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Turk Otomotiv Sektoru

Zorluklara ragmen otomotiv talebi
direngli seyrini koruyor

Yurtici talep direncli kalmaya devam ediyor: Devam eden jeopolitik ve siyasi
gerilimlere ve enflasyonist baskilara ragmen, otomotiv talebi 2026’da su ana kadar giigli
seyrini korudu. Bu dayaniklilik; yliksek enflasyon ile EUR/TL’deki deger kaybi arasindaki
farkin reel fiyatlari daha erisilebilir hale getirmesi, yogun rekabetin daha uygun fiyat

Sektor Raporu
| CEEMEA/T urkiye

seviyelerini desteklemesi, arz kisitlarinin hafiflemesiyle arag bulunabilirli§inin artmasi ve
altin fiyatlari ile reel faiz oranlarinin halen yiiksek seyretmesinden kaynaklanan pozitif
servet etkisiyle desteklendi. Bununla birlikte, oniimiizdeki donemde anlamli bir biiylime
alani 6ngormiyoruz. Gegen yilin yliksek baz etkisi zorlu bir karsilastirma yaratirken,
geciken faiz indirim siireci alim giicii iizerinde baski olusturmaya devam ediyor; tasit
kredisi faiz oranlari kayda deger bir iyilesme gostermeyip yliksek seviyelerini koruyor.
Hafif arag satislari yilin ilk dort ayinda yillik bazda %3 daralirken, yilin geri kalaninda
talebin genel olarak bu seyrini korumasini ve toplam pazarin yillik bazda %5 daralarak
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yaklasik 1,300 bin adet seviyesine ulasmasini bekliyoruz (6nceki: yatay). Hedef Deger (TL) | Getiri
T . . . . Eski Yeni | Pot. (%
Avrupa pazari hafif artis egiliminde: AB otomotiv pazari, bolge genelindeki = - )
. o o ) . - o Ford Otosan| AL 6,524 151 130 53%
ekonomik zayifliga ragmen |C’de satis hacimlerinin yillik bazda %3,8 artmasiyla 2026
| lumlu bir basl o b T ¢ | talept It | Tofas AL 3,230 382 411 42%
yilina 'o .umu ir ?§ angi¢ yapti; bu goriinim, e_me alepte sm.lrl oparanr’né Ve Dogus uT 879 257 227 243
elektrikli araglarin ivme kazanmaya devam etmesiyle desteklendi. Bununla birlikte,
toparlanmanin katetmesi gereken mesafe hilen uzun; 2025'te 15,1 milyon adet
seviyesinde olan Avrupa pazari (EU-28), 2019’daki pandemi 6ncesi 18 milyon adetlik FDIFAVOK Tem.
zirvesinin belirgin sekilde altinda kalmay: siirdiirliyor. Bu acigin kademeli olarak 26B 27B | verimi
daralmasini beklerken, pazarin 2026 yilinda yaklasik %2 seviyesinde sinirli bir bliyime Ford Otosan| 8.1 7.0 6.2 4.8 9.7%
kaydetmesini ongoriiyoruz. Tofas 9.8 6.8 13.2 8.0 8.0%
Dogus 8.2 6.6 3.0 3.2 9.5%

Ford Otosan — AL, Hedef Fiyat TLI130/s: Yatirim harcamasi dongiisiiniin
ardindan nakit alkagi goriiniimii iyilesiyor: Al 6nerimizi korurken, hedef fiyatimizi
TLI51/s seviyesinden TLI130/s’ye revize ediyoruz. |C sonuglari, zayif ihracat satislari
ve diisiik marjli elektrikli arag ile binek arag satislarinin artan payinin etkisiyle gelirler
ve marjlar tarafinda zayif gerceklesti. Bununla birlikte, olumsuz gelismelerin biyiik
Olgiide fiyatlara yansidigini diisiiniiyoruz; hisse son bir ayda yaklasik %13 geri gekilmis

Kaynak: Unlii & Co tahminleri, Rasyonet

olup, 2026T 8,Ix F/K carpani ile cazip bir giris noktasi sundugunu degerlendiriyoruz.
Yogun yatirim harcamasi dongiisiiniin geride kalmasiyla birlikte Ford Otosan daha
goriniir ve istikrarli bir karlihk tiretimi fazina girmistir. Bu goriiniim ii¢ temel unsurla
desteklenmektedir: 1) yatirm harcamalarinin normallesmesiyle belirgin sekilde
gliglenen serbest nakit akisi, 2) Ford’un giigli bayi ve satis sonrasi agl, yedek parca
bulunabilirligi ve lriin czellestirme kabiliyetleri sayesinde Cinli rakiplere karsi gorece
korunakli yapi, ve 3) tamamlanan yatinm dongisiniin sirketin hafif ticari arag
segmentindeki gelecekteki trin gamini glivence altina almasiyla artan uzun vadeli
gorinlrlik; s6z konusu segment, binek araglara kiyasla genellikle daha uzun triin 6mur
ve daha yliksek marjlar sunmaktadir.

Tofas — AL, Hedef Fiyat TL421/s: Uretim artisi ivme kazaniyor: Al 6nerimizi
korurken, hedef fiyatimizi TL382/s seviyesinden TL421/s’ye yiikseltiyoruz. TOASO son
bir yilda hisse performansi agisindan benzerlerine kiyasla belirgin sekilde daha iyi
performans gostermistir (TOASO +%79, FROTO +%17, DOAS +%14), ancak hissenin
2026T ve 2027T sirasiyla 9,8x ve 6,8x F/K carpanlariyla halen cazip bir deger sundugunu  Arastirma Analisti
distintiyoruz. Sirket | C’de giiglii marjlar agiklamis ve tiretim hacmi beklentisini yukar Erol Danis, PhD, CFA
yonlii revize etmistir. ileriye doniik olarak, Eyliil ortasinda planlanan K9 lansmaninin  erol.danis@unluco.com
karlihg ilave olarak desteklemesini beklerken, 3C doneminde potansiyel yeni

model(ler)e iliskin yapilabilecek ve heniiz tahminlerimize dahil olmayan olasi
aciklamalar, hem karliik hem de piyasa algisi agisindan ek yukari yonlii potansiyel
sunmaktadir.

