugunu teyit etmistir.
Ancak, bu biyime sadece hacimsel degil, ayni zamanda yapisal bir déntsimi de yansitmaktadir: SUV gbévde tipinin %61,9'luk
domine edici paya ulasmasi ve tam elektrikli araglarin pazar payinin %17,7’ye yiikselmesi dikkat ¢ekicidir. Hibrit ve elektrikli
araglarin toplam pazar payinin %33,9’u bulmasi, Tirkiye i¢ pazarinin kiresel elektrifikasyon trendine éngoriilenden daha hizh
adapte oldugunu kanitlamaktadir.

m 2026 yilina gelindiginde, Ocak ayindaki sinirli biiylimenin ardindan Subat, Mart ve Nisan aylarinda pazarin kademeli daralma
siirecine girdigi gozlenmistir. Ocak ayinda otomobil ve hafif ticari arag satislari yillik bazda sirasiyla %9,14 ve %12,56 oraninda
artis kaydederek yila pozitif bir baslangic yapmistir. Ancak, Subat ayindan itibaren talep zayiflamaya baslamis; 6zellikle Mart
ayinda toplam pazarin %12,75 oraninda daralarak 101.997 adede gerilemesi, ivme kaybini derinlestirmistir. Bu geri ¢ekilmeler
sonucunda; 2026 yilinin Ocak-Nisan dénemi, yillik bazda %3,1 daralarak toplam 369.696 adetlik satisla tamamlanmistir.

Aylik Arag Satiglari (adet)
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Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylul Ekim Kasim Aralik
2026 75,362 88,039 101,997 104,298
W 2025 68,654 90,730 116,900 105,352 107,730 118,013 107,718 101,650 110,302 116,149 132,984 191,620
W 2024 79,701 105,990 109,828 75,919 100,305 106,238 94,037 90,134 97,274 97,274 121,094 170,249
2023 50,894 81,148 103,929 97,679 111,556 112,163 113,959 89,454 96,793 101,367 115,040 158,653

2026 W 2025 W 2024 2023

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi, ODMD
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Jeopolitik krizin etkileri

m 28 Subat 2026 tarihinde ABD, israil ve iran arasinda baslayan jeopolitik gerginlik, Mart ay1 boyunca devam ederek ham
madde fiyatlarinda artisi beraberinde getirdi. Bu c¢atisma, sadece bdlgesel bir kriz olmanin o6tesine gecerek,
Hlirmiz Bogazi'nin fiilen kapatilmasiyla kiiresel tedarik zincirlerini etkiledi ve Brent petrol fiyatlarinin gatisma 6ncesindeki
60-70 dolar bandindan hizla yikselerek 90-120 dolar bandina tirmanmasina neden oldu. Otomotiv Ureticileri igin bu artig,
sadece enerji maliyeti degil, ayni zamanda operasyonel maliyet artisini beraberinde getirmis oldu. ABD'de dizel yakit
fiyatlarinin yilhk bazda galon basina 1,69 dolar (yaklasik %50) artmasi, araclarin fabrikalardan bayilere tasinma maliyetlerini

dogrudan etkilemistir. Nakliye gemilerinin Afrika kitasini_dolasmak zorunda kalmasi, sevkiyat sirelerini 2-3 hafta uzatirken,
navlun ve sigorta maliyetlerini katlamistir.

m Artan bu jeopolitik gerginligin otomotiv liretimi Uizerindeki dogrudan etkisi ise alliminyum arzinda yasanmaktadir.
Korfez Arap Ulkeleri isbirligi Konseyi (GCC) ulkeleri, diinya birincil aliminyum (retiminin yaklasik %9'unu gerceklestirmekte
olup, Cin disindaki tedarik zincirinde paylari %20'nin lzerine ¢ikmaktadir. Aliminyum, modern araglarda hafiflik ve eneriji
verimliligi (6zellikle elektrikli araglar igin) saglamak amaciyla kullanilmaktadir. Hirmuiz Bogazi'nin kapanmasiyla birlikte Bahreyn
(Alba) gibi diinyanin en blyiik tek sahali izabe tesisleri, sevkiyat yapamadiklari i¢in "mucbir sebep" ilan etmis ve lretimlerini
%19 oraninda kismistir. Ocak-Subat doneminde ortalama 3.121 dolar olan LME aliiminyum vadeli fiyatlari; Mart-Mayis

doneminde ortalama 3.451 dolara yiikselerek, yilin ilk iki ayina kiyasla %11 artig gosterdi. Bu durum, her bir sasi pargasi,
motor bloku ve batarya muhafazasi igin ek maliyet yiikii anlamina gelmektedir.

LME Aliiminyum, USD Platts endeksi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Petkim

Enerji maliyetlerindeki artig, polipropilen ve diger petrokimya iiriinleri lizerinden otomotiv i¢ aksamlarinda kullanilan plastik,
lastik ve kaplama maliyetlerini de yukari ¢ekmigtir. Ancak maliyet artisindan daha kritik olan risk, yari iletken (cip) tedarik
zinciri tarafinda niikseden 'cip krizi' ihtimalidir. Ozellikle Orta Dogu’daki jeopolitik gerginliklerin, ¢ip iretiminde sogutma ve

koruma siregleri icin ikamesi olmayan sivi helyum gazinin sevkiyat rotalarini (Hiirmiz Bogazi ve Kizildeniz) tehdit etmesi,
kiresel Gretim sirekliligi Gzerinde darbogaz riski olusturmaktadir.

