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OTOMOTIV BULTENI

Bu calisma aylik periyotta yayimlanan bir otomotiv bultenidir. ic pazara iliskin
degerlendirmelerde ODMD (Otomotiv Distributorleri ve Mobilite Dernegi) tarafindan
aciklanan resmi veriler esas alinmaktadir. Sirket bazli satis rakamlari kamuya
aciklandik¢ca, ODMD verileri ile birlikte rapora entegre edilerek analiz boélumleri
guncellenecektir. Bu kapsamda bulten statik bir dokiman olmayip, ay icerisindeki
sektdrel gelismelere ve veri akisina paralel olarak revize edilen dinamik bir
degerlendirme seti niteligi tasimaktadir.

2025 yili Turkiye otomotiv sektoru agisindan yuksek bazin normalize oldugu, talep
dinamiklerinin daha secici hale geldigi ve elektrikli déonusimun belirginlestigi bir
dénem olmustur. ic pazarda glclu seyir korunurken, Avrupa talebindeki ilimli
goérunum, ihracat tarafinda daha temkinli bir tablo yaratmistir. 2026 yilina girerken ise
sektdr, hacim artisindan ziyade kompozisyon degisimi, urin karmasi dénusumu ve
marj yénetimi ekseninde sekillenmektedir.

Bu cercevede sektéorun ug¢ énemli temsilcisi — Ford Otosan (FROTO), Tofas Otomobil
(TOASO) ve Dogus Otomotiv (DOAS) - farkli is modelleriyle ayni makro zeminde farkl
dinamiklere maruz kalmaktadir.

e Ford Otosan, uUretim ve ihracat agirlikh yapisiyla Avrupa ticari ara¢ talebine
duyarl bir konumda yer almaktadir. Sirket icin belirleyici unsur i¢ pazardan ¢ok
ihracat hacmi, kapasite kullanimi ve elektrikli ticari ara¢ donusumudur.

o Tofag Otomobil hem i¢ pazar hem ihracat tarafinda dengeli bir yapi sergilemekte;
model gegisleri ve Urin karmasi stratejisi sirket performansinin ana belirleyicisi
olmaktadir.

e Dogus Otomotiv ise distribUtor yapisi geregi ic pazara daha dogrudan baglidir.
Marka portfoyl ve fiyatlama disiplini, 6zellikle talebin normalize oldugu
donemlerde finansal performans acgisindan kritik rol oynamaktadir.

2026 yilina yonelik beklentiler olusturulurken sektér dinamikleri kadar bu is modeli
farkliliklari da 6nem kazanmaktadir. Ayni makro ortam icinde uretim agirlikli, karma
model ve distribUtor agirlikli yapilarin verecegdi tepkiler farklilasacaktir. Bu nedenle
sektdr analizi yapilirken sirket bazl kirilimlari birlikte degerlendirmek gerekmektedir.

Bu bultenin devaminda 6ncelikle makroekonomik ve sektorel arka plan ele alinacak,
ardindan Avrupa ve Turkiye otomotiv pazarindaki guncel dinamikler incelenecektir.
Son boélumde ise Ford Otosan, Tofas ve Dogus Otomotiv 06zelinde 2025 yil
gerceklesmeleri ile 2026 yilina iliskin beklentiler degerlendirilecektir. Bu baglamda,
Dogus Otomotiv igin 291 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyesi, Ford Otosan icin ise 187 TL Hedef
Fiyat ile AL tavsiyesinde bulunuyoruz. Ayrica analiz kapsaminda 2026 yili Ocak ve Subat
aylarina iliskin satis gerceklesmeleri de detaylandirilacaktir.
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Makro Cergeve ve Pazar Dinamikleri

2025 yih kuresel 6lgcekte iImli ancak kirilgan bir buyime ortaminda tamamlanmistir.
ODMD’'nin Aralik 2025 Makroekonomik Degerlendirme raporunda da vurgulandigi
Uzere, kuresel talep zayif seyrederken Avrupa ekonomisinde buyume dusuk kalmis;
Almanya basta olmak Uzere sanayi Uretiminde toparlanma sinirli gergceklesmistir. Bu
gorunum, Turkiye otomotiv sektoérl agisindan 6zellikle ihracat tarafinda temkinli bir
gerceve olusturmustur.

Tarkiye'de 2025 yili boyunca yuksek faiz ortami ve siki finansal kosullar i¢ talep tGzerinde
belirleyici olmustur. Bununla birlikte yilin ikinci yarisinda enflasyon beklentilerindeki
iyilesme ve finansal istikrar algisindaki toparlanma, otomotiv talebinin sert bir daralma
yasamasini engellemistir. Yil genelinde toplam pazar, guc¢lu sigramalar yerine kontrollu
bir normallesme egilimi sergileyerek dengeli bir seviyede kapanmistir.

Avrupa tarafinda ise ACEA verileri 2025 yilinda yeni otomobil kayitlarinda sinirli bir artisa
isaret etmektedir. Toplam buyime disuk kalirken, pazar kompozisyonunda dikkat
cekici bir degisim yasanmis; elektrikli araclarin payr artmaya devam etmis ve batarya
elektrikli aracglar cift haneli pazar payina ulagsmistir. Ticari ara¢c segmentinde de hafif
ticari ve kamyon kategorilerinde iIlimli artis goérulmus; ancak genel tablo gucglu bir
genislemeden ziyade dengelenme sUrecine isaret etmistir.

2026 yilina girilmis ve Subat ayi geride birakilmisken, makro ¢cercevenin buyuk dlcude
2025'ten devralinan temkinli gérunum Uzerinde sekillendigi gérulmektedir. Kiresel
bayumede sinirli bir toparlanma beklentisi korunurken, Avrupa talebi zayif ancak
istikrarli bir seyir izlemektedir. Turkiye tarafinda ise finansal kosullarda kademeli
normallesme beklentisi sirmekle birlikte, talep dinamikleri halen segici bir yapiya
sahiptir.

2026 yili Ocak-Subat verileri, sektérun sert bir daralma ya da ani bir ivmelenme yerine
dengeli bir baslangi¢c yaptigina isaret etmektedir. Bu ¢cercevede 2026 yilinin, yuksek
hacim artisindan ziyade pazar kompozisyonunun yeniden sekillendigi, elektrikli
dénisimin hizlandigi ve sirket bazl performans farklilasmasinin éne ciktigi bir yil
olmasi beklenmektedir.

Bununla birlikte 2026'nin ilk iki ayi, sektor agisindan sadece hacim degil karlihk
dinamiklerinin de yakindan izlenecegi bir doneme isaret etmektedir. Kur seviyesi,
finansman maliyetleri, kampanya yogunlugu ve model karmasindaki degisim sirket
performanslarinda belirleyici olacaktir. Ozellikle elektrikli ve hibrit arac
penetrasyonunun artmasi hem fiyatlama stratejilerini hem de marj yapisini yeniden
sekillendirmektedir. Bu nedenle 2026 yilinda sektérin yénlunu belirleyecek ana unsur
toplam satis adedinden ziyade satis kompozisyonu, ihracat performansi ve maliyet
yonetimi olacaktir.
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Tarkiye Otomotiv Pazari

ODMD'nin 3 Subat 2026 tarihli raporuna gore, 2025 yili toplam otomotiv pazari énceki
yillara kiyasla dengeli bir kapanis yapmistir. Binek otomobil segmenti toplam pazarin
ana belirleyicisi olmaya devam etmis; hafif ticari arac segmenti ise ticari aktiviteye
paralel bir seyir izlemistir.