Dogus Otomotiv - TUT, Hedef Fiyat TL227/s: Degerleme eskisi kadar cazip
degil: Tut dnerimizi korurken, hedef fiyatimizi TL257/s seviyesinden TL227/s’ye revize

ediyoruz. Dogus Otomotiv’in marjlari son yillarda yurtici pazardaki fiyat rekabetinin
artmasiyla birlikte kalici baski altinda kalmistir; bununla birlikte, 2026 yilinda karlihgin
taban olusturmasini bekliyoruz. Hisse 2026T 8,2x F/K carpani ile ilk bakista cazip
goriinmekle birlikte, hissenin tarihi ortalamalarina ve TOASO ve FROTQO’ya kiyasla
¢ok belirgin bir iskonto sunmamaktadir. Ayrica hakim ortak hisse satisi riski nedeniyle
carpan genislemesi potansiyelinin sinirli oldugunu disiiniyoruz.


mailto:erol.danis@unluco.com
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Tirkiye pazari goriinimii
Yurtici talep direncli kalmaya devam ediyor

Devam eden jeopolitik ve siyasi gerilimlere ve enflasyonist baskilara ragmen, Tirkiye
otomotiv talebi 2026 yili itibariyla simdiye kadar dayanikliigini korudu. Bunda yiiksek
enflasyon ile EUR/TL'deki deger kaybi arasindaki farkin reel fiyatlari daha erisilebilir hale
getirmesi, yogun rekabetin daha uygun fiyat seviyelerini desteklemesi, arz kisitlarinin
hafiflemesiyle arag bulunabilirliginin artmasi ve altin fiyatlari ile reel faiz oranlarinin halen
yiiksek seyretmesinden kaynaklanan poxzitif servet etkisi etkili oldu. Oniimiizdeki aylarda
otomotiv talebinin direngli seyrini siirdiirmesi olasi. Jeopolitik riskler ve tedarik zinciri
aksakliklarinin etkisiyle artan hammadde maliyetlerine yonelik endiseler, tiiketicileri
alimlarini 6ne gekmeye tesvik edebilir veya onceki dongiilerde oldugu gibi araglari
enflasyona karsi bir korunma araci olarak yeniden konumlandirmalarina yol agabilir. Ote
yandan, yiikselen petrol fiyatlari elektrikli araglara gegisi hizlandirarak toplam talebi ilave
olarak destekleyebilir. Fakat oniimiizdeki donemde anlamli bir bliylime ongormiiyoruz.
Gegen yilin yliksek baz etkisi zorlu bir karsilastirma yaratirken, geciken faiz indirim siireci
alim glicii tizerinde baski olusturmaya devam ediyor. Tasit kredisi faizleri kayda deger
iyilesme gostermiyor ve yiiksek seviyelerini koruyor. Hafif arag satislari yilin ilk dort
ayinda yillik bazda %3 daralirken, yilin geri kalaninda talebin genel olarak bu hizini
korumasini ve toplam pazarin yillik bazda %5 daralarak yaklasik 1,300 bin adet seviyesine
ulasmasini bekliyoruz (onceki yatay).

Tablo I: Yurtici Aylik Oto Satislar (bin adet)

Tablo 2: Yurtici Oto Satislar (Binek + Hafif Ticari) (bin adet)
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Kaynak: ODD, UNLU & Co

Arastirma

Kaynak: ODD, UNLU & Co

2026 yili itibariyla, arastirma kapsamimizdaki sirketlerin pazar paylarinda Ford Otosan
harig belirgin bir degisim yok. Ford Otosan, portfoylinde Ford Focus satislarinin sona
ermesi nedeniyle bir miktar pazar pay kaybetti. Oniimiizdeki ceyreklerde ise, 3G
sonlarina dogru gergeklesecek K9 model lansmaninin destegiyle Tofas'in hafif ticari arag
segmentinde pazar payi kazanimlari elde edebilecegini ongoriiyoruz.

Tablo 3: Tiirkiye Hafif Ara¢ Pazari (adet)

Nisan 25 Mart 26 Nisan 26 yillik ayhk 4A25 4A26 yillik
Toplam Yurtici Satislar 105,352 101,997 104,298 -1.0% 2% 381,636 369,696 -3.1%
Binek 85,411 79,857 80,182 -6.1% 0% 309,204 290,870 -5.9%
Hafif Ticari 19,941 22,140 24,116 20.9% 9% 72,432 78,826 8.8%
Hafif Ticaril Toplam 18.9% 21.7% 23.1% 4.2% 1.4% 19.0% 21.3%  2.3%
Satiglarin dagilimi
Dogus Otomotiv 15,912 13,289 17,376  92% 31% 52,543 51,614 -1.8%
Ford Otosan 8,065 6,829 7928 -1.7% 16% 29,832 25,195 -15.5%
Tofas 27,790 29,024 27,327 -1.7% -6% 99,115 99,152 0.0%
Pazar payi (%)
Dogus Otomotiv 15.1% 13.0% 16.7% 1.6% 3.6% 13.8% 14.0%  0.2%
Ford Otosan 7.7% 6.7% 7.6% -0.1% 0.9% 7.8% 6.8% -1.0%
Tofas 26.4% 28.5% 262% -0.2% -2.3% 26.0% 26.8% 0.8%

Kaynak: ODD, UNLU & Co



LJ UNLU«Co

Tablo 4: Tiiketici Giiveni & Araba Alma Olasiligi (gelecek 12 ay) Tablo 5: Tasit Kredisi Oranlari (%)
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Kaynak: TUIK, UNLU & Co Kaynak: TCMB, UNLU & Co
Tablo 6: Yurtici Binek Ara¢ Motor Tipi Dagilimi Tablo 7: Yurtici Hafif Ticari Aragc Motor Tipi Dagilimi
migten Yanmall  m Saf Elektrik Plug-in Hibrit Migten Yanmali M Saf Elektrik + Plug-in Hibrit
100% 100% 0.4% 0.7%
80% 80%
60% 60%
% 100% 100% 99.6% 99.3%
40% 40%
20% 20%
0% 0%
2021 2022 2023 2024 2025 4A26 2022 2023 2024 2025 4A26
Kaynak: ODD, UNLU & Co Kaynak: ODD, UNLU & Co
Tablo 8: Binek Ara¢ Pazar Paylari (son 12 aylik) Tablo 9: Hafif Ticari Ara¢ Pazar Paylari (son 12 aylk)
25.0% 50.0% -
Tofas Tofas
20.0% r’\/\ 40.0% -
Dogus Fond Otosan
BT SNt -
15.0% 30.0% -
vt
10.0% 20.0% -
5.0%
Ford Otosan
22288 A33RERARTIITINAG A 222288555 8558333338851
Kaynak: ODD, UNLU & Co Kaynak: ODD, UNLU & Co
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Avrupa pazari gorunumiu

Avrupa’daki talep hafif artis egiliminde

AB otomotiv pazari, ekonomik zayifliga ragmen | C’de satislarin yillik %3,8 artmasiyla
2026 yilina olumlu bir baslangi¢ yapti. Talepteki sinirl toparlanma ve elektrikli araglarin
ivmesini korumasi bunu destekledi. Toparlanmanin katetmesi gereken mesafe halen uzun,
2025 yilinda 15,1 milyon adet seviyesinde gerceklesen AB pazari (EU-28), 2019’daki
pandemi oncesi |8 milyon adetlik zirvesinin altinda kalmaya devam ediyor ve bu
karsilanmamis talep potansiyelini gosteriyor. Bu agigin kademeli olarak daralmasini,
pazarin 2026 yilinda yaklasik %2 seviyesinde sinirli bir biliyime kaydetmesini ongoriiyoruz.

