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OTOMOTIV BULTEN!I

Bu calisma aylik periyotta yayimlanan bir otomotiv bultenidir. ic pazara iliskin
degerlendirmelerde ODMD (Otomotiv Distributérleri ve Mobilite Dernegi) tarafindan
aciklanan resmi veriler, Avrupa pazarina iliskin degerlendirmelerde ise ACEA (European
Automobile Manufacturers' Association) ile SMMT (Society of Motor Manufacturers and
Traders) tarafindan ac¢iklanan veriler esas alinmaktadir. Sirket bazli satis rakamlari
kamuya aciklandik¢ca ODMD verileri ile birlikte rapora entegre edilerek analiz bélumleri
guncellenecektir. Bu kapsamda bulten statik bir dokiman olmayip, ay icerisindeki
sektorel gelismelere ve veri akisina paralel olarak revize edilen dinamik bir
degerlendirme seti niteligi tasimaktadir.

2026 yilinin ilk ceyregdi itibariyla Turkiye otomotiv sektoru, yuksek baz etkisinin buyuk
olcude normalize oldugu, talep dinamiklerinin daha secici hale geldigi ve elektrikli arag
donusumunun belirginlestigi bir yapiya evrilmektedir. Bu donemde sektor performansi
hacim buUyUmesinden ziyade urun karmasi, fiyatlama disiplini ve marj yonetimi
Uzerinden sekillenmektedir. 2026 yilinin ilk ceyredi ve Mart ayi verileri de bu
doénusumun etkilerinin daha netizlendigi bir donem olarak degerlendiriimektedir. 2025
yili ise bu yapisal donudsimun zeminini olusturan, yuksek bazin normalize olmaya
basladigi ve ihracat-talep dengesinin yeniden sekillendigi bir gecis yili olarak geride
kalmistir.

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

e Ford Otosan, uretim ve ihracat agirlikli yapisiyla Avrupa ticari arac¢ talebine
duyarh bir konumda yer almaktadir. Sirket i¢in belirleyici unsur i¢ pazardan ¢ok
ihracat hacmi, kapasite kullanimi ve elektrikli ticari arag déonusumudur.

e Tofas Otomobil hem i¢ pazar hem ihracat tarafinda dengeli bir yapi sergilemekte;
model gegisleri ve Urun karmasi stratejisi sirket performansinin ana belirleyicisi
olmaktadir.

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

2026 yili degerlendirmelerinde Mart ayi ve ilk ceyrek performansi, sektértun yil geneline
iliskin seyrine dair 6nemli bir 6ncl gosterge niteligi tasimaktadir. Bu nedenle analizler
yalnizca yillik bazl gérunumle degil, déonemsel veri akisiyla birlikte ele alinmaktadir.

Bu bultenin devaminda éncelikle makroekonomik ve sektérel arka plan ele alinacak,
ardindan Avrupa ve Turkiye otomotiv pazarindaki gincel dinamikler incelenecektir.
Son bélimde ise Ford Otosan, Tofag Turk Otomobil ve Dogus Otomotiv 6zelinde 2025
yih gergceklesmeleri ile 2026 yili Mart ay1 ve 2026 yili ilk ¢eyrek performansi, finansal
tahminler ve yilin geri kalanina iliskin beklentiler degerlendirilecektir.

Mustafa GONUL
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Makro Cergeve ve Pazar Dinamikleri

2025 yih kuresel 6lgekte iIimli ancak kirilgan bir buyime ortaminda tamamlanmistir.
ODMD'nin Aralik 2025 Makroekonomik Degerlendirme raporunda da vurgulandigi
Uzere, kuresel talep zayif seyrederken Avrupa’da bluyume dusuk kalmis; Almanya basta
olmak Uzere sanayi uretimindeki toparlanma sinirli gerceklesmistir. Bu géranum,
Tarkiye otomotiv sektéri agisindan ihracat tarafinda temkinli bir ¢erceve
olusturmustur.

Tarkiye'de 2025 yili boyunca yuksek faiz ortami ve siki finansal kosullar i¢c talebi
baskilamistir. Buna karsin yilin ikinci yarisinda enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve
finansal istikrar algisindaki toparlanma, talepte sert bir daralmayi engellemistir. Yil
genelinde otomotiv pazari, guc¢li sigramalar yerine kontrolli bir normallesme
egilimiyle dengeli kapanmistir.

Avrupa tarafinda ise ACEA ve SMMT verileri sinirli bdyumeye isaret ederken, ana
dinamik hacim artisindan ziyade kompozisyon degisimi olmustur. Elektrikli araglarin
payl artmaya devam ederken, ticari ara¢c segmentinde ilimli bir toparlanma goérulmus;
genel gérunum dengelenme egilimini korumustur.