2025 yil genelinde dikkat ¢eken basliklar:

o Elektrikli ve hibrit araglarin payinda artis,
e Binek segmentinin toplam pazar icindeki agirhgini korumasi,
o Hafif ticari araglarda sinirl ancak istikrarli buyume.

2026 yilinin ilk iki ayina iliskin veriler, sektérin yeni yila gucla bir daralma ile
baslamadigini géstermektedir. 2026 Ocak-Subat toplam Otomobil ve Hafif Ticari Arag
pazari, gegen yilin ayni dénemine goére %2,52 artisla 163.401 adet olarak gergceklesmistir.

Segment bazinda bakildiginda, 2026'nin ilk 2 ayinda otomobil pazari %0,86 azalisla
130.831 adede ulasmis, hafif ticari ara¢ pazari ise %18,79 artisla 32.570 adet seviyesine
yukselmistir.

Bu gdérunum, 2026 yilinin ilk iki ayinda otomotiv talebinin gug¢lu bir dusus
gostermedigini ortaya koymaktadir. Toplam pazar hafif artis kaydederken, otomobil
segmenti yatay seyretmis, hafif ticari ara¢ segmenti guclu bir blylime gostermistir.
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Grafik 1: Yurt ici Otomobil Satislari
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Grafik 2: Yurt ici Hafif Ticari Ara¢ Satislari
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Elektrifikasyon Egilimi

ic pazarda motor kompozisyonu son iki yilda belirgin sekilde degismektedir. Elektrikli
ve hibrit araglarin toplam satis icindeki payi artarken, dizel segmenti daralmaya devam

etmektedir.
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Grafik 3: Motor Kompozisyonu & Elektrifikasyon Penetrasyonu

Turkiye'de Elektrikli + Hibrit ara¢ kompozisyonu &6zellikle 2025'in ortalarinda hizlanmis,
dizel segmentinin payi yapisal olarak gerilemeye devam etmistir. 2025 yilina gére 2026
yili ilk 2 aylik satiglarda Elektrikli + Hibrit ara¢ orani %9,42 artarak %51,11'e ulagsmistir.

Faiz Oranlari ve Otomotiv Satislari

Otomotiv pazari, faiz oranlari ve krediye erisim kosullariyla sekillenir. Tuketiciler, krediye
kolayca ulastiginda binek otomobil ve hafif ticari ara¢ satislari artar; krediye erisim
kisitlandiginda ise talep duser. Bu durum hem tuketici davranislarini hem de sektér
oyuncularinin stratejilerini dogrudan etkiler.
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Grafik 4: Tasit Kredisi Faiz Oraninin Satislara Etkisi
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Kampanya dénemlerinden kaynakli mevsimsellik etkilerini dikkate aldigimizda ise bazi
donemlerde satislar dogal olarak yukselirken, temel egilim yine faiz seviyeleri ve
krediye erisimle sekillenir. Dolayisiyla kredi kosullari ve faiz oranlari, tuketici talebini ve
pazar dinamiklerini belirleyen en 6nemli unsurlardan biri olarak éne cikar.
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Grafik 5: TCMB Politika Faizi ve Yillik TUFE Beklentisi

2026 yil sonu Faiz ve TUFE beklentileri, aylik dalgalanmalara ragmen genel olarak asagdi
yonlu bir trend sergilemektedir. Bu gérinim, politika faizinde dusus 6ngoéraldiagunu
isaret etse de ABD - israil - iran savasinin etkisiyle Brent petrol fiyatlarindaki yukselis,
enflasyon Uzerinde yukan yoénli baski olusturabilir ve faiz indirim patikasinin
yavaslamasina neden olabilir. Bu gelismeler sonucunda, 12 ay sonraki politika faiz orani
beklentisi %28,48'e yukselmistir. Buna bagh olarak, tasit kredisi faizlerindeki olasi
gerileme talebi destekleyebilir; ancak petrol kaynaklh maliyet baskilari ve enflasyonist
riskler g6z 6ntunde bulundurulmalidir.

Uretim ve ihracat

Turkiye otomotiv Uretimi 2025 yilinda i¢ talep ve ihracat arasindaki dengelenme
sayesinde istikrarli seyrini korumustur. Avrupa’daki sinirli buylimeye ragmen uretim
tarafinda sert bir daralma yasanmamistir.

ACEA verilerine gére 2025 yilinda Avrupa Birligi'nde hem binek hem de ticari arag
kayitlari sinirli artis gostermistir. Bu durum, Turkiye'nin ihracat pazarinda dramatik bir
daralma yasanmamasini saglamistir. Ancak guclu bir bUyUme ivmesi de olusmamistir.

2026 yili igcin Uretim tarafinda belirleyici unsurlar:

Avrupa siparis hacmi,
Elektrikli model dénusimu,
ic pazardaki talep dengesi,
Kur ve maliyet dinamikleri.

Elektrifikasyon sureci Uretim planlamasinda daha fazla 6nem kazanmaktadir. Avrupa
pazarinda elektrikli ara¢ payinin yukselmesi, Turkiye'de Uretim yapan firmalarin model
donusum hizini stratejik bir konu haline getirmektedir.
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Grafik 6: Avrupa Arag¢ Pazari (AB + UK)

Avrupa binek ara¢ pazari son donemde kademeli ve istikrarli bir buyUme sergilerken,
ticari arac¢ tarafinda 2024'te gorulen artisin ardindan 2025'te bir geri ¢cekilme dikkat
cekiyor. Bu daralmada hem hafif ticari aragc hem de kamyon segmentindeki zayiflama
etkili olurken, kamyon pazarindaki dusts daha belirgin. Sonu¢ olarak, toplam pazar
hacmi sinirh artis gésterse de bliyUmenin ana surukleyicisi binek ara¢ segmenti olmaya
devam ediyor.
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Grafik 7: Avrupa Arac¢ Pazarinda Elektrifikasyon Payi (%)

ACEA verilerine gére Avrupa yeni otomobil pazarinda elektrifikasyon 2021'de %37,6
seviyesindeyken 2025 itibariyla %61,3’e yukselerek satislarin cogunlugunu olusturur
hale gelmistir. Bu artista 6zellikle hibrit (HEV) segmentindeki guclu buyume belirleyici
olurken, tam elektrikli araglar (BEV) 2024'teki gecici yavaslamanin ardindan 2025'te
yeniden ivme kazanmistir; sarjli hibritler (PHEV) ise dénem boyunca daha yatay ve
dalgali bir seyir izlemistir.
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2026 Beklentileri ve Sektérel Dinamikler

2026 yili icin sektor gorunimua “yuksek buyume” senaryosundan ziyade “kontrollu
denge” cercevesinde sekillenmektedir.

Talep Tarafi

Ocak-Subat verileri i¢c piyasada talebin korundugunu gostermektedir. Ancak 2026
genelinde agresif bir pazar genislemesinden ziyade istikrarh bir seyir beklenmektedir.
Faizlerde olasi kademeli normallesme, yilin ikinci yarisinda talebi destekleyebilir.

Elektrikli Ara¢ Trendinin GUg¢lenmesi

Hem Avrupa hem Turkiye verileri elektrikli ara¢ payinin artmaya devam ettigini
gostermektedir. 2026'da bu segmentin pazar kompozisyonunda daha belirleyici hale
gelmesi beklenmektedir.

ihracat Dengesi

Avrupa’da sinirh blUyime ortami devam ettigi sturece ihracat tarafinda gucglu sicrama
beklenmemektedir. Ancak mevcut kapasitenin korunmasli ve pazar payinin
surdurulmesi temel hedef olacaktir.

