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Yurtici arac satislari — Eyl’26: Tuketici talebindeki zayiflik devam ediyor

ODMD verilerine gore Turkiye hafif ara¢g (HA) pazari Eylul ayinda yillk bazda %24 daralarak 83,5 bin adet seviyesinde
gerceklesti. Binek arag (BA) satislari %28 yillik disiisle 63,7 bin adede gerilerken, hafif ticari ara¢ (HTA) satislari %10 daralarak
19,7 bin adet ile gérece daha direngli bir gérinim sergiledi. 3C26’da ise HA pazari yillik bazda %23 daralarak 245 bin adet
seviyesinde gergeklesti.

Eylul satiglarini sektér agisindan negatif degerlendiriyoruz. Kampanyalara ve reel arag fiyatlarindaki distse ragmen talebin
zayif seyretmesi, tiketicilerin daha temkinli hale geldigine ve indirimlere yonelik hassasiyetlerinin azaldigina isaret ediyor.
4C26'da da yillik daralmanin devam etmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, mevsimsellik ve yil sonuna dogru stok eritmeye
yonelik kampanyalarin aylik satis hacimlerini desteklemesini bekliyoruz.

Ote yandan, Tlrkiye sermaye piyasalarinda son dénemde yasanan kayiplarin negatif servet etkisi yoluyla otomotiv talebi
Uzerinde ilave baski yaratabilecegini disuniyoruz. Bununla birlikte, s6z konusu etkinin buyukligund mevcut asamada dlgmek
zor. Diger taraftan, alternatif finansman kanallarinda s6zlesme ile arag teslimati arasindaki yaklasik alti aylik gecikme nedeniyle,
bu kanallardan yeni talepte yavaslama beklememize ragmen, s6z konusu finansman modellerinin 4C26 teslimatlarini
desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.

Ozetle, Tiirkiye otomotiv pazarindaki zayif gériiniimiin Eyliil ayinda da Agustos ayindaki ve dnceki aylardaki trendle paralel
sekilde devam ettigini gortyoruz. Ekim ayinda yurtigi HA satiglarinin 80-90 bin adet bandinda gergeklesmesini bekliyoruz.
TCMB’nin Ekim ay1 PPK toplantisinda olasi bir faiz indiriminin 4C26 satiglarindan ziyade, finansal kosullardaki gevseme yoluyla
2027 yili talebi agisindan daha anlamli olacagdini disiintyoruz.

’Tablo 1: Turkiye Hafif Arag Perakende Satislar (‘000)

” ) Aylik YBB Son 12 ay
Tarkiye HA Perakende Satislar (000) o\ )6 gy o5 yiy A§u26 mim Eyi26 Eyl25 yiy Eyl26  Eyl25 yly
Hafif Ticari 197 220  -10% 19,5 1% 1755 1850  -5% 2744 2685 2%

Yerli 57 5,2 9% 46  25% 423 382  11% 669 564  18%
ithal 141 168  -16% 149 6% 1332 1468  -9% 2076 2121 2%
Binek 637 883  -28% 615 4% 6280 7427  -15% 9698 1047,8  -T%
Yerli 243 264 8% 204  19% 2213 2179 2% 3267 3120 5%
ithal 394 619  -36% 41 -4% 4067 5248  -23% 6431 7357  -13%
Toplam 835 1103  -24% 81,0 3% 8035 927,6  -13% 12442 13163  -5%
Yerli 300 316 5% 250  20% 2636 2561 3% 3935 3685 7%
ithal 535 787  -32% 560 5% 5399 6716  -20% 8507 9478  -10%
Yerlilik Orani % 36%  29% 7%  31% 5%  33%  28% 5%  32%  28% 4%
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Sirketler: One Cikanlar

Tofag Otomotiv <TOASO TI> Stellantis satiglari dahil toplam satislar Eylul ayinda yillik bazda %43 daralarak
yaklasik 17 bin adet seviyesinde gergeklesirken, sirketin pazar payi yillik bazda yaklasik 7 puan gerileyerek %20,5
oldu. Binek arag satislari, agirlikh olarak Egea/Tipo Uretiminin Haziran ayinda sona ermesinin ardindan yurtigi
urtin gaminin daralmasini yansitacak sekilde %66 geriledi. Buna karsilik, HTA satiglari %1 artisla 10,2 bin adede
yikselirken, yerli Gretim modellerin satiglari %83 artti. K9 Doblo uretiminin kademeli olarak devreye alinmasinin
4C26’da satiglari ilave olarak desteklemesini bekliyoruz.