2026 yilina girilmis ve Mart ayi geride birakilmisken, kuresel makro ¢ercevenin yuksek
faiz ortami ve jeopolitik risklerin gdlgesinde sekillenmeye devam ettigi gérulmektedir.
ABD-iran-israil hattinda siliregelen gerilimler risk algisini canh tutarken, finansal
kosullardaki sikiik hem gelismis hem gelismekte olan ekonomilerde para politikasi
gevseme beklentilerinin ételenmesine yol agmaktadir. Bu gérinim enflasyonun asagi
yonla katiigini korumasina neden olurken, kiresel talep tarafinda da belirgin bir
toparlanma alanini sinirlamaktadir.

Avrupa otomotiv pazari bu ortamda 2026'ya zayif ancak tamamen kirilmamis bir talep
yapisiyla giris yapmistir. Yiksek finansman maliyetleri ve hanehalki allm gucindeki
baski, tuketim egilimini asagi cekerken o6zellikle faiz indirimlerinin 6telenmesi ve
ekonomik aktivitedeki temkinli seyir, otomotiv talebini sinirlayan ana unsurlar olarak
6ne ¢cikmaktadir. Buna ragmen pazarin tamamen geri ¢ekilmekten ziyade yatay-zayif
bir denge arayisinda oldugu dikkat cekmektedir.

Turkiye otomotiv pazari ise 2026 yilina gérece dengeli ancak dalgali bir gérinumle
baslamistir. igeride yliksek faiz ortaminin devam etmesi ve finansman maliyetlerinin
talep Uzerindeki baskisi belirginligini korurken, jeopolitik risklerin olusturdugu
belirsizlik algisi da karar alma sureglerini daha temkinli hale getirmistir. Ozellikle Mart
déneminde gézlenen goérece zayiflama hem kuresel finansal kosullarin sikihgi hem de
ic piyasada para politikasinda beklenen gevsemenin savas kaynakli riskler ve enflasyon
katiligi nedeniyle 6telenmesi ile birlikte degerlendiriimelidir. Buna ragmen pazar
tamamen ivme kaybetmekten ziyade, gu¢lu baz etkilerinin ardindan daha normalize
ve secici bir talep yapisina evrilmis gérunmektedir.

Kuresel 6l¢ekte ylUksek faiz ortaminin uzamasi ve jeopolitik risklerin kalici hale gelmesi
hem Avrupa hem Turkiye otomotiv pazarinda talep esnekligini asagi ¢cekerken, sirketler
ac¢isindan fiyatlama disiplini, stok yonetimi ve verimlilik odakh stratejileri daha kritik
hale getirmektedir.
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Sektoérel Gelismeler

Tarkiye Pazari

“Mart ayinda Turkiye otomotiv pazari yaklasik %12,7 daralarak 99.997 adet seviyesinde
gerceklesti. Pazar hem otomobil hem hafif ticari segmentte zayiflama gdsterirken,
sektor 2025 rekorlarinin ardindan yeni bir “referans plato” seviyesine oturdu.”

“Mart ayinda Turkiye’'de tam elektrikli araglarin pazar payi %18,2’ye ytkselerek tarihi
zirveye ulasti. Togg, Cinli markalar ve yeni batarya teknolojileri bu déntusimun ana
itici gucu oldu.”

“Mart ayinda otomotiv sektéri 3,293 milyar USD ihracatla Turkiye'nin en blyuk ihracat
kalemi olmayi surdurdu. Ancak Avrupa talebindeki dengelenme nedeniyle buyume
sinirli kald..”

“Arac satis adetleri gerilerken SUV (spor amagli cok yonlu arag) ve yluksek segment
payi nedeniyle toplam gelir tarafinda daha direngli bir yapi olustu.”

“Tuketici, yuksek yakit maliyetleri ve teknolojik beklentiler nedeniyle hibrit araglara
yoneliyor. Ayrica batarya teknolojisindeki "3 dakikada sarj" gibi devrim niteligindeki
gelismeler, Turkiye pazarinda da elektrikli arag¢larin kabul gérme hizini artiriyor.”

“Jeopolitik riskler (Orta Dogu gerilimi), tuketicinin alim glcu ve belirsizlik algisi
uzerinde etkisini gosterdi. Sektor temsilcileri, savas riskinin yarattigi ortam nedeniyle
yil sonu satis 6ngdrulerinde 100 bin adetlik asagi yénla revize yapmak zorunda kaldi.”

Mevcut veriler, TUrkiye otomotiv pazarinin yuksek baz sonrasi daha dengeli ve segici bir
talep yapisina gectigini gosterirken, elektrikli ara¢ penetrasyonundaki artis ve Urin
karmasindaki yukari yénlu degisim gelir tarafinda dayanikliligi destekliyor. ihracat
guclu seyrini korurken, kuresel talep kosullari ve jeopolitik riskler buyime gérunumu
Uzerinde belirleyici olmaya devam ediyor. Son donemde artan maliyet baskilari ve
belirsizlikler sektorun kisa vadeli géruniumunde asagi yonlu riskleri artiriyor.

