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Otomotiv Sektoru

Otomotiv sektord, yurt icinde ve Avrupa pazarinda talebin yuksek
kredi maliyetlerine ragmen guclu kalmaya devam ederken reel
olarak da aylik artislarin gozlemlenmesiyle 3. ceyrekte net bir
toparlanma sinyali verdi.

3. ceyrekte yurt i¢i toplam ara¢ pazari gegen yilin ayni donemine
gore %18 artis gosterirken tum zamanlarin rekorunu kirdi.

Ozellikle motor hacmine dayall yeni vergiler ve elektrifikasyon
sureci faizlerdeki reel yuksek seyire ragmen alternatif finansman
araclarinin da devreye girmesiyle pazarin biyumesine destek
saglamaya devam ediyor.

Elektrikli otomobillerin payi, gecen yilin ayni dénemine gore
(Ocak-Eylil) %9 seviyesinden %18 seviyesine kadar ¢iktl ve bu
donemde rekabet unsuru olarak degerlendirilen Cinli
otomobillerin pazar payl onemli dl¢lide degismedi.

Ceyreksel bazda pazarin %4 daraldigini hatirlatmak gerek. Baz
etkisi nedeniyle, performanslar sirket 6zelinde belirleyici olacak.

Avrupa'da yeni ara¢ kayitlari 3. geyrekte Temmuz ve Agustos
aylarinda gegen senenin ayni dénemine gore %6,8 buyime
gosterirken elektrikli araclarin payr onemli olcude artis gosterdi.

Buna karsin ¢eyreklik bazda baktigimizda zayiflama egilimi
gozlemleniyor. Bu, basta ihracatcilar icin adetsel bazda ceyreksel
daralmaya yol acabilir.

Diger yandan sektdrde yeni gelen vergilerle beraber yerli
ureticilerin 6nlinln aglimasi, faiz indirim déngusiyle tasit
kredilerindeki dusus egilimi ve mevduattan ¢ikacak olan paranin
bir miktar otomotiv pazarina senkron edilmesi sektortin ana
katalisti konumunda.
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Ozellikle pazardaki biiylimeyi geriden takip eden hafif ticari arac
pazarindaki bdylmenin faiz indirimleri sonrasinda daha ylksek
filo alimlariyla desteklenme olasilidi, burada Tofas ve Ford
Otosan gibi sektorin éncu oyuncularini 6n plana ¢ikariyor.

Yurt ici Toplam Arac Pazar
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Risk unsuru olarak yogun rekabet ve yapilan yatirmlarla beraber
arzin talebe oranla yukselis gostermesi ile son 2 senedir ayni
kalan Cinli ara¢ pazar payina ragmen basta BYD ve Cherry'nin
fiyat rekabetine olan etkileri g6z oniinde bulundurulacak.

BYD'nin Manisa'da kurmay! planladigi fabrika icin hentz
aksiyona gegcmemis olmamasi burada yerli Ureticiler igin olasi
pazar payl kapma ihtimallerini dogursa da Cherry'nin Turkiye
hamlesi de takip edilecek.

Fakat tum bu risk unsurlarina ragmen yuksek faiz ve devaminda
faiz indirim temasi hikayesinde sektorun perde arkasinda
kalmasi araci kurumlarin yayinladigi degerleme raporlarina gore
reel cazibiyetin tarihsel seviyelere ¢cikmasina sahne olmus
durumda.
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Cinli Araclar Pazar Payi

Fakat tim bu risk unsurlarina ragmen yuksek faiz ve devaminda
faiz indirim temasi hikayesinde sektorun perde arkasinda
kalmasi araci kurumlarin yayinladigi degerleme raporlarina gore
reel cazibiyetin tarihsel seviyelere ¢cikmasina sahne olmus
durumda.