Fiyatlama ve Marj Dinamikleri

Talebin asiri gug¢lu olmamasi fiyatlama disiplinini kritik hale getirmektedir. Kampanya
yogunlugu ve rekabet ortami marjlar Uzerinde baski olusturabilir. 2026, hacim artisi
degil verimlilik ve maliyet yonetimi yili olabilir.

2026'ya girerken hem Avrupa hem Turkiye verileri, sektérin artik klasik déngusel
toparlanma fazindan yapisal déntsim fazina gectigini gosteriyor. ACEA raporlari ve
beklentilerinde toplam pazarin yatay-ilimh artis bandinda sikismasi, buna karsilik
elektrikli ve dusuk emisyonlu araglarin kompozisyondaki agirhigini artirmasi; ODMD
verilerinde ise i¢ pazarda talebin tamamen kaybolmadigini ancak kredi kosullar ve
fiyat seviyesi nedeniyle daha segici bir zemine oturdugunu géruyoruz.

Bu tablo, Ureticiler acisindan “ne kadar sattigin” kadar “hangi urunu, hangi maliyet
yapisiyla ve hangi kanalda sattigin” sorusunu kritik hale getiriyor. Avrupa'daki zayif
makro zemine ragmen ihracat tarafinda sert bir daralma olmamasi, kapasite
kullaniminin korunabilecegine isaret ederken; i¢ pazarda finansman kosullarindaki
olasi normallesme talebi ani bir sicramadan ziyade kademeli bir toparlanma patikasina
tasiyabilir. Dolayisiyla 2026, agresif hacim buyumesinden ¢ok Urin karmasi
optimizasyonu, fiyatlama disiplininin korunmasi ve operasyonel verimlilik Gzerinden
rekabet avantaji yaratabilen oyuncularin ayrisacagi bir yil olmaya aday géranuyor.
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Dogus Otomotiv (DOAS) — Hedef Fiyat: 291 TL, Tavsiye: AL
Dogus Otomotiv, distributér yapisi geregi ic pazara daha duyarli bir yapiya sahiptir.

2025 yil boyunca ¢ok markall portféy avantaji korunmus, binek segment agirlikl yapi
devam etmistir. Satis sonrasi hizmetler ve operasyonel verimlilik sirket performansini
destekleyen temel unsurlar olarak éne cikmistir. Ote yandan elektrikli ve hibrit arac
payindaki artis, Dogus Otomotiviin model karmasinda dénusum ihtiyacini daha
belirgin hale getirmistir.

Sirket raporuna gore:

e Binek arag¢ satislarinda guglu bir pazar payl korunmustur.

e Farkli markalar ve segmentlerde dengeli bir satis stratejisi izlenmistir.

o Elektrikli ara¢ satislari, 2025'te %166,87 artisla 3.628 adetten 9.682 adede
yukselmistir.

2025 yil Turkiye binek ara¢ pazarinda sinirlh buyudme ile gegmesine ragmen, Dogus
Otomotiv'in farkli markalardaki dengeli konumu sirketin pazar payini korumasini
saglamistir. Elektrikli ara¢ satislarindaki gucglu artis, blUyUme stratejisine katki
saglarken, i¢ pazardaki talep dinamiklerinin sinirli olmasi, agresif buyumeden ziyade
istikrar odakh bir ortam yaratmistir.

2026 yilinda Dogus Otomotiv agisindan belirleyici unsurlar:

ic pazar bayUklugu,
Kampanya yogunlugu,
Fiyatlama disiplini,

Elektrikli ara¢ penetrasyonu.

2025 Sonuglari 2026 Beklentileri

Toplam Otomotiv Pazari (Binek, Hafif Ticari, Agir Ticari) 1.375,9 bin 1.100+ bin
Dogus Otomotiv Satis Adetleri (Skoda haric) 162,8 bin 117 bin
Yatirinm Harcamasi 4,6 milyar TL 5,2 milyar TL

(Kaynak: Dogus Otomotiv 4C25 Analist Sunumu

2025 yili sonuclarina gére sirketin Skoda haric satis adedi 162,8 bin seviyesinde
tamamlanmistir. 2026 yili igin sirket 6ngoruleri, toplam otomotiv pazarinda 1.100 binin
Uzerinde bir seviyeye isaret ederken, Dogus Otomotiv satislarinin (Skoda harig) 117 bin
adede gerilemesini beklemektedir; bu durum sirketin yil basinda muhafazakar bir
yaklasim benimsedigini, ancak ¢eyrek bazl performans ve pazar dinamiklerine bagli
olarak beklentilerini revize etme esnekligine sahip oldugunu gdstermektedir. Yatirim
tarafinda ise 2025'te 4,6 milyar TL olan harcamalarin 2026'da 5,2 milyar TL'ye yUkselmesi
planlanmakta, bu artisin 6ncelikli olarak operasyonel verimlilik, elektrikli ara¢c ve
dijitallesme yatirimlarina yonlendirilecegi 6ne ¢ikmaktadir. Karlihikta ise hacimden
ziyade maliyet kontrolu ve fiyatlama disiplini belirleyici olacaktir.
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Grafik 8: Dogus Otomotiv Toplam Satis Adetleri
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Grafik 9: Skoda Hari¢c Dogus Otomotiv Satis Adetleri

2026'nin ilk iki ayi itibariyla toplam satis adedi 25.416'ya yukselerek 2025'e gére yaklasik
%20,18 artis, 2024'e gore ise %6,32 azalis gostermistir. Skoda harig¢ satis adedi ise 19.985
ile 2025'e kiyasla yaklasik %24,87 yUkselmis, 2024'e gdre %3,33 azalmistir.

Bu gdérunum, 2026 yilina guglu bir hacim baslangici yapildigini gdstermektedir.
Ozellikle 2025’e kiyasla satis adetlerindeki cift haneli artis, yilin ilk déneminde talep
tarafinin canli seyrettigine isaret etmektedir. Bununla birlikte satislarin 2024
seviyelerinin sinirli da olsa altinda kalmasi, pazarin yuksek baz etkisi sonrasi daha
dengeli bir normallesme sUrecine girdigini dustindurmektedir. DistribUtor yapisi ve
donemsel kampanyalarin etkisiyle satis hacmi desteklenirken, bu durumun yil boyunca
marjlar Uzerinde belirli dlclde baski yaratma potansiyeli bulunmaktadir. Bu cercevede
2026'nin sektor genelinde oldugu gibi Dogus Otomotiv acisindan da hacim ile karhlik
dengesinin dikkatle yonetilecegi bir yil olacagina isaret etmektedir.
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Yatirim Temasi

Dogus Otomotiv (DOAS), Turkiye'nin en genis otomotiv distributor portféoyune sahip
sirketlerinden biridir. Volkswagen Binek, Audi, SEAT, Cupra, Skoda, Porsche, Bentley,
Lamborghini, Volkswagen Ticari Ara¢ ve Scania markalarinin Turkiye distribGtoérlagunu
yurutmektedir. 1994 yilinda Volkswagen distribGtorligu ile faaliyetlerine baslayan
sirket, bugun 10,9 milyonu askin musteri tabani ve 2,5 milyondan fazla satilan arag ile
guclu bir otomotiv platformuna dénusmustur.

2025 yilinda toplam satislar 208 bin adedi asarak yillik bazda yaklasik %10 artis
gostermis, binek ara¢c segmentinde %16,9 pazar payi ile liderlik korunmustur. Haslilat
255,78 milyar TL'ye ulasarak %4 blUyUume kaydetmistir. Ancak yil boyunca artan fiyat
rekabeti, finansal giderlerdeki yukselis ve 4C25'te kaydedilen 2,192 milyar TL net zarar
nedeniyle net kar 3,078 milyar TL'ye gerilemis (2024: 10,004 milyar TL) ve karhhk
tarafinda belirgin bir zayiflama gérulmustar.

