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Ucuz arag, pahali finansman: dip giris noktasi

Dipte yapiciyiz: FROTO tercih ettigimiz hisse, DOAS"In tavsiyesi yiikseliyor,
TOASO teyit bekliyor. DOAS tavsiyemizi ENDEKSIN UZERINDE GETIRI'ye
ylkseltiyoruz (12 aylik hedef fiyat: 257,9 TL; beklenen toplam getiri: %82). FROTO
ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyemizi koruyoruz (166,4 TL; %132); TOASO ise
ihracat rampasi teyit edilene kadar ENDEKSE PARALEL GETIRI’de kaliyor (496,7 TL;
%82). %36’lik BIST-100 getiri esigine gore potansiyel fazla getiriler sirasiyla %34 /
%70 | %34.

Ucuz arag, pahali finansman: déngiiniin finansman ucuzladiginda degisecegini
ongoriiyoruz. 2025’te 1,37 milyon adetle kirilan rekorun ardindan satislar 8A26’da
yillik %12 geriledi; analizimize gore ise pahalilasanin ara¢ degil, finansman
oldugunu goriiyoruz (Tablo 14). TCMB’nin 4C26’da baglamasini bekledigimiz faiz
indirimleriyle pazarin 2026’da 1,19 milyon, 2027’de ise 1,29 milyon adede
ulasacagini 6ngoériyoruz. 2018’den bu yana reel olarak en giicli lira ihracatg
marjlarinidongiisel dip seviyelere tasidi; baz senaryomuzigin 2027°den itibaren reel
liranin istikrara kavusmasi yeterli.

Dogus Otomotiv, diisen reel faiz temasina en dogrudan maruz kalan sirket:
Volkswagen Grubu ithalatgisinin (%212 pazar payi) net karinin 2025’teki 3,1 milyar
TLl'den 2027T'de 7,8 milyar TL'ye ylkselmesini bekliyoruz. Temettl verimi
tahminimiz 2026T icin %9,9, 2027T icin %13.

Ford Otosan, Avrupa hafif ticari ara¢ pazari ve reel EUR/TL tarafindan sekillenen
giiclii bir nakit getiri hikayesi: Ford’un Avrupa’daki ticari araclarinin %821’ini,
2030’a kadar uzanan sdzlesmeli programlar kapsaminda retiyor. FAVOK marjinin
2026T’deki %5,9’dan 2028T’de %6,9’a toparlanmasini, ROIC’in %15’e ulasmasini
bekliyoruz; 2027T serbest nakit akisi verimi %18, temettl verimi ise %19.

Tofas, kapsamimizdaki en giiclii kar toparlanma potansiyeline sahip; hikayenin
biiyiik boliimii ise heniiz 6niimiizde: KO ihracat programi (2027T’de 115 bin,
2028T’de 167 bin adet) ve K9, 2026T’de %33 kapasite kullaniminda calisan Bursa
fabrikasini yeniden dolduruyor. 2028T’ye kadar kapasite kullaniminin %68’e,
FAVOK marjinin %2,9’dan %5,8’e, net karin ise 12,7 milyar TL’den 32,9 milyar TL’ye
yukselmesini bekliyoruz.

Mevcut fiyatlamanin dongiisel dipteki karliigi gereginden fazla kalici kabul
ettigini diisiiniiyoruz. 2027T’de (g hisse sirasiyla 4,3x / 4,3x / 8,1x F/K ve 3,2x /
4,3x / 5,9x FD/FAVOK carpanlariyla islem goriiyor. DOAS, kiiresel distribiitér benzer
sirket grubuna (4,5x FD/FAVOK, 7,3x F/K) gdre %30-40 iskontolu; FROTO ise
kamyon dreticileri grubunun (5,1x FD/FAVOK, 8,8x F/K) altinda islem gériiyor.
TOASO’nun daha yliksek carpaninin ise 2027T’nin kar toparlanmasinin yalnizca bir
bolimini yansitmasindan kaynaklandigini distniyoruz.

Katalizor takviminin oniimiizdeki 12 ay icin oldukca goriiniir oldugunu
diisiiniiyoruz. 4C26’da TCMB’nin olasi ilk faiz indirimi, 3C-4C26 finansallari ve 1
Ekim’de yirlrlige giren BDDK tasarruf finansman diizenlemeleri 6ne cikiyor. Tofas
acisindan 3C-4C26 sonuglari, KO ihracati ile K9 dretiminin birlikte izlendigi ilk tam
donemi gosterecek. 2027 de ise temettd teklifleri (tahmin: 14,9/ 6,1/ 7,6 TL), Ford
Avrupa’nin Uriin plani, Tofas icin ilk Kuzey Amerika KO sevkiyatlari ve Dogus
Otomotiv icin TUVTURK istasyon varliklarinin elden cikarilma kosullari ile geri
kazanim degerinin netlesmesi temel katalizérler arasinda yer aliyor.

En kritik ortak degiskenin reel kur oldugunu diisiiniiyoruz; etkisi sirketler
arasinda ters yonde calisiyor. 2010’dan bu yana reel deger kaybi yasanan
donemlerde yurt ici satislar sert gerilerken ihracat¢ marjlari 2-3 yluzde puan
yukseldi; 2023-26 doneminde ise bunun tersi yasandi. Bu nedenle DOAS ile
FROTO’nun reel kur agisindan birbirini dengeleyen en temiz bilesimi sundugunu,
TOASO’nun ise Bursa fabrikasinin yeniden dolmasina bagli daha yiiksek
operasyonel kaldirag tasidigini diistiniiyoruz.

Liitfen bu raporun arka sayfasindaki yasal uyari ve aciklamalara bakiniz.
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ENDEKSiN UZERINDE GETIRI o

Hisse Bilgileri

Bloomberg / Reuters kodu

Fiyat (TL/hisse)

Hedef fiyat (TL/hisse)

Potansiyel getiri (12 ay, temettii dahil)
BIST-100e gére potansiyel fazla getiri
52 haftalik aralik (TL)

Piyasa degeri (mn TL)

Firma degeri (mn TL)

Fiili dolagim piyasa degeri (mn TL}
Bdenmis sermaye (mn TL)

Fiili dolagim orani

Yabanci pay:: giincel / 3 ay énce %20,47 [ %21,02

ENDEKSiN UZERINDE GETIRI o

Hisse Bilgileri

Bloomberg / Reuters kodu

Fiyat (TL/hisse)

Hedef fiyat (TL/hisse)

Potansiyel getiri (12 ay, temettii dahil)
BIST-100’e gire potansiyel fazla getiri
52 haftalik aralik (TL)

Piyasa degeri (mn TL)

Firma degeri (mn TL)

Fiili dolasim plyasa degeri (mn TL}
Bdenmis sermaye (mn TL)

Fiili dolasim orani

Yabanci pay:: giincel / 3 ay énce

ENDEKSE PARALEL GETiRi

Hisse Bilgileri

Bloomberg / Reuters kodu

Fiyat (TL/hisse)

Hedef fiyat (TL/hisse)

Potansiyel getiri (12 ay, temettii dahil)
BIST-100'e gire potansiyel fazla getiri
52 haftalik aralik (TL)

Piyasa degeri (mn TL)

Firma degeri (mn TL)

Fiili delagim piyasa degeri (mn TL)
Bdenmig sermaye (mn TL) 500
Fiili dolagim orami %24
Yabanci payi: giincel / 3 ay énce %20,79 | %24,71

BIST-100e gare rolatif hisse performansi, 12 ay (100'e endekslenmis)

DOAS.TI1/ DOAS.IS
149,80

257,9

%82

%34
145,69-207,09
32956

62.517

12.853

220

%39

FROTO.TI / FROTO.IS
74,40

166,4

%132

%70
74,40-129,84
261.077
373.059

46.994

3.509

%18

%15,45 / %22,47

TOASO.TI/ TOASO.IS
277,00

496,7

%82

%34

211,52-345,00
138.500

197.634

33.240
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Degerleme ozeti

Tirkiye 2025'te, banka tasit kredisi faizleri yil boyunca %35-40 seviyesindeyken,
on yillik ortalamasinin %43 lizerinde rekor 1,37 milyon binek ve hafif ticari arac
sattl. Cezalandirict faizlerde rekor hacim sektériin temel bilmecesi: talebi lirantn reel
degerlenmesi, otomobili enflasyona karst korunma aract olarak géren haneler ve
aktifleri (¢ yilda 13 milyar TL'den 312 milyar TL'ye biiyiiyen tasarruf finansman
kanali tasidi - ve bu desteklerin ilki artik zayifliyor. 2026T'de 1,19 milyon adede
%13 daralma (8A26 tescilleri -%12), 2027T'de 1,29 milyona toparlanma ve
dezenflasyon reel faizi disurdiikge 2028T'de 1,40 milyon dngoriiyoruz.

Tablo 1: Degerleme 6zeti ve tavsiyeler

DOAS FROTO TOASO
Tavsiye ENDEKSiN UZERINDE GETiRi ENDEKSiN UZERINDE GETIRi = ENDEKSE PARALEL GETiRi
Fiyat, 29.09.2026 (TL) 149,80 74,40 277,00
i;i?/klllls hedef fiyat (TL, temetti harig; olasilik 257.9 1664 496,7
Fiyat potansiyeli %72,2 %123,6 %79,3
Donem igi temetti verimi %9,9 %8,2 %2,8
Beklenen 12 aylik toplam getiri %82,1 %131,8 %82,1
Beklenen BIST-100 toplam getirisi (tavsiye esigi) %36,0 %36,0 %36,0
BIST-100'e gore potansiyel getiri farki %33,9 %70,4 %33,8
INA hisse basina deger, baz senaryo (TL) 270,6 188,2 572,4
Benzer sirketlerin ima ettigi hisse basina deger,
baz senaryo (TL) 172,4 64,4 136,0
F/K2026T / 2027T (x) 6,0/4,3 9,7/4,3 10,9/8,1
FD/FAVOK 2026T / 2027T (x) 3,9/3,2 6,3/4,3 11,4/5,9
Temettl verimi 2026T / 2027T %9,9 | %12,9 %8,2 /| %18,5 %2,8 / %3,7
Serbest nakit akigl verimi 2027T / 2028T %9,2 | %9,5 %17,7 | %19,8 %4,7 | %14,6
Piyasa degeri (milyar TL) 33,0 261,1 138,5

Kaynak: Gedik Yatirim tahminleri; fiyatlar 29 Eyliil 2026 kapanist itibartyla. Hedef fiyat = kétiimser / baz / iyimser senaryo hedeflerinin olastlik agirliklt ortalamast
(%25 / %50/ %25); her senaryoda modelin tamamt yeniden ¢alistirilir. Toplam getiri = fiyat potansiyeli + 12 aylik penceredeki temettii verimi; tavsiye %36 'ltk BIST-
100 esigine gére potansiyel fazla getiriye dayanir. Degerleme yontemi her sirketin degerleme tablosunun altinda agtklanmustir.