Tablo 10: Ford Otosan Satis Dagilimi (2025) Tablo | I: Tofas Satis Dagilimi (2025)

Agir Ticari - ihracat Binek]—s;urtigi Binek - ihracat

0.4% |
Hafif Ticari - Agir Ticari -
Yurtigi Yurtici
12.3% 1.0%

Binek - ihracat Hafif Ticari - _ .
Hafif Ticari - 20.4% Yurtigi Binek - )’umg
ihracat 31% 58%

62.4%

Kaynak: Sirket, UNLU & Co Kaynak: Sirket, UNLU & Co
Tablo 12: Avrupa Hafif Ticari Ara¢ Motor Tipi Dagilimi Tablo 13: Avrupa Binek Ara¢ Motor Tipi Dagihimi
Migten Yanmali  m Saf Elektrik + Plug-in Hibrit Migten Yanmal  m Saf Elektrik Plug-in Hibrit
100% 100%
6.0% 6.5%
7.5% e — I ) 7.7% 7.3% 9.4%
80% 80%
60% 60%
24.0% 92.5% 93.5%) .
0% 86.1% 845% 40%
20% 20%
0% 0%
2022 2023 2024 2025 1C26 2021 2022 2023 2024 2025 1G26
Kaynak: ACEA, UNLU & Co Kaynak: ACEA, UNLU & Co
Tablo 14: Avrupa Hafif Ticari Arag Pazari Tablo 15: Avrupa Binek Arag Pazari
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Kaynak: ACEA, UNLU & Co Kaynak: ACEA, UNLU & Co
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| € sonrasi yonetim beklentilerinin ozeti

1C26 sonuglarinin ardindan Tofas, Ford Otosan ve Dogus Otomotiv’in glincellenmis 2026
beklentileri 6zeti soyle idi:

e  Tofas, KO modelinin liretim artisina bagli olarak ihracat satislari ve iiretim
beklentilerini yukari yonlii revize ederken, toplam pazar ve yurtici hacim ongoriilerini
asagi cekti. Toplam satis hacim beklentisinin orta noktasi yaklasik %5 diisiisle 410 bin
adet seviyesine gerilerken; liretim hacim beklentisinin orta noktasi ise yaklasik %3
artigla 150 bin adet seviyesine yiikseldi.

e  Ford Otosan, pazar (kamyon pazari dahil) ve hacim beklentilerini korurken, satis
bliylimesi beklentisini yliksek tek haneli blylimeden yataya revize etti. Bu goriiniim,
binek arag agirlikli daha zayif tiriin karmasi ve yurtici enflasyonun EUR/TL’deki deger
kaybinin lizerinde seyretmesini yansitmakta.

e Dogus Otomotiv, Tiirkiye pazarina (kamyon pazari déhil) iliskin ongorisini >1,Imn
seviyesinden |,2mn seviyesine ylikseltirken, sirket bazindaki beklentilerini korudu.

Tablo 16: Beklenti Ozeti (adet)

Tofas Ford Otosan Dogus Otomotiv
Tiirkiye otomotiv pazari * (Bin |1.2-1.3m (yly -%12 ila -%5; 1.3-1.4m (yly -%8 ila -%1; 1,2m (yly -%15; >1,1
adet) 6nceki: 1.3—1.4m) degismedi) milyondan yukari revize)

320-350B (yly +%7 ila +%17; | 90-100B (y/y -%23 ila -%15; 117B adet (Skoda harig;

Yurtigi satig hacmi . . . . . .
Snceki: 350-370B) degismedi) yly -%28; degismedi)

70-80B (yly +%48 ila +%69; | 580-630B (yly -%4 ila +%4;

ihracat satis hacmi yok
65-75B'den yukari revize) degismedi)
Toplam hacim (orta nokta) ;‘;)OB (6nceki beklentiye gore | 705 | degismedi) 1178 (degismedi)
Ciro bilytimesi . Yatfly (yu.ksek tek haneliden .
asagl revize)
i . 2026 VOK marji %3—4; 2028 Diizeltilmis FAVOK marji %7-8
Marj beklentisi .. . . . ) ; —
VOK marji %5-7 (degismedi) |(degismedi)
Yatirim harcamasi (Capex) €250m (degismedi) €300—400m (degismedi) TL5,2 milyar (degismedi)

Kaynak: Sirket, UNLU & Co *Toplam Pazar HCV Dahil (Tofas beklentileri HCV haric)

Arastirma 6
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Benzer sirket carpanlari

Tiirkiye’de ve globalde ucuz carpanlar

Otomotiv hisseleri, sektoriin karsi karsiya oldugu yapisal sorunlar (elektrikli arag
déniisiimii, artan Cin rekabeti ve genis capli doniisiim riskleri) nedeniyle hem Tiirkiye'de
hem de kiiresel olgekte diisiik carpanlarla islem gormektedir. Tiirk sirketleri, kar
carpanlari bazinda uluslararasi emsalleriyle bliyiik olglide benzer seviyelerde islem
goriirken, karsilastirilabilir sirketler arasinda en yiiksek temettii verimlerinden birini
sunmaktadir. Tofas, 2026 T bazinda optik olarak pahali goriinmekle birlikte, KO ve K9
Uretim artisinin finansallara yansimasiyla birlikte 2027T carpanlari belirgin sekilde
gerilemektedir.