Yatirim temamiz doért ana unsur Gzerine kuruludur:

Coklu marka portfoydnun sagladigi pazar payi dayaniklilig,

Luks segment agirliginin artmasiyla ortalama satis fiyatindaki (ASP) yukselis,
Elektrifikasyon dontsimunde erken konumlanma,

Cazip carpan iskontosu ve yuksek temettu verimi.

Coklu Marka Platformu: Yapisal Rekabet Avantaji

Dogus Otomotiv'in en 6nemli rekabet avantaji, Turkiye otomotiv pazarinda tek bir
distribUtor altinda en genis marka portfoyune sahip olmasidir. Bu yapi sayesinde sirket,
pazarin hemen her segmentine hitap edebilmektedir. SEAT gibi giris segment
markalardan Porsche ve Lamborghini gibi ultra liUks markalara, Volkswagen Ticari
Arac’tan Scania agir ticari araglarina kadar genis bir Grin gami sunulmaktadir. Bu ¢oklu
marka yapisi U¢ temel avantaj saglamaktadir.

Mix etkisi: Luks segment satislarinin artmasi ortalama satis fiyatini yapisal olarak yukari
tasimaktadir. 2025 yilinda Audi Turkiye tarihindeki en yUksek satis seviyesine ulasirken,
Porsche pazar payini %8'in Uzerine ¢ikarmistir. Cupra markasi da gucli blUyime
performansi ile elektrikli arag talebindeki artisi yakalamaktadir.

Portféy dayanikliigi: Herhangi bir markada yasanan zayiflama diger markalar
tarafindan dengelenebilmektedir. 2025 yilinda Volkswagen Ticari Arag son sekiz yilin en
yuksek satis seviyesine ulasirken SEAT tarafinda gérulen daralma Cupra’nin buyumesi
ile dengelenmistir.

Satis sonrasi gelirler: Turkiye genelinde 570'ten fazla bayi ve servis noktasi bulunan
sirket, 2,5 milyon aracghk park Uzerinden servis, yedek parca ve sigorta gelirleri
yaratmaktadir. Ara¢ parkinin yaslanmasi ile birlikte satis sonrasi gelirlerin toplam gelir
icindeki payinin artma potansiyeli bulunmaktadir.
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Elektrifikasyon: Erken Konumlanma ve D-Charge Altyapisi

Turkiye'de elektrikli araclarin pazar payl 2025 yilinda %17,7 seviyesine ulasarak dizel
araclarin (%7,4) oldukga Uzerine ¢cikmistir. DOAS bu dénusumde erken konumlanan
oyuncular arasinda yer almakta olup portfoyunde Cupra Born, Volkswagen ID serisi,
Audi Q4 / Q6 / A6 e-tron ve Porsche Taycan gibi elektrikli modeller bulunmaktadir.

Sirketin elektrifikasyon stratejisinde en 6nemli unsur D-Charge sarj agidir. 2025 yil
sonunda Turkiye'nin 45 ilinde 621 sokete ulasan D-Charge ag|, sirketin ara¢ satisi, sarj
altyapisi ve batarya servis hizmetlerini kapsayan entegre bir ekosistem kurmasina
olanak saglamaktadir.

Yuksek voltajli batarya onarim merkezlerinin sayisinin 7'ye ¢ikarilmasi da elektrikli ara¢
sahiplerine yénelik servis altyapisini gug¢lendirmistir. Bu yatirimlar kisa vadede maliyet
yaratmakla birlikte orta vadede tekrarlayan gelir akisi ve musteri baglligi agisindan
onemli bir potansiyel tasimaktadir.

Yan Gelir Akiglari

Dogus Otomotiv yalnizca arag¢ distriblGtora degil, ayni zamanda farkhh mobilite ve
hizmet alanlarinda faaliyet gdsteren bir ekosistem olusturmustur.

e DOD ikinci el platformu

o TUVTURK arac muayene istasyonlari

e VDF Servis finansal hizmetler

o Dogus Teknoloji ve Dogus Sigorta

2025 yilinda kurulan Rota Portféy Yonetimi — D-Venture Fon Sepeti ise mobilite
teknolojileri, baglantili ara¢ ¢ézUmleri ve yapay zekd girisimlerine yatirm yapmayi
hedeflemektedir. Sirket bu stratejiyi uzun vadede otomotiv distribUtérliginden
mobilite hizmet saglayiciligina déntsim olarak konumlandirmaktadir.

Risk Faktorleri

e Makro riskler: Déviz kuru dalgalanmalari, yiksek faiz ortami, OTV dizenlemeleri,

e Rekabet riskleri: Cinli markalarin agresif fiyatlandirmalari,

o Sirkete 6zgu riskler: Stok yénetimi, distributér is modelinin marj sinirlamalari
olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
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Modelleme ve Degerleme

Dogus Otomotiv icin degerleme calismamizda indirgenmis Nakit Akimi (iNA)
yontemini kullaniyoruz. Modelimiz TL bazinda kurulmus olup satis hacmi
varsayimlarinda sirketin paylastigi beklentiler, sektér dinamikleri ve son dénem
operasyonel performansi dikkate alinmistir. Bu cercevede modelimizde otomotiv
pazarinda 2026 yili icin daha dengeli bir talep gérinimu varsayilirken, sirketin ¢coklu
marka portfoyunun sagladigi pazar payl dayaniklhiligi ve premium segment agirliginin
ortalama satis fiyati Uzerindeki olumlu etkisi korunmaktadir. Elektrifikasyon tarafinda
Volkswagen Grubu markalarinin yeni model lansmanlarinin portféye katki saglamasi
beklenirken, kisa vadede distriblUtér yapisi nedeniyle fiyat rekabeti ve kampanyalarin
marjlar Uzerinde baski yaratabilecegi varsayimi korunmustur.

Bu varsayimlar altinda Dogus Otomotiv icin 291 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi
baslatiyoruz.

DOAS 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12
Satiglar 295.949.405.354 355.154.787.905 432.568.266.306 506.096.615.979 588.405.109.348 677.396.126.468
% 15,7% 20,0% 21,8% 17,0% 16,3% 15,1%
EBIT 15.389.369.078 18.823.203.759 23.791.254.647  28.847.507.111 34.715.901.452 41.998.559.841
% 5,2% 5,3% 5,5% 5,7% 5,9% 6,2%
NOPAT 11.542.026.809 14.117.402.819 17.843.440.985 21.635.630.333 26.036.926.089 31.498.919.881
Amortisman (+) 3.255.443.459 3.906.702.667 4.758.250.929 5.060.966.160 5.295.645.984 6.096.565.138
Net isletme Sermayesi Degisimi (-) -730.416.550 7.248.678.445 7.425.999.166 6.252.694.306 9.291.695.469 6.843.136.543
Yatirim Harcamalari -5.179.114.594  -6.392.786.182  -6.488.523.995 -7.591.449.240  -8.237.671.531 -8.128.753.518
Serbest Nakit Akisi 10.348.772.224 4.382.640.859 8.687.168.754 12.852.452.947 13.803.205.073 22.623.594.958
indirgenmis Nakit Akisi 7.687.395.799 2.708.704.696 4.404.349.298 6.042.069.524 5.570.369.764 8.764.347.998
iskonto Faktorii 0,74 0,62 0,51 0,47 0,40 0,39

