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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu DOAS
Mevcut Fiyat (TL) 198.00
Hedef Fiyat (TL) 309.30
Getiri Potansiyeli (%) 56.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 148.48 220.51
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 353
Sermaye (minTL) 220
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 43,560
Hedeflenen Piyasa Degeri 68,046
Net Borg 23,846
Firma Degeri 67,406

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri 5% 11% 11% 5%
BIST100 Rolatif Getiri -3% -1% -7% -1%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu FROTO
Mevcut Fiyat (TL) 98.25
Hedef Fiyat (TL) 135.80
Getiri Potansiyeli (%) 38.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 73.99 111.01
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,464
Sermaye (minTL) 3,509
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 344,769
Hedeflenen Piyasa Degeri 476,536
Net Borg 97,772
Firma Degeri 442,542
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 8% 8% 12% 6%
BIST100 Rolatif Getiri -1% -3% -6% -1%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TOASO
Mevcut Fiyat (TL) 277.25
Hedef Fiyat (TL) 388.00
Getiri Potansiyeli (%) 39.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 150.10 285.25
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,255
Sermaye (minTL) 500
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 138,625
Hedeflenen Piyasa Degeri 194,000
Net Borg 19,547
Firma Degeri 158,172
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 19% 3% 42% 12%
BIST100 Rélatif Getiri 9% -8% 19% 5%
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Otomotiv Sektorii— ODMD Verileri
(DOAS Tl - FROTO Tl - TOASO TI)

Aralik ayinda %12,55'lik artis

Degerlendirme: Olumlu

Tirkiye Otomotiv Distributorleri ve Mobilite Dernegi’nin paylastigi verilere goére,
Aralik ay1 otomobil ve hafif ticari ara¢ pazari 2025 yili Aralik ayina gére %12,55
artarak 191.620 adet oldu. 2025 Aralik ayinda otomobil satislari bir 6nceki yilin
ayni ayina goére %8,54 oraninda artarak 146.319 adet, hafif ticari ara¢ pazari
%27,83 artarak 45.301 adet oldu. Otomobil ve hafif ticari ara¢ pazari 10 yillik
Kasim ayi ortalama satiglara gore %57,9 artti.

Boylelikle 2025 yili toplam otomobil ve hafif ticari ara¢ pazarinda, 2024’e gore
%10,49 artigla 1.368.400 adetlik rekor satis hacmi yakalandi.

Yakin zamanda yayimladigimiz Strateji Raporumuzda otomotiv sektoriine yonelik

ongoriilerimizi paylagsmistik. ODMD verilerinin ayrintilarina gegmeden 6nce, gelin
rekorlarin kirildigi 2025 yilinin 6ne ¢ikan bagliklarina g6z atalim ve 2026 yili
beklentilerimizi yeniden hatirlayalim.

Strateji Raporumuza “2025, otomotiv sektoriinde satis rekorlarinin tazelendigi bir
yil olarak kayitlara gecmeye hazirlaniyor” ifadesiyle baslamistik. Finansal istikrar
Raporu verilerine gore; arag¢ tedarik zincirindeki normallesmenin yani sira, st
vergi dilimine gegis sinirndaki modellere yonelik uygulanan stratejik satig
kampanyalari, bu rekorun temel itici giigleri olarak degerlendirilmekte.

2025 yili Strateji Raporumuzda otomotiv sektorii igcin yer alan beklentilerimiz:

i. ¢ tiketimde yavaslama ve 2024 yilinda c¢esitli nedenler dolayisiyla
g6rmedigimiz zayiflamanin etkilerini 2025 yilinda gérilmesi,

ii. elektrikli arag satislarinin 6nemli rol oynamasi,
iii. operasyonel karlilik tarafinda daralma olmasi,

iv. otomotiv sektérii sirketlerinin temettii édemeleri ile én planda olmasi
yéniindeydi.
Bugiin baktigimizda 2025 yili, arag satis rakamlari harig, beklentilerimizle oldukga

paralel eksende ger¢eklesmeler s6z konusu:

i Beklentimiz, arag¢ satislarinin 1 milyon bandinda olmasi yodniindeydi.
Kredili satislardaki zayif seyir paralelinde beklentimizdeki sapmanin

temellini satis kampanyalari _ve servet etkisi kaynakh oldugunu

disiniyoruz.

ii. Bunun vyani sira 2025'te elektrikli araglarin 6nemli rol oynayacagini
disiiniiyorduk. OTV matrahindaki degisime dek %20’nin iizerine ¢ikan
elektrikli ara¢ pazar payinin son verilerle gegen yilia gore %82’lik artis
gosterdigini, pazar payini %10,7'dan %17,7’ye ¢ikardigini gériyoruz.
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2025'te, Arastirma Kapsamimizda vyer alan otomotiv sirketlerinin
operasyonel karliliginda yasanan baskinin devam ettigini bilango
notlarimizda fazlasiyla isledik. 9A25 déneminde gegen yilin ayni dénemine
gore, esas faaliyet kar marjlarina baktigimizda; Dogus Otomotiv’in 4,1,
Tofas’in 4,8 ve Ford Otosan’in 1,2 puanlik daralma sergiledigini goriiyoruz.