Tablo 17: Benzer Sirket Carpanlari

PD FIK FD/FAVOK Temettii Verimi

USDmn 2026T 2027T 2026T 2027T 2026T 2027T

General Motors 73,292 6.4 5.8 33 3.0 0.8% 0.9%
Stellantis 22,504 8.4 4.7 1.6 1.3 1.6% 4.8%
Ford Motors 67,680 10.3 9.3 4.8 44 3.6% 3.6%
Tesla Motors 1,577,122 224.0 172.6 106.5 83.7 0.0% 0.0%
Bayerische Motoren Werke 52,861 7.1 6.1 4.5 33 5.4% 6.1%
Mercedes-Benz Group 57,740 8.7 6.9 1.2 0.7 6.5% 6.9%
Volkswagen 53,573 5.0 4.1 0.9 0.6 6.1% 7.4%
Renault 9,781 44 4.2 0.3 0.1 7.8% 8.9%
Toyota Motor 287,546 10.1 9.3 1.8 12.4 3.3% 3.6%
Honda Motor 39,820 n.a 18.2 21.8 12.1 4.9% 5.0%
Nissan Motor 8,736 n.a 353 14.2 14.4 0.0% 0.7%
Hyundai Motor 103,133 17.0 15.4 16.7 15.2 1.5% 1.6%
Kia Motor 44,206 79 73 3.4 29 3.9% 4.2%
Chonggqing Changan 10,571 55 4.3 4.5 23 6.4% 7.8%
Beiqi Foton Motor 3,486 11.9 8.9 n.a na n.a n.a
Geely Automobile Holding 26,018 8.2 6.8 35 2.6 3.5% 4.3%
Faw Car Company 4,436 26.5 20 na na 1.3% 2.5%
Great Wall Motor 18,814 6.9 5.8 5.1 5.3 4.1% 4.8%
Eicher Motors 20,491 349 31.2 311 27.0 1.0% 1.2%
Mahindra & Mahindra 38,830 24.1 21.0 na na 0.9% 1.1%
Medyan (Oto Ureticileri) 8.6 8.1 4.5 3.3 3.5% 4.2%
AutoNation Inc 6,326 8.8 78 7.5 72 0.0% 0.0%
Inchcape Plc 3,943 9.4 85 5.1 4.8 4.3% 4.8%
Asbury Automotive Group 3,432 7.1 6.2 8.5 79 0.0% 0.0%
D'ieteren SA 10,546 12.3 1.0 15.4 14.6 1.3% 1.5%
Lithia Motors 6,603 8.4 7.1 7.4 6.8 0.8% 0.8%
Zhongsheng Group 1,930 6.7 4.6 5.1 3.9 5.7% 8.8%
China Harmony 142 na na na n.a na na
Medyan (Oto Distribiitorleri) 8.6 7.5 7.5 7.0 1.0% 1.1%
Ford Otosan 6,524 8.1 7.0 6.2 4.8 9.7% 13.5%
Tofas 3,230 9.8 6.8 13.2 8.0 8.0% 13.8%
Dogus Otomotiv 879 8.2 6.6 3.0 32 9.5% 14.2%
Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co
7
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Tablo 18: Tofas ileriye Ddniik F/K

Tablo 19: Tofas ileriye Déniik FD/FAVOK
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Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co

Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co

Tablo 20: Ford Otosan ileriye D6niik F/K

Tablo 21: Ford Otosan ileriye Dniik FD/FAVOK
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Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co

Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co

Tablo 22: Dogus Otomotiv ileriye Déniik F/K

Tablo 23: Dogus Otomotiv ileriye Déniik FD/FAVOK
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Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co

Arastirma

Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co
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Degerleme carpanlari 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
FIK () 6.2 6.3 21.8 16.6 9.8 6.8
FD/FAVOK(x) 43 42 16.8 18.1 132 8.0
FD/saus (x) 22 Il 1.3 0.6 0.5 04
Temettii verimi (%) 2.0 6.8 4.1 6.8 8.0 13.8
Oran analizi 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Sermaye verimliligi (%) 100.4 62.6 12.4 15.6 26.7 385
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 100.4 835 6.2 2.7 6.8 10.5
Briit marj (%) 18.8 18.1 .1 6.5 79 89
FAVOK marii (%) 17.2 15.4 77 3.1 35 4.7
FVOK mariji (%) 14.9 12.3 2.6 0.8 2.1 33
Ner kar marji (%) 13.1 11.8 43 2.6 34 42
Net borg/FAVOK (x) -0.4 -0.7 0.9 3.4 4.6 34
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) -0.4 -0.3 -0.5 -0.5 -0.6 -0.4
Kar ve zarar (TLm) 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Net satiglar 65,545 127,601 120,267 319,414 493,751 688,332
Briit kar 12,319 23,159 13,372 20,627 38,973 61,022
FVOK 9,751 15,729 3,080 2,517 10,143 22,475
FAVOK 11,270 19,667 9,280 9,998 17,181 32,287
Diger gelir/gider -821 -1,721 1,042 1,088 2,512 2,238
Finansman geliri/gideri -3,997 -5,184 -4,730 -5,388 -9,695 -14,440
Vergi 6ncesi kar 8,562 18,327 4,890 8,838 18,788 32,340
Vergi 0 -3,243 331 -484 -1,865 -3,234
Efektif vergi orani 0.0% 17.7% -6.8% 5.5% 9.9% 10.0%
Net kar 8,562 15,083 5,221 8,354 16,923 29,106
Net satiglar (EURm) 3,794 3917 3,274 6,352 8,252 9,621
FAVOK (EURm) 652 604 253 199 287 451
Net kar (EURm) 496 463 142 166 283 407
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 500 500 500 500 500 500
Hisse bagi net kar (TL) 17.12 30.17 10.44 16.71 33.85 58.21
Hisse bagi temettii (TL) 6.00 20.00 12.00 20.00 23.69 40.75
Temettii 6deme orani 35.0% 66.3% 114.9% 119.7% 70.0% 70.0%
Nakit akisi (TLm) 2024 2025 2026T 2027T Bilango (TLm) 2024 2025 2026T 2027T
FVOK 3,080 2,517 10,143 22,475  Nakit 19,716 19,967 40,630 56,842
Amortisman ve itfa giderleri 6,200 7,481 7,038 9,812 Déonen varliklar 62,716 120,393 195,332 272,050
isletme sermayesindeki degisim -13,676  -5896  -12,416 -15,127  Maddi duran varliklar 14,484 21,664 38940 47718
Odenen vergiler -678 -554 -2,231 -4,945 Maddi olmayan duran varliklar 4,163 12,260 15,692 19,060
Toplam yatirim harcamasi -5,106 -7,744 -18,250 -10,231 Duran varliklar 28,944 53,131 84,322 108,170
Yatirim harcamasi/hasilat -4.2% -2.4% -3.7% -1.5% Toplam Varhklar 91,660 173,524 279,654 380,220
Kisa vadeli ytikiimliltkler 26,516 70,791 154,207 216,250
Serbest nakit akigi -10,180 -4,196 -15,715 1,985 Uzun vadeli yiikimlultkler 18,042 42,702 58,493 79,755
Serbest nakit akis orani verimi (%) -8.5% -1.3% -3.2% 0.3% Ozkaynaklar 47,102 60,031 66,954 84,214
Toplam Kaynaklar 91,660 173,524 279,654 380,220
Odenen temettiiler -10,000 -6,000 -10,000 -11,846  Net isletme sermayesi 18,244 24,141 36,556 51,683
Nakit ve nakit bnz. Net degisim -5,100 252 20,662 16,212  Net nakit (borg) -8,185  -33,702 -79,370 -III,112
Kaynak: Sirket verisi, Unlii & Co tahminleri,
Arastirma 9