S.N.AToplam 29.898.660.382
Artik Deger 59.200.668.270
Firma Degeri 89.099.328.652
Toplam Borg 25.184.576.000,00
Azinlik Payi 61.567.000
Ozsermaye Degeri 63.976.319.652
Sermaye 220.000.000
2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12

Risksiz Faiz Orani 31,0% 23,0% 21,0% 16,0% 15,0% 12,0%
ERP 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Orani 76,0% 77,0% 78,0% 79,0% 80,0% 81,0%
Borg Orani 24,0% 23,0% 22,0% 21,0% 20,0% 19,0%
Ozsermaye Maliyeti 37,5% 29,5% 27,5% 22,5% 21,5% 18,5%
Vergi 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Borg Maliyeti 34,0% 26,0% 24,0% 19,0% 18,0% 15,0%

AOSM 34,6% 27,2% 25,4% 20,8% 19,9% 17,1%
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2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12
Turkiye Otomotiv Pazar 1.362.169 1.368.980 1.375.824 1.389.583 1.410.426  1.438.635

-1,0% 0,5% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%

Hafif Ticari 283.317 283.317 284.734 287.581 291.895 297.733
-1,0% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%

Binek 1.047.002 1.047.002 1.052.237 1.062.760 1.078.701  1.100.275

-1,0% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%

Agir Ticari 31.849 32.168 32.650 33.140 33.803 34.479
1,0% 1,0% 1,5% 1,5% 2,0% 2,0%

Liks 128.424 134.846 141.588 148.667 156.101 163.906
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12

Doas Binek Satislar 159.585 159.585 160.383 160.924 163.112 166.147
-12,8% 0,0% 0,5% 0,3% 1,4% 1,9%

Skoda Satislar 44.415 44.415 44.637 45.083 45.534 46.217
-2,0% 0,0% 0,5% 1,0% 1,0% 1,5%

Doas Binek Satislar (Skoda harig) 115.170 115.170 115.746 115.841 117.578 119.930
-16,3% 0,0% 0,5% 0,1% 1,5% 2,0%

Doas Hafif Ticari Satiglar 23.232 23.232 23.633 23.869 24.519 25.010
-1,6% 0,0% 1,7% 1,0% 2,7% 2,0%
Doas Agir Ticari Satislar 1.610 1.618 1.634 1.651 1.684 1.717
0,5% 0,5% 1,0% 1,0% 2,0% 2,0%

Doas Toplam Satislar 184.427 184.435 185.650 186.444 189.315 192.874
-11,4% 0,0% 0,7% 0,4% 1,5% 1,9%

Doas Toplam Satislar (Skoda harig) 140.012 140.020 141.013 141.361 143.781 146.657
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Ford Otosan (FROTO) — Hedef Fiyat: 187 TL, Tavsiye: AL

Ford Otosan, 2025 yilinda Uretim ve ihracat agirlikli yapisini koruyarak Turkiye otomotiv
sanayisinin ana tasiyicilarindan biri olmaya devam etmistir. Sirketin Uretim hacmi ticari
arac segmenti agirlikh seyretmis; ozellikle Avrupa pazarina yonelik ihracat hacmi
operasyonel performansin belirleyicisi olmustur.

Sirket raporuna gore:

o Uretim hacmi yuksek kapasite kullanim oranlariyla strdtralmustar.

« Ihracat toplam satislar icinde baskin paya sahiptir.

o Elektrikli ve yeni nesil ticari ara¢ yatirimlari Gretim planlamasinda belirleyici
olmustur.

2025 yilinda Avrupa ve ingiltere binek arac pazari %2,1ile sinirli blyume kaydedip, ticari
arac¢ pazarl %8,5 daralmasina ragmen Ford Otosan’in ticari ara¢ tarafindaki konumu
sirketin hacim korumasini saglamistir. Ancak Avrupa’daki talep dinamiklerinin guglu
olmamasi, agresif blyUmeden ziyade istikrar ortami yaratmistir.

2026 yili icin Ford Otosan tarafinda belirleyici unsurlar ise:

Avrupa ticari arag talebinin seyri,
Elektrikli model gecis sureci,

Uretim verimliligi,

EUR/TL kuru,

ihracat hacminin korunmasi olacaktir.

2025 Sonuglari 2026 Beklentileri

Toplam Otomotiv Pazari 1.408 bin 1.300-1.400 bin
Ford Otosan Perakende Satis Adedi 17 bin 90-100 bin
Toplam Yurt Disi Satis Adedi 603 bin 580-630 bin
Toplam Satis Adedi 725 bin 670-730 bin
Toplam Uretim Adedi 700 bin 690-740 bin
Yatirim Harcamasi 410 milyon € 300-400 milyon €
Satis Gelirleri Bayumesi 7% Yuksek Tek Haneli
Duzeltilmis FAVOK Mariji 8% %7-8

(Kaynak: Ford Otosan 4C25 Analist Sunumu)

ACEA beklenti raporlarina goére 2026'da Avrupa ticari ara¢ pazarinda sinirli artis
beklentisi, dengeli ancak sicramasiz bir ihracat gorGnimune isaret etmektedir. Bu
cercevede Ford Otosan’in 2026 beklentilerinde satis ve Uretim tarafinda yatay-i1limli bir
bant 6ngoérulurken (670-730 bin satis, 690-740 bin Uretim), yatirimm harcamalarinda
normallesme ve marjda %7-8 bandinin korunmasi dikkat cekmektedir. Elektrifikasyon
yatirimlarinin daha gérunur hale gelmesi sirketi stratejik olarak gug¢lendirirken, 2026'da
karhlik tarafinda belirleyici unsur hacim artisindan ziyade maliyet kontrolu ve fiyatlama
disiplini olacaktir.
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Grafik 10: Ford Otosan Yurt Ici Satis Adetleri

Ford Otosan’in Ocak-Subat aylarinda toplam yurt ici satislari 2024'te 13.427 adet olarak
gerceklesirken, 2025'te 13.405 adetle yil bazinda yatay bir seyir izlemistir. 2026 Ocak-
Subat aylarinda ise toplam satislar 10.438 adet seviyesine inmis ve 2025’e gére yaklasik
%22,13, 2024'e gore ise yaklasik %22,26 dusus kaydetmistir.
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Grafik 11: Ford Otosan Yurt Disi Satis Adetleri

Ford Otosan’in Ocak-Subat aylarinda toplam yurt disi satislari 2024'te 88.641 adet iken,
2025'te 86.734 adede duserek yillik bazda yaklasik %2,15 azalis gostermistir. 2026 Ocak-
Subat aylarinda ise toplam satislar 92.340 adede yukselerek 2025'e gére yaklasik %6,46,
2024'e gore ise yaklasik %4,17 artis kaydetmistir.
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Grafik 12: Ford Otosan Turkiye Uretim Adetleri

Ford Otosan’in Turkiye'deki Uretim hacmi yilin ilk iki ayinda sinirli ancak istikrarh bir
artis gostermistir. 2024 yilinda Ocak-Subat déneminde toplam Uretim 69.862 adet
seviyesinde gercgeklesirken, 2025 yilinda bu rakam 69.379 adet ile yatay bir seyir
izlemistir. 2026 yilinin ayni déneminde ise Uretim 74.265 adede yukselerek 2025'e
kiyasla yaklasik %7,04, 2024'e gore ise yaklasik %6,30 artis kaydetmistir. Bu gérinum,
sirketin Uretim tarafinda kapasite kullanimini koruyarak yeni yilda daha gugla bir
baslangi¢ yaptigini ve ihracat talebini destekleyecek sekilde tGretim hacmini artirdigini
gostermektedir.
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Grafik 13: Ford Otosan Romanya Uretim Adetleri