Temettld verimligi siralamasinda, Dogus Otomotiv %13,91, Ford Otosan
%8,30 ve Tofas %7,13 ile 2025’in ilk 15 sirket arasinda konumlanmislardir

Peki, 2026 yilinda neler bekliyoruz?

Yiiksek faiz ortamina ragmen, 2024 ve 2025’te gesitli nedenler dolayisiyla
goremedigimiz zayiflamanin etkilerini artik gérmeyi beklemiyoruz.
Zorlu piyasa kosullarina ragmen son iki yilda 1,2-1,3 milyon bandinda

gerceklesen arac satislarinda artik 1 milyon seviyesinin bir baz olusturdugu

kanaatindeyiz. 2026 yilinda da arag satislarinin, yiiksek baza ragmen piyasa
kosullarindaki kismi rahatlama ile yine bu seviyelerde gergeklesecegini
Ongoriyoruz. Elektrikli arag¢ satis hizinda ise son vyillarda goérdigimiz
ivmenin kismen yavaglayarak bir dengelenme sirecine girecegini tahmin
ediyoruz.

Operasyonel tarafta yasanan zayiflamanin hiz kestigini goriirken, 2026’da
bu etkilerin daha da azalarak 2025 seviyelerinde dengelenecegini
ongormekteyiz. Glgli TL ve artan rekabet, fiyatlamalarda 6nemli rol
oynamaya devam edecektir.

Temettli 6demeleri tarafinda ise yillara sari beklentimizi koruyoruz;
2026’da da otomotiv sektériiniin giiclii temettii verimlilikleri ile 6n
planda olmasini bekliyoruz. Tarihsel sirece baktigimizda; Ford Otosan’in

22, Tofas’in 21 yildir kesintisiz temettli 6dedigini, Dogus Otomotiv’in ise

son 21 yilda 16 kez temettii 6demesi gerceklestirdigini gérmekteyiz. Son

kapanis verilerine gore; 2026 yil i¢cin Dogus Otomotiv, Ford Otosan ve
Tofas temettd verimliligi tahminlerimiz sirasiyla %9,9, %4,7 ve %1,1
seviyelerine isaret etmekte.

Arastirma Kapsamimizda yer alan sirketlere yonelik beklentilerimiz;

Otomotiv sektoriinde 2025’e paralel seyir bekledigimiz 2026’da, Ford
Otosan’in da gegtigimiz yila benzer operasyonel performans sergilemesini
6ngormekteyiz. 2026 projeksiyonlarimizda, Uretimi sona eren Ford Focus
modelinin yurt ici satislar Gzerinde baski yaratacagini degerlendirmekteyiz.
Portféye dahil olacak yeni model girisleri yukari yénli bir potansiyel

barindirsa_da bu modellerin ramp-up (seri Uretime gecis) surecleri goz

o6niune alindiginda, 2026 yili genelinde finansallari yukari tasiyacak baskin

bir dinamik olusturmasini su asamada beklemeyiz.

Keza Dogus Otomotiv tarafinda da benzer diisiincelerimizi korumaktayiz.
Sirketin, 2025 yilini glgli ara¢ satis rakamlari ve pazar payr ile
tamamlamasina karsin, karllik Gizerindeki baskinin devam ettigini goérdik.
2026'da ise pazar beklentilerimizle paralel olarak satis adetlerinin 2025 yili
seviyelerinde seyretmesini beklerken, karllik tarafindaki baskinin ise
dengelenecegini 6ngoriiyoruz.