FORD OTOSAN

LJ UNLU«Co

Degerleme carpanlari 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
FIK () 5.8 39 5.9 8.2 8.1 7.0
FD/FAVOK(x) 6.4 5.0 94 6.0 6.2 48
FD/saus (x) 1.9 0.9 0.7 05 04 04
Temettii verimi (%) 52 6.8 9.1 7.9 9.7 13.5
Oran analizi 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Sermaye verimliligi (%) 118.0 103.9 413 25.1 25.0 30.6
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 44.4 32.1 13.3 1.8 8.9 1.5
Briit marj (%) 13.9 13.4 9.2 84 7.6 83
Diizeltilmis FAVOK marji (%) 12.2 12.3 72 8.0 7.0 7.8
FVOK mariji (%) 10.4 89 49 42 32 39
Ner kar marji (%) 10.8 1.9 6.5 4.1 4.1 45
Net borg/FAVOK (x) 1.4 1.4 2.5 1.9 2.6 2.3
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) -0.5 -0.6 -0.8 -0.9 -0.9 -0.8
Kar ve zarar (TLm) 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Net satiglar 171,797 411,906 594,995 830,828 1,001,090 1,279,850
Briit kar 23,941 55,248 54,604 69,384 75,734 106,228
FVOK 17,832 36,646 29,156 34,900 31,773 49,914
FAVOK - Diizeltilmis 21,035 50,732 42,702 66,567 70,467 99,388
Diger gelir/gider 1,308 7,371 -171 7,704 8,236 10,503
Finansman geliri/gideri -10,198 -29,925 -35,350 -56,633 -60,275 -77,059
Vergi 6ncesi kar 15,623 47,428 37,007 39,467 46,373 61,187
Vergi 2,991 1,627 1,856 -5,481 -5,089 -3,671
Efektif vergi orani -19.1% -3.4% -5.0% 13.9% 11.0% 6.0%
Net kar 18,614 49,056 38,864 33,986 41,284 57,516
Net satiglar (EURm) 9,945 12,645 16,196 16,522 16,731 17,889
FAVOK (EURm) - Diizeltilmis 1,218 1,557 1,162 1,324 1,178 1,389
Net kar (EURm) 1,078 1,506 1,058 676 690 804
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 3,509 3,509 3,509 3,509 3,509 3,509
Hisse bagi net kar (TL) 5.30 13.98 11.08 9.69 11.76 16.39
Hisse bagi temettii (TL) 4.40 5.76 7.76 6.74 8.24 11.47
Temettii 6deme orani 83.0% 41.2% 70.1% 69.6% 70.0% 70.0%
Nakit akisi (TLm) 2024 2025 2026T 2027T Bilango (TLm) 2024 2025 2026T 2027T
FVOK 31,989 49,361 48,670 71,490  Nakit 22,330 63,974 65,126 54,789
Amortisman ve itfa giderleri 10,712 17,205 21,797 27,897  Donen varlklar 153,968 223,457 257,801 300,507
isletme sermayesindeki degisim -19,640 6,290 2,752 -9,413  Maddi duran varliklar 97,282 137,163 179,845 209,675
Odenen vergiler -7,038  -10,859 -10,707 -15,728 Maddi olmayan duran varliklar 21,838 31,664 40,528 49,228
Toplam yatirim harcamasi -40,881 -31,098  -26,082 -19,119  Duran varlklar 172,802 227,324 290,857 349,015
Yatirim harcamasi/hasilat -6.9% -3.7% -2.6% -1.5% Toplam Varhklar 326,770 450,780 548,659 649,522
Kisa vadeli ytikiimliltkler 123,401 180,624 246,453 311,286
Serbest nakit akigi -24,857 30,899 36,429 55,127  Uzun vadeli yiikiimliilikler 88,146 114,136 128,550 135,963
Serbest nakit akis orani verimi (%) -4.2% 3.7% 3.6% 4.3% Ozkaynaklar 115,223 156,021 173,656 202,273
Toplam Kaynaklar 326,770 450,780 548,659 649,522
Odenen temettiiler -20,195  -27,231 -23,649  -28,899  Net isletme sermayesi 42,017 35,726 32,974 42,387
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 7,106 41,644 1,152 -10,336 Net nakit (borg) -101,427  -99,194 -141,075 -177,959
Kaynak: Sirket verisi, Unlii & Co tahminleri
Arastirma 10