Ford Otosan’in Romanya operasyonlarindaki Uretim hacmi yilin ilk iki ayinda sinirli da
olsa artis sergilemistir. 2024 yilinda Ocak-Subat déneminde toplam Uretim 37.811 adet
seviyesinde gerceklesirken, 2025 yilinda bu rakam 36.678 adet ile yillik bazda yaklasik
%3,00 gerilemistir. 2026 yilinin ayni déneminde ise Uretim 39.829 adede yukselerek
2025'e kiyasla yaklasik %8,59, 2024'e gore ise yaklasik %5,34 artis kaydetmistir. Bu
goérinum, Romanya tesislerinde Uretim temposunun yeniden hizlandigini ve yilin ilk
aylarinda Uretim tarafinda toparlanma egiliminin gug¢lendigini géstermektedir.
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AB'de ICE Yasaginin Esnetilmesi

Avrupa Komisyonu 16 Aralik 2025 tarihinde otomobil ve hafif ticari araclar icin 2035 yili
CO, emisyon azaltim hedefini %100'den %90 seviyesine indirerek, icten yanmali
motorlu (ICE) araclara yonelik fiili yasagi énemli dlcide esnetmistir. Yeni duzenleme
kapsaminda Ureticiler 2035 sonrasinda da ICE, plug-in hibrit (PHEV), range-extender ve
mild-hybrid ara¢ satislarini surdurebilecektir. Kalan %10’luk emisyon hedefinin ise
dusuk karbonlu celik kullanimi, e-yakitlar ve biyoyakitlar gibi mekanizmalar aracihgiyla
telafi edilmesi planlanmaktadir.

Bu gelisme Ford Otosan agisindan ¢ok yonlu pozitif bir cerceve olusturmaktadir.
Oncelikle duzenleme, sirketin mevcut dizel Transit Grin gaminin ekonomik émrunu
uzatarak kisa ve orta vadeli talep goérunUmunu desteklemektedir. Ford Otosan’in
Kocaeli tesislerinde dizel, PHEV ve tam elektrikli Transit Custom modellerinin ayni
uretim hattinda uretilebilmesi, sirketin ¢oklu gug¢ aktarma organi (multi-powertrain)
stratejisini AB regulasyonlariyla uyumlu hale getirmektedir. Yenikoy Fabrikasi'nda
Transit Custom modelinin 1.000’in Uzerinde varyantinin 83 ihracat pazari igin
Uretilebilmesi de bu esnekligi destekleyen 6nemli bir operasyonel avantajdir.

Duzenleme ayrica hafif ticari arag (LCV) segmentiicin saglanan ek esneklikler nedeniyle
Ford Otosan’in ¢cekirdek faaliyet alani agisindan daha da olumlu degerlendirilmektedir.
Avrupa Otomobil Ureticileri Birligi (ACEA), LCV segmenti icin compliance averaging
(ortalama uyum mekanizmasi) ve 2030 hedeflerinde esneklik gibi uygulamalari sektor
acisindan destekleyici bir adim olarak degerlendirmistir. Ford'un Avrupa LCV pazarinda
1 yildir lider konumda bulunmasi ve Ford Otosan’in Ford'un Avrupa'daki ticari arag¢
satislarinin yaklasik %79'unu Uretmesi, bu duzenlemenin sirket acisindan dogrudan
operasyonel destek anlamina gelmesini saglamaktadir.

Ote yandan s6z konusu dUzenleme, sirketin son yillarda gerceklestirdigi elektrikli arac
yatirrmlarinin stratejik 6nemini azaltmak yerine Uretim esnekligini artiran bir unsur
olarak 6ne ¢cikmaktadir. Ford Otosan, 2021 yilinda basladigi yatirimi sayesinde Kocaeli
fabrikalarini icten yanmali, hibrit ve tam elektrikli ara¢ Uretimini ayni ekosistem icinde
gerceklestirebilen entegre bir Uretim merkezine donusturmustur. Halihazirda E-
Transit, E-Transit Custom, E-Tourneo Courier ve Puma Gen-E gibi tamamen elektrikli
modeller Uretim hattinda yer almaktadir. Bu ¢cergevede ICE duzenlemesindeki esneklik,
Ford Otosan’in talebin farkli gui¢ aktarma organlarina kaydigi senaryolarda Uretim
yapisini koruyabilmesini saglayan “powertrain-agnostic (motor tipinden bagimsiz)”
modelini daha degerli hale getirmektedir.

Bununla birlikte Avrupa otomotiv pazarindaki talep gérunimu kisa vadede sinirli bir
risk unsuru olusturmaya devam etmektedir. Ocak 2026 itibariyla Avrupa’da bataryali
elektrikli aracglarin (BEV) pazar payi yaklasik %19,3 seviyesinde kalirken, 2025 yilinda
Avrupa hafif ticari ara¢ pazari %8,5 daralma gdstermistir. Bu ¢ercevede ICE tarafindaki
regulasyon esnekligi, zayif talep kosullarinda Ford Otosan’in satis hacmini destekleyen
onemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir.
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Industrial Accelerator Act ve “Made in EU" Cergevesi

Avrupa Komisyonu 4 Mart 2026 tarihinde Industrial Accelerator Act (IAA) taslagini
yayimlamis ve otomotiv, celik ve temiz enerji sektorlerinde kamu alimlarina yénelik
yeni Uretim ve dusuk karbon kriterleri getirmistir. Yaklasik 2 trilyon Euroluk AB kamu
alim pazarini kapsayan bu duzenleme, stratejik sektorlerde tedarik zincirinin Avrupa
merkezli hale getirilmesini amacglamaktadir.

Taslagin Ford Otosan acisindan kritik noktasi, mevcut Gumruk Birligi cercevesi
nedeniyle Turkiye'de Uretilen drunlerin prensipte “AB mensei” kapsaminda
degerlendirilebilmesidir. Taslagin yururlige girmesi halinde, bu statu resmi olarak
uygulanabilir hale gelecektir. Bu durum Turkiye'de Uretilen araglarin AB kamu ihaleleri
ve devlet destek programlarinda “Made in EU” statlUsunden yararlanabilecegi anlamina
gelmektedir.

Bu gelisme o&zellikle ihracat kanallarinin sardurulebilirligi  acisindan  édnemli
gorulmektedir. Avrupa Birligi, Turkiye otomotiv sektérunun ihracatinda yaklasik %80
paya sahip olup Turkiye de AB otomotiv ihracatinda yaklasik %8 pay ile énemli bir
tedarik¢i konumundadir. Turkiye'nin bu cerceve disinda kalmasi durumunda AB'nin
giderek daha korumaci hale gelen tedarik politikalari Ford Otosan’in ihracat kanallari
acisindan énemli bir risk olusturabilirdi.

Bununla birlikte duzenleme Kkarsilikliik prensibi icermektedir. Bu c¢erceveden
yararlanan Ulkelerin  kamu ihale pazarlarini AB’ye belirli dlgide ac¢malari
beklenmektedir. Dolayisiyla Turkiye'nin kamu alim mevzuatinin AB standartlarina
yakinsamasi gundeme gelebilir. Ancak duzenlemenin henlz taslak asamasinda
bulunmasi ve Avrupa Parlamentosu ile Konsey miuzakerelerinin devam etmesi
nedeniyle bu konu kisa vadede belirleyici bir risk olusturmamaktadir.