Avrupa Pazari

“Avrupa Komisyonu, Mart ayinda sanayi Uretimini korumaya ydénelik Industrial
Accelerator Act (IAA) duzenlemesini gundeme aldi. Duzenleme, kamu alimlarinda yerli
uretim oranini artirmayi hedeflerken Avrupa icinde ciddi bir gorus ayriligi yaratti. ACEA
daha esnek kurallar isterken, tedarik zinciri tarafi daha korumaci bir yapidan yana
pozisyon aldi. Turkiye, Gumrulk Birligi avantaji sayesinde “Made in EU” kapsamina
fiilen dahil edilerek Avrupa kamu ihalelerine erisim tarafinda énemli bir avantaj elde
etti. Brexit sonrasi Ingiltere, bu yeni kurallar nedeniyle Avrupa pazarinda "yabanci"
statusune dusme ve pazar payi kaybetme riskiyle karsi karsiya.”

“Avrupa'da Mart ayi satis verileri %11 artis gosterirken, Avrupa EV pazari Mart ayinda

yaklasik %20 penetrasyon seviyelerine yaklasti, rekabet Cinli ureticiler lehine hizland..
MG’nin yari-kati hal batarya teknolojisini Avrupa’ya getirme plani, teknoloji rekabetini

yeni bir asamaya tasid..”
AMARBAS
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“Orta Dogu’daki gerilimlerle birlikte Brent petrol 90 dolar seviyesinin UGzerinde kalici
oldu. Enerji maliyetleri 6zellikle Avrupa’daki uretim tesisleri Uzerinde baski yaratirken,
Volkswagen ve Porsche gibi Ureticiler talep tarafindaki risklere dikkat cekti.”

“Mart ortasinda Avrupa Parlamentosu, 2035 icten yanmali motor yasagi éncesi gecgis
surecini (Euro 7) areticilerin lehine hafifleten son karari onaylad..”

“Otomotiv sektérindeki durgunluk nedeniyle, Aimanya basta olmak Uzere Avrupali
ureticiler uretim hatlarini ve teknik kabiliyetlerini savunma sanayii ihtiyaclarina
yonelik revize etmeye basladi. "Otomobil disi" uretim modelleri, sektértin hayatta
kalma stratejisi haline geliyor.”

Avrupa otomotiv pazari, Mart ayi itibariyla talep tarafinda tamamen zayiflamayan ancak
maliyet baskilari, regulasyon degisiklikleri ve artan rekabet nedeniyle ¢cok katmanl bir
dénldsim surecine girmistir. Elektrifikasyon ve Cinli Ureticilerin agresif genislemesi
rekabeti hizlandirirken, enerji maliyetleri ve jeopolitik riskler Uretim tarafinda baski
yaratmaktadir. Regulasyon tarafindaki esneme kisa vadede Ureticilere nefes alani
saglasa da orta vadede sektérin ana belirleyicisi teknoloji yarisi, maliyet verimliligi ve
pazar payi rekabeti olmaya devam edecektir.

Kuresel Rekabet

“AB'nin Hindistan ile ticaret hattini guglendirmesi, Turkiye'nin AB pazarindaki "en
yakin ve en guivenilir tedarikgi" statisu icin ciddi bir rekabet baskisi olusturuyor.”

“Cinli otomotiv devleri, Pekin Otomobil Fuari'’nda Avrupa pazarina yonelik agresif
genisleme planiarini duyurdu. Cin markalari, teknolojik Ustlnliklerini kullanarak
Avrupa'da pazar payini artirma hedefini somutlastird..”

“Cin otomotiv pazari, Mart ayinda vergi muafiyetlerinin sona ermesi ve %5’lik yeni vergi
rejimine gecisle birlikte gecici bir yavaslama sirecine girdi. ic pazarda tlketicilerin
Pekin otomobil fuari ve yeni model lansmanlarini beklemesi satislarda kisa vadeli bir
soguma yaratirken, artan kapasite fazlasi ve yogun rekabet Cinli Ureticileri agresif
ihracat stratejilerine yénlendiriyor. Bu kapsamda Cinli markalarin Avrupa’ya ihracati
hizlandi ve yeni satislarin yaklasik %35’lik kismini olusturur hale geldi.”

“Avrupa pazarinda Volkswagen ve Renault gibi geleneksel Ureticiler rekabet baskisi
altinda fiyatlama ve pazar payr agisindan zorlanirken, AB regulasyonlari Cinli
markalari dusuk maliyetli segmentten c¢cikararak daha yluksek teknoloji ve premium
segmentlere yonlendiren bir etki yaratiyor. Bu durum Cinli Greticilerin Avrupa'da
sadece hacim degil, marka algisi ve teknoloji rekabeti tizerinden de pozisyon almaya
basladigini gbsteriyor.”

KUresel otomotiv pazarinda rekabet giderek “cografi pazar payindan” ziyade “teknoloji
ve deger zinciri hakimiyeti” eksenine kayiyor. Cinli Ureticilerin Avrupa'ya hizlanan
ihracati ve AB’'nin regulasyon temelli korumaci yaklasimi, bolgedeki rekabeti fiyat
odakli olmaktan ¢ikarip premiumizasyon ve teknoloji yarisina tasiyor. Bu sureg, Avrupa
OEM'’leri Uzerinde baskiyi artirirken Turkiye'nin tedarik zincirindeki konumunu stratejik
acidan daha kritik hale getiriyor.
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Tarkiye Otomotiv Pazari

ODMD'nin Subat 2026 raporuna goére, 2025 yili toplam otomotiv pazar 6nceki yillara
kiyasla dengeli bir kapanis yapmistir. Binek otomobil segmenti toplam pazarin ana
belirleyicisi olmaya devam etmis; hafif ticari ara¢ segmenti ise ticari aktiviteye paralel
bir seyir izlemistir.