DOGUS OTOMOTIV

LJ UNLU«Co

Degerleme carpanlari 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
FIK () 1.8 1.3 4.1 12.0 8.2 6.6
FD/FAVOK(x) 23 2.1 0.9 2.1 3.0 32
FD/satis (x) 08 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2
Temettii verimi (%) 143 27.8 14.9 l6.4 9.5 14.2
Oran analizi 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Sermaye verimliligi (%) 97.7 74.0 15.8 5.1 8.2 12.0
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 81.3 67.8 22.8 12.1 78 8.0
Briit marj (%) 22.5 21.5 16.0 12.5 12.1 12.0
FAVOK mariji (%) 16.8 16.5 89 5.8 59 5.8
FVOK mariji (%) 16.2 15.7 77 4.4 4.2 4.2
Ner kar marji (%) 16.7 13.1 4.0 1.2 2.4 2.9
Net borg/FAVOK (x) -0.1 0.1 0.2 1.7 29 3.8
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) -0.1 -0.2 -0.2 -0.7 -0.8 -0.8
Kar ve zarar (TLm) 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Net satiglar 46,781 149,245 188,375 255,781 227,376 282,436
Briit kar 10,526 32,130 30,232 31,925 27,415 33,892
FVOK 7,556 23,461 14,536 11,358 9,589 11,935
FAVOK 7,853 24,676 16,740 14,717 13,412 16,465
Diger gelir/gider 369 3,170 1,708 148 414 515
Finansman geliri/gideri -769 -5,898 -4,169 -10,348 -10,697 -13,743
Vergi 6ncesi kar 8,521 25,880 12,698 6,491 9,237 10,835
Vergi -673 -6,118 -5,055 -3,412 -3,816 -2,709
Efektif vergi orani 7.9% 23.6% 39.8% 52.6% 41.3% 25.0%
Net kar 7,824 19,622 7,592 3,141 5,458 8,170
Net satiglar (EURm) 2,708 4,582 5,128 5,087 3,800 3,948
FAVOK (EURm) 455 758 456 293 224 230
Net kar (EURm) 453 602 207 62 91 114
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 220 220 220 220 220 220
Hisse bagi net kar (TL) 35.56 89.19 3451 14.28 24.81 37.13
Hisse bagi temettii (TL) 26.14 50.91 27.27 30.00 17.37 25.99
Temettii 6deme orani 73.5% 57.1% 79.0% 210.1% 70.0% 70.0%
Nakit akisi (TLm) 2024 2025 2026T 2027T Bilango (TLm) 2024 2025 2026T 2027T
FVOK 14,536 11,358 9,589 11,935  Nakit 9,414 5,556 22,438 29,738
Amortisman ve itfa giderleri 2,204 3,359 3,823 4,530 Dénen varliklar 42,603 66,090 76,380 96,764
isletme sermayesindeki degisim -1,921 -11,432 844 -7,023 Maddi duran varliklar 19,946 26,804 35,487 44224
Odenen vergiler -3,198 -2,499 -2,110 -2,626 Maddi olmayan duran varliklar 943 1,474 1,887 2,292
Toplam yatirim harcamasi -3,763 -3,197 -5,002 -5,649 Duran varliklar 49,606 64,279 78,801 97,975
Yatirim harcamasi/hasilat -2.0% -1.2% -2.2% -2.0% Toplam Varliklar 92,209 130,369 155,181 194,739
Kisa vadeli yiikiimliliikler 26,975 46,109 53,813 66,505
Serbest nakit akigi 7,859 -2,411 7,144 1,167  Uzun vadeli yikiimlilikler 9,495 16,150 34,418 56,872
Serbest nakit akis orani verimi (%) 4.2% -0.9% 3.1% 0.4% Ozkaynaklar 54,956 67,148 66,006 70,355
Toplam Kaynaklar 91,427 129,408 154,237 193,732
Odenen temettiiler -11,200 -6,000 -6,600 -3,820 Net isletme sermayesi 16,929 28,361 27,518 34,541
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 1,770 -3,858 16,882 7,300 Net nakit (borg) -2,691 -25,185 -39,546  -62,255

Kaynak: Sirket verisi, Unlii & Co tahminleri

Arastirma



u UNLU«Co

Tofas 1C26 Sonuclari

Tofas 1GC26’da TL95.Imlr ciro (%200 y/y; Unlii: TL95.0mlr; Kons: TL92.8mlr), TL2,556mn
FAVOK (%160 yly; Unlii: TL2,467mn; Kons: TL2,494mn) ve TL2,989mn net kar agikladi
(1G25: TLI84mn net zarar; Unlii: TL2,647mn; Kons: TL2,279mn). Ciro ve FAVOK
beklentilere paralel gergeklesirken, net kar yiiksek finansal gelir ve diisiik amortisman
gideri sayesinde beklentilerin iizerinde gergeklesti. Karlihik 1C26’da Stellantis birlesmesi
sonrasl artan satis hacmi ve devam eden ramp-up siirecinin etkisiyle gligli seyretti.
Yonetim 2026 yilina iligkin satis hacmi beklentilerini hafif asagi yonli revize ederken, 2026
ve 2028 vergi dncesi kar (VOK) mariji hedeflerini korudu.

Ceyregin one ¢ikan baslklari:

e  Toplam satis hacmi | C26’da %182 y/y artarak 93bin adede ylikseldi. Yurt igi
satislar %188 yly, ihracat satislari ise %155 y/y artti. Yeni KO modelinin devreye
alinmasi ve Stellantis-Tiirkiye hacimlerinin konsolidasyonu s6z konusu giigli
hacim performansinin ana belirleyicileri oldu. 1C26’da, ihracat ve yurt igi satis
birim fiyatlari EUR bazinda sirasiyla %9 ve %7 artis kaydederek ciro biliyiimesini
destekledi.

e FAVOK marji 1G26'da %2,7 seviyesinde gerceklesti (1 G25: %3,1). Devam eden
ramp-up siirecine ragmen, distik kapasite kullanim oranlari, artan hammadde
maliyetleri ve yurt ici pazarda agresif fiyat rekabeti karlilik tGizerinde baski
yaratmaya devam etti. Vergi oncesi kir marji %3,5 seviyesinde gerceklesti
(4C25: %4,6; 1C25: -%0,8).

e  Sirket, bu ceyrekte TL46 | mn parasal kazang (1C25: TLI,33émn parasal zarar)
ve TL1,092 net finansal gelir kaydederek net karlilig destekledi.

e Net borg 1C26’da TL48.2mlr seviyesine yiikseldi (4C25: TL36.9mlr), artis temel
olarak bu geyrekte yapilan TLIOmlr temettlii 5demesinden kaynaklandi.
NiS/Ciro orani %7,4 olarak gergeklesti (4C25: %7,6; 1C25: %12,7).

2026 beklentilerinde revizyon: Yonetim, Tiirkiye otomotiv pazari beklentisini 1.2—
I.3mn adet seviyesine (-%12 ile -%5 y/y; onceki: 1.3—1.4mn) revize etti. Tofag'in yurt ici
satis hacmi beklentisi 320-350bin adet (+%7 ile +%17 yly; onceki: 350-370bin) olurken,
KO ramp-up siirecinin etkisiyle ihracat satis hacmi beklentisi 70—80bin adede (+%48 ile
+%69 yly; onceki: 65-75bin) yiikseltildi. Toplam satis hacmi beklentisinin orta noktas,
yaklasik %5 asagi revize edilerek 410bin adet seviyesine gekildi. Yurt ici hacimlere yonelik
asagi yonli revizyon, Tirkiye otomotiv pazarina iliskin beklentilerin 6ngorilenden daha
zayif seyretmesini yansitiyor. 2026 CAPEX beklentisi EUR250mn seviyesinde olup, 2026
igin %3—4 ve 2028 igin %5-7 VOK mariji hedefleri korundu.