Nitekim jeopolitik gerginligin operasyonel yansimalari, kiiresel otomotiv devlerinin liretim takvimlerinde somut kesintiler ve
stratejik rota degisimleri olarak rapor edilmeye baslamistir. Toyota, Orta Dogu pazarindaki lojistik kaos ve artan sevkiyat
riskleri nedeniyle bolgeye yonelik Gretim planini iki ay iginde yaklasik 40.000 adet azaltma karari almistir. Benzer sekilde Tesla,
Hirmiiz Bogazi ve Kizildeniz rotasindaki aksamalarin Cin menseli batarya bilesenleri tedarikinde yarattigl darbogazi gerekce
gostererek, Berlin Gigafactory’deki Uretimi Mart ay1 sonunda 10 gilin siireyle askiya aldigini duyurmustur. Volvo ve Suzuki gibi

Ureticiler de sanziman ve motor pargalarinin sevkiyatindaki gecikmeler nedeniyle Avrupa’daki montaj hatlarinda vites diisirmek
zorunda kalmustir.
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Ureticilerin resmi agiklamalarina baktigimizda, krizin sadece bir tedarik sorunu degil, ayni zamanda kalic1 bir maliyet baskisi
olduguna isaret etmektedir. BMW Group, artan navlun ve sigorta primlerinin ara¢ basina karlilik marjlarini baskiladigini
belirterek maliyet artislarini nihai satis fiyatlarina yansitma sinyali verirken; Stellantis grubu lojistik sirekliligi saglamak adina
maliyeti deniz yoluna gére 10 kat daha yiiksek olan hava kargo tasimaciligina yéneldigini raporlamistir. Yan sanayi tarafinda ise
Michelin ve Continental gibi lastik devlerinin, dogal kauguk sevkiyatindaki gecikmeler nedeniyle Avrupa tesislerinde kapasite
kullanimini diisiirmesi, kiiresel arac tretiminde zincirleme yavaslama riskini tetiklemektedir. Ozetle, lojistik rotalarin Afrika
kitasini dolasacak sekilde yeniden yapilandiriimasi ve artan hammadde maliyetleri, 2026 yil kiiresel arag tretim tahminlerinin
asagl yonli revize edilmesi riskini dogurmaktadir.

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketler izerinde olasi operasyonel etkiler igin ihracat kirilimlarina baktigimizda, Ford Otosan
ve Tofas’in ana pazarlarinin Avrupa oldugu gorilmektedir.

> 2025’te Ford Otosan’in Tiirkiye’den gergeklestirdigi ihracatin %25’ini ingiltere, %20’sini Almanya, %15’ini Bati Avrupa,
%10'unu Dogu Avrupa, %8’ini italya, %8’ini Fransa, %5’ini Ispanya ve %9unu diger ({lkeler olusturmustur.
Sirket’in Romanya ihracatinda ise %80’lik pay Avrupa’ya, %19’luk pay Tirkiye'ye ve %1’lik pay diger (lkeler aittir.

Y

Tofas tarafinda, 2024 yilinda %37,9 olan Orta Dogu ve Kuzey Afrika’nin ihracat igindeki payinin, 2025 yili itibariyla yerini
tamamen Avrupa kaynakli bir yapiya biraktigi gériilmektedir. 2025 yili ihracat verilerine gére; Fransa %34,8, italya %19,6,
ispanya %12,7, Almanya %12,4, diger Avrupa lilkeleri %14,8 ve diger Ulkeler %5,7 pay almistir.

Ozetle, ihracat portfoylerindeki mutlak Avrupa agirligi sayesinde Ford Otosan ve Tofas icin dogrudan operasyonel hacim
kaybi 6ngérmemekle birlikte; kiiresel lojistik aksamalar ve artan ham madde maliyetlerinin, karlihk Uzerinde baski
olusturmasini beklemekteyiz.
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Ford Otosan

FROTO | 2025 yil.

2025, Tiirkiye otomotiv pazarinda Ford Otosan’in %28,6
pazar payl ile ticari ara¢ segmentindeki liderligini

strdiirdiigii bir yil olarak geride kalmigtir. Sirket’in toplam 2024 2025 A
. . Yurt igi 114,778 121,655 6%
pazar payl ise %8,3 olarak gerceklesmis ve genel Binek Arac 20,335 25,370 4%
siralamada iigilincli siradaki yeri korunmustur. Yurt ici FordPuma 9,121 7:212 -21%
Diger 20,214 18,158 -10%
satis performansi segment bazinda incelendiginde, hafif Hafif Ticari Arag 28,735 37,435 30%
. . . .. . . Ford Courier 28,384 37,302 31%
ticari araglarda Courier modelinin yenilenmesi ve Ford Connect 351 133 62%
bulunabilirliginin artmasiyla %30’ luk biyiime Ontajiicaniarag o 25137 51,596 %
1 Ton Ticari Arag 7,991 16,541 107%
kaydedilmistir. Courier, ODMD verilerine gére "Yilin En Cok 2TonTicariArag 34,630 31,911 -8%
. . . " Ford Ranger 5,516 3,144 -43%
Satilan Hafif Ticari Aract" unvanini almistir. Buna karsin, e — 8,571 7,250 —
binek ara¢ segmentindeki satislar %14 azalarak 25.370
Yurt Disi 546,229 602,842 10%
adede gerilemistir. Bu gerilemenin temel nedenleri, 1TonTicari Arag 203,705 282,255 39%
. v . . " .. 2 Ton Ticari Arag 122,628 115,026 -6%
pazardaki yogun fiyat rekabeti ve daha o&nce pozitif Ford Courier 57,206 54,744 4%
etkisiyle kasimiza c¢ikan  engelli  OTV  muafiyeti FordTrucks 3,519 3,049 2%
Ford Puma 158,749 147,768 -7%
dizenlemesindeki yerlilik sartinin Ford modelleri igin artik Diger 22 0 -100%
. . Toplam Satis Adetleri 546,229 602,842 10%
avantajli konumunu kaybetmesidir.
Uretim 632,683 700,174 11%
Ford Otosan, 2025 yilinda 602.842 adetlik ihracatla Tirkiye 382,013 451,846 18%
W e g e . . " Romanya 250,670 248,328 -1%
Turklye nin mal lhracat sampiyonu konumunu Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Béliimii, Ford Otosan

pekistirmistir. Bu blylimenin ana dinamigi, Tirkiye'de
Uretilen 1 tonluk ticari ara¢ modellerindeki hacim artisi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sirket, Tarkiye’nin toplam

ticari arac ihracatinin %87’sini, toplam arac ihracatinin ise

%38'ini tek basina gerceklestirmektedir.

Ford Otosan’in 2025’in en 6nemli baghklari arasinda, Yenikdy fabrikasindaki kapasite artisinin tamamlanmasi ve Ford-
Volkswagen stratejik is birligi kapsamindaki 1 tonluk ticari ara¢ modellerinin seri {iretim hizlanmasi (ramp-up) yer almaktadir.
Sirket, 2025’te 700.174 adet arac Ureterek tarihinin en yiiksek liretim hacmine ulasmistir. 2025 yili itibariyla toplam Uretim

kapasitesi 934.500 adede ulasmis, kapasite kullanim orani ise %75 olarak gerceklesmistir. Sirket, Turkiye ticari arag¢ tretiminin
%83’linl ve Romanya arag Uretiminin %46’sin1 gerceklestirerek sektordeki liderligi pekistirmistir.