2025 yili genelinde dikkat ¢eken basliklar:

o Elektrikli ve hibrit araglarin payinda artis,
e Binek segmentinin toplam pazar icindeki agirhigini korumasi,
o Hafif ticari araglarda sinirli ancak istikrarh bayume.

2026 yilinin ilk G¢ ayina iliskin veriler, sektérin yeni yila gug¢lu bir daralma ile
baslamadigini géstermektedir. 2026'nin ilk ceyreginde toplam Otomobil ve Hafif Ticari
Arac¢ pazari, gegcen yilin ayni dénemine goére %394 duslUsle 265.398 adet olarak
gerceklesmistir.

Segment bazinda bakildiginda, 2026'nin ilk geyreginde otomobil pazari %5,86 azalisla
210.688 adede ulasmis, hafif ticari ara¢ pazari ise %4,22 artisla 54.710 adet seviyesine
yukselmistir.

Bu gdérdnum, 2026 yilinin ilk U¢ ayinda otomotiv talebinin guc¢lu bir dusus
gostermedigini ortaya koymaktadir. Toplam pazar ve otomobil segmenti sinirli daralma
gostermisken, hafif ticari ara¢c segmenti sinirl bir blyime gostermistir.
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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¢c kompozisyonu 6zellikle 2025'in ortalarinda hizlanmis,
dizel segmentinin payi yapisal olarak gerilemeye devam etmistir. 2026 Subat ayina gore
2026 Mart ayinda Elektrikli + Hibrit arag orani %1,71 artarak %52,82'ye ulasmistir.

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 sektor
oyuncularinin stratejilerini dogrudan etkiler.
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Grafik 4: Tasit Kredisi Faiz Oraninin Satislara Etkisi
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Kampanya donemlerinden kaynakli mevsimsellik etkilerini dikkate aldigimizda ise bazi
donemlerde satislar dogal olarak yukselirken, temel egdilim yine faiz seviyeleri ve
krediye erisimle sekillenir. Dolayisiyla kredi kosullari ve faiz oranlari, tiketici talebini ve
pazar dinamiklerini belirleyen en 6nemli unsurlardan biri olarak 6ne 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 asadi
yonlu bir trend sergilemektedir. Bu gérinim, politika faizinde disus éngéruldugunu
isaret etse de ABD - israil - iran savasinin etkisiyle Brent petrol fiyatlarindaki yikselis,
enflasyon Uzerinde yukari yonlu baski olusturabilir ve faiz indirim patikasinin
yavaslamasina neden olabilir. Bu gelismeler sonucunda, 12 ay sonraki politika faiz orani
beklentisi %28,48'e yukselmistir. Buna bagl olarak, tasit kredisi faizlerindeki olasi
gerileme talebi destekleyebilir; ancak petrol kaynakli maliyet baskilari ve enflasyonist
riskler g6z 6ntinde bulundurulmalidir.

Avrupa Otomotiv Pazari ve ihracat

Tuarkiye otomotiv Uretimi 2025 yilinda i¢ talep ve ihracat arasindaki dengelenme
sayesinde istikrarli seyrini korumustur. Avrupa'daki sinirh buyimeye ragmen uretim
tarafinda sert bir daralma yasanmamistir.

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

2026 yihi icin Gretim tarafinda belirleyici olmaya devam edecek unsurlar:

e Avrupa siparis hacmi,

e Elektrikli model donusimu,
« ¢ pazardaki talep dengesi,
e Kur ve maliyet dinamikleri.

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

Avrupa binek arag¢ pazari son donemde kademeli ve istikrarli bir blyUme sergilerken,
ticari araclarin toplam icindeki payi 2024'te %15,71 seviyesinden 2025'te %14,41'e ve 1C26
itibariyla %13,59'a gerilemistir. S6z konusu dugts agirlikh olarak binek arag
segmentindeki artistan kaynaklanmaktadir. ACEA verilerine gére Avrupa Birligi'nde
talep tarafi sinirh bUyUme gostermeye devam ederken, bu gérinim Turkiye'nin ihracat
performansini desteklemekle birlikte gug¢lu bir ivme olusturmamakta; 1C26 itibariyla
segment kompozisyonundaki bu degisim ihracat dagilimina da yansimaktadir.
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Grafik 7: Avrupa Ara¢ Pazarinda Elektrifikasyon Payi (%)