Yatirim Temasi

Ford Otosan (FROTO), Turkiye ve Romanya'daki dort Uretim merkezinde toplam
934.500 adet yillik Uretim kapasitesi ile Avrupa ticari ara¢ uretiminde en buyuk
platformlardan biridir. Sirket, Ford Motor Company ve Ko¢ Holding'in esit pay (%41-%41)
kontrolinde, %18 halka aciklik oranina sahip bir yapiya sahiptir.

2025 yilinda toplam Uretim 700 bin adet, toplam satis 725 bin adet ile sirket tarihinin en
yuksek seviyesine ulasmistir. Yurt disi satis gelirleri 15,4 milyar USD ile rekor kirarken,
duzeltilmis FAVOK marji %8,0 seviyesinde guUcli operasyonel performans
sergilenmistir. Net finansal bor¢/FAVOK rasyosu 2,38x'ten 1,49x’e gerileyerek bilancoda
guclu bir borg azaltimi saglanmistir.

Ford Otosan’a iliskin yatirim temamiz bes ana unsur Uzerine kuruludur:

Yatirrm déngusunun zirvesinin geride birakilmasi ve SNA gelisimi,
Elektrifikasyon dontsimunde kritik esiklerin asilmasi,

Stratejik ortakliklar (Ford-VW ve Ford-IVECO) ile ek gelir ve opsiyon degeri,
Avrupa ticari ara¢ Uretiminde lider konumunun surdurulebilirligi,

YUksek ve duzenli temettl 6deme kapasitesi.
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Coklu Uretim Platformu ve Esnek Uretim Modeli

Ford Otosan’in temel rekabet avantaji, ayni Uretim hattinda icten yanmali, hibrit ve tam
elektrikli araclari Uretebilme kapasitesidir. Bu esneklik sayesinde elektrikli ara¢ talebi
artarsa hat kaydirilabilir; talep dusUkse ICE kapasitesiyle uUretime devam edilebilir.
Transit Custom, E-Transit, E-Tourneo Courier ve Puma Gen-E gibi modellerin farkli
varyantlarini ayni hatta uretilebilmekte ve bu yapi, Ford'un Avrupa LCV pazarindaki 11
yilhk liderlik ile Ford'un Avrupa’daki ticari ara¢ satislarinin %79'unun Ford Otosan
tarafindan Uretilmesini desteklemektedir.

Stratejik Ortakhklar

Ford-VW 1-Ton Ortakhgi: VW'nin 1-ton ticari araci Yenikody Fabrikasi’'nda Uretilmekte;
2025'te 1 ton ticari arag Uretimi %39 artisla 294.929 adede ulasmistir.

Ford-IVECO Ortak Kabin Gelistirme: 2025 anlagmasiyla 2028 Direct Vision ve karbon
hedeflerine uyumlu yeni agir kamyon kabinleri ortak gelistirilecek. Ik kabinler 2028’e
kadar Uretime hazir olacak.

Ford Trucks Bagimsiz Yapilanma: 15 ton Uzeri agir kamyonlarin munhasir Uretim ve
dagitim haklari korunmakta olup, ihracat operasyonlari Ford Otosan Netherlands BV
Uzerinden yurutilmektedir. Ayrica Senegal, ingiltere ve irlanda’da operasyonel ag
genisletilerek, Ford Trucks is kolunun uluslararasi varligi gu¢lendirilmistir.

Ford ile olan maliyet ve ihracat anlasmalari, degisken pazar ve makroekonomik
kosullara karsi sirketin finansal ve operasyonel dayanikliigini artirmaktadir.

Elektrifikasyon ve Talep Yénetimi

EV/PHEV Uretim payi 2024 yili sonunda %5,5 iken, 2025 yili sonunda %16'ya yUkselmis
ve adet bazinda 34.546'dan 110.660’a cikmistir. 2026 katalizérleri arasinda E-Truck
lansmani ve Avrupa CO, duzenlemelerine uyum yer almakta, bu esnek Uretim modeli
Ford Otosan’a talep belirsizliginde operasyonel Ustunllik saglamaktadir.

Avrupa Ticari Arag¢ Liderligi

2025 yilinda Avrupa ticari ara¢ pazarinda Ford, %17,2 pazar pay ile 11 yildir lider
konumunu surdurmustur. Turkiye ticari arag ihracatinda ise Ford Otosan %87 pay ile
guclu bir ihracat performansi sergilemistir. Yenilenen Urun portfoyu ile birlikte esnek,
yuksek kaliteli ve zamaninda Uretim kabiliyeti, filo yenileme déngusunden maksimum
fayda saglanmasini mumkun kilmaktadir.

Risk Faktorleri

e Makro riskler: Déviz kuru dalgalanmalari, yuksek faiz ortami, OTV dizenlemeleri

e Sektorel riskler: Avrupa CO, duzenlemeleri ve CBAM, Cinli EV Ureticilerinin dusuk
maliyetli rekabeti, mikrocip tedarik kisitlari,

e Sirkete 6zgu riskler: iscilik maliyetleri, binek arac portféy daralmasi, adir ticari
segmentte Uretim ve ihracat dalgalanmalari olarak én plana ¢ikmaktadir.
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Ariridi

Modelleme ve Degerleme

Ford Otosan (FROTO) icin degerleme calismamizda Euro bazli indirgenmis Nakit Akimi
(INA) yéntemini kullaniyoruz. Modelimizde, sirketin 2026 yili satis hacmi beklentileri,
Avrupa ve Turkiye ticari ara¢ pazar dinamikleri ile son donem operasyonel performansi
temel alinmistir. Bu ¢cercevede 2026 icin Avrupa LCV pazarinda sinirh talep daralmasi
ongorulurken, Ford Otosan’'in esnek Uretim modeli ve c¢coklu gug¢ aktarma organi
portféoyu ile LCV segmentindeki lider konumu degerlemeye yansitiimistir. Ayrica
elektrikli arag yatirimlarinin artan payi ve Uretim esnekliginin uzun vadede operasyonel
dayaniklilk saglayacagi varsayillmistir. Bu temel varsayimlar dogrultusunda hedef
fiyatimiz, sirketin guclu serbest nakit akisi yaratma kapasitesi ve surdurulebilir pazar
liderligi g6z 6nunde bulundurularak hesaplanmistir.

Bu varsayimlar altinda Ford Otosan icin 187 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi
baslatiyoruz.

FROTO 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12

Satislar 16.981.192.825 17.256.795.103 17.448.912.451  17.706.977.250  18.311.680.481 19.024.017.060

% -1,3% 1,6% 1,1% 1,5% 3,4% 3,9%

EBIT 789.625.466 905.981.743  1.029.485.835 1.133.246.544 1.300.129.314 1.464.849.314

% 4,6% 5,3% 5,9% 6,4% 7,1% 7,7%

NOPAT 592.219.100 679.486.307 772.114.376 849.934.908 975.096.986 1.098.636.985

Amortisman (+) 356.605.049 362.392.697 366.427.161 354.139.545 366.233.610 380.480.341

Net isletme Sermayesi Degisimi (-) 230.485.921 -113.961.219 -80.401.635 -121.667.164 -63.057.030 -47.070.162

Yatinm Harcamalari -356.605.049 -345.135.902 -331.529.337 -318.725.591 -311.298.568 -304.384.273