Bu operasyonel veriler 1siginda Ford Otosan’in satis geliri 2025'te, %7 artisla 830,8 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
Gelir yapisindaki en dikkat cekici degisim, yurt disi gelirlerin payinin %80’i asarak toplam ciro icindeki payini artirmasidir.

2025’te briit kar yillik bazda %3 azalisla 69,4 milyar TL'ye gerilerken, FAVOK gecen vyila paralel 52,1 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Sirket, karliliktaki daralmanin temel sebeplerini; i) rekabetgi fiyatlama ortami ii) toplam gelirler icinde ihracat
gelirleri payinin yiikselmesi iii) enflasyonist ortam ve déviz kuru hareketlerine bagh olarak ithal ara¢ maliyetlerindeki artis ve
tretimde elektrikli araglarin payinin yiikselmesine bagl olarak maliyetlerdeki artis olarak agiklamigtir.

Ford Otosan, operasyonel karliligini "Diizeltilmis FAVOK" metrigi lizerinden takip etmektedir. Bu rakam, amortisman ve itfa
giderlerinin yani sira "embedded lease" etkilerini de icermektedir. 2025 yilinda diizeltiimis FAVOK yilik %19 artisla
66,6 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK marji 0,8 puan iyileserek %8,0 seviyesinde gerceklesmistir. Arac basina diisen diizeltilmis
FAVOK, 2024’te 1.758 euro iken 2025te 1.821 eurovya yiikselmistir.

Ford Otosan 2025'te isletme faaliyetlerinden 105,1 milyar TL net nakit girisi kaydetti (2024: 44 milyar TL nakit girisi).
Yatinm faaliyetlerinden nakit cikisi gegen yila gére azalis gostererek 23,7 milyar TL seviyesinde gergeklesti (2024: 42,6 milyar TL
nakit ¢ikisl). Finansman faaliyetlerinde ise 2024’te 10,8 milyar TL nakit girisi elde eden Sirket 2025’te 34,8 milyar TL nakit ¢ikisi
acikladi. Boylelikle Sirket, 2025’te nakit ydnetiminde dnemli bir yili geride birakti. Nakit dongiisiiniin 27 giinden 13 giine iyilesmis

oldugunu takip ettik.

Nakit akisindaki iyilesmeye ek olarak Sirket’in borgluluk rasyolarininin da asagi gelmis oldugunu takip ettik. Net bor¢ pozisyonu

133 milyar TL'den 99 milyar TL’ye gerilerken, net bor¢c/FAVOK rasyosu 2,5x’ten 1,9x’e diisiis gdsterdi.
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FROTO | 2026 yili nasil bagladi?

= Ford Otosan, 2026 yilina yogunlasan rekabetin, jeopolitik gerilimlerin ve zorlu makroekonomik kosullarin gélgesinde baslangig
yapmistir. Yilin ilk ceyreginde, 6zellikle Turkiye’deki yiiksek enflasyon ile Euro/TL kurundaki sinirli artis arasindaki farkin acilmasi,

ihracat odakli karlilik iizerinde baski olusturmustur. ic pazarda ise binek arac tarafinda Focus modelinin iiretimden kalkmasi ve

daralan talep nedeniyle pazar payi kayiplari yasansa da ticari arac segmentindeki liderligini %24'lik pazar payi ile korunmustur.

Sirket, bu donemde, bir yandan Uretimdeki elektrikli ara¢ penetrasyonunu %14,5'ten %19,1’e ylkselterek teknolojik dontsimiini
sirdirmis, diger yandan maliyetleri disipline etmeye ve Kog Finans satin almasi gibi stratejik hamlelerle dikey entegrasyonunu
gliclendirmeye odaklanmistir.

Bu donemin operasyonel ve finansal sonuglara yansimasina bakildiginda; toplam iiretim hacmi %2 artisla 169.436 adede
ulagirken, satis adetlerinde daralma gozlenmistir. Yurt ici toptan satislarin %18 azalisla 20.608 adede gerilemesi ve yurt disi
satiglarin 140.294 adetle gegen yila paralel seyretmesi sonucunda, toplam satis adetleri %3 azalarak 160.902 seviyesinde
gerceklesmistir. Satis hacmindeki bu zayiflama paralelinde satis gelirleri yillik bazda %9 azalisla 192.443 milyon TL'ye gerilemistir.
Karlilik kalemlerinde ise daralma daha belirgin hissedilmis; briit kar %27 azalisla 13.297 milyon TL, FAVOK ise yine %27 kayipla

9.594 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. Finansman giderlerindeki diislis ve parasal kazang kalemleri net kari desteklemis

olsa da operasyonel karliliktaki bu daralma neticesinde dénem net kari %35 azalisla 5.499 milyon TL olarak kaydedilmistir.

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler 1¢25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2025 2024 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 210,563 -22% -9% 830,828 778,801 7%
Briit kar (mio TL) 18,198 -35% -27% 69,384 71,473 -3%
Briit kar marji -1.4 puan -1.7 puan 8.4% 9.2% -0.8 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -11% -8% 34,484 33,311 4%
Faaliyet giderleri/satiglar 0.5 puan Opuan 4.2% 4.3% -0.1 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -57% -48% 34,900 38,162 -9%
Esas faaliyet kar marji -1.9puan -1.7 puan 4.2% 4.9% -0.7 puan
FAVOK (mio TL) -37% -27% 52,105 52,184 0%
FAVOK marji -1.2 puan -1.3 puan 6.3% 6.7% -0.4 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -60% -66% 19,639 8,054 144%
Embedded lease (mio TL) -21% 5% 6,758 3,933 72%
Diiz. FAVOK (mio TL) -33% -28% 66,566 55,893 19%
Diiz. FAVOK marji -1.1puan -1.7 puan 8.0% 7.2% 0.8 puan
Net finansman gelir/gideri (mio TL) a.d. a.d. -30,945 -27,477 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) 200% 14% 15,873 29,700 -47%
Vergi 5ncesi kar (mio TL) -33% -34% 39,467 48,440 -19%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. a.d. -5,481 2,430 a.d.
Net kar (mio TL) -53% -35% 33,986 50,869 -33%
Net kar marji -1.9 puan -1.2 puan 4.1% 6.5% -2.4puan
Net bor¢* (mio TL) 109,153 -2% -9% 109,153 146,089 -25%
Net borg/FAVOK 0.1 -0.3 1.9 2.5 -0.6
Net borg/6zsermaye 0.0 -0.1 0.6 0.9 -0.2
Ozsermaye karliligi (yillik) -0.9 puan -8.6 puan 21.8% 33.7% -11.9 puan
Aktif karlilik (yillik) 0puan -2.2 puan 7.5% 11.9% -4.4 puan
Dénen varliklar (mio TL) -11% -11% 245,892 221,766 11%
Duran varliklar (mio TL) -5% -3% 250,147 248,893 1%
Ozkaynaklar (mio TL) -4% 1% 171,685 165,961 3%
Stoklar (mio TL) 25% 17% 54,284 63,356 -14%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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FROTO | 1¢26 toplantisinda 6ne gikan sorular?