Tablo 2: Hisse-faktor haritasi

Faktor (hareketin yonii) DOAS FROTO TOASO

Ureticilerde her %10 igin yaklasik 1 yiizde puan FAVOK marji; DOAS icin hareketin

Reel EUR/TL deger kayb | olarak dah f li --

ee / eger kaybi (reel olarak daha zayiflira) o * yasandigi yil yaklasik -1 ylizde puan marj ve yaklasik -%15 hacim
Daha dustik yurt ici reel faizler (TCMB gevseme . . - Yurt i¢i hacimler 2026T'de FROTO adetlerinin %12'si (2025'te %17) ancak marjinal karda
dongusi) daha yiiksek bir pay; TOASO gelirinin yaklasik %50'si; DOAS'In %100'U

FROTO, Ford'un Avrupa ticari araglarinin %81'ini tretiyor (kendi ihracati AB+EFTA+BK
ticari ara¢ pazarinin, hafif ticari ve kamyon, yaklasik %20'si; Ford markasi hafif ticari
AB+EFTA+BK hafif ticari arag pazar biyimesi 0 ++ + tescillerinin yaklasik %15,5'); TOASO Avrupa KO hattinda (137 bin adet) 2028T'ye kadar
AB+EFTA+BK hafif ticari pazarinin yaklasik %6,9'u ve Kuzey Amerika KO sevkiyatlari
oncesinde 2031T'ye kadar %8,3'u
Tirkiye hafif arag pazari hacmi ++ + ++ TOASO, Stellantis Tlrkiye dagitim isi ve K9 lizerinden; DOAS birebir
DOAS i¢in en dnemli tek operasyonel varsayim (puan basina yaklasik 20 TL deger;

Volkswagen markasi pazar payi ++ 0 0
g P pay %8,4'ten 2031T'ye kadar %7,5'e soniimlenmesi modellenmistir)
. . TOASO igin her bes puanlik kapasite kullanimi yaklasik 5-6 milyar TL FAVOK ve hisse
KO / K9 program icrasi (Bursa kapasite kullanimi 0 0 ++
/K9 prog ( P ) basina 40-50 TL deger demek

X . L ithalat giimriik vergisi ve OTV korumasi C segmentinde etkisiz kalir; hafif ticariler biiyiik

C-segmentinde Cinli yerli Gretim - 0 - A .
oOlclide etkilenmez

Tasarruf finansman diizenlemesi (daha ski) . 0 } Kanal, DOAS ve Stellantis Tiirkiye'nin sattigi C-segmenti otomobillerin orantisiz bigimde

ylksek bir payini finanse ediyor

Kaynak: Gedik Yatinm. ++/+/0/ -/ - - tahminlerimize gére kdr ve degerleme duyarliliginin isaretini ve géreli bliylikligiini gésterir.
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Uc hisse, iic farkli pozisyon

Tiirkiye otomobil talebi DOAS't dogrudan hareket ettirir; Avrupa_hafif ticari arac

talebi ve reel EUR/TL FROTO'yu hareket ettirir; TOASO ise, kdr siirticiisii olarak KO

ihracat programi ile gelirinin kabaca yarisint Tlirkiye talebine baglayan K9 programi

ve Stellantis Tiirkiye dagitim isiyle ikisinin arasinda yer alir. Tablo 2 her hissenin

makro ve operasyonel

degiskenlere duyarliigini haritaliyor; Tablo 3 baz

senaryonun neye dayandigini ve onu neyin bozacagini ortaya koyuyor.

Tablo 3: Neyin yolunda gitmesi gerekiyor ve tezi ne bozar

Neyin dogru gitmesi gerekiyor (baz senaryo)

Tezi bozacak gelismeler

DOAS

FROTO

TOASO

(1) Volkswagen marka payi patikamizdan (2026T'de %8,4, 2031T'de %7,5)
hizli erimez; 2026-27 (rlin dongiisi ve hafif ticari gam (Caddy, Transporter,
Amarok) batarya elektrikliye kaymayi dengeler; (2) TCMB gevsemesi 4C26'dan
reel faizi dustirir, hacim 2027T'de 147 bine déner; (3) ikili reel lira yatay kalir;
ithal arag erisilebilirligi ve yaklasik %6 FAVOK mariji korunur.

(1) Avrupa van pazari 1,8-2,0 milyonda, Ford Otosan AB+EFTA+BK ticari arag
pazarinda yaklasik %20 payini korur (Ford markasi van tescillerinin yaklasik
%15,5'); (2) ikili reel EUR/TL 2027'den itibaren degerlenmez; arag basina
malzeme euro fiyatindan yavas artarken diizeltilmis FAVOK marji 2028T'ye
kadar %5,9'dan %6,9'a ¢ikar; (3) yeniden yatirnim, aktiflestirilen gelistirme dahil
yilda 400-450 milyon EUR'ya normallesir; 2026-27 karindan %80 temettii
serbest nakit akisiyla karsilanir; net borc/FAVOK 2026T'de 1,8x'ten 2027T'de
1,1x'e.

(1) KO ihracati 2027T'de 115 bin, 2028T'de 167 bin (2Y27'den Kuzey Amerika
dahil); (2) 3C26'da gelen K9, Egea biterken yurt ici payi yaklasik %21-23'te
tutar; (3) kullanim 2028T'ye kadar %33'ten %68'e (450 bin kurulu kapasite);
yari sabit iscilik-genel gider tabani emildikce FAVOK marji %2,9'dan %5,8'e.

Kaynak: Gedik Yatirim.

Marka payinin 2031 yerine 2027'ye kadar %7,5'e diismesiyle birlesen bir reel
lira diizeltmesi (2018 / 2021 6riintlsi) (kétimser senaryo, 198 TL); tasarruf
finansman kanalina st sinir; C-segmentinde bir Cinli yerli Gretim karar;
imtiyaz 2027'de sona erdiginde TUVTURK muayene istasyonu varliklarindan
varsayilandan disik bir geri kazanim (istirak degerindeki her 1 milyar TL azalis
hedefte yaklasik 5,7 TL azalis demek).

Bir Avrupa van resesyonu (2020: -%18) veya Ford'un tedariki Kocaeli / Craiova
disina kaydirma karari; liranin %10+ ek reel degerlenmesi (her %10, yaklasik 1
yiizde puan marj demek); 2028'e kadar %6,0-6,5 civarinda kalan bir marj
(k6timser senaryomuz, 110 TL).

KO Avrupa hacimlerinin planin %15 altinda kalmasi ve Kuzey Amerika
programinin iki yil kaymasi (kétimser senaryo, 363 TL); daha yavas bir K9
rampasi; Kuzey Amerika'da bir glimriik vergisi tepkisi; yeterince emilmeyen
sabit maliyetler nedeniyle marjin %4,5'in altinda takili kalmasi. Bizi ENDEKSIN
UZERINDE GETIRi'ye tasiyacak yukari yonlii gelismeler: 2027 ihracatinin 115
bin tahminimizin agikga tizerinde seyretmesi ya da Kuzey Amerika hacimlerinin
program hedefine yaklagmasi (iyimser senaryo, 635 TL).

Tablo 4: DOAS: katalizorler, izlenecek gostergeler ve tezi bozacak tetikleyiciler

Katalizor / olay
TCMB gevseme dongisi (ilk indirim 4C26'da

bekleniyor)

2026-27 Volkswagen Urlin donglsd (ID. Polo, T-
Roc, Tayron, Tiguan)

izlenecek gostergeler

pay! (8A26'da %8,4)

Tasarruf finansman diizenlemesi (1 Ekim 2026'da

ylrirlige giren BDDK kurallari)

Reel kur

TUVTURK imtiyaz sonu (2027) ve istasyon
varliklarinin elden gikarilmasi; 2026 temetti teklifi

(Mart)

ikili reel EUR/TL endeksi (Agustos 2026'da 151, 2021

zirvesinde 224)

basina temett)

Kaynak: Gedik Yatirim.
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Politika faizi, 12 aylik enflasyon beklentisine karsi TCMB
agirlikli tasit kredisi faizi; ODMD aylik tescilleri

Volkswagen markasinin ODMD otomobil tescillerindeki

Katilimevim aylik s6zlesme hacimleri; FKB tahsis verileri

Elden ¢ikarma kosullari vs varsayilan %85 geri kazanim;
temettl dagitim orani vs varsayilan %60 (14,9 TL hisse

Tezi bozacak gelismeler
Reel faizin 2027 boyunca %12 civarinda tutulmasi; 12 aylik
satislarin 1,15 milyonun altinda kalmasi
Marka payinin art arda iki ceyrek %7,5'in altinda kalmasi
(hedeften yaklasik 20 TL eksilir; tavsiye dlslrme
tetikleyicisi)
Kanali devre disi birakan, tahsislerde tasit payina veya
misteri bagina s6zlesme sayisina getirilecek bir Gist sinir
2018/2021 tarzi bir reel deger kaybi: yil icinde hacimde
yaklasik -%15 ve marjda -1 ylizde puan (pay geri donlstyle
birlesik kétimser senaryo)
Istasyon varliklarinda sifir kalinti deger (baz senaryo hedefi
253 TL); serbest nakit akisinin fonlamadigi bir temettl
dagitimi

www.gedik.com
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Tablo 5: FROTO: katalizorler, izlenecek gostergeler ve tezi bozacak tetikleyiciler

Katalizor / olay izlenecek gostergeler Tezi bozacak gelismeler
3(G26 sonuglari: dort negatif ceyregin ardindan Ceyreklik diizeltilmis FAVOK mariji ve %5,9 tiim yil Gligli reel lira nedeniyle 2028'e kadar %6,0-6,5'te sikisan
pozitif reel FAVOK biiyiimesinin ilk ceyregi patikasi; ihracat birim fiyati (EUR) marj (kétimser senaryo)
Ford Avrupa 2027 riin plani (E-Transit Custom ve
P P ( . . Program duyurulari; Kocaeli ve Craiova tahsisleri; Kuzey Kocaeli / Craiova disina bir tedarik karari (tavsiye diisirme
Custom PHEV rampasi, E-Transit Courier, iki . . . N . L
Amerika Transit tedarik kaynagi tetikleyicisi)

tonluk Transit yenilemesi)

ACEA AB+EFTA+BK hafif ticari arag tescilleri (2025'te 1,82
milyon; %2-3 blylime varsayilmistir)

ikili reel EUR/TL endeksi; yurt ici Ford tescilleri (2026T

Avrupa hafif ticari ara¢ pazar Hafif ticari aragta %10+ bir resesyon (2020: -%18)

%710+ ek reel degerlenme (her %10 igin yaklasik 1 yiizde

Reel kur ve TCMB gevseme donglisi adetlerinin yaklasik %12'si, marjinal karda daha yiksek puan marj)

pay)

ikinci bir 2025 taksidi l ; 2025 oriintusi .
2025 kari tizerinden Kasim / Aralik taksiti; 2026 et oir aksidi (varsayilmiyor oruntusd Dagitim oranini %60'in altina ceken (2022-25 aralig) bir

Aralik'ta 6,05 TL idi); 2026 kari tizerinden temettl dagitim

temetti teklifi (Mart
( ) orani vs varsayilan %80 (6,1 TL hisse basina temetti)

baska buyUk yatirnm déngusu

Kaynak: Gedik Yatirim.