Finansal Sonuglar: Tofas Otomobil Fab.

Beklentiler
cle Unlii  Piyasa
Met satig 3le7s 133,923 95110 200% -29% 95,0200 92,784 0% %
FAVOK o84 5,050 2,556 1 60% -49% 2467 2494 4% 2%
FAVOK marji 30%  38%  27% | 04 -llpp | 26% 7%
Met kar -184 5827 2,989 a.d. -49% 2,647 2,279 1 3% H%
Net marj 06%  44%  30% | 37p  -ipp | 28%  25%

Faynak: Sirket verilen, UML) & Co beklentiler Rasyonet anketi .
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LJ UNLU«Co

Ford Otosan 1C26 Sonuclari

Ford Otosan |G26’da TL192.4mlr ciro (%9 y/y; Unlii: TL189.3mlr; Kons: TL188.Imlr),
TLI1,729mn FAVOK (%28 yly; Unlii: TLI1,695mn; Kons: TLI1,449mn) ve TL5,499mn
net kar (%35 yly; Unlii: TL5,017mn; Kons: TL5,190mn) agikladi. Ciro ve FAVOK
beklentilere paralel gergeklesirken, net kar tahminlerin hafif iizerinde gergeklesti. Yonetim
2026 ciro biiyiimesi beklentisini asagi yonlii revize ederken (dnceki: yliksek tek haneli
biiyiime), satis hacmi ve diizeltilmis FAVOK marji beklentilerini korudu.

Ceyregin one ¢ikan basliklari:

e |C26'da toplam satig hacmi %3 y/y diisiisle 161bin adede geriledi. Yurt ici
satislar %18 yly azalirken, ihracat hacmi yatay seyretti. Yurt ici hacimdeki sert
diisiis; 1C25teki yliksek baz etkisi, Ramazan’in Subat—Mart aylarina denk
gelmesi nedeniyle talebin 6telenmesi ve tiiketici giiveni ile filo yenileme istahini
baskilamaya devam eden jeopolitik belirsizliklerden kaynakland. ihracatin
toplam ciro igindeki payr 1 C26’da %84’e yiikseldi (1C25: %81; +3yp yly).

e Diizeltimis FAVOK marji 1G26'da %6, ile beklentilere paralel gergeklesti
(4C25: %6,2; 1C25: %7,8). Rekabetgi fiyatlama, toplam satis icinde ihracat
payinin artmasi (6zellikle Romanya), iiretimde elektrikli araglarin payinin
yukselmesi ve hammadde fiyatlarindaki artislar karllik iizerinde baski yaratti.

e  Sirket, TL8.0mlr parasal kazang kaydederek (4C25: TL2.7mlr) net kér
desteklerken, net finansman giderleri TL6.Imlr seviyesinde gerceklesti (4C25:
TL5.3mlr). Ayni zamanda bu geyrekte 6denen TL2,46 Imn vergi gideri net
karllk lizerinde ilave baski olusturdu.

e Net borg %2 ¢/¢ diisiisle TL106.4mlr seviyesine geriledi (Net Bor¢/FAVOK:
1.8x). Net borg 4C25’te TL109.2mlr, 1C25’te ise TL89.3mlr seviyesindeydi.

2026 beklentilerinde revizyon: Yonetim, Tiirkiye otomotiv pazarinin |.3—1.4mn adet
bandinda yatay kalmasini (-%5 ile +%2 yly) ongormeye devam ediyor. Sirket; yurt ici satis
hacmini 90—100bin adet (-%26 ile -%18 yly), ihracat satis hacmini ise 580—-630bin adet (-
%4 ile +%5 yly) olarak bekliyor. 2026 CAPEX beklentisi EUR300—400mn seviyesinde
korunurken, ciro bliylimesi beklentisi “yiiksek tek haneli”den “yatay”a revize edildi.
Diizeltilmis FAVOK mariji beklentisi %7-8 araliginda (2025: %8,0) korunuyor.

Finansal Senuglar: Ford Otosan

Beklentiler
1C25 4C25 1C26 Uniii Piyasa
Met satig 210563 245504 192,443 0% -13% 189,333 18B.138 2% 2%
FAVOEK 16,336 15147 11,729 -28% -23% 11,695 11,449 0% %
FAVOK marji 7.8% 6.2% 6.1% -1.7pp 0.ipp 6.2% 6.1%
Met kar 8,489 11,718 5.490 -35% -53% 5.017 5. 190 0% 6%
Met marj 4.0% 4.8% 29% -1.2pp -1.9%p 2.6% 2.8%

Faynal: Sirket verileri UNLD & Co bekdentiler, Rasyonet anketi
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LJ UNLU«Co

Dogus Otomotiv 1C26 Sonuclan

Dogus Otomotiv 1 G26 finansallarinda TL49.6mlr ciro (-%10 y/y; Unlii: TL52.7mlr; Kons:
TL50.4mlr), TL3,162mn FAVOK (-%16 yly; Unlii: TL3,280mn; Kons: TL3,084mn) ve
TL574mn net kar (-%24 y/y; Unlii: TL489mn; Kons: TL58 I mn) agikladi. Ciro, FAVOK ve
net kar rakamlari genel olarak piyasa beklentilerine paralel gergeklesti. Karlilik tarafi, briit
marjdaki sert daralma nedeniyle baski altinda kalirken, diisen operasyonel ve finansal
giderler ile artan yatirim gelirleri ve parasal kazanglar net kari destekledi. Yonetim yurt ici
pazar beklentisini yukari revize ederken, 2026 sirket hacim beklentisini yineledi.

Ceyregin one ¢ikan baslklari:

e  Sirketin Skoda harig satis hacmi 1C26’da %7,6 yly artisla 32 bin adede ulasti.
Buna karsin arag basina ortalama satis fiyatindaki %13 y/y diisiis nedeniyle (reel
bazda) ciro %10 yly geriledi. GYO gelirlerinin konsolide ciro igindeki payi sinirl
kalarak %0,6 seviyesinde gerceklesti.

e FAVOK marji beklentilere paralel olarak 0.5yp y/y daraldi. Bu daralmanin temel
nedeni briit marjin %16,2’den %13,3’e gerilemesi olurken, idari giderlerin
diismesiyle faaliyet gideri marijinin %10,9’dan %8,8’e inmesi marjlardaki ilave
bozulmay dengeledi. Sonug olarak FAVOK mariji 1G26’da %6,4 seviyesinde
gerceklesti (-%0.5yp yly, +%3.3yp ¢/c) ve tahminlerle uyumlu oldu (Unlii: %6,2;
Kons: %6,1).

e Sirket, |G26’da basta TUVTURK ve VDF Servis katkstyla, istiraklerden
TL290mn gelir kaydetti (1C25: TL228mn). Net finansal giderler %48 y/y
azalarak TL666mn seviyesine gerilerken, | C26’da kaydedilen TL349mn parasal
kazang (1C25: TL790mn parasal kayip) net kari destekledi.

e Dogus Otomotiv’in net borcu 1C26 itibariyla TL27.5mlr seviyesinde olup,
4C25'teki TL27.7mlr seviyesine kiyasla yatay seyretti. NiS/Ciro orani 1C26’da
%10,8’e gerilerken (4C25: %1 1,1), bu gelisme NiS'ten TLI.4mlr nakit girisi
yaratti.