m “1€26 dénemindeki marj performansinin éngdriilerin altinda kalmasi ve yilin geri kalani icin beklentiler” soruldugunda;
yilin geri kalaninda bu durumu telafi etmek adina Ford Motor Company ile kapsamli ¢calismalarin baslatildig ve optimize edilecek
Grin miksi yonetimiyle marjlarin normalize edilecegi vurgulandi. Otomotiv sektériiniin dongisel yapisi geregi son c¢eyregin
hacimsel olarak en giigld, ilk geyregin ise en zayif donem oldugu ifade edilirken; Ramazan etkisi ve diger tek seferlik durumlarin da
bu ceyrege denk gelmesinin performansi etkiledigi belirtildi. Bu baglamda, yil genelinde marjlarin normallesecegi beklentisiyle
yillik FAVOK 6ngériisiiniin korundugu ifade edildi.

m “Aliiminyum tedarikinde yasanan zorluklar ve elektrikli arag¢ (EV) iiretimine etkisi” soruldugunda; EV Uretiminin daha ylksek
aliminyum igerigine sahip oldugu kabul edilmekle birlikte, Ford’un kiiresel satin alma giicli ve yerel kaynak gesitlendirme stratejisi
sayesinde su an igin herhangi bir tedarik darbogazi 6ngoriilmedigi belirtildi. Mevcut stok yonetimi ve uzun vadeli kontratlarin,

sirketin Gretim hedeflerini korumak adina yeterli oldugu vurgulandi.

m “Avrupa pazarlarindaki daralma ve Cinli rakiplerin etkisi” konusunda; Almanya ve ingiltere gibi ana pazarlardaki durgunluga
ragmen, 560-610 bin adetlik yillik ihracat 6ngérisinin arkasinda duruldugu belirtildi. Yeni giren Cinli rakiplere karsi Ford Pro
ekosisteminin sundugu yazilim odakl hizmetlerin ve Avrupa’daki rakipsiz servis aginin; ticari ara¢ misterisi igin agisindan koruyucu
kalkan olusturdugu ifade edildi.
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Satig geliri (milyon TL, ceyreklik)
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Briit kar/zarar (milyon TL, ceyreklik)

30,000
25,000

20,000

’ 18,198
15,000
13,297
10,000
5,000
0

1624 2024 3024 4Q24 1625 2025 3025 4025 1626

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

Faaliyet kari/zaran (milyon TL, ceyreklik)
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12,000

10,000
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4,000
2,000
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

FAVOK (milyon TL, geyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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== Briit kar marji ====Faaliyet kar marji === FAVOK marji

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari

Ana ortaklik net kari/zarari (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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Net isletme sermayesi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari
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FROTO | 2026 beklentilerimiz ve modelimizde yaptigimiz degisiklikler

m Beklentilerimizdeki revizyonun detaylarina gegmeden Once; son glincellememizi 2026 Strateji Raporumuz kapsaminda,

hatirlatmak isteriz.

henliz 2025 yil sonu finansallari ve Sirket tarafindan paylasilan 2026 o©ngoriileri agiklanmadan 6nce gergeklestirdigimizi

m Modelin, son giincelleme tarihinden itibaren zaman degerinin hedef fiyati yukari ¢ekmesine ragmen, operasyonel

tahminlerimizdeki degisiklikler nedeniyle hedef fiyatimizda agagi yonlii bir revizyona gidilmistir.

m 2026 beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikler:

1.066 milyon TL seviyesine yiikseltiyoruz.

2026 Beklentimiz | Eski

Toplam Satig Adetleri 754,482
Yurt Digi Satig Adetleri 662,442
Tiirkiye 442,109

Romanya 220,333

Yurt ici Toptan Satis Adetleri 92,040
Uretim (adetler) 719,325
Tiirkiye 460,575

Romanya 258,750

2026 Beklentimiz | Yeni
702,660

606,249
399,718
206,531

96,412
708,903

460,575
248,328

v' Toplam satis adetleri beklentimizi %7 oraninda asadi cekerek 702.660 adet olarak giincelliyoruz. Bu revizyonda, ézellikle
Tiirkiye operasyonlu ihracat adetlerindeki %10’luk diisiis etkili olurken, toplam yurt disi satis beklentimizi 606.249 adede
indiriyoruz. Ote yandan, yurt ici toptan satis adetleri beklentimizi %5 artirarak 96.412 adede yiikseltiyoruz.

Uretim tarafinda Tiirkiye fabrikasi igin beklentimizi korurken, Romanya fabrikasi iiretim éngériimiizii %4 azaltarak 248.328
adede cekiyoruz. Toplam (iretim beklentimiz ise 708.903 adet ile yatay kalmaya devam ediyor.