Tablo 6: TOASO: katalizorler, izlenecek gostergeler ve tezi bozacak tetikleyiciler

Katalizor / olay izlenecek gostergeler Tezi bozacak gelismeler
- . R . A . . KO Avrupa hacimlerinin plandan %215 distik kalmasi (her 20
K9 tiretim baslangici (3¢26) ve 2027 ihracat OSD aylik tretim ve ihracat verileri (8A26 ihracati 51 bin, . R . .
- . . bin adet yaklasik 1,5 milyar TL FAVOK ve hisse basina
tahsisi +%142 yillik); Stellantis tahsis agiklamalari

yaklasik 20 TL deger demek)
Program teyitleri; baz senaryoda 2027-29T'de yilda 15 bin
/30 bin / 40 bin tasiniyor (program 6mrii boyunca 230 bin
iyimser senaryodur)

iki yillik bir gecikme veya Kuzey Amerika'da bir giimriik
vergisi tepkisi (kdtiimser senaryo)

Kuzey Amerika KO sevkiyatlari (baslangic 2Y27,
rampa 2028'den itibaren)

Geyreklik FAVOK mariji ve %2,9 patikasi; isletme 2027'ye sarkan negatif serbest nakit akisi; borgla finanse

3(G26 sonuglari ve 2026-27 nakit akisi donisi
¢ ucanv : 9! usu sermayesi (satiglarin %7-9'u); 2027'de serbest nakit akisi  edilen temetti

Stellantis'in Avrupa ve Tirkiye fabrikalari igin Bursa icin ek bir binek otomobil programi (tahminlerimizde . =
T . Programin Bursa disina yeniden tahsisi
sermaye tahsisi glincellemeleri yok)

Stellantis Turkiye marka paylari (aile pro-forma bazda
TCMB gevseme donglsi ve Tirkiye talebi 2025'te %26, bizim rakamlarimizda 2031T'de yaklasik

%21); ODMD tescilleri

K9 rampasindan 6nce Egea'nin sona ermesiyle %20'nin
altinainen yurt igi pay

Kaynak: Gedik Yatirim.
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Sektor Goriiniimii ve Sektorii Etkileyen/Sekillendiren Temel Parametreler

Tablo 7: Yirmi yillik talep: aylik binek + hafif ticari tescilleri ve 12 aylik toplam, 2006-2026

200 bin = = l4mn

175 bin = = 1,2mn
150 bin - E
= 1.0mn E‘
.. 125bin - £
3 -08mn§
Z 100 bin - z
z i -06mn 2
75 bin = =
&
50 bin = T o.4amn o

0 - | | i I | l | 1 = 0,0mn

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
B Aylik binek+hafif ticari tescilleri (sol eksen) =—— 12 aylik kimUlatif toplam (sag eksen)

Kaynak: ODMD (2011-2026), ODMD yllik basin bliltenleri (2006-2010); Gedik Yatirim.

Tablo 8: Talebin kendi ge¢misine gore konumu: 12 aylik Tablo 9: Motorizasyon yilda yaklasik %5 artiyor

toplamin 6nceki 3, 5 ve 10 yilin ortalamasina orani

203
200 - 190
= 178
— Qo
= 2 167
= £ 157 162
£ £ 150 -
= g
< &
0] 0
= = 100
o) o
o
g
5 — 50 -
2o|10 20|13 20I16 2o|19 zolzz 20|25 01 ! ! ! ! ! !
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= 12A [ 6nceki 3yilort. = 12A/6nceki 10 yilort. Kaynak: TUIK; Gedik Yatirim.

= 12A [ Onceki 5 yil ort.

Kaynak: ODMD; Gedik Yatirim hesaplamalart. 1,00 orant pazarin kendi
gecmisiyle uyumlu oldugu anlamina gelir; 1,00'in lizeri trendin lzerinde talebe

isaret eder.
Tablo 10: Tiirkiye'nin otomobil yogunlugu AB'nin licte biri Tablo 11: Arag parkinin yas yapisi: Tiirkiye - AB-27
italya (2024) - 701
Almanya (2024) - 591 30% -
>
AB-27 (2024) - 570 S 25% -
=z
©
Polonya (2024) 560 E 20% -
-
Yunanistan (2024) - 552 T
S 15% -
Romanya (2024) - 443 S
E 10% -
Letonya (2024) - 418 IS)
5% -
Turkiye (2025, T0ik) - 203
1 1 1 1 1 0% -
0 200 400 600 800 0-5vas 6-10yas 11-20 yas 21+yas
1,000 kisi basina otomobil
, . B Tirkiye (2024) B AB-27 (2024)
Kaynak: ACEA Vehicles on European Roads 2026 (2024 verisi); TUIK Motorlu
Kara Tagttlary, Araltk 2025. Kaynak: TUIK (2024 sonu), ACEA (2024).
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100

200 -

150 -

100 -

(yukari = reel TL deger kaybi)

50 -

Reel kur endeksi, Oca-2010

0= I [ [ [ [ 1
2010 2012 2014 2016 2018 2020

—— Reel USD/TL (sol eksen)
—— Reel EUR/TL (sol eksen)

- 1,4mn

-1,2mn

= 1,0mn

= 0,8mn

= 0,6 mn

= 0,4mn

= 0,2mn

Binek+hafif ticari satislar, 12 aylik kiim{latif

1 1 1 1 T T - 0,0mn

2022 2024 2026 2028 2030 2032

Gedik baz senaryo patikasi, Eyl-2026 - 2031
—— Binek+hafif ticari satislari, 12 aylik kiimulatif (sag eksen)

Kaynak: Gedik makro veri tabant (MACRO INDICATORS, 22.09.2026 baz senaryosu), EVDS TUFE, Eurostat HICP ve BLS TUFE (yillik ortalamalar, enterpole edilmis),

ODMD; Gedik Yatirim.

Tablo 13: Otomobil fiyatlarini kur belirliyor: yeni otomobil

endeksi (COICOP 07111), USD/TL ve TUFE, yillik, 2015-2026

120% -

100% =

80% -

60% -

40% -

% degisim, yillik

20% -

0% v

' i v v ' ' (i v ' v ' { (i
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

= Yeni otamabil fiyat endeksi ([COICOP 07111), yillk —— TUFE, yillik
—— USDYTL aylik ortalama, yillik

Kaynak: TUIK (COICOP 07111), Gedik makro veri tabant (USD/TL aylik ortalama,
TUFE).

4440435

Tablo 14: Erisilebilirlik: saatlik kazanca gore yeni otomobil

fiyati ve reel otomobil fiyati

=100
N I
o N B o
© © o o
1

Endeks, 2C14
fes)
o

60

40
1 1 I 1 1 1 1 I 1 1 1 1 1 I I 1 1 1
o O 4 N ;M S 1N 8 N ® o060 o N M T W
O o o o o 4 o o oF o o o o o o o o o
o 0O O 0O 0O O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 9O 9O O O o
NN NN N NN N NN NN N NN NN N

Yeni otomobil fiyati / saatlik kazang (otomobil basina
calisma saati)

—— Reel yeni otomobil fiyati (07111 / TUFE)

Kaynak: TUIK (isgiicii maliyeti endeksleri, COICOP 07111, TUFE); Gedik Yatirim.
Endeksler 201402 = 100.
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Tablo 15: Yeni otomobil enflasyonu - manset TUFE Tablo 16: Reel arac kullanim maliyeti: TUFE ile deflate edilmis
karsilastirmasi ve fark, 2015-2026 ITO ulastirma endeksi, 12 aylik satislara karsi
100% - - 1,4mn
~ 120 - =
o ]
S 80% - =12mn &
=1 =
= o @
S 0% - T 107 - 1,0mn =
= = 2
£ a0% ~ § 100 - - 08mn =
g @ 2
3 20% - IS] -06mn %
ot ) § - 0,4mn -;
= _ 4 w80 - =
S -20% -02m J
X —
- 04 -
40% 1 1 1 1 1 1 70 = T T [ i i = 0,0mn
2016 2018 2020 2022 2024 2026 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
— Y?ni otomobil fiyat endeksi (COICOP 07111), yillik = {TO ulastirma ve haberlesme endeksi / TUFE (sol eksen)
=~ TUFE, yillik —— 12 aylik binek+hafif ticari satislar (sag eksen)
Fark: otomobil enflasyonu eksi TUFE ) )
Kaynak: EVDS (ITO Istanbul gecinme endeksi, ulastirma ve haberlesme grubu;
Kaynak: TUIK (COICOP 07111, TUFE); Gedik Yatirim. TUFE), ODMD; Gedik Yatirim.

Tablo 17: Ureticilerin sikismasi: reel imalat isgiicii maliyeti ile reel otomobil fiyat:

o 250 -
o
-
n
<t
<200 =
(&4
o~
2}
o
© 150 -
c
w
100 N
| I R I A R R R R A e e |
o O o N M S 1 W >~ 0 O O o N M S W0
O o o o oA o A d A A A N o N o &N o o
o o o o 0o o 0o 0o o o 9O o o o o o o o
N AN AN N AN AN NN N NN NN NN N NN

== Reel saatlik isglicli maliyeti, imalat
—— Reel yeni otomobil fiyati (07111 / TUFE)

Kaynak: TUIK; Gedik Yatirim. Endeksler 201402 = 100, TUFE ile deflate edilmis.

Tablo 18: Talep ve kredinin maliyeti: 12 aylik binek + hafif ticari satiglari ile TCMB tasit kredisi faizi, 2014-2026

1,4mn =
= 50%

1,2mn -
5 g
® 1,0mn - - 40% =
= N
£ Rl
5 has
2 _ Kz
- 0,8 mn - 30% E
= i~
@
o~ 0,6 mn = =
o <
] - 20% *
g S
o _
2 0,4 mn o

=
- 10%
0,2mn -
0,0mn - I 1 1 1 1 I 1 I 1 I 1 I 1 - 0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

= 12 aylik kimulatif binek+hafif ticari satiglari (sol eksen) === TCMB tasit kredisi faizi, aylik ortalama (sag eksen)

Kaynak: ODMD; EVDS (TP.KTF11, haftalik akis agurliklt TL tasit kredisi faizi, aylik ortalama).
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Tablo 19: Reel bazda banka tasit kredileri (bireysel ve ticari taksitli krediler, Ara-2025 fiyatlan) ile 12 aylik satislar, 2010-2026

500 - = 1,2mn

400 - - 1,0mn

0 - II|IIIIIII

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025Haz-20Haz-2026

w

o

o
1

= 0,8mn

N

o

o
1

0,5mn

[y

o

o
1

0,2 mn

milyar TL, Ara-2025 fiyatlar

= 0,0mn

Binek+hafif ticari satiglari, dénem sonuna ka

Il Bireysel tagit kredileri, reel (sol eksen)
I Taksitli ticari tasit kredileri, reel (sol eksen)

Dénem sonuna kadarki 12 ayda binek+hafif ticari satislari (sag
eksen)

Kaynak: BDDK aylik biilteni (bireysel ve ticari taksitli tastt kredileri), TUIK TUFE, ODMD; Gedik Yatirim.