ACEA verilerine gore Avrupa yeni otomobil pazarinda elektrifikasyon payi 2021'de %37,6
seviyesinden 2025 itibariyla %61,3'e yukselirken, 1C26'da bu oran %67,4'e ulasarak gucglu
yukselis trendini sirdirmustur. Bu donemde buyumenin ana surukleyicisi hibrit (HEV)
segmenti olmus; HEV payi 2021'de %19,6'dan 1C26'da %38,6'ya ¢ikarak elektrifikasyon
icindeki agirligini belirgin sekilde artirmistir. Tam elektrikli aracglar (BEV) tarafinda
2024'teki zayifligin ardindan 2025 ve 1¢26'da toparlanma egilimi 6ne ¢ikmis; BEV payi
2021'de %9,1den 1C26'da %19,2'ye yukselmistir. Sarj edilebilir hibrit (PHEV) segmenti ise
dénem boyunca daha sinirli ve dalgali bir seyir izleyerek 1C26 itibariyla %9,6 seviyesinde

gerceklesmistir.
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2026 GOrunum ve Sektorel Beklentiler

2026 yili icin sektdér gorunumu “yuksek blUyume” senaryosundan ziyade “kontroll
denge” cercevesinde sekillenmektedir.

Talep Tarafi

Ocak-Mart verileri i¢ piyasada talebin yuksek baz etkisine ragmen tamamen
zayiflamadigini ancak kademeli bir normallesme sUrecine girdigini gostermektedir.
Mart ayinda kaydedilen daralma bu egilimi desteklerken, pazarin 2025 sonrasi guglu
sicramalardan ziyade daha dengeli bir seviyede hareket ettigi géorulmektedir. 2026 yili
genelinde agresif bir buyumeden cok istikrarli ve secici bir talep gérunimu 6ne
cikarken, faizlerde olasi kademeli normallesme yilin ikinci yarisinda talebi
destekleyebilecek ana unsur olmaya devam etmektedir.

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 buyume ortami devam ettigi sturece ihracat tarafinda gucglu sigrama
beklenmemektedir. Ancak mevcut kapasitenin korunmasi 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 yil olabilir.

2026'nin ilk geyrek verileri bu gérinimu teyit etmektedir. Ocak-Mart déneminde
toplam otomobil ve hafif ticari ara¢ pazari yillik bazda %3,94 gerileyerek 265.398 adet
seviyesinde gerceklesmis, bdylece pazarin tamamen zayiflayan bir talep yapisina
girmedigi gérulmustur. Segment bazinda otomobil satislari %5,86 daralirken, hafif ticari
ara¢c segmentinin %4,22 artisla pozitif ayrismasi talep kompozisyonunda kismi bir
dengeleme olduguna isaret etmektedir.

Bu gérinim, 2026'nin ilk ¢eyreginde i¢ talebin glgli bir kirllma yasamaktan ziyade
yatay ve segici bir yapida seyrettigini ortaya koymaktadir. Avrupa ve Turkiye genelinde
makro kosullarin baskilayici etkisi sirerken, toplam pazarin sinirli daralma ile dengede
kalmasi sektorun agresif bir yavaslama yerine kontrolli bir normallesme patikasinda
ilerledigini géstermektedir.
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Sirket Bazli Degerlendirmeler

Dogus Otomotiv (DOAS)
Dogus Otomotiv, distributér yapisi geregi ic pazara daha duyarli bir yapiya sahiptir.

2025 yili boyunca ¢ok markali portféy avantaji korunmus, binek segment agirlikli 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 Otomotiv'in model karmasinda doénusum ihtiyacini daha
belirgin hale getirmistir.

Sirket raporuna goére:

e Binek arag¢ satislarinda guglu bir pazar payr korunmustur.
o Farkli markalar ve segmentlerde dengeli bir satis stratejisi izlenmistir.
o Elektrikli arag satislari, 2025'te %166,87 artisla 9.682 adede yuUkselmistir.

2025 yili Turkiye binek ara¢ pazarinda sinirli buydme ile gegmesine ragmen, Dogus
Otomotiv'in farkli markalardaki dengeli konumu sirketin pazar payini korumasini
saglamistir. Elektrikli arac¢ satislarindaki guUg¢lu artis, bUyUme stratejisine katki
saglarken, i¢ pazardaki talep dinamiklerinin sinirli olmasi, agresif buyumeden ziyade
istikrar odakl bir ortam yaratmistir.

2026 yilinda Dogus Otomotiv agisindan belirleyici olmaya devam edecek unsurlar:

ic pazar bayuklugu,
Kampanya yogunlugu,
Fiyatlama disiplini,

Elektrikli ara¢ penetrasyonu.