Satis geliri tahminimizi, adet bazli diisiise ragmen makro tahminlerdeki giincellemelerle %6 oraninda artirarak

Marijlar tarafinda beklentilerimizi temel olarak koruyoruz. Beklentimiz %6,1 FAVOK marji ve %7,2 diizeltilmis FAVOK

Fark
-7%

-8%
-10%
-6%

5%

-1%

0%
-4%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii Beklentileri

2026 Beklentimiz | Eski

Satis geliri (mn. TL) 1,003,243
FAVOK (mn. TL) 61,483
Diiz. FAVOK (mn. TL) 73,378
Net kar (mn. TL) 38,798
FAVOK marji 6.1%
Diiz. FAVOK marji 7.3%
Net kar marji 3.9%

2026 Beklentimiz | Yeni
1,066,215
64,670
77,235
41,629

6.1%
7.2%
3.9%

6%
5%
5%
7%

-0.1 puan
-0.1 puan
0puan

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii Beklentileri
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OTOMOTIV SEKTORU (FROTO TI & TOASO TI) — ZORLU KOSULLAR, FARKLI HIKAYELER

FROTO | Tarihsel beklenti gegmisi

2024 beklentileri

1¢24 finansal sonuglan

sonrasinda yayinlanan
2024 beklentileri

2C24 finansal sonuglar
sonrasinda yayinlanan

2024 beklentileri

3¢24 finansal sonuglan
sonrasinda yayinlanan

2024 beklentileri

2024 gergeklesen

Toplam Otomotiv Pazari 800 - 900 bin 800 - 900 bin 1.100 - 1.200 bin 1.279 bin
Perakende Satis Adedi 100 - 110 bin 100 - 110 bin 100- 110 bin 105 - 115 bin 114 bin
Toplam Yurt Disi Satis Adedi 560 - 610 bin 560 - 610 bin 560 - 610 bin 530 - 580 bin 546 bin
Trkiye 350-380 bin 350-380 bin 350-380 bin 320-350 bin 330bin
Romanya 210- 230 bin 210- 230 bin 210- 230 bin 210- 230 bin 216 bin
Toplam Satis Adedi 660 - 720 bin 660 - 720 bin 660 - 720 bin 635 - 680 bin 661 bin
Toplam Uretim Adedi 650 - 700 bin 650 - 700 bin 650 - 700 bin 630 - 680 bin 633 bin
Turkiye 400 - 430 bin 400 - 430 bin 400 - 430 bin 380- 410 bin 382 bin
Romanya 250 - 270 bin 250 - 270 bin 250 - 270 bin 250 - 270 bin 251 bin
Yatirim Harcamasi (sabit kiymet) 900 - 1000 milyon € 900 - 1000 milyon € 900 - 1000 milyon € 700 - 800 milyon € 739 milyon €
Genel yatirmlar 170-190 milyon € 170-190 milyon € 170-190 milyon € 130-150 milyon € 128 milyon €

Uriinle ilgi yatinmlar 730 - 810 milyon €

730 - 810 milyon €

730 - 810 milyon €

570 - 650 milyon €

661 milyon €

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélim, Ford Otosan

2025 beklentileri

1¢25 finansal sonuglan
sonrasinda yayinlanan

2C25 finansal sonuglar
sonrasinda yayinlanan

3¢25 finansal sonuglan
sonrasinda yayinlanan

2025 gergeklesen

2025 beklentileri

2025 beklentileri

2025 beklentileri

Toplam Otomotiv Pazari 950 -1.050 bin 950-1.050 bin 1.050 bin -1.150 bin 1.300 bin -1.400 bin 1.408 bin
Perakende Satis Adedi 90 - 100 bin 90 - 100 bin 90 - 100 bin 110 - 120 bin 117 bin
Toplam Yurt Digi Satig Adedi 610 - 660 bin 610 - 660 bin 610 - 660 bin 590 - 640 bin 603 bin
Tirkiye 410 - 440 bin 410 - 440 bin 410- 440 bin 390- 420 bin 400 bin
Romanya 200 - 220 bin 200 - 220 bin 200 - 220 bin 200 - 220 bin 203 bin
Toplam Satis Adedi 700 - 760 bin 700 - 760 bin 700 - 760 bin 700 - 760 bin 725 bin
Toplam Uretim Adedi 700 - 750 bin 700 - 750 bin 700 - 750 bin 680 - 730 bin 700 bin
Turkiye 460 - 490 bin 460 - 490 bin 460 - 490 bin 440 - 470 bin 452 bin
Romanya 240 - 260 bin 240 - 260 bin 240 - 260 bin 240 - 260 bin 248 bin
Yatirim Harcamasi (sabit kiymet) 750 - 850 milyon € 750 - 850 milyon € 600-700 milyon € 450-550 milyon € 410 milyon €
Genel yatirmlar 130 - 150 milyon € 130- 150 milyon € 130 - 150 milyon € 130 - 150 milyon € 125 milyon €
Uriinle ilgi yatinmlar 620 - 700 milyon € 620 - 700 milyon € 470 - 550 milyon € 320 - 400 milyon € 285 milyon €
Satis Geliri Biiyiimesi Yiiksek tek haneli Yiiksek tek haneli Yiiksek tek haneli Yiiksek tek haneli 7%
Diizeltilmis FAVOK marji %7 - %8 %7 - %8 %7 - %8 %7 - %8 8%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélim, Ford Otosan

1¢26 finansal sonuglarn

2026 beklentileri sonrasinda yayinlanan

2026 beklentileri

Toplam Otomotiv Pazari 1.300 - 1.400 bin 1.300 - 1.400 bin
Perakende Satis Adedi 90- 100 bin 90 - 100 bin
Toplam Yurt Digi Satig Adedi 580 - 630 bin 580 - 630 bin
Tirkiye 390- 420 bin 390- 420 bin
Romanya 190 - 210 bin 190 - 210 bin
Toplam Satig Adedi 670 - 730 bin 670 - 730 bin
Toplam Uretim Adedi 690 - 740 bin 690 - 740 bin
Turkiye 460 - 490 bin 460 - 490 bin
Romanya 230- 250 bin 230 - 250 bin

Yatirim Harcamasi (sabit kiymet) 300 - 400 milyon €
Genel yatirmlar 80- 100 milyon €
Uriinle ilgi yatinmlar 220 - 300 milyon €

300 - 400 milyon €
80- 100 milyon €
220 - 300 milyon €

Satis Geliri Biiyiimesi Yiiksek tek haneli Yatay
Diizeltilmis FAVOK marji %7 - %8 %7 - %8

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélim, Ford Otosan
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Tofas

TOASO | 2025 yil.

Tofas'in toplam Uretimi 2025’te %6 duslsle 132 bin adet olarak gerceklesti. Bu Uretim miktari, Tirkiye toplam otomotiv
Uretiminin yaklasik %9,3'lne tekabil etti. 2024 yilindaki 140.484 adetlik Gretime kiyasla yasanan hafif gerilemenin temel sebebi,
Fiorino (MCV) modelinin Uretim sozlesmesinin sona ermesi ve Egea/Tipo ailesinin yasam donglisiinin son asamasina
yaklasmasidir. Ancak, Uretimin miktarindan ziyade miksindeki degisim, Tofas'in gelecekteki liretim stratejisi icin 6nem arz

etmektedir. 2024 yilinda dretimin %75'ini_binek araclar olustururken, 2025 yilinda bu oran %60'a gerilemis; hafif ticari arac

Uretimi ise %25'ten %40'a yikselmistir. Bu donisiimde, "K0" model grubunun etkili oldugu gorilmektedir.