Tablo 20: Gnemli olan reel faiz: nominal tasit kredisi faizi, 12 aylik TUFE beklentisi ve ex-ante reel faiz, satiglarla birlikte

=14mn

50% - =
-12mn &
o
40% = £
=1,0mn 2
a
30% - 2
= -08mn =
= T
& 0% £
= 0,6mn x
@
c
10% - a
= 04mn x
A B

0%
\,J../ VV - 02mn 9

-10% -

T T T T 0 T T T T T T T T = 0,0mn
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

—— Nominal tagit kredisi faizi (sol eksen) = Reel ex-ante tagit kredisi faizi (sol eksen)
—— 12 ay sonrasi TUFE beklentisi (sol eksen) = 12 aylik binek+hafif ticari satiglar (sag eksen)

Kaynak: EVDS (TP.KTF11, TP.BEK.S01.E.A), ODMD; Gedik Yatirim.

Tablo 21: Modellerin arkasindaki makro patika: TUFE, TL deger kaybi, 10 yillik tahvil faizi ve ikili reel EUR/TL degisimi

- |

2025G 2026T 20277 2028T 2029T 20307 20317

% (cubuklar: ikili reel EUR/TL degisi
=
o
®
'

== TUFE, yil sonu
== EUR/TL degisimi, yillik (dénem sonu)
—e— TR 10 yillik tahvil faizi

Reel EUR/TL degisimi, ikili (EUR/TL x Euro Bdlgesi HICP / TR
TUFE)

Kaynak: Gedik Yatirtm makro baz senaryosu (22.09.2026). Cubuklar = (1 + EUR/TL degisimi) x (1 + euro bélgesi HICP) / (1 + TR TUFE) - 1.
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Tablo 22: Yedi bilanco: sirket bazinda toplam varliklar, 2022- Tablo 23: En biiyiik liciiniin teslimat ve tahsis hacmi, 2024 vs
2025 (milyar TL) 2025

313 120 bin - - 175 2
— 300 - =
= . - ©
= & 100 bin - 20 =
= 250 7 g - 125 £
£ = 80bin - 2
g 200 - e - 100 §
E = 60bin - =
ﬁ 150 - _§ - 75 g
£ £ . 8
g 100 - 100 o 40bin -
o > g
= 50 - 31 20 bin - - 25 E
13 -
0- I 1 1 0 - [ 0
2022G 2023G 2024G 2025G Eminevim Fuzul Katilimevim
Hl Eminevim I Birevim I Teslimatlar 2024 (sol eksen)
B Fuzul Sinpasg E Teslimatlar 2025 (sol eksen)
Il Katilimevim Emlak Katilim + Albayrak ’ Tahsisat hacmi 2025, milyar TL (sag eksen)
Kaynak: BDDK'ya sunulan sirket yillik raporlari, Katilimevim KAP mali tablolart; Kaynak: Eminevim, Fuzul faaliyet raporlari; Katilimevim KAP; Gedik Yatirim.
Gedik Yatirim.

Tablo 24: Borsaya kote tasarruf finansman sirketi: Katiimevim'in ara¢ sozlesmeleri ve teslimatlari, 2022-1Y26

Katilimevim (KTLEV), arag isi 2022 2023 2024 1Y25 2025 1Y26

Tasit sézlesme hacmi (milyar TL) 2,0 10,4 31,3 37,1 110,2 83,3
Imzalanan arag sézlesmeleri 10.559 24.671 44.040 42.134 115.055 81.921
Arag teslimatlar (tahsisat) 2.836 3.493 11.499 11.070 37.458 44.286
Teslimat / sozlesme %27 %14 %26 %26 %33 %54
Ortalama arag s6zlesmesi (TL ’000) 189 423 711 880 958 1.017
Toplam sozlesme hacmi, tim Grlnler (milyar TL) 4,9 16,1 52,3 61,8 183,5 151,1
Sozlesme hacminde tasit payi %41 %65 %60 %60 %60 %55

Kaynak: KTLEV faaliyet raporlart (KAP), 2023-1Y26,; Gedik Yatirim.
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Tablo 25: Pazar tahminleri: Tiirkiye ve Avrupa, 2024G-2031T

2024G 2025G 2030T 2031T

Tirkiye binek otomobil 980 1.084 940 1.015 1.105 1.155 1.190 1.220
Tirkiye hafif ticari arag 258 284 250 270 295 307 320 330
Tiirkiye binek + hafif ticari 1.239 1.368 1.190 1.285 1.400 1.462 1.510 1.550

buylme yillik %10,5 -%13,0 %8,0 %8,9 %4,4 %3,3 %2,6
Tirkiye agir kamyon 40 39 36 38 41 43 45 46
Avrupa (AB+EFTA+BK) binek otomobil 13.271 14.060 14.380 14.590 14.750 14.540 14.750
Avrupa (AB+EFTA+BK) hafif ticari 1.823 1.859 1.931 1.993 2.055 2.003 2.044
Avrupa (AB+EFTA+BK) kamyon 371 397 412 425 433 418 428
Volkswagen markasinin TR otomobil payi %7,6 %8,2 %8,4 %8,2 %8,0 %7,8 %7,6 %7,5
Fiat markasinin TR otomobil payi %8,9 %6,6 %5,2 %4,5 %4,0 %3,5 %3,0 %3,0
TOGG'un TR otomobil payi %3,1 %3,6 %5,8 %7,4 %8,6 %9,3 %10,0 %10,5
BEV'in TR otomobil payi %10,7 %17,7 %19,5 %23,0 %26,5 %30,0 %33,5 %37,0
AB otomobillerinde BEV payi %13,6 %17,4 %21,5 %24,5 %27,5 %31,0 %37,0 %40,0

Kaynak: ODMD, TAID, ACEA (gerceklesmeler); Gedik Yatirtm tahminleri. Avrupa = AB-27 + EFTA + Birlesik Krallik (ACEA tescilleri).

Tablo 26: Binek+hafif ticari tescillerinde ithal payi, aylik ve 12 QgTablo 27: Cinli markalar ve TOGG: otomobil satislarindaki pay,

aylik kayan, 2011-2026
85% -

2019G-2031T

= 10% -
8 80% - =
3 s
T 75% - < 8% -
£ he]
g 70% - =
2 65% - = 6% -
@ ° a
= ]
g 60% - = 4% -
L a
£ 55% - 2
. 2 2% -
T 50% - o
e
2 oo
o 45% - 0% =1 [ 1 I [ 1 1 I [ I I I [
o 0 U0 U O U O E = = = = =
L 1 | 9 2 & 8 8 3 8 & 5§ ¥ 2 8 3
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 S 2 2 2 8 8 2 & 8 &8 &8 R B
—— Aylikithal payr === 12 aylik kiimlatif ithal payi =e= Cinlimarkalar =®= TOGG
Kaynak: ODMD, OSD; Gedik Yatirim. Kaynak: ODMD; 2026'dan itibaren Gedik Yatirim tahminleri.
10
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Tablo 28: 2025'in ilk 10 otomobil markasi: pazar payi, 2019 - Tablo 29: Hafif ticari marka paylari: tarihce ve Gedik patikasi,

2025 karsilastirmasi 2022G-2031T
40% -
> 15% -
o % 35% -
< 12% - =
° = 30% -
£ 10% - 2
3 £ 25% -
= @
o _ =
E 8% 'g 20% -
— @
S 5% - Z 15% -
£ 8
S 2% - = 10% -
@] ?é ~ - g e e
0% = i i i i i i i ] T 5% - .’<\‘\Q/

= c © = = = = c © — " d A d d A\

z @ g £ 2 68:: §- g E 3 0% = I I i I i I i 1 I

é 031 e 3. i S w 2022G 2023G 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

2 I a
£ =@= Ford (Ford Otosan) —o— Toyota
=e= Fiat (Tofas) Renault
I 2019 W 2025 =e— Volkswagen (Dogug Otomotiv) —#— KG Mobility

Kaynak: ODMD; Gedik Yatirim. Kaynak: ODMD; 2026T'den itibaren Gedik Yatirim tahminleri (blok B, 2021-25

ortalamalart iizerinden).

Tablo 30: Binek otomobil marka paylari: gecmis ve Gedik Tablo 31: Kapsanan ii¢ sirketin yurt ici binek+hafif ticari payi,
patikasi, 2022G-2031T
18% - > 35% -
- o
& 15% - < 30% -
— el
X =
% 12% - 5 25% -
S 10% - 2 20% -
= I
w =
Q8% - % 15% -
= 0
S 5% - £ 10% -
I [+]
S E
5 2% - % 5% -
L0 Y I B T T e T e e T S B T B B B
2022G 2023G 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T D O N MO Hd N MY WO E © e O o
L e I e B e e Y o AN o AN . AN VAN " N Y Y o S o N oY AR o A 0.0 B o 0}
O O O O O O 0O O 0 O 0 O O O O 9 O
Renault F|at (Tofag) o~ o N o™ N o N o N ™ N ™ N ™ N (S
== Volkswagen (Dogus Otomotiv) == TOGG == TOASO (Stellantis markalar)) == FROTO
—o— Toyota —o— BYD =e= DOAS (VW grubu, Skoda haric)

Kaynak: ODMD; 2026T'den itibaren Gedik Yatirim tahminleri (Pazar Tahminleri Kaynak: ODMD (perakende), 2026'dan itibaren Gedik Yatirim tahminleri.
sayfast, blok A).