2025 2026 2026/3A
Sonuglari Beklentileri Gergeklesen
T.oplgm E)torpot!v Pazar (Binek+Hafif 1375.9 bin 1100+ bin 280,387 bin
Ticari+Agir Ticari)
Dogdus Otomotiv Satis Adetleri (Skoda harig) 162,8 bin 17 bin 32,380 bin
Yatirrm Harcamasi 4.6 milyar TL 5,2 milyar TL

(Kaynak: Dogus Otomotiv Analist Sunumu

2026 yili icin sirket éngodruleri, toplam otomotiv pazarinda 1100 binin Uzerinde bir
seviyeye isaret ederken, Dodus Otomotiv satislarinin (Skoda hari¢) 117 bin adede
gerilemesi beklenmektedir; bu durum sirketin yil basinda muhafazakar bir yaklasim
benimsedigini ancak ceyrek bazli performans ve pazar dinamiklerine bagh olarak
beklentilerini revize etme esnekligine sahip oldugunu gostermektedir. Yatirm
tarafinda ise 2025’te 4,6 milyar TL olan harcamalarin 2026'da 5,2 milyar TL'ye yUkselmesi
planlanmakta, bu artisin éncelikli olarak operasyonel verimlilik, elektrikli ara¢ ve
dijitallesme yatirimlarina yonlendirilecegi 6ne ¢ikmaktadir. Karlilikta ise hacimden
ziyade maliyet kontrolu ve fiyatlama disiplini belirleyici olmaya devam edecektir.
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Grafik 8: Dogus Otomotiv Toplam Satis Adetleri (Aylik)
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Grafik 9: Skoda Haric Dogus Otomotiv Satis Adetleri (Aylik)

2026 Mart ayi itibariyla satis adedi 2025'e gére yaklasik %11,67 azalis, 2024'e gore ise
%32,18 artis géstererek 15.716 adede ulasmistir. Skoda hari¢ satis adedi ise 12.395 ile
2025'e kiyasla yaklasik %12,10 azalmis, 2024'e gore ise %36,64 artmistir.

Bu goridnum, 2026 yilina yilin ilk iki ayinda 2025'e kiyasla daha gug¢lu bir hacim
baslangici yapildigini ancak Mart ayi itibariyla satiglarin 2025 seviyelerinin altina
gerileyerek momentumda belirgin bir yavaslamaya isaret ettigini géstermektedir. Yilin
basinda goézlenen gucglu performansin genel talep gérinumunu destekledigi ancak
devam eden dénemde baz etkisi ve ABD-israil-iran savasinin sonuglariyla birlikte daha
dengeli bir patikaya gecildigini sdylemek mumkun. Distribltor yapisi ve donemsel
kampanyalarin satis hacmini desteklemeye devam ettigi gorulurken, bu durumun yil
boyunca marjlar Gzerinde belirli 6lgide baski olusturma potansiyeli bulunmaktadir. Bu
cercevede 2026'nin sektdr genelinde oldugu gibi Dogus Otomotiv agisindan da hacim
ile karlilik dengesinin dikkatle yonetilecegi bir yil olacagi séylenebilir.
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Grafik 10: Dogus Otomotiv Toplam Satis Adetleri (Ceyreklik)
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Grafik 11: Skoda Haric Dogus Otomotiv Satis Adetleri (Ceyreklik)

2026 yilinin ilk ¢ceyreginde Dogus Otomotiv'in satis performansi yillik bazda artis
gostererek 41.132 adede ulassa da ¢eyrek icindeki dagilim momentum acgisindan daha
temkinli olunmasi gereken bir tabloyu gosteriyor. Ocak ve Subat aylarinda gérece
glcli seyreden satislar Mart ayinda ABD-iran-israil hattinda artan jeopolitik gerilim ve
faiz indirim patikasindaki duraksamayla birlikte zayiflamis; Mart 2025’e kiyasla belirgin
bir daralma gérulmustir. Benzer egilim Skoda haric satislarda da gézlenirken, bu
durum yavaslamanin sadece marka bazl degil, genel talep kosullarina baglh oldugunu
dusunduruyor. Dolayisiyla 1C26 sonuglari yilik blUyUmeye isaret etse de ceyrek
sonundaki ivme kaybi 2. Ceyrege iliskin asagi yonlu risklerin arttigini géstermektedir.

Bu dogrultuda DOAS igin arag¢ fiyatlarindaki enflasyon alti blylime sebebiyle 1C26

6zelinde 53.277 milyon TL hasilat, 3.303 milyon TL FAVOK ve 543 milyon TL Net Kar
bekliyoruz.
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Ford Otosan (FROTO)

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

Sirket raporuna goére:

o Uretim hacmi yuksek kapasite kullanim oranlariyla strdtrulmustar.

« Ihracat toplam satislar icinde baskin paya sahiptir.

e Elektrikli ve yeni nesil ticari ara¢ yatirrmlarn Uretim planlamasinda belirleyici
olmustur.

2025 yili Avrupa pazarinda sinirli buyume ile gegmesine ragmen, Ford Otosan'in ticari
arac tarafindaki konumu sirketin hacim korumasini saglamistir. Ancak Avrupa’'daki
talep dinamiklerinin gug¢li olmamasi, agresif buyUmeden ziyade istikrar ortami
yaratmistir.

2026 yili icin Ford Otosan tarafinda belirleyici olmaya devam edecek unsurlar ise:

e Avrupa ticari arag talebinin seyri,

o Elektrikli model gecis sureci,

e Uretim verimliligi,

e EUR/TL kuru,

o Ihracat pazar payinin korunmasi olacaktir.