Pazar beklentilerinde yukari yonlii revizyon: Yonetim 2026 yil yurt igi toplam
pazar beklentisini >1.Imn adetten |.2mn adede yiikseltirken, Skoda harig |17 bin adetlik
kendi satis hedefini korudu. Capex beklentisi de TL5.2mlr ile degismedi.

Finansal Sonuglar: Dojus Otomotiv

Beklentiler
Unli  Piyasa
Met satis 55015 B5258 49622 -10% 42% 52,755 50,433 6% -2%
FAVOK 3,787 2,595 3.162 -l6% 2% 3,280 3,084 4% 3%
FAY OK marji 6.8% 3.0% 6.4% -0 5pp 3pp 6.2% &.1%
Met kar 755 -2,345 574 -24% ad. 489 581 7% -1%
Met mar] 4% -2.8% 1.2% -0.2pp 39%p 0.9% |.2%

Kaynak: Sirket verileri UNL & Co beklentileri, Rasyonet anketi
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Ll UNLU«Co

Bahsi gegen sirketler

Tofas (TOASO.IS, Tavsiye: Al)

Ford Otosan (FROTO.IS, Tavsiye: Al)
Dogus Otomotiv (DOAS.IS, Tavsiye: Tut)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numaral telefondan UNLU & Co Arastirma Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Erol Danis isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen goriislerin, s6z konusu sirketler
ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goriislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) licretlerinin higbir boliimiiniin, isbu raporda ifade
edilen spesifik tavsiye veya goruslerle dogrudan veya dolayl olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TOASO.IS

TOASO.IS Kapanig Hedef
i ) ) . 450
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 400'00390 00
8/16/2023 228.06 400.00 AL 400 A T, 37500 382.00 382.00
10/30/2023  200.71 390.00 AL A A 344.00 4
350 322.00 .
11222024 186.95 375.00 AL 296.00 29].00A
6/5/2024 264.67 382.00 AL 300 A A
1/10/2025 186.34 296.00 AL 250 L f
- A . A
5/5/2025 191.04 291.00 AL
200 AWy . o
6/25/2025 172.79 322.00 AL A V.
150 A A A
11/4/2025 229.49 344.00 AL A
1122026 262.18 382.00 AL 100
50
0
< b b S S S S 2 < Q 2 2 S
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
8§ &8 &8 &8 &8 & & & & & «§& a «§
8§ & & & & & & & & o o g d

Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi FROTO.IS
FROTO.IS Kapanig Hedef
151.00
Tarih Fiyat Fiyat Tavsiye 160 140.56 |47'7|L'2.50 146.00 N
8/16/2023 74.11 132.93 AL 40 1329313073 '3 a L A
10/30/2023 69.08 130.73 AL A A A
12212024 67.59 135.97 AL 120
6/5/2024 9212 140.56 AL 100
11002025 8232 147.71 AL \ f f
. A
80 A - A
3/4/2025 79.11 14250 AL N A
v A
8/6/2025 92.90 146.00 AL 60 A, ;
11212026 95.52 151.00 AL
40
20
0
[s¢] ™ ™ s s s s wn wn n n 0 0
(o] N N N N N N N (] N o~ N N
o o o o o o o o o o o o o
N N N N o~ N N N N N N N N
NI N N N N N N S N N N S N
q q dq q q q q q q q q q q
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi DOAS.IS
DOAS.IS Kapanig Hedef 329.00
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 350 316.00 320.00 N
8/16/2023 187.99 316.00 TUT A A
300 331.00
112212024 169.88 320.00 TUT 267.841.00 1 00 257.00
. :
6/512024 209.46 329.00 TUT 250 4 A
1/10/2025 163.93 267.00 TUT
-
3/4/2025 159.36 271.00 TUT 200 ) T f
612012025 155.28 260.00 TUT T ¢ . . 4
150
11212026 201.24 257.00 TUT T
100
50
0
[s¢] ™ ™ s < = <+ wn wn n n 0 0
N N N (] N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ N o~ N o~ o~ N N o~
NI N S N N NI S S N NI S S N
q q d q q q dq q q q d q q
Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilima:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi AL TUT SAT Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 73 25 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, éniimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli olarak daha fazla) olmasi

beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 arali§inda olmasi beklenmektedir.

Sat (S): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyr kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim

goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka

acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim

niteligindedir.

Arastirma



Ll UNLU«Co

Hedef Fiyat: TL42| (TOASO.IS)
Metod: INA
Riskler: Tiirkiye ve yurt disinda otomotiv talebinde daralma, pazar pay: kayiplari

Hedef Fiyat: TLI30 (FROTO.IS)
Metod: INA
Riskler: Tiirkiye ve Avrupa'da otomotiv talebinde daralma, vergi artislari, pazar payi kayiplari

Hedef Fiyat: TL227 (DOAS.IS)
Metod: INA
Riskler: Makro istikrarsizlik, keskin TL devaliiasyonu, Tiirkiye'de otomotiv talebinde daralma

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*JNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
tizerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Tofas Cikar catismasi bulunmamaktadir.
Ford Otosan Cikar gatismasi bulunmamaktadir.
Dogus Otomotiv Cikar gatismasi bulunmamaktadir.

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirrm danismanhig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu goriisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimeilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co galisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagl olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhtidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullanilmamali
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirm hizmetleri konusunda herhangi bir sipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bélimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co s6z
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhg konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, séz konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporilar,
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s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme ylkimliligu altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni higbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki diisiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri tizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen Yatirim Bankacilifi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirm bankacilifi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gecirmemis olup sz konusu sitenin
iceriklerden dolay sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin parcasini teskil eimemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen soz
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya ydnelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirm faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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