Tablo 32: Motorlu tasit imalati iiretimi: TUiK sanayi iiretim endeksi C29, 2010-2026

mig

= = =
W (=] N o
(=] o o o
1 1 1 1

100, mevsimsellikten arindiril
2
1

=
(=]
1

Endeks, 2021
3
1

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

—— Sanayi liretim endeksi C29 motorlu tagitlar, ayllk == 12 aylik ortalama

Kaynak: TUIK (Sanayi Uretim Endeksi, NACE C29, mevsimsellikten arindirilmis).
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Tablo 33: Tiirkiye arac liretimi, ihracati ve kapasite kullanimi,

1.8mn = - 100% - - 800
2 700
1,5mn - ~ = i L
mn 0% = 5 2000
& o - 600
1,2mn - 5 a
£ I i L c
60% z S 1500 w—d 500 £
o L,0mn - © = 4-?
8 = = - 400 ®
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’ 40% o * - 300 S
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20% < £ 500 - —
0.2mn - 3 / - 100
2
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12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

E Toplam arag Uretimi (sol eksen)
I Toplam arag ihracati (sol eksen)
== Kapasite kullanim orani (sag eksen)

Kaynak: OSD; Gedik Yatirim. Kapasite = OSD (yesi sirketler.

Tablo 35: Ford Otosan ve Tofas: Tiirkiye iiretimi ihracat, 2012-

Sektor Raporu - Otomotiv

Tablo 34: Avrupa van pazari ve iki ihracatcinin Avrupa ticari

arac hatlari, 2025G-2031T

2025G 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

AB+EFTA+BK hafif ticari pazari (sol eksen)
== Ford Otosan ticari arag ihracati (sag eksen)
=o= Tofag Bursa Uretimi Avrupa ihracati (sag eksen)

Kaynak: ACEA (AB+EFTA+BK hafif ticari arag tescilleri), sirket verileri; Gedik

Yatirim tahminleri.

Tablo 36: Siparis defterleri: yurt ici ve ihracat siparislerini

2025 normalin altinda bildiren arag iireticilerinin payi, 3 aylik

400 bin - ortalama
350 bin - g
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o o or —
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& 150bi 2
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free] c
100 bin - =

= 20% -
50 bin = g

8 10% -
0- 1 I [} I [} [} [} [} [} [} I [} [} [} c
o (32} < [Te] el o~ [ee] o o — o 12} i Lo} g

d d d d o d o o4 & o o o o o 0% =

R R 8 RFIKILRKRLILRRR ' y ! ! ! ' '
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
B Ford Otosan (Turkiye dretim) B8 Tofag — Yurt ici siparis defteri normalin altinda

Kaynak: OSD aylik raporlart; Gedik Yatirim.
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—— Thracat siparis defteri normalin altinda

Kaynak: TCMB iktisadi y6nelim anketi (NACE 29), EVDS.
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35th year

Dogus Otomotiv (DOAS TI)
Tablo 37: DOAS: degerleme - INA (baz senaryo), benzer sirket capraz kontrolii ve 12 aylik hedef fiyat

milyon TL (Aralik-2026 satin alma giicii)

Satis gelirleri 268.094 335.691 430.792 538.383 656.601 784.853
biylime (nominal) %5,4 %25,2 %28,3 %24,9 %21,9 %19,5
FAVOK 15.016 18.439 23.808 29.526 35.913 43.003
FAVOK marji %6,0 %5,9 %5,9 %5,8 %5,8 %5,8
Faaliyet kari (EBIT) 10.540 12.859 17.128 21.657 26.723 32.321
Kaldiragsiz vergi -5.059 -5.401 -4.625 -5.631 -6.948 -8.404
ima edilen vergi orani %48,0 %42,0 %27,0 %26,0 %26,0 %26,0
NOPAT 5.481 7.458 12.504 16.026 19.775 23.918
Yatirim harcamalar -5.623 -5.986 -6.525 -7.437 -8.735 -10.468
Amortisman ve itfa paylar 4.477 5.580 6.680 7.869 9.190 10.682
Isletme sermayesindeki degisim -1.745 -4.263 -7.636 -9.189 -11.223 -12.173
Firmaya serbest nakit akisi 2.589 2.790 5.023 7.269 9.007 11.959
Nominal AOSM %40,1 %32,5 %28,7 %27,2 %26,1 %25,1
Iskonto faktérii 1,000 0,755 0,586 0,461 0,366 0,292
indirgenmis nakit akisi 0 2.105 2.944 3.350 3.293 3.496
Tahmin dénemi serbest nakit akisinin bugtinkii degeri, 2027-2031 15.189
Kullanilan nihai FD/FAVOK carpani (x) - distribiitor benzer sirket medyani eksi %20 iskontoya ¢ipali* 3,56x%
2031 sonu nihai deger 153.220
Nihai degerin bugilinkl degeri 44.793
Firma degeri (2026 sonu) 59.982
Eksi: degerlemeye tasinan net borg (2026 sonu; 30.06.2026 eksi modellenen 2Y26 serbest nakit akisi) -23.947
Arti: 6zkaynak yontemiyle degerlenen istirakler (VDF, Yiice Auto ve digerleri 0,8x DD; TUVTURK 2027 sonuna kadar + istasyon varliklan %85 geri 13.101
kazanimla)
Arti: diger faaliyet disi varliklar (Dogus Holding hisseleri kayitli degerin %50'si ile) 1.889
Arti: Dogus GYO iskontolu net aktif degeriyle (%94 pay, NAD'In %45'i) 8.508
INA 6zkaynak degeri (2026 sonu) 59.532
INA hisse basina deger (TL) 270,6
Uygulanan benzer sirket carpanlari, 2027T: FD/FAVOK / F/K / FD/Satislar (agirliklar) 3,56x/5,87x/0,26x (40 / 40/ 20)
Benzer sirketlerden tiiretilen hisse basina ézkaynak degeri (TL, 2026 sonuna indirgenmis) 172,4
INA / benzer sirket degeri agirlig %50 / %50
Hisse basina gercege uygun deger, 2026 sonu (TL) 221,5
12 aylik hedef tarihine tagima (0,74 yil, %35.4 nominal 6zkaynak maliyetiyle) +56,1
Eksi: 12 aylik pencere iginde 6denen hisse basina temetti (TL) -14,87
12 aylik hedef fiyat, baz senaryo (TL, temettii harig) 262,7
12 AYLIK HEDEF FIYAT (TL, temettii harig; senaryolar iizerinden olasilik agirikli**) 257,9
Mevcut hisse fiyati, 29.09.2026 (TL) 149,80
Yiikselis potansiyeli (fiyat) %72
12 aylik pencere icindeki temettl verimi %9,9
Beklenen 12 aylik toplam getiri %82
BIST-100'e gore potansiyel fazla getiri (%36 esik) / tavsiye %34 / ENDEKSiN UZERINDE GETiRi
Hedef fiyat duyarliligi (TL): reel AOSM ¢ / nihai FD/FAVOK -
%5,8 233,7 252,8 271,9 291,1 310,2
%6,6 230,2 248,7 267,2 285,7 304,2
%7,3 226,9 244.,8 262,7 280,6 298,5
%8,1 223,7 241,1 258,4 275,7 293,1
%8,8 220,7 237,5 254,3 271,1 287,9

Kaynak: Gedik Yatirim tahminleri; fiyatlar 29 Eyliil 2026 kaparust itibariyla. Yéntem: 12 aylik hedef fiyat, reel bazda bir INA'yt (Aralik-2026 satin alma giici, 2027-31
actk tahmin, %7,3 reel AOSM; nihai degerde siirekli biiyiime orani yerine FD/FAVOK carpant kullantlir - *¢arpan, distribiitér benzer sirket medyant eksi %20 kalict

iskontoya cipalidir) distribiitér sepetinin 2027T FD/FAVOK, F/K (yinelenen kar) ve FD/Satislar carpanlariyla hesaplanip 2026 sonuna indirgenen benzer sirket degeriyle
harmanlar (agurliklar 50 / 50). 2026 sonu deger nominal ézkaynak maliyetiyle hedef tarihe tasinir, pencere icindeki temettii diislilir. **Manset hedef fiyat, kétimser /
baz / iyimser senaryo hedeflerinin olastlik agirlikli ortalamasidir (%25 / %50 / %25, her senaryoda modelin tamamt yeniden ¢alistirilir); yalnizca baz senaryo
gosterilmistir. Tavsiye: %36'lik BIST-100 esigine gére potansiyel fazla getiri, (1 + toplam getiri) / (1 + BIST-100 getirisi) - 1; +%20'nin (izerinde ENDEKSIN UZERINDE
GETIRI, +/-%20 araliginda ENDEKSE PARALEL GETIRI, -%20'nin altinda ENDEKSIN ALTINDA GETIRI. Duyarlilik tablosu: senaryo agirliklandirmast 6ncesi baz hedef.
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Gelir tablosu (milyon TL, yil sonu satin alma giicii)

Satis gelirleri 246.568 255.781 269.592 337.541 433.011
SMM -206.994 -223.856 -236.057 -296.248 -379.958
Briit kar 39.574 31.925 33.535 41.294 53.053
Faaliyet giderleri -20.546 -20.566 -21.837 -27.003 -34.208
Esas faaliyetlerden diger gelirler / (giderler), net 2.234 148 598 531 809
Faaliyet kari 21.262 11.507 12.296 14.821 19.654
FAVOK 21.913 14.718 16.175 19.870 25.525
Net finansman geliri / (gideri) -1.779 -6.930 -8.157 -7.892 -6.752
Net parasal pozisyon kazanci -1.712 246 3.774 3.375 0
Vergi 6ncesi kar 16.622 6.491 10.364 13.254 14.552
Vergiler -6.617 -3.412 -4.975 -5.567 -3.929
Ana ortaklik net kari 9.939 3.142 5.452 7.751 10.686
HBK (TL) 45,18 14,28 24,78 35,23 48,57
Hisse basina temettii (TL) 32,44 30,00 14,87 19,38 29,14
Biiyiime (yillik; 2025G reel, 2026T'den itibaren nominal) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Satislar %3,7 %5,4 %25,2 %28,3
FAVOK -%32,8 %9,9 %22,8 %28,5
Net kar -%68,4 %73,5 %42,2 %37,9
Bilanco (milyon TL) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Nakit ve menkul kiymetler 12.322 5.556 5.931 7.426 9.526
Ticari alacaklar 20.750 17.384 18.465 22.194 28.472
Stoklar 20.170 30.131 31.690 38.147 46.844
Maddi ve maddi olmayan duran varliklar, net 27.576 28.564 38.425 47.847 57.249
Diger varliklar, diger yikimlilikler distlmis 25.720 35.408 47.179 58.197 70.497
Toplam varliklar (net bazda) 106.540 117.043 141.690 173.812 212.588
Kisa vadeli borglanmalar 8.115 19.893 23.499 24.917 27.315
Uzun vadeli bor¢lanmalar 7.728 10.848 12.761 13.492 14.764
Ticari borglar 18.763 19.154 20.049 25.972 33.311
Ozkaynaklar 71.933 67.148 85.382 109.430 137.198
Net borg / (net nakit) 3.521 25.185 30.328 30.983 32.553
Nakit akisi (milyon TL) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Faaliyetlerden nakit akisi 17.862 -12.805 8.120 9.005 9.667
Yatirim harcamalar -5.823 -4.652 -5.061 -5.292 -5.692
Serbest nakit akisi 12.038 -17.457 2.497 3.019 3.142
Odenen temettiiler -17.206 -7.136 -7.641 =S67/3 -4.712
Briit kar marji %16,0 %12,5 %12,4 %12,2 %12,3
FAVOK marji %8,9 %5,8 %6,0 %5,9 %5,9
Net kar marji %4,0 %1,2 %2,0 %2,3 %2,5
Ozkaynak karliligi (RoE) %4,5 %6,3 %7,2 %8,0
ROIC (vergi sonrasi) %7,7 %6,0 %6,9 %9,6
Net borg / FAVOK (x) 0,2x 1,7x 1,9x 1,6x 1,3x
Net borg / 6zkaynak (x) 0,0x 0,4x 0,4x 0,3x 0,2x
Isletme sermayesi / satiglar %9,0 %11,1 %11,2 %10,2 %09,7
Temettl dagitim orani %71,8 %210,1 %60,0 %55,0 %60,0
Temel carpanlar (mevcut fiyat / piyasa degeriyle) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
F/K (x) 10,5x 6,0x 4,3x 3,1x
PD/DD (x) 0,49x 0,39x 0,30x 0,24x
FD/FAVOK (x) 4,0x 3,9x 3,2x 2,6x
Temettd verimi %21,7 %20,0 %9,9 %12,9 %19,5
SNA verimi %36,5 -%53,0 %7,6 %9,2 %9,5