e D h‘::lr;:( gggi i Ce;f‘;:’q:mk inracat Orani FD/FAVEK
Degigim

£336,5 Mr -0]15 bps +0,64 bps %80, 1,0
b1414 Mr -8,20 bps +067 bps %15 735
£564 Mr +13,05 bps -023 bps %60,0 549
£56,3 Mr 7,08 bps -069 bps %204 14,0
39,8 Mr -6,88 bps -117 bps - o7
£142 Mr +0,73 bps -006 bps %29,3 329
£12,3 Mr - -0, bps %27 =
£9.4 Mr +3,68 bps -026 bps %52,8 14,0
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Ford Otosan Analiz

Ford Otosan (FROTO), ODMD verilerine gore yurt icinde toplam
arac pazari kadar buyuyemedi ve pazar payinda kayip yasadi.
EylUl ayinda Ford'un pazar pay! %7,2'ye gerilerken toplam arac
pazarindaki %26’k blylimeye karsin %8,7 adetsel satis
blylmesi yasadi.

Fakat net ihracatci konumu, avro dolar paritesinin ceyreksel
bazda ortalamada 114'ten 11/'ye cikmasi ve yillik bazda iyilesen
Avrupa otomobil pazari 3. ceyrekte de sektorde one cikan sirket
olma potansiyelini koruyor.

Sirket 6zelinde elektrifikasyon dénusumu ve Avrupa Merkez
Bankasi Lagarde'in guvercin tonu yukari yonll beklentileri
desteklerken kluresel otomotiv pazarinda surekli artan rekabet
sartlari marjlar agisindan asagi yonlu riskleri dogurmakta.

Avrupa Yeni Arac Kayitlari
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Temmuz ve Agustos ayi yurt disi satis verilerine gore gecen yilin
ayni donemine kiyasla %5'lik artis yillik bazda buyume
beklentilerini dogursa da ¢eyreksel bazda Agustos ve EylUl
ayindaki dusuk baz sebebiyle adetsel daralma gozlenmekte.

Ayrica 1. ceyrekte Uretime giren elektrikli Courier ve Puma
modelleri ¢cesitlilik saglarken gelecek doneme iliskin adetsel
buyume potansiyellerini ortaya koymakta.
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Tofas Analiz

Tofas Otomobil (TOASQO), ODMD verilerine gore net ayrisan
tarafta olmayi basardi. 3. ceyrekte satis tarafinda diger ticari arac
segment Ureticilerinden pay kaparak guclu adetsel buyume
gozlemlenmekte.

EylUl ayinda gecen yilin ayni donemine gore Stellantis haric
%40,7, Stellantis dahil %40,1lik blyume yakalayan sirket, toplam
pazar payini da bu donemde %2,8 puan daha artirarak kendi
bazina oturdu.

Buna ek olarak sirket tarafindaki ana hikaye Stellantis birlesmesi,
yilin 2. yarnisinda devreye girecek olan KO modeli ve Stellantis ile
K9 modelinin Uretim ile dagitim sdzlegmesi imzalamasi.

Sirket ilk olarak hedeflerini 2025 yili icin birlesme sonrasinda satis
hedeflerini (ihracat+yurt ici) 200 bin civarindan 390 bin civarina
revize ederken VOK marji hedefini ise %3 olarak belirledi.

Stellantis birlesmesi sonrasinda yeni modellerle beraber 2027
sonrasi satis hedefinin ise 600 bin adetin Ustune ¢ikmasi
bekleniyor.

Hatirlatmak gerekirse 2024 yilinda 174 bin adet satis yapan Tofas,
120,3 milyar TL hasilat elde etmis, enflasyon muhasebesi ve
zayiflayan marjlar nedeniyle vergi oncesi kar ise %83 duserek
4,9 milyar TL olmustu.

Sirketin hedeflerine ve 2024 rakamlarina gore hesaplama
yapacak olursak 2025 yilinda 300 milyar TL'ye yaklasan ciro
rakami ve VOK'lin 8-12 milyar TL arasinda gerceklesmesi
ihtimaller dahilinde.