Yurt i¢i pazar verilerine baktigimizda Tofas, Stellantis Tiirkiye’nin dort biiyilk markasinin (Peugeot, Citroén, Opel, DS)
operasyonlarini biinyesine katmasiyla pazar liderligini elde etmistir. 2025 yilinda Tofas ¢atisi altindaki markalarin toplam satis
hacmi 359.723 adet olarak kaydedilmistir. Bu sonugla Sirket, %26,3'liik toplam pazar pay: ile Turkiye'nin pazar lideri olmustur.
Fiat markasi, model portfoylindeki gecis donemi etkisiyle bir miktar pazar payi kaybi yasasa da Peugeot, Citroén ve Opel markalari
pazar paylarini artirarak bu agigi kapatmistir.

2024 2025 A
L. . . . . Yurt igi 138,466 297,988 115%
m 2024 yih, Tofas igin ihracat hacimlerinde dip seviye olarak uretim modelleri 108,432 83,707 -23%
karsimiza cikmakta olup, 2025 %41'lik toparlanma yili olmustur. Fiat Egig 83,280 i’izgz 7
Toplam ihracat adetleri, Sirket beklentilerinin altinda Fiorino (MCV) 25,152 6
Ithal araglar 30,034 214,281 613%
gerceklesmekle beraber 47.412'yve yikselmistir. 2025 yilinda Citroen 55,230
. - . . Opel 52,737
toplam 37.853 adet KO ihrac edilirken, Egea/Tipo ihracati 9.559 peugmot 57976
adetle sinirli kalmistir. ihracatin bélgesel dagilimi incelendiginde, Digerithal araglar 30,034 48,338 61%
KO dretim odaginin Avrupa Birligi (AB) olmasi sebebiyle bu vurtbs 33,568 47,412 1%
. . . o Ti 21,616 9,559 -56%
bolgenin payi artmistir. Fransa, %35 ile Tofas'in en biyiik ihracat o 2324 37853 1529%
pazari haline gelirken, (lkeyi, %20 ile italya ve %12-13'lik F‘°”"°"§icé;’: 9628
paylarla Almanya ve ispanya izlemistir. Sirket, ihracat vizibilitesini
e .. L. Toplam Satis Adetleri 173,746 345,400 99%
artirmak adina 2026 yilinin dordiinci ceyreginde KO modelinin
Uretim 140,484 131,645 -6%

Kuzey Amerika pazarina sevkiyatini planlamaktadir.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Tofas

2025, Stellantis Tiirkiye'nin Nisan 2025 sonu itibariyla konsolide edilmesi ardindan Tofas’in satis gelirinde 6nemli biyiime
yarattigl, ancak, operasyonel marjlar lizerinde gegis donemi baskisinin hissedildigi bir yil olarak geride kalmistir.
Sirket’in, 2025'te satis geliri bir dnceki yila gére %103 oraninda artarak 319,4 milyar TL seviyesine ulagmistir. Bu artisin temel

kaynagi, 8 aylik katkiyla Stellantis markalarinin yarattigi satis hacmidir.

Satis gelirinin ikiye katlanmasina ragmen FAVOK %18 daralarak 10 milyar TL seviyesine gerilemistir. Bu durumun temel
nedenleri; i) yilin ilk yarisindaki diisiik tretim adetleri ve buna badl kapasite alti calisma maliyetleri i) yeni markalarin portféye
eklenmesiyle artan pazarlama ve lansman giderleri iii) yiiksek enflasyon ortaminda artan iscilik ve enerji maliyetleri iv) iiretim
portféyiiniin binek aragtan hafif ticari araca kaymasi sirasinda olusan marj degisimleri olarak siralanmaktadir.

VOK tarafina baktigimizda ise 2025’te %38 artisla 8,8 milyar TL'ye yiikseldigini takip etmekteyiz. Bu performansta, enflasyonun

gerilemesiyle birlikte azalan parasal kayip ve Sirket’in genel merkez binasinin satisindan elde edilen gayrimenkul gelirleri etkili

olmustur. Ozellikle 4C25 déneminde operasyonel kaldiracin devreye girmesiyle birlikte VOK marji %4,6 seviyesine cikarak yillik

ortalamanin Uzerine yerlesmistir.

2025'te kaydetti (2024: 9,6 milyar TL nakit c¢ikisi).
Yatinm faaliyetlerinden nakit ¢ikisi ise gecen yila gore artis gostererek 19,7 milyar TL seviyesinde gergeklesti. 2024 yilinda yatirim

Tofas, isletme faaliyetlerinden 2,7 milyar TL net nakit girisi

faaliyetlerinden nakit ¢ikisi 8,8 milyar TL idi. Finansman faaliyetlerinde ise 2024’te 9,9 milyar TL nakit girisi elde eden Sirket,
2025’te 16,2 milyar TL nakit ¢ikisi agikladi. Nakit déngiistiniin ise 55 giinden 26 giine iyilesmis oldugunu takip ettik.

» Net borg pozisyonu 10,6 milyar TL’den 33,5 milyar TL’ye, net borg/FAVOK rasyosu 0,9x’ten 3,4x’e artis gdstermistir.

14

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



OTOMOTIV SEKTORU (FROTO TI & TOASO TI) — ZORLU KOSULLAR, FARKLI HIKAYELER

TOASO | 2026 yili nasil bagladi?