Ford Otosan <FROTO TI> Yurtici satislar Eylul ayinda yillik bazda %45 daralarak 4,4 bin adet seviyesinde
gerceklesirken, pazar pay! yaklasik 2 puan gerileyerek %5,3 oldu. Binek arag satislari, agirlikh olarak Grin
gaminin daralmasina bagl olarak %72 diserken, HTA satislari %30 azalarak 3,8 bin adede geriledi. HTA
segmentindeki zayifligin blyuk dlgide FROTO’nun hacim yerine karliigi énceliklendiren stratejisini yansittigini
disunlyoruz. Sirketin yurtici HTA pazar payi yillik 8 puan azalisla %19,4 oldu.

EylUl ayi yurtici satiglarini sektor agisindan negatif degerlendirirken, sirket bazli dinamiklerin 6nemini korudugunu
distnlyoruz. TOASO’da zayif binek ara¢ hacimleri, yerli Gretim HTA satislarindaki toparlanma ile kismen
dengelenirken, FROTO’daki hacim disusu buyuk olgiide sirketin hacim yerine karlihigi énceliklendiren stratejisini
yansitiyor. Her iki hisse i¢in de piyasanin sinirli negatif tepki vermesini bekliyoruz. FROTO igin TL140/hisse,
TOASO icin ise TL494/hisse hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz.

H Tablo 2: Pazar Paylan

Pazar paylari Ceyreksel Son 12 Ay
Hafif Arag 9A25 Degisim Son 12 Ay - EyI'26 Son 12 Ay - EyI'25
FROTO 5% % -2,0 6% 8% 17 % 8% -1,.2
TOASO 8% 10% -2,0 9% 9% -0,2 9% 10% -0,6
DOAS 14% 15% 09 15%  14% 03 15% 15% 0,5
Renault 14% 10% 32| 13%  10% 29 12% 10% 2,3
Toyota % 6% 0,3 7% 7% 0,2 % 6% 0,5
Hyundai 7% 5% 1,6 6% 5% 08 5% 5% 0,4
Stellantis 12% 17% 49 16%  17% -1,0 17% 17% -0,5
Diger 33%  29% 46] 28%  30% -1,4 21% 29% -1,3
Son 12 Ay - EyI'26  Son 12 Ay - EyI'25
FROTO 1% 2% -14 1% 3% -1,5 1% 3% -1,2
TOASO 2% 8% -55 6% 8% 17 6% 8% 2,0
DOAS 16% 16% 04 16%  16% 08 18% 17% 1,0
Renault 17% 12% 45 15% 1% 38 15% 12% 3,1
Toyota % 7% 0,3 8% % 0,5 % 7% 0,7
Hyundai 9% 6% 2,4 % 6% 1,2 % 6% 0,6
Stellantis 8% 15% 65 13%  14% -1,6 14% 14% -09
Diger 40%  34% 66| 34% 35% -1,4 33% 34% -1,2
Hafif Ticari Son 12 Ay - EyI'26  Son 12 Ay - EyI'25
FROTO 19%  27% 17 24%  28% -45 26% 30% -3,3
TOASO 27% 19% 76| 21%  16% 45 19% 16% 3,6
DOAS 9% 10% -1,5 8% 9% -0,7 8% 9% 08
Renault 4% 4% 0,3 4% 4% 0,2 5% 4% 0,3
Toyota 5% 5% 0,7 5% 6% -0,5 5% 5% 0,0
Hyundai 0% 0% -0,1 0% 0% 0,0 0% 0% 0,0
Stellantis 25%  26% -16[  28%  28% 0,0 27% 27% -0,1
Diger 10% 8% 23] 10% 9% 1,0 9% 9% 0,2
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H Sekil 1: Binek arag pazar paylar (Son 12A)
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‘ | Sekil 2: Hafif ticari arag pazar paylar (Son 12A)
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Sekil 3: HA Satiglan Sekil 4: Aylik HA Satislan ve Tasit Kredi Faizleri
1,600 B 70% mmmmm HA Satiglari e T 251t Kredi Faizi (%)
== HASatisan =y Biyime Ortalama Tasit Kredi Faizi (%)
1.368
1400 13w 6% 250.000 60
1239 ' 42,83
1.200 50%
200,000 5
1.000 40%
40
800 773 30% 150.000
30
600 20% 100.000
20
400 10% [} < N~ @ -
50000 (ol 3 B 3 10
o il o -l < o
200 0% =| |2 gl |8 g
0 0

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E

Kaynak: ODMD, YKY Arastirma

-10%

Eki-25

Kas-25

Ara-25
Tem-26 [RE{ONAT)

Oca-26 [gsRelsv
May-26 [RF:ZVI

Sub-26
Mar-26
Nis-26
Haz-26
AJu-26
Eyl-26

Kaynak: ODMD, TCMB, YKY Arastirma




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