Zrs 2026 Beklentileri 2026/3A
Sonuglari Gergeklesen

Toplam Otomotiv Pazari 1.408 bin 1.300-1.400 bin 272,5 bin
Ford Otosan Perakende Satis Adedi 17 bin 90-100 bin 17,26 bin
Toplam Yurt DigI Satis Adedi 603 bin 580-630 bin 140,38 bin
Toplam Satis Adedi 725 bin 670-730 bin 157,65 bin
Toplam Uretim Adedi 700 bin 690-740 bin 169,4 bin
Yatirim Harcamasi 410 milyon € 300-400 milyon €
Satis Gelirleri Bayumesi 7% Yuksek Tek Haneli
Duzelmis FAVOK Marji 8% %7-8

(Kaynak: Ford Otosan Analist Sunumu)

ACEA ve SMMT verilerine goére Avrupa ticari ara¢ pazarindaki sinirli artis, 2026'da
dengeli ancak sigramasiz bir ihracat gérinimune isaret etmektedir. Bu ¢cercevede Ford
Otosan’'in 2026 beklentilerinde satis ve Uuretim tarafinda yatay-imh bir bant
ongorulurken (670-730 bin satis, 690-740 bin Uretim), yatirnm harcamalarinda
normallesme ve marjda %7-8 bandinin korunmasi dikkat cekmektedir. Elektrifikasyon
yatirimlarinin daha gérunur hale gelmesi sirketi stratejik olarak guc¢lendirirken, 2026'da
karhlik tarafinda belirleyici unsur hacim artisindan ziyade maliyet kontrolU ve fiyatlama
disiplini olmaya devam edecektir.
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Grafik 12: Ford Otosan Ttrkiye Uretim Adetleri

Ford Otosan’in Turkiye'deki Uretim hacmi Mart ayinda sinirli oranda dusus gostermistir.
2024 Mart ayinda toplam Uretim 38.590 adet seviyesinde gerceklesirken, 2025 yilinda
bu rakam 36.735 adet ile %4,81 azalis gdstermistir. 2026 yilinin ayni ayinda ise Uretim
31.418 adede duserek 2025'e kiyasla yaklasik %14,47, 2024'e goére ise yaklasik %18,68
azalis kaydetmistir. Bu gorunum, yilin ilk iki ayinda son Ug¢ yilin en gucgld Uretim
seviyelerine ulasilmasiyla birlikte Uretim tarafinda guc¢lu bir baslangica isaret ederken,
Mart ayi itibariyla hem 6nceki yilin hem de 2024 seviyelerinin altina gerileyen Gretim
hacmi momentumda belirgin bir zayiflamaya isaret etmektedir. Buna ragmen yilin
basindaki gug¢lu performans, kapasite kullaniminin korundugunu ve dénemsel olarak
ihracat talebini destekleyici bir Uretim egiliminin sirdiginu géstermektedir.
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Grafik 13: Ford Otosan Romanya Uretim Adetleri

Ford Otosan’in Romanya operasyonlarindaki Uretim hacmi Mart ayinda sinirli da olsa
artis sergilemistir. 2024 Mart ayinda toplam Uretim 25.094 adet seviyesinde
gerceklesirken, 2025 yilinda bu rakam 23.233 adet ile yilhk bazda yaklasik %7,42
gerilemistir. 2026 yilinin ayni ayinda ise Uretim 23.911 adede yukselerek 2025'e kiyasla
yaklasik %2,92 artig, 2024'e gore ise yaklasik %4,71 azalis kaydetmistir. Bu gérinim,
Romanya tesislerinde Uretim temposunun yeniden hizlandigini ve yilin ilk aylarinda
uretim tarafinda toparlanma egiliminin giclendigini géstermektedir.
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Grafik 14: Ford Otosan Yurt ici Satis Adetleri (Aylik)

Ford Otosan'in Mart ayinda toplam yurt ici satislari 2024'te 8.324 adet olarak
gerceklesirken, 2025'te 8.362 adede yukselerek yillik bazda yaklasik %0,46 artmistir.
2026 Mart ayinda ise toplam satiglar 6.829 adet seviyesine inmis ve 2025’e gére yaklasik
%18,33, 2024'e gore ise yaklasik %17,96 duslus kaydetmistir.
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Grafik 15: Ford Otosan Yurt Disi Satis Adetleri (Aylik)
Ford Otosan’in Mart ayinda toplam yurt disi satislari 2024'te 56.119 adet iken, 2025'te
53.266 adede yukselerek yillik bazda yaklasik %5,08 azalis gdstermistir. 2026 Mart

ayinda ise toplam satislar 48.044 adede yUkselerek 2025'e goére yaklasik %9,80, 2024'e
gore ise yaklasik %14,39 azalis kaydetmistir.
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Grafik 16: Ford Otosan Yurt ici Satis Adetleri (Ceyreklik)
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Grafik 17: Ford Otosan Yurt Disi Satis Adetleri (Ceyreklik)