Tofas, 2026 yilina jeopolitik gerilimlerin, i¢ pazardaki yiiksek baz etkisinin ve zorlu makroekonomik kosullarin goélgesinde,
ancak, liretim ve ihracat tarafinda giiclii bir stratejik doniisiimle baslangic yapmustir. Yilin ilk ¢eyreginde, Stellantis Turkiye’nin
konsolidasyonu ve KO modelinin hem i¢ pazar hem de ihracat pazarlarindaki basarili performansi, Sirket’in operasyonel dlgegini
dnemli 6lgiide buyitmistir. i¢ pazarda hafif ara¢ talebinin %4 daraldigi bir ortamda Tofas, pazar payini 130 baz puan artirarak
%27 seviyesine tasimig; Ozellikle hafif ticari ara¢ segmentinde %48,7'lik pay ile pazarin yarisina hakim olan konumunu
pekistirmistir. Sirket, Egea modelinin iretiminin Haziran sonunda asamali olarak durdurulacak olmasina ragmen, portfoylindeki

boslugu Stellantis markalarinin (Opel, Citroen, Peugeot, DS) entegrasyonu ve Eylill ayinda baslayacak, segmentinde yerli liretim
tek model olacak K9 projesi gibi yilksek katma degerli hamlelerle doldurmaya odaklanmistir. Ayrica, KO modelinin Kuzey Amerika
ihracati icin yapilan yatirimlari, Sirket’in kiiresel agini genisletme stratejisinin kritik ayagini olusturmaktadir.

Bu dénemin finansal sonuglarina bakildiginda; hacimler, Stellantis konsolidasyonu ve ihracatla %183 artarak 93 bin adede
ulagirken, gelirlerde yillik bazda %200’liik reel biiyiime saglanmistir. Toplam Giretim hacmi %38 artisla 37 bin adede ylikselirken,
ihracat hacmi yillik bazda %155’lik artisla 16.466 adede ulasmistir. Bu operasyonel biiyiime, dlcek ekonomisi etkisiyle FAVOK
rakamini 2,6 milyar Tl'ye tasimis, VOK marji ise gegen yilin ayni dénemindeki negatif seviyelerden %3,5’e yiikselerek yil sonu
hedefinin orta bandina yerlesmistir.

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 1€25 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2025 2024 Yillik Degisim
Satislar (mio TL) -29% 200% 319,414 157,420 103%
Brut kar (mio TL) -26% 264% 20,627 17,503 18%
Briit kar marji 0.3 puan 1.3 puan 6.5% 11.1% -4.7 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -4% 84% 18,111 13,471 34%
Faaliyet giderleri/satiglar 1.6 puan -3.9puan 5.7% 8.6% -2.9 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -65% ad. 2,517 4,032 -38%
Esas faaliyet kar marji -1.3 puan 5.2 puan 0.8% 2.6% -1.8 puan
FAVOK (mio TL) -49% 160% 9,998 12,147 -18%
FAVOK marji -1.1puan -0.4 puan 3.1% 7.7% -4.6 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -68% 43% 2,127 1,881 13%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 63% -54% 4,248 6,793 -37%
Parasal kazang/kayip (mio TL) 51% a.d. -53 -6,306 a.d.
Vergi 6ncesi kar (mio TL) -46% a.d. 8,838 6,401 38%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. ad. -484 434 a.d.
Net kar (mio TL) -49% a.d. 8,354 6,834 22%
Net kar mariji -1.2 puan 3.7 puan 2.6% 4.3% -1.7 puan
Net borg* (mio TL) 31% 1107% 36,897 11,672 216%
Net borg/FAVOK 0.5 3.2 3.4 0.9 2.5
Net borg/6zsermaye 0.3 0.7 0.6 0.2 0.4
Ozsermaye karliligi (yillik) 7.1puan 17.1 puan 13.9% 11.1% 2.8 puan
Aktif karlilik (yillik) 1.3 puan 4.5 puan 4.8% 5.7% -0.9 puan
Doénen varliklar (mio TL) 8% 49% 132,480 90,333 47%
Duran varliklar (mio TL) -1% 2% 58,466 41,689 40%
Ozkaynaklar (mio TL) -11% 0% 66,058 67,842 -3%
Stoklar (mio TL) 79% 125% 18,548 12,533 48%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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TOASO | 1G26 toplantisinda 6ne ¢ikan sorular?

» “I¢ pazar tahminindeki degisiklik ve riskler” soruldugunda; pazar tahminindeki 100 bin adetlik asagi yonli revizyonun temel
nedeninin jeopolitik gerginlikler karsisindaki temkinli durus oldugu; buna ragmen tiketicinin otomobili hala yatirim ve deger
koruma araci olarak gérmesi nedeniyle talebin glgli kalmaya devam ettigi; pazarin asil yoniniin Haziran ayindaki jeopolitik

gelismelere gore netlesecegi aktarildi.

» “lhracat performansi ve revizyon potansiyeli” soruldugunda; Nisan ayindaki aylik 10 bin adetlik giiglii calisma hizinin ihracat
beklentilerinde yukari yonli bir risk olusturdugu; ancak, sirketin su asamada mevcut tahminlerine sadik kalmay tercih ettigi;
yilin son geyreginde baglayacak K9 iretim lansmaninin yonetilmesinin sirket performansi igin kritik &nemde oldugu belirtildi.

m “KSF’nin katkisi” konusunda; KSF'nin sadece Fiat degil, artik Stellantis blinyesindeki tim markalara (Peugeot, Citroen, Opel, DS)
finansman saglamaya baslamasinin sinerji etkisini artirdigi, bu durumun hem satiglari destekledigi hem de vergi 6ncesi karlihga
%10’u asan bir katki sagladigi; finansman tarafindaki bu dikey entegrasyonun yilin geri kalaninda da karliligi destekleyen bir unsur
olmaya devam edecegi aktarildi.

m “Yeni projeler ve yatirrm harcamalari” soruldugunda; aciklanan 250 milyon Euro tutarinda yatirim harcamasi beklentisinin heniiz
yeni projeleri icermedigi; Turkiye pazarindaki liderligi korumak adina yerli binek arag Uretiminin "kaginilmaz" goruldigi ve bu
konuda Stellantis ile gérismelerin strdigl; yeni bir model yatiriminin geg¢mis tecriibelere dayanarak 300-350 milyon Euro
bandinda olabilecegi ve 6niimiizdeki aylarda somut duyurularin hedeflendigi belirtildi.

m “Tedarik zinciri ve aliiminyum kithgr” soruldugunda; kiiresel aliminyum kithigi veya savas kaynakh metal tedarik sorunlarinin
su an icin Uretimde bir aksamaya yol agmadigi; en belirgin sorunun Uzak Dogu kaynakh lojistik slireglerindeki transit stirelerinin
uzamasi oldugu, ancak, bu durumun ydnetilebilir seviyede kaldigi aktarildi.