Serbest Nakit Akis! 361.733.179 810.704.321 887.413.836 1.007.016.027 1.093.089.057 1.221.803.215

indirgenmis Nakit Akisi 328.899.174 677.125.340 679.060.003 707.146.859 705.564.703 726.119.840

iskonto Faktorii 0,91 0,84 0,77 0,70 0,65 0,59

HEDEF FiYAT 187,00

S.N.AToplam 3.788.552.745

Artik Deger 11.007.049.981

Firma Degeri 14.795.602.726

Toplam Borg 1.966.050.042,42

Azinlik Pay! 0

Ozsermaye Degeri 12.829.552.684

Sermaye 3.509.100.000

2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12

Risksiz Faiz Orani 5,5% 5,4% 5,3% 5,2% 5,1% 5,0% 4,9%
ERP 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 56,0% 58,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%
Ozsermaye Orani 44,0% 52,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Borg Orani 12,0% 11,9% 11,8% 11,7% 11,6% 11,5% 11,4%
Ozsermaye Maliyeti 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Vergi 8,0% 7,9% 7,8% 7,7% 7,6% 7,5% 7,4%
Borg Maliyeti 56,0% 58,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%

AOSM

Diizeltilmis EBITDA (%)
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2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12
Tirkiye Otomotiv Pazari 1.350.000 1.390.500 1.432.215 1.475.181 1.519.437 1.565.020
Hafif Ticari Arag Pazari 151.000 151.755 153.273 155.572 158.683 161.857
Orta Ticari Arac Pazar 128.622 129.265 130.558 132.516 135.166 137.870
Kamyon Pazari 33.394 33.894 34.403 34.919 35.617 36.330
Binek Arag Pazari 1.036.985 1.075.585 1.113.982 1.152.175 1.189.970 1.228.964
Corrier + Connect Satis Adedi 33.975 33.386 32.954 32.670 32.530 32.371
1Ton + 2 Ton + Ranger Satis Adedi 43.731 43.950 44.390 45.055 47.308 48.254
Kamyon Satis Adedi 7.514 7.626 7.913 8.031 8.370 8.719
Puma Satis Adedi 16.592 17.209 17.824 18.435 17.850 18.434
Toplam Tirkiye Satig Adedi 101.812 102.172 103.080 104.192 106.058 107.779

2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12

Avrupa Ticari Arag Pazar 2.156.568 2.188.917 2.221.751 2.266.186 2.311.509 2.357.740
Avrupa Binek Ara¢ Pazari 13.100.221 13.362.226 13.629.470 13.902.059 14.180.101 14.463.703
Froto Avrupa Binek Arac Pay 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Froto Avrupa Binek Arag Satis Adedi 157.203 160.347 163.554 166.825 170.161 173.564
Froto Avrupa Ticari Arag Satis Adedi 438.641 436.591 429.661 422.890 427.151 431.457
2 Ton Ticari Satis Adedi 109.275 114.738 112.444 110.195 111.297 112.410
1Ton Ticari Satig Adedi 270.965 262.836 257.579 252.428 254.952 257.501
Transit Corrier Satis Adedi 55.291 55.844 56.403 56.967 57.536 58.112
Kamyon Satis Adedi 3.110 3.172 3.236 3.300 3.366 3.434
Froto Yurt Digi1 Satis Adedi 595.844 596.938 593.215 589.714 597.313 605.021
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Tofas Otomobil (TOASO)

Tofas Turk Otomobil, 2025 yilinda hem i¢ pazar hem ihracat tarafinda dengeli bir
performans sergilemistir.

Sirket raporuna gore:

e Uretim kapasitesi etkin kullaniimistir.
e ¢ pazarda pazar payl korunmustur.
¢ Model gamindaki dénusum ve urun ¢esitliligi 6nem kazanmistir.

2025 yilinda elektrikli ve hibrit ara¢ payindaki artis, Tofas'in Urun stratejisinde belirleyici
bir faktor haline gelmistir. Avrupa pazarindaki donusum sureci sirketin uzun vadeli
planlamasinda kritik rol oynamaktadir.

2026 yih icin Tofas agisindan éne ¢ikan basliklar:

ig pazar talebinin seyri,

Avrupa’daki binek aracg talebi,

Elektrikli arag¢ donusum sureci,

Model gegis takvimi,

Stellantis Turkiye operasyonlarina bagli inorganik buyime, entegrasyon sureci.

2025 Sonuglar 2026 Beklentileri

Yurt ici Hafif Ara¢ Pazari 1,37 milyon 1,3-1,4 milyon
Tofas Yurt i¢i Pazar Satis Adedi 360 bin 350-370 bin
ihracat Adetleri 47 bin 65-75 bin
Toplam Uretim Adedi 132 bin 140-150 bin
Yatirnmlar 154 milyon € 250 milyon €
Vergi Oncesi Kar Marji (2026) %4,10 %3-4
Vergi Oncesi Kar Marji (2028) %4,10 %5-7

(Kaynak: Tofas Turk Otomobil 4C25 Analist Sunumu)

Stellantis markalarinin Tofas bunyesine ge¢gmesi, sirketin faaliyet alanini genisleterek
dagitim tarafinda dlg¢ek artisi yaratmaktadir. Bu gelisme, Tofas'in yalnizca uretim ve
ihracat performansiyla degil, ayni zamanda genisleyen marka portfoydnun i¢ pazardaki
katkisiyla da degerlendirilecegi yeni bir doneme isaret etmektedir.

ODMD Ocak-Subat 2026 verileri pazarin gug¢lu bir daralma yasamadigini gdéstermekte
ve bu tablo Tofas Turk Otomobil icin yilin baslangicinda olumlu bir zemin
olusturmaktadir. Bununla birlikte sirketin hem distribiatér hem de Uretim tarafinda
faaliyet gostermesi nedeniyle marj dinamikleri daha hassas bir yapi sergilemektedir.
Kampanyali satislarin artmasi ve maliyet baskilari brut karhlik tzerinde baski yaratabilir.
Bu gergevede 2026 yili, Tofas Turk Otomobil agisindan hacim korunumu ile marj
yonetimi arasindaki dengenin dikkatle saglanacagi bir dénem olacaktir.
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Grafik 14: Tofas Ttirk Otomobil Toplam Yurt ici Satis Adetleri

2026 yilinin Ocak-Subat déneminde toplam satis adedi 42.780 olarak gergeklesmis
olup, 2025'in ayni dénemine goére yaklasik %16,00'lik bir artis, 2024'Un Ocak-Subat
toplamina kiyasla ise yaklasik %32,20'lik belirgin bir dusus goéstermektedir. Ancak
burada o6zellikle vurgulanmasi gereken nokta, s6éz konusu verilerin Stellantis
markalarinin satis etkisini igeriyor olmasidir; baska bir ifadeyle 2024 yili rakamlar da
dahil olmak uUzere seri, sanki Stellantis satislari ilgili dénemlerde Tofas tarafindan
gerceklestirilmis gibi olusan konsolide bir gérGnim sunmaktadir. Bu nedenle yillar
arasi karsilastirma yapilirken baz etkisinin ve marka yapisindaki degisimin dikkate
alinmasi gerekmektedir.
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Grafik 15: Stellantis-Ttrkiye Haric Tofas Tirk Otomobil Yurt ici Satis Adetleri

2026 yilinin Ocak-Subat déneminde toplam satis adedi 14.584 olarak gerceklesmis
olup, 2025'in ayni dénemine gére yaklasik %53,0'lik guc¢li bir artis géstermektedir. Buna
karsiik 2024'GUn Ocak-Subat toplamina kiyasla yaklasik %213 daha dusuk bir
seviyededir. Bu tablo, 2025'teki zayif bazin ardindan guglu bir toparlanmaya isaret
ederken, 2024 seviyelerinin ise henuz yakalanamadigini gostermektedir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgdi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan
bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin
tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin
degistirilebilir. Tum sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin
kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul
Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 28630 00/ 331

+90 (212) 286 30 50
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