Kaynak: Sirket finansal tablolart (TMS 29; 2024 yeniden diizenlenmis), Gedik Yatirim tahminleri. Tiim rakamlar ilgili yilin yil sonu satin alma giiciyle; 2025G blylimesi
reel, 2026T'den itibaren nominal. Net k@r ve HBK, vergi sonrast TMS 29 net parasal kazanctnt igerir. Carpanlar 29.09.2026 fiyatiyla; net borg / 6zkaynak ve PD/DD yil
sonu 6zkaynagt (izerinden,; temetti verimi ilgili yil kdrindan édenen temettii lizerinden.
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Ford Otosan (FROTO TI)
Tablo 39: FROTO: degerleme - INA (baz senaryo), benzer sirket capraz kontrolii ve 12 aylik hedef fiyat

milyon TL (Aralik-2026 satin alma giicii)

Satis gelirleri 989.289 1.254.178 1.592.693 1.990.618 2.362.010 2.826.465
biylime (nominal) %19,1 %26,8 %27,0 %25,0 %18,7 %19,7
Diizeltilmis FAVOK (degerleme bazi) 58.227 80.223 110.578 147.898 183.819 227.404
FAVOK marji %5,9 %6,4 %6,9 %7,4 %7,8 %8,0
Faaliyet kari (EBIT) 34.887 51.916 77.400 109.363 139.206 175.921
Kaldiragsiz vergi -2.093 -4.153 -7.740 -13.124 -18.097 -24.629
ima edilen vergi orani %6,0 %38,0 %10,0 %12,0 %13,0 %14,0
NOPAT 32.794 47.763 69.660 96.240 121.109 151.292
Yatirim harcamalar -27.157 -28.816 -32.685 -40.926 -50.637 -61.208
Amortisman ve itfa paylar 23.340 28.307 33.178 38.535 44.613 51.483
Isletme sermayesindeki degisim -14.480 -13.830 -17.940 -21.179 -19.831 -24.766
Firmaya serbest nakit akisi 14.497 33.424 52.213 72.670 95.254 116.801
Nominal AOSM %41,0 %33,4 %29,6 %28,0 %26,9 %25,9
Iskonto faktérii 1,000 0,750 0,579 0,452 0,356 0,283
indirgenmis nakit akisi 0 25.062 30.211 32.840 33.926 33.050
Tahmin dénemi serbest nakit akisinin bugtinkii degeri, 2027-2031 155.090
Nihai vergi sonrasi ROIC (reel) / nihai reel biyime %13,6 /| %2,0
Kullanilan nihai FD/FAVOK carpani (x) - deger siiriiciilerinden tiiretilen (nihai ROIC, biiyiime, AOSM)* 9,62x
2031 sonu nihai deger 2.188.097
Nihai degerin buglinkl degeri 619.146
Firma degeri (2026 sonu) 774.237
Eksi: degerlemeye tasinan net borg (2026 sonu; 30.06.2026 eksi modellenen 2Y26 serbest nakit akisi) -113.829
INA 6zkaynak degeri (2026 sonu) 660.408
INA hisse bagina deger (TL) 188,2
Uygulanan benzer sirket carpanlari, 2027T: FD/FAVOK / F/K / FD/Satislar (agirliklar) 5,08x/8,78x/ 0,26x (50 / 30/ 20)
Benzer sirketlerden tiiretilen hisse basina ézkaynak degeri (TL, 2026 sonuna indirgenmis) 64,4
INA / benzer sirket degeri agirligi %60 / %40
Hisse basina gercege uygun deger, 2026 sonu (TL) 138,7
12 aylik hedef tarihine tagima (0,74 yil, %36.1 nominal 6zkaynak maliyetiyle) +35,8
Eksi: 12 aylik pencere iginde 6denen hisse basina temetti (TL) -6,12
12 aylik hedef fiyat, baz senaryo (TL, temettii harig) 168,4
12 AYLIK HEDEF FIYAT (TL, temettii harig; senaryolar iizerinden olasilik agirukli**) 166,4
Mevcut hisse fiyati, 29.09.2026 (TL) 74,40
Yiikselis potansiyeli (fiyat) %124
12 aylik pencere icindeki temetti verimi %8,2
Beklenen 12 aylik toplam getiri %132
BIST-100'e gore potansiyel fazla getiri (%36 esik) / tavsiye %70 / ENDEKSiIN UZERINDE GETiRi
Hedef fiyat duyarliigi (TL): reel AOSM ¢ / nihai FD/FAVOK -
%6,5 163,8 171,2 178,6 186,0 193,3
%7,3 159,1 166,2 173,4 180,5 187,7
%38,0 154,5 161,5 168,4 175,3 182,2
%38,8 150,2 156,9 163,6 170,3 177,0
%9,5 146,0 152,5 159,0 165,5 171,9

Kaynak: Gedik Yatirim tahminleri; fiyatlar 29 Eyliil 2026 kaparust itibariyla. Yéntem: 12 aylik hedef fiyat, reel bazda bir INA'yt (Aralik-2026 satin alma giici, 2027-31
actk tahmin, %8,0 reel AOSM; nihai degerde siirekli biiyiime orani yerine FD/FAVOK carpant kullantlir - *carpan deger siiriiciilerinden tiiretilir: nihai vergi sonrast ROIC,
%2 reel biiyiime ve reel AOSM) ticari arag (reticisi sepetinin 2027T FD/FAVOK, F/K (yinelenen kér) ve FD/Satislar carpanlartyla hesaplanip 2026 sonuna indirgenen
benzer sirket degeriyle harmanlar (agurliklar 60 / 40). 2026 sonu deger nominal 6zkaynak maliyetiyle hedef tarihe tasintr, pencere icindeki temettii diisiiliir. **Manset
hedef fiyat, kétiimser / baz / iyimser senaryo hedeflerinin olasilik agirlikli ortalamasidir (%25 / %50 / %2 5; her senaryoda modelin tamamut yeniden ¢alistirilir);
yalnizca baz senaryo gosterilmistir. Tavsiye: %36'ltk BIST-100 esigine gére potansiyel fazla getiri, (1 + toplam getiri) / (1 + BIST-100 getirisi) - 1, +%20'nin lizerinde
ENDEKSIN UZERINDE GETIRI, +/-%20 araliginda ENDEKSE PARALEL GETIRI, -%20'nin altinda ENDEKSIN ALTINDA GETIRI. Duyarlilik tablosu: senaryo
agirliklandirmast 6ncesi baz hedef.
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finansal tablolar, 2024G-2028T

Gelir tablosu (milyon TL, yil sonu satin alma giicii)

Satis gelirleri 778.801 830.828 989.289 1.254.178 1.592.693
SMM -707.327 -761.445 -917.508 -1.156.453 -1.457.190
Briit kar 71.474 69.383 71.782 97.726 135.504
Faaliyet giderleri -33.311 -34.484 -45.013 -55.184 -68.486
Esas faaliyetlerden diger gelirler / (giderler), net -224 7.703 5.719 8.863 12.547
Faaliyet kari 37.939 42.602 32.488 51.404 79.565
FAVOK (raporlanan baz) 52.184 52.104 50.109 70.849 100.196
Diizeltilmis FAVOK (degerleme bazi) 56.117 58.862 58.227 80.223 110.578
Net finansman geliri / (gideri) -19.201 -19.010 -29.665 -10.796 -2.761
Net parasal pozisyon kazanci 29.701 15.873 25.722 25.084 0
Vergi dncesi kar 48.439 39.465 28.544 65.692 76.805
Vergiler 2.429 -5.480 -1.713 258,55 -7.680
Ana ortaklik net kar 50.869 33.985 26.832 60.436 69.124
HBK (TL) 14,50 9,68 7,65 17,22 19,70
Hisse basina temett (TL) 8,14 3,64 6,12 13,78 16,74
Biiyiime (yilik; 2025G reel, 2026T'den itibaren nominal)

Satislar %6,7 %19,1 %26,8 %27,0
FAVOK %4,9 -%1,1 %37,8 %37,8
Net kar -%33,2 -%21,0 %125,2 %14,4
Nakit ve menkul kiymetler 29.228 63.974 76.175 96.572 122.637
Ticari alacaklar 89.302 88.853 102.995 130.572 165.815
Stoklar 52.277 49.331 70.384 88.714 111.784
Maddi ve maddi olmayan duran varliklar, net 155.919 168.827 217.898 263.185 308.225
Diger varliklar, diger yiikimlilikler distlmis 72.662 50.661 53.006 58.643 73.140
Toplam varliklar (net bazda) 399.388 421.646 520.458 637.685 781.602
Kisa vadeli bor¢lanmalar 58.714 63.344 71.539 71.796 83.934
Uzun vadeli bor¢glanmalar 103.272 99.823 110.892 110.075 127.749
Ticari borglar 86.584 102.458 123.172 155.250 195.623
Ozkaynaklar 150.818 156.021 214.855 300.564 374.295
Net borg / (net nakit) 132.759 99.193 106.255 85.300 89.046
Nakit akisi (milyon TL) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Faaliyetlerden nakit akisi 43.990 105.100 35.691 74.913 84.363
Yatirim harcamalari -53.511 -31.128 -26.793 -28.366 -32.146
Serbest nakit akisi -9.521 73.972 8.534 46.097 51.678
Odenen temettiiler -30.799 -28.555 -15.596 -25.142 -55.424
Rasyolar 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Briit kar marji %9,2 %8,4 %7,3 %7,8 %8,5
FAVOK marji %7,2 %7,1 %5,9 %6,4 %6,9
Net kar marji %6,5 %4,1 %2,7 %4,8 %4,3
Ozkaynak karliligi (RoE) %22,2 %12,8 %21,4 %18,8
ROIC (vergi sonrasi) %13,3 %10,0 %12,2 %15,0
Net borg / FAVOK (x) 2,4x 1,7x 1,8x 1,1x 0,8x
Net borg / 6zkaynak (x) 0,9x 0,6x 0,5x 0,3x 0,2x
i§letme sermayesi / satislar %7,1 %4,3 %5,1 %5,1 %5,1
Temettl dagitim orani %56,1 %37,6 %80,0 %80,0 %85,0
Temel carpanlar (mevcut fiyat / piyasa degeriyle) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
F/K (x) 7,7x 9,7x 4,3x 3,8x
PD/DD (x) 1,67x 1,22x 0,87x 0,70x
FD/FAVOK (x) 6,1x 6,3x 4,3x 3,2x
Temetti verimi %10,9 %4,9 %8,2 %18,5 %22,5
SNA verimi -%3,6 %28,3 %3,3 %17,7 %19,8