m “Fiyatlandirma stratejisi” soruldugunda; pazar lideri olarak rekabet baskisi ve envanter durumuna gore optimal fiyatlandirmanin
hedeflendigi; ara¢ basina gelirdeki reel artista Griin miksindeki degisimlerin (ylksek donanimli veya farkli segment araglarin payi)
etkili oldugu ifade edildi.
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Satig geliri (milyon TL, ¢eyreklik)

160,000
140,000

120,000

100,000 95,110
0,000
60,000
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20,000 I I I
0
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Briit kar/zarar (milyon TL, ceyreklik)
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8,000
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6,000
4,000
1,961
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0
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

Faaliyet kari/zaran (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

FAVOK (milyon TL, geyreklik)
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5,000
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

k marjlari (%, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

Ana ortaklik net kari/zaran (milyon TL, ceyreklik)

7,000

6,000

5,000
4,000
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3,000
2,000
1,000 I
0 . -

-184

-1,000
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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Net isletme sermayesi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari

Alacak tahsil siiresi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari

Stok devir siiresi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari

Nakit dondiirme siiresi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalar:
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TOASO | 2026 beklentilerimiz ve modelimizde yaptigimiz degisiklikler

m Beklentilerimizdeki revizyonun detaylarina gegmeden Once; son glincellememizi 2026 Strateji Raporumuz kapsaminda,

henliz 2025 yil sonu finansallari ve sirket tarafindan paylasilan 2026 ongoriileri agiklanmadan 6nce gergeklestirdigimizi
hatirlatmak isteriz.

m 2026 beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikler:

v

Yurt ici satis adetleri beklentimizi 360.406 adetten 345.624 adete revize ediyoruz. ihracat tarafindaki beklentimiz ise 75.000
adet olarak giincelliyoruz.

Satis geliri tahminimizi %2 oraninda artirarak 484.881 milyon TL seviyesine yiikseltiyoruz.

Marjlar tarafinda beklentimizi yukari yénlii revize ediyoruz. Onceki tahminimizde %4,2 olan FAVOK marji beklentimizi
korurken, %2,6 olan VOK marji beklentimizi 0,7 puan artisla %3,2, %2,3 olan net kar marji beklentimizi ise 0,8 puan artisla
%3,1 seviyesine yiikseltiyoruz.

2026 Beklentimiz | Eski 2026 Beklentimiz | Yeni Fark

Yurt igi satiglar 360,406 345,624 -4%
FCA 113,850 112,238 -1%

PSA 246,556 233,386 -5%

ihracat 80,000 75,000 -6%

Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Bélimi Beklentileri

2026 Beklentimiz | Eski 2026 Beklentimiz | Yeni

Satis geliri (mn. TL) 474,693 484,881 2%
FAVOK (mn. TL) 19,801 20,236 2%
VOK (mn. TL) 12,115 15,702 30%
Net kar (mn. TL) 10,751 14,838 38%
FAVOK marji 4.2% 4.2% Opuan
VOK mariji 2.6% 3.2% 0.7 puan
Net kar marji 2.3% 3.1% 0.8 puan

Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Béliimi Beklentileri
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TOASO | Tarihsel beklenti gegmisi

1G24 finansal sonuglan sonrasinda

yayinlanan

2G24 finansal sonuglari sonrasinda

yayinlanan

3¢24 finansal sonuglari sonrasinda

yayinlanan

2024 yili gergeklesen

Toplam Otomotiv Pazari

Tofas Yurt igi Pazar Satislari (adet)

2024 beklentileri
800 - 1.000 bin adet

2024 beklentileri
900 - 1.100 bin adet

2024 beklentileri
1.000 - 1.150 bin adet

1.239 bin adet

140 - 160 bin arag 120- 140 bin arag 130 - 140 bin arag 144 bin
ihracat Adetleri 60 - 70 bin arag 40- 50 bin arag 35 - 45 bin arag 34 bin
Toplam Uretim Adetleri 170 - 190 bin arag 140 - 160 bin arag 135 - 145 bin arag 140.5 bin arag
Yatinmlar 200 milyon € 150 milyon € 150 milyon € 138.3 milyon €
Vergi Oncesi Kar Marji >10% 6-8% >5% 4.1%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Blimd, Tofas Otomobil Fabrikalari

1€25 finansal sonuglar

sonrasinda yayinlanan

2C25 finansal sonuglari
sonrasinda yayinlanan

3C25 finansal sonuglar
sonrasinda yayinlanan

2025 gergeklesen

Toplam Otomotiv Pazari

Tofas Yurt ii Pazar Satislari (adet)

ihracat Adetleri
Toplam Uretim Adetleri
Yatirmlar

Vergi Oncesi Kar Marji

2025 beklentileri
900 - 1.100 bin adet
110-130 bin arag
70-90 bin arag
150-170 bin arag
150 milyon €
Stellantis-Turkiye satin alim

kapanisi sonrasi agiklanacak

2025 beklentileri
1.100- 1.200 bin adet
300 - 330 bin arag
70 - 80 bin arac
150 - 160 bin arag
150 milyon €
2025: ~3%

2028: 5-7%

2025 beklentileri
1.300- 1.400 bin adet
350 bin - 370 bin arag

50 bin - 60 bin arag

130- 150 bin arag
200 milyon €
2025: +2%
2028: 5-7%

1.368 bin adet
360 bin
47 bin
132 bin
154 milyon €
2.8%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BGlimd, Tofas Otomobil Fabrikalari

Toplam Otomotiv Pazari

Tofas Yurt ii Pazar Satislari (adet)

ihracat Adetleri

Toplam Uretim Adetleri
Yatinmlar

Vergi Oncesi Kar Marji

1.300- 1.400 bin adet

1G26 finansal sonuglan

sonrasinda yayinlanan
2026 beklentileri
1.200 - 1.300 bin adet
320-350 bin arag
70-80 bin arag
145 -155 bin arag
250 milyon €
2026: >3-4%
2028: >5-7%

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Bélimi,

Tofas Otomobil Fabrikalari
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Yabanci islemleri

FROTO | Yabanci islemler

FROTO | Net yabanci islemleri, 12 ay kiimiilatif FROTO | Yabanci payi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii h I lari, Matriks, R
TOASO | Yabanci islemler
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesapl lari, Matriks, R

Y

m  Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1siginda), son 12 ay kiimiilatifte,
FROTO ve TOASO hisselerinde sirasiyla +137 milyon dolar ve +134 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
cogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklar tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden
Gecirme (GG) suirecine almayi tercih edebilirler.

© DENIZ YATIRIM 2026
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