Sirket 2028 icin VOK marjinin ise %5-7 arasinda gerceklesmesini
beklemekte.
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Otokar Analiz

Otokar (OTKAR), artan savunma harcamalarinin akabinde zirhli
arac tarafindaki yatirimlariyla ciro icerisindeki savunma payini
blyltmeye devam etmekte.

lleriki dSnemde de Avrupa tarafinda savunma biitgeleri icin ayrilan
fonlar ve 2035'e kadar NATO Uyelerinin GSYH'e oranla savunma
harcamalarini %5'e ylikseltme hedefi, Otokar'in bliylime
stratejiyle uyusuyor.

Ozellikle balkan Ulkelerinden gelen talebin yukari yonlu ivmeli
seyri buradaki Uretim ve satis rakamlarinin takip edilmesini kritik
hale getirmekte.

Zirhli tarafta yillik bazda 3. ceyrekte net bir satis ve uretim
blyUmesi seyretmekteyiz. Bu, ciro dagiliminin onemli kismini
olusturan otobus satislarinin sabit seyretmesinden kaynakl yillik
bazda hem iyilesen marjlara hem de yukselebilecek ciro rakamina
isabet edebilir.

Otokar Satis Verileri
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Fakat ceyreksel baktigimizda zirhli araglarin satisinda bir
gerileme goérmekteyiz. 2. ve 3. geyrekte 200'e yakin zirhli arag
Uretimine karsin satis miktar 168 adet oldu.

Bu veriler zirhli tarafta buyumenin 4. ¢ceyrekte surebilecegini
goOstermekte.

Gelirin dnemli kismini olusturan otobus satislarinda paralel seyir,
zayIf talebe ragmen ceyreksel bazda devam etmekte.

Sirketin ana odagi savunma araclari tarafinda olmaya devam
ediyor. Oniimiizdeki siirecte, zirhli arag satislarinin artmasiyla
sirket tam anlamiyla yari otomotiv yari savunma sanayi sirketi
haline gelerek guncel konjonkturel sartlarda dengeli gorunum
sergileyebilir.

Otokar Uretim Verileri
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Turk Traktor Analiz

Turk Traktor'de (TTRAK), zayif satis ve Uretim verileriyle karsi
karsiyayiz. Yuksek kredi maliyetlerine ragmen otomotiv
pazarindaki genislemeye karsin tamamen zit bir traktor pazari
izliyoruz.

Hem ceyreksel hem yillik bazda suregelen daralma devam
ederken zirai donun etkisiyle 3. ceyrek son 3 senenin en zayif
ceyregdi olarak gozlemleniyor.

Fakat sirketin yil sonu beklentisine gore bir toparlanma ihtimali
de mevcut. Zirai donun etkisiyle gsirketin de yil sonu i¢in
ongorulerinde 3. ceyrek mali tablolarin aciklanmasiyla beraber
tekrardan asaqQi yonlu bir revizyon olasiligi mevcut.

Son yatinmci sunumunda sirket beklentilerini korusa da hem
talep sartlari hem de zirai donun etkisiyle asagi yonli revizyon
daha olas| senaryoda bulunuyor.

Fakat satislar anlaminda 2026 yili itibariyla zirai don etkisinin
son bulmasi ve yeni yatirim ihtiyaclari ile zaten tesvik
kapsamindaki yerli Ureticiye uygun kredi imkanlari bu ¢ceyregin
artik dip seviyeler oldugunu gosterebilir.

Turk Traktor Satis Verileri
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan bilgiler ise
genel nitelikte olup raporda yer alan kisilerin yorum ve goruslerini
icermektedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir. Veri ve grafikler guvenilirligine
inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmistir. Bu bilgiler 1siginda
yaplilan ve yapilacak olan ileriye donik yatirnmlarin sonuglarindan
sirketimiz hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, sirketimizin
yazili izni olmadikca igerigi kismen ya da tamamen Uguncu
kisilerce hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. ilave olarak, burada yer alan
dokumanlar ile ilgili olarak yukaridaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi Glkelerdeki yasal dlizenlemelerden
kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

B midas-arastirma@getmidas.com
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