Kaynak: Sirket finansal tablolart (TMS 29; 2024 yeniden diizenlenmis), Gedik Yatirim tahminleri. Tim rakamlar ilgili yilin yil sonu satin alma glicliyle; 2025G bliyimesi
reel, 2026 T'den itibaren nominal. Diizeltilmis FAVOK, Ford Avrupa sézlesmesinin gémiilii kira bilesenini geri ekler (degerlemenin bazi); net kar ve HBK, vergi sonrast
TMS 29 net parasal kazancint icerir. Carpanlar 29.09.2026 fiyatiyla; net borg / ézkaynak ve PD/DD yil sonu 6zkaynagt lzerinden, temettii verimi ilgili yil kGrindan
Odenen temettii lizerinden.

4440435 www.gedik.com




GedikInvestment Sektor Raporu - Otomotiv

35th year

Tofas (TOASO TI)
Tablo 41: TOASO: degerleme - iNA (baz senaryo), benzer sirket capraz kontrolii ve 12 aylik hedef fiyat
milyon TL (Aralik-2026 satin alma giicii)
Satis gelirleri 486.226 620.515 847.185 1.062.495 1.303.827 1.576.005
biylime (nominal) %46,3 %27,6 %36,5 %25,4 %22,7 %20,9
FAVOK 14.120 26.859 49.447 70.467 89.746 114.334
FAVOK marji %2,9 %4,3 %5,8 %6,6 %6,9 %7,3
Faaliyet kari (EBIT) 7.121 17.154 37.583 56.510 73.253 94.864
Kaldiragsiz vergi -641 -1.544 -3.758 -6.216 -9.523 -13.281
ima edilen vergi orani %9,0 %9,0 %10,0 %11,0 %13,0 %14,0
NOPAT 6.480 15.610 33.825 50.294 63.730 81.583
Yatirim harcamalar -14.925 -15.926 -10.105 -13.962 -17.566 -21.548
Amortisman ve itfa paylar 6.999 9.705 11.864 13.957 16.492 19.471
Isletme sermayesindeki degisim -18.056 -3.660 -13.150 -15.363 -16.950 -19.471
Esir finans portfoyiiniin 6zkaynakla fonlanmasi -361 -772 -1.263 -1.193 -1.335 -1.501
Firmaya serbest nakit akisi -19.863 4.957 21.170 33.733 44.372 58.533
Nominal AOSM %43,1 %35,4 %31,6 %30,0 %28,8 %27,8
iskonto faktérii 1,000 0,739 0,561 0,432 0,335 0,262
indirgenmis nakit akisi 0 3.661 11.884 14.566 14.874 15.353
Tahmin dénemi serbest nakit akisinin bugiinkii degeri, 2027-2031 60.338
Nihai vergi sonrasi ROIC (reel) / nihai reel biiyiime %15,0 / %2,0
Kullanilan nihai FD/FAVOK carpani (x) - deger siiriiciilerinden tiiretilen (nihai ROIC, bilyiime, AOSM)* 8,23x
2031 sonu nihai deger 940.585
Nihai degerin bugiinki degeri 246.714
Firma degeri (2026 sonu) 307.052
Eksi: degerlemeye tasinan endiistriyel net borg (2026 sonu; ayristirilmig KSF esir finans fonlamasi haric) -20.829
INA 6zkaynak degeri (2026 sonu) 286.223
INA hisse basina deger (TL) 572,4
Uygulanan benzer sirket carpanlari, 2027T: FD/FAVOK / F/K / FD/Satislar (agirliklar) 4,03x/7,43x/0,27x (50 / 25 / 25)
Benzer sirketlerden tiiretilen hisse basina ézkaynak degeri (TL, 2026 sonuna indirgenmis) 136,0
INA / benzer sirket degeri agirlig %60 [ %40
Hisse basina gercege uygun deger, 2026 sonu (TL) 397,9
12 aylik hedef tarihine tagima (0,74 yil, %36.5 nominal 6zkaynak maliyetiyle) +103,8
Eksi: 12 aylik pencere iginde 6denen hisse basina temetti (TL) -7,64
12 aylik hedef fiyat, baz senaryo (TL, temettii harig) 494,0
12 AYLIK HEDEF FIYAT (TL, temettii harig; senaryolar iizerinden olasilik agirikli**) 496,7
Mevcut hisse fiyati, 29.09.2026 (TL) 277,00
Yiikselis potansiyeli (fiyat) %79
12 aylik pencere icindeki temettl verimi %2,8
Beklenen 12 aylik toplam getiri %82
BIST-100'e gore potansiyel fazla getiri (%36 esik) / tavsiye %34 / ENDEKSE PARALEL GETiRi
Hedef fiyat duyarliligi (TL): reel AOSM ¢ / nihai FD/FAVOK -
%8,2 474,3 498,6 522,8 547,0 571,2
%8,9 461,2 484,7 508,1 531,6 555,0
%9,7 448,7 471,3 494,0 516,7 539,4
%10,4 436,5 458,5 480,5 502,4 524,4
%11,2 424,9 446,2 467,5 488,7 510,0

Kaynak: Gedik Yatirim tahminleri; fiyatlar 29 Eyliil 2026 kaparust itibariyla. Yéntem: 12 aylik hedef fiyat, reel bazda bir INA'yt (Aralik-2026 satin alma giici, 2027-31
actk tahmin, %9,7 reel AOSM; nihai degerde siirekli biiyiime orant yerine FD/FAVOK carpant kullantlir - *carpan deger siiriiciilerinden tiiretilir: nihai vergi sonrast ROIC,
%2 reel biiyiime ve reel AOSM) hafif arag lireticisi ve distribiitér sepetlerinin 2027T FD/FAVOK, F/K (vinelenen kér) ve FD/Satislar carpanlartyla pargalarin toplami
olarak hesaplanan (KSF esir finans portféyi 1,0x defter degeriyle) ve 2026 sonuna indirgenen benzer sirket degeriyle harmanlar (agirliklar 60 / 40). 2026 sonu deger
nominal 6zkaynak maliyetiyle hedef tarihe tasinir, pencere icindeki temettii dis(iliir. **Manset hedef fiyat, kétiimser / baz / iyimser senaryo hedeflerinin olastlik agirliklt
ortalamasidir (%25 / %50/ %25; her senaryoda modelin tamamut yeniden ¢alistirilir); yalnizca baz senaryo gésterilmistir. Tavsiye: %36'lik BIST-100 esigine gére
potansiyel fazla getiri, (1 + toplam getiri) / (1 + BIST-100 getirisi) - 1; +%20'nin iizerinde ENDEKSIN UZERINDE GETIRI, +/-%20 araliginda ENDEKSE PARALEL GETIRI.
Duyarlilik tablosu: senaryo agirliklandirmast 6ncesi baz hedef. TOASO mekanik olarak ENDEKSIN UZERINDE GETIRI okunur; analist tavsiyesi KO / K9 rampast teyit
edilene kadar ENDEKSE PARALEL GETIRI'de tutulmaktadur.
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Tablo 42: Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi (TOASO): finansal tablolar, 2024G-2028T

Gelir tablosu (milyon TL, yil sonu satin alma giicii)

Satis gelirleri 169.268 332.245 486.226 620.515 847.185
SMM -151.765 -311.617 -450.904 -568.612 -764.701
Briit kar 17.503 20.628 35.322 51.903 82.484
Faaliyet giderleri -13.470 -18.110 -28.201 -34.749 -44.901
Esas faaliyetlerden diger gelirler / (giderler), net 1.364 1.088 705 -767 -872
Faaliyet kari 5.397 3.606 7.826 16.387 36.711
FAVOK 12.148 9.999 14.120 26.859 49.447
Net finansman geliri / (gideri) 7.310 5.286 2.273 -1.268 -164
Net parasal pozisyon kazanci -6.305 -53 3.890 3.723 0
Vergi dncesi kar 6.401 8.839 13.989 18.842 36.547
Vergiler 433 -484 -1.259 -1.696 -3.655
Ana ortaklik net kari 6.834 8.355 12.730 17.147 32.892
HBK (TL) 13,67 16,71 25,46 34,29 65,78
Hisse basina temettii (TL) 14,27 20,00 7,64 10,29 32,89
Biiyiime (yillik; 2025G reel, 2026T'den itibaren nominal) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Satislar %96,3 %46,3 %27,6 %36,5
FAVOK -%17,7 %41,2 %90,2 %84,1
Net kar %22,3 %52,4 %34,7 %91,8
Bilanco (milyon TL) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Nakit ve menkul kiymetler 25.807 19.967 29.660 37.851 51.678
Ticari alacaklar 27.337 50.686 69.271 85.002 116.053
Stoklar 11.389 16.856 37.667 45.167 57.045
Maddi ve maddi olmayan duran varliklar, net 24.407 33.924 52.199 70.668 83.024
Diger varliklar, diger yikimlilikler distlmis -746 -3.118 4.847 11.104 18.968
Toplam varliklar (net bazda) 88.194 163.347 245.479 317.064 419.306
Kisa vadeli borglanmalar 11.695 2.208 8.913 11.538 12.482
Uzun vadeli borglanmalar 0 14.906 43.717 47.262 45.804
Ticari borglar 14.846 43.401 64.741 84.312 114.091
Ozkaynaklar 61.653 60.031 78.865 110.043 159.017
Net borg / (net nakit) -14.111 -2.853 22.970 20.949 6.608
Nakit akisi (milyon TL) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Faaliyetlerden nakit akisi -9.630 2.655 1.673 23.192 31.606
Yatirim harcamalar -8.974 -8.724 -14.885 -15.877 -10.046
Serbest nakit akisi -18.604 -6.069 -13.613 6.494 20.238
Odenen temettiiler -16.424 -7.136 -12.210 -4.473 -5.897
Briit kar marji %10,3 %6,2 %7,3 %8,4 %9,7
FAVOK marji %7,2 %3,0 %2,9 %4,3 %5,8
Net kar marji %4,0 %2,5 %2,6 %2,8 %3,9
Ozkaynak karliligi (RoE) %13,7 %16,2 %16,5 %22,6
ROIC (vergi sonrasi) %4,5 %7,3 %12,2 %21,0
Net borg / FAVOK (x) -1,2x -0,3x 1,6x 0,8x 0,1x
Net borg / 6zkaynak (x) -0,2x -0,0x 0,3x 0,2x 0,0x
Isletme sermayesi / satiglar %14,1 %7,3 %8,7 %7,4 %7,0
Temettl dagitim orani %104,4 %119,7 %30,0 %30,0 %50,0
Temel carpanlar (mevcut fiyat / piyasa degeriyle) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
F/K (x) 16,6x 10,9x 8,1x 4,2x
PD/DD (x) 2,31x 1,76x 1,26x 0,87x
FD/FAVOK (x) 13,6x 11,4x 5,9x 2,9x
Temettd verimi %5,2 %7,2 %2,8 %3,7 %11,9
SNA verimi -%13,4 -%4,4 -%9,8 %4,7 %14,6