2026 yilinda otomotiv sektériinde pozitif ayrismaylr Tofas tarafinda
bekleriz. 2025 vyili Nisan ayinda tamamlanan Stellantis (FCA-PSA)
birlesmesinin konsolidasyon etkisiyle ara¢ satis rakamlarinda gozlenen
sigramanin, 2025 son c¢eyregi ile 2026'nin ilk yarisinda da ivmesini



koruyacagini 6ngoériyoruz. 2026’nin ikinci yarisindan itibaren ise baz
etkisinin devreden ¢ikmasiyla operasyonel sonuglarda yeniden «elma-
elma» karsilastirmasi yapabilecek bir zemine ulasilacaktir.  ihracat
tarafinda toparlanma emareleri goriilse de, heniiz tam bir istikrar
saglanamadigini degerlendiriyoruz. 2026 yili bilyime dinamiginin ise

lretime girecek yeni modeller ve ihracat tarafinda sekillenmesini beklerken

yatirim harcamalarinin yiiksek seyretmesini modelliyoruz. Tim bunlara ek

olarak; Tofas tarafinda planlanan adimlarin ve yonlendirilen beklentilerin
takvimden sapma gosterebildigini hatirlatmakta fayda goriiyor, bu
durumun risk ydnetimi agisindan dikkat edilmesi gereken bir baslk olarak
masada kalmasi gerektigini diisiintyoruz.

Arastirma Kapsamimizda yer alan sirketlerin 2025 verilerine bakacak olursak;

m Dogus Otomotiv’in, 2025’te Skoda dahil toplam arag¢ satislari gegen yilin ayni
doénemine gore %12 artarak 206.585 adet seviyesinde gerceklesti. Bu donemde
Skoda harig satislari ise 161.264 adet seviyesindedir. Hatirlayacak olursak Dogus

Otomotiv'in Skoda haric satis adedi beklentisi 150 bin adet yonindeydi.

Boylelikle Sirket yili beklentilerinin lizerinde arag satisi ile tamamlamis oldu.

m Ford Otosan’in, 2025’te toplam arag satislari gegen yilin ayni donemine gore %4
artarak 109.585 adet seviyesinde gergeklesti. Hatirlayacak olursak Ford Otosan’in
perakende satis adedi beklentisi 110-120 bin adet yoniindeydi. Boylelikle Sirket
yili beklentileri paralelinde tamamlamis oldu.

m Tofas Otomobil’in, 2025’'te doneminde toplam arag satislari gegen yilin ayni
donemine gore %117 artarak 311.249 adet seviyesinde gergeklesti.
(FCA-PSA birlesmesinin baslangi¢ tarihi olarak Nisan ayi baz alinmistir.)
Hatirlayacak olursak Tofas’in yilliklandirimis perakende satis adedi beklentisini

350-370 bin adet yoénindeydi. Yilliklandirma yapabilmek icin Ocak-Nisan
donemindeki 59.450 adetlik PSA satisini_ekledigimizde satis adedinin 370.699
adete ulastigini_gérmekteyiz. Boylelikle Sirket yili beklentileri paralelinde

tamamlamis oldu.

Agiklanan verileri DOAS, FROTO ve Stellantis birlesmesinin sagladigi katki ile
TOASO agisindan olumlu degerlendiriyoruz. Nitekim, her (¢ sirketin de
acikladiklari beklentiler dogrultusunda bir yil gegirdikleri gozlemlemis olduk.
Tum bunlara ek olarak, Aralik ayi ile rekor kiran pazar verisini otomotiv sektorii
agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendiriyoruz.

Genel degerlendirme:

m Dogus Otomotiv i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 309,30 TL, 6nerimiz TUT yoniinde.
Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 Endeksi’'nin %1 gerisinde performans
gostermistir. Geriye déniik 12 aylik verilere gére hisse 6,6x F/K ve 4,4x FD/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

m Ford Otosan igin 12-aylik hedef fiyatimiz 135,80 TL, 6nerimiz TUT yoniinde.
Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 Endeksi’'nin %1 gerisinde performans
gostermistir. Geriye déniik 12 aylik verilere gére hisse 9,3x F/K ve 9,3x FD/FAVOK
¢arpanlariyla islem gérmektedir.

m Tofag Otomobil igin 12-aylik hedef fiyatimiz 388,00 TL, 6nerimiz AL yoniinde.
Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 Endeksi'nin %5 Uzerinde performans
gostermistir. Geriye doénik 12 aylik verilere goére hisse 49,9x F/K ve 29,0x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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Ayhlk Arag Satis Verileri
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2022 38,131 49,652 64,267 60,035 65,167 80,652 52,206 48,336 62,084 65,222 82,311 115,220
M2021 43,728 58,504 96,428 61,488 54,734 79,819 47,849 58,454 57,141 56,746 60,216 62,243
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi, ODMD
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Kaynak: ODMD (Otomotiv Distribiitérleri&Mobilite Dernedi)
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Yasal Uyan

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yénlendirme 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 onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanlhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolima Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylk 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 olusmasi 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 Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gdzden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin diginda 6nerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sekt6riin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siire¢
yliriitmemektedirler.
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