Kaynak: Sirket finansal tablolart (TMS 29; 2024 yeniden diizenlenmis), Gedik Yatirim tahminleri. Tim rakamlar ilgili yilin yil sonu satin alma giicliyle; 2025G bliyiimesi
reel, 2026T'den itibaren nominal. Konsolide rakamlar Stellantis Tiirkiye'yi (2025'ten itibaren) ve KSF esir finans portféyiin( icerir; degerleme endlistriyel net borcu
kullandigindan konsolide net borc / FAVOK, endiistriyel isin kaldiracint oldugundan yiiksek gésterir. Carpanlar 29.09.2026 fiyatiyla; net borg / 6zkaynak ve PD/DD yil
sonu 6zkaynagt lizerinden, temettii verimi ilgili yil kGrindan 6denen temetti (izerinden.
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Benzer sirket kiimeleri ve goreli degerleme

Tablo 43: Ticari arac OEM benzer sirket grubu (FR cekirdeg 29 Eyliil 2026)

L. T o " " 3 yillk FAVOK " .
Ticari arag iireticileri (FROTO cekirdegi) FD/FAVOK 26T FD/FAVOK 27T F/K 26T F/K 27T FD/Satiglar 27T YBBO FAVOK mariji 27E
Daimler Truck Holding 4,7x 3,7x 11,5x 8,7x 0,44x %22,9 %11,7
Traton SE 3,6x 3,1x 7,4x 6,0x 0,42x %11,1 %13,9
Volvo AB 8,1x 7,1x 15,0x 12,5x 1,17x %11,7 %16,5
Iveco Group 1,7x 1,5x 10,1x 7,2x 0,16x %13,3 %10,8
Paccar Inc 13,3x 10,9x 18,8x 15,4x 1,56x %15,7 %14,3
Isuzu Motors 7,2x 6,4x 10,6x 8,8x 0,60x %2,4 %9,3
Medyan (dahil edilen sirketler) 5,9x 5,1x 11,1x 8,8x 0,52x %12,5 %12,8

Degerlemeye tasinan medyan
(karsilastirilabilir kiime)
Ford Otosan 6,0x 4,2x 8,5x 5,9x 0,28x %32,4 %6,7

5,1x 8,8x 0,38x

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirtm. Daimler Truck, Traton, Volvo ve PACCAR esir finans kollarint konsolide eder; FD/FA VOK 'leri endlistriyel bazda tasintr.
Karsilastirilabilir kiime satirt FROTO degerlemesine tasinan medyandir; Ford Otosan saturt karsilastirma icin gosterilmistir.

Tablo 44: Kiiresel hafif arac OEM benzer sirket grubu (Bloomberg konsensiisii, 29 Eyliil 2026)

Kiiresel hafif arag ireticileri (OEM) FD/FAVOK 26T FD/FAVOK 27T F/K 26T F/K 27T FD/Satislar 27T S ylll;l;;:\)VOK FAVOK marji 27E
Stellantis NV (TOASO cekirdek) 0,5x 0,4x 8,2x 4,2x 0,03x - %6,9
Renault SA (TOASO ¢ekirdek) - - 4,3x 4,1x - - %10,3
Volkswagen AG-Pref (TOASO cekirdegi) 0,8x 0,8x 5,9x 3,6x 0,11x %1,3 %14,2
Hyundai Motor Co (TOASO ¢ekirdegi) 14,5x 13,0x 8,4x 7,5% 1,23x %7,3 %9,5
Nissan Motor Co (TOASO ¢ekirdek) 1,4x 0,9x - 31,3x 0,05x %1,3 %5,0
Toyota Motor Corp (TOASO cekirdek) 6,1x 6,1x 10,2x 9,4x 0,67x %1,8 %10,9
Suzuki Motor Corp (TOASO gekirdek) 5,5x 5,2x 9,6x 8,4x 0,64x %1,8 %12,3
Ford Motor Co 3,1x 2,9x 6,7x 6,3x 0,25x - %8,1
General Motors Co 3,1x 2,9x 6,1x 5,5x 0,36x %10,4 %12,7
BMW - - 8,5x 6,2x - -%0,8 %12,4
Mercedes-Benz Group 1,2x 1,1x 7,7x 6,1x 0,13x %12,7 %12,0
Honda Motor Co 25,5x 10,7x - 12,0x 0,70x %32,9 %6,6
Mazda Motor Corp 2,4x 1,3x 42,2x 6,9x 0,07x %20,6 %5,2
Mitsubishi Motors 4,2x 3,9x 19,8x 15,1x 0,22x %5,7 %5,6
Geely Automobile 3,4x 3,0x 6,3x 5,1x 0,26x %16,6 %8,7
Tata Motors PV 6,9% 4,1x 135,8x 10,0x 0,35x %31,1 %8,5
Medyan (dahil edilen sirketler) 3,3x 3,0x 8,3x 6,6x 0,25x %7,3 %9,1
Degerlemeye t'fl?ma:n medyan 3,9% 7,5% 0,26x

(karsilastirilabilir kiime)

Ford Otosan 6,0x 4,2x 8,5x 5,9x 0,28x %32,4 %6,7
Tofas Tiirk 10,6x 5,5x - - 0,31x %85,3 %5,7

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim. TOASO cekirdegi = isaretli yedi sirket; kalanlar ikincil kiimeyi olusturur. Degerlemedeki FD bazli medyanlar yalnizca esir finanst
olmayan sirketleri kullantr (Suzuki, Mazda, Mitsubishi Motors, Geely, Tata PV). Tofas icin konsensiis F/K mevcut degil; kendi 2027T F/K tahminimiz 8,1x.

cekirdek)

Inchcape Plc (TOASO sepeti) 4,7x 4,5x 8,4x 7,4x 0,32x %6,0 %7,2
Motus Holdings (TOASO sepeti) 3,7x 3,6x 6,3x 5,9x 0,27x %3,2 %7,4
Bermaz Auto (TOASO sepeti) 5,7x 4,1x 12,8x 7,3x 0,39x %2,1 %9,5
Autowallis (TOASO sepeti) 5,9x 4,8x 21,2x 11,1x 0,19x %8,5 %3,9
Tan Chong Motor (TOASO sepeti) 21,0x 14,8x - - 0,56x %27,8 %3,8
Combined Motor Holdings (TOASO sepeti) - 2,1x 7,2x 5,9x 0,14x %5,7 %6,6
Mbm Resources 25,8x 25,3x 5,9x 5,8x 0,77x -%0,4 %3,0
Eagers Automotive 10,5x 8,7x 17,2x 14,8x 0,49x %18,6 %5,6
Medyan (dahil edilen sirketler) 5,9x 4,6x 8,4x 7,3x 0,36x %5,8 %6,1

Degerlemeye tasinan medyan
(karsilastirilabilir kiime)
Dogus Otomotiv 3,6x 2,9x - - 0,18x %22,0 %6,3

4,5x 7,3x 0,32x

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim. Isaretli sirketler TOASO dagitim sepetini olusturur. MBM Resources: degeri 6zkaynak yéntemiyle degerlenen Perodua payinda
oldugundan FD/FAVOK'ii karsilastirilabilir kiime medyaninin disinda tutulmustur. DOAS degerlemesi karsilastirilabilir kiime medyanlarint %20 kalict iskonto ile
uygular.
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DEGERLEME VE TAVSIYE METODOLOJiSi:

En sik kullanilan degerleme araclari Indirgenmis Nakit Akisi (INA) ve Uluslararasi Benzer Sirket Karsilastirmasidir; bununla birlikte
Tarihsel Goreli Degerleme ve Yenileme Degeri gibi diger olcutler de uygun oldugu her durumda kullanilmaktadir. Gedik Yatirim
analistleri hedef degerleri orta vadeli bir yatinm ufkuyla belirler ve her hissenin getiri potansiyelini yalnizca bir araci ya da her
birine farkli agirliklar vererek birden fazla araci kullanarak hesaplar. Tavsiye sistemimiz su tavsiyeleri icerir: ENDEKSIN UZERINDE
GETIRI, ENDEKSE PARALEL GETIRI ve ENDEKSIN ALTINDA GETIRI. Tavsiyeler su sekilde belirlenir:

ENDEKSIN UZERINDE GETiRIi: Hissenin toplam getirisinin BIST100'ii %20'den fazla asmasinin beklendigi durumlarda.

ENDEKSE PARALEL GETiRi: Hissenin toplam getirisinin BIST100 ile +%20/-%20 araliginda paralel seyretmesinin
beklendigi durumlarda.

ENDEKSIN ALTINDA GETiRi: Hissenin toplam getirisinin BIST100'iin %20'den fazla altinda kalmasinin beklendigi
durumlarda.

Gedik Yatirim analistleri hisseleri olasi katalizorler, tetikleyiciler ve riskler 1siginda ve piyasadaki, sektordeki ve ilgili sirketlerdeki
gelismeleri dikkate alarak derecelendirir. Gedik Yatirim analistleri tavsiyelerini siirekli olarak gézden gegirir; bununla birlikte bir
hissenin getiri potansiyeli hisse fiyatindaki dalgalanmalar nedeniyle tavsiye araliklarimizin disina tastiginda tavsiyelerini
degistirmemeyi tercih edebilirler.

YASAL UYARI:

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Pasco Plaza Maltepe, Altaycesme Mabhallesi, Camli Sokak No:21, istanbul,
Turkiye

Tel: +90 216 453 00 00 / Faks: +90 216 377 1136
sales@gedik.com, research@gedik.com

www.gedik.com
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