2026 yihnin ilk ceyreginde Ford Otosan'in performansi, dis pazarlardaki goérece
dayanikhliga karsin i¢c pazardaki belirgin zayiflik nedeniyle daha dengeli ancak asagi
yonlu riskler barindiran bir gérinim sunmaktadir. Yurt disi satislar 140.384 adet ile yillik
bazda yataya yakin seyrederken, 6zellikle Subat ayinda gérulen guglu toparlanmaya
ragmen Mart ayinda ABD-israil-iran hattindaki jeopolitik gerilimin etkisiyle ivme kaybi
dikkat ¢ekiyor. Avrupa tarafinda Brent petrol fiyatlarinin enflasyonist baski yaratmasi
ve buna bagli olarak faiz indirimlerinin 6telenmesi, talep kosullarini sinirlayan ana unsur
olarak one c¢ikarken, bu durum ihracat pazarlarinda buyumeyi baskilamaktadir. Yurt
icinde ise satislar 17.267 adede gerileyerek yillik bazda belirgin daralma goéstermis;
yuksek faiz ortami ve zayiflayan tuketici talebi i¢ pazar performansini asagi ¢cekmistir.
Aylik veriler hem i¢c hem dis pazarda Mart ayi itibariyla momentum kaybina isaret
ederken, 1C26 sonuglan genel olarak yatay bir dis talep ve zayif i¢ talep
kombinasyonuna isaret etmektedir. Bu gorinimun devami halinde 2. ceyrege iliskin
asagl yonlu risklerin arttigini dusundurmektedir.

Bu dogrultuda FROTO i¢in yurt icindeki satis adetlerinin ciddi oranda gerilemesi ve yurt
disindaki Grdn miksinin istenen kompozisyondan uzak olmasi (binek ara¢ agirlikh)
sebebiyle 126 6zelinde 186.762 milyon TL hasilat, 9.544 milyon TL FAVOK, 11.760 milyon
TL Duzeltilmis FAVOK ve 543 milyon TL Net Kar bekliyoruz.
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Tofas Turk Otomobil (TOASO)

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

Sirket raporuna gore:

e Uretim kapasitesi etkin kullanilmistir.
e Ic pazarda pazar payl korunmustur.
¢ Model gamindaki dénusum ve urun cesitliligi 6nem kazanmastir.

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

2026 yih i¢cin Tofas acisindan 6ne cikmaya devam edecek basliklar:

ic pazar talebinin seyri,

Avrupa’'daki binek arag talebi,

Elektrikli ara¢ donusum sureci,

Model gecis takvimi,

Stellantis TUrkiye operasyonlarina bagli inorganik blylime, entegrasyon sureci.

2025 2026 2026/3A
Sonuglari Beklentileri Gergeklesen
Yurt i¢i Hafif Arag Pazari 1,37 milyon  1,3-1,4 milyon
Tofas Yurt i¢i Pazar Satis Adedi 360 bin 350-370 bin 71,82 bin
ihracat Adetleri 47 bin 65-75 bin
Toplam Uretim Adedi 132 bin 140-150 bin
Yatirimlar 154 milyon € 250 milyon €
Vergi Oncesi Kar Mariji (2026) %4,10 %3-4
Vergi Oncesi Kar Mariji (2028) %4,10 %5-7

(Kaynak: Tofas Turk Otomobil Yatirrmci Sunumu)

Stellantis markalarinin Tofas blnyesine ge¢mesi, sirketin faaliyet alanini genisleterek
dagitim tarafinda 6lgek artisi yaratmaktadir. Bu gelisme, Tofas'in yalnizca Uretim ve
ihracat performansiyla degil, ayni zamanda genisleyen marka portfoyunun i¢ pazardaki
katkislyla da degerlendirilecegi yeni bir doneme isaret etmektedir.

ODMD verileri 2026'nin ilk ceyreginde pazarin gug¢lu bir daralma yasamadigini
gostermekte ve bu tablo Tofas Turk Otomobil i¢in yilin baslangicinda olumlu bir zemin
olusturmaktadir. Bununla birlikte sirketin hem distributér hem de Uretim tarafinda
faaliyet gostermesi nedeniyle marj dinamikleri daha hassas bir yapi sergilemektedir.
Kampanyali satislarin artmasi ve maliyet baskilari brut karlilik Gzerinde baski yaratabilir.
Bu cergevede 2026 yili, Tofas Tlirk Otomobil agisindan hacim korunumu ile marj
ybnetimi arasindaki dengenin dikkatle saglanacagi bir dénem olmaya devam

edecektir.
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Grafik 18: Tofas Turk Otomobil Toplam Yurt ici Satis Adetleri (Aylik)

2026'nin Mart ayinda toplam satis adedi 29.022 olarak gergeklesmis olup, 2025'in ayni
dénemine godre yaklasik %16,19'luk, 2024'GUn Mart ay! toplamina kiyasla ise yaklasik
%16,76'lIk belirgin bir dlUsUs géstermektedir. Ancak burada o6zellikle vurgulanmasi
gereken nokta, s6z konusu verilerin Stellantis markalarinin satis etkisini igeriyor
olmasidir; baska bir ifadeyle 2024 yili rakamlari da dahil olmak Gzere seri sanki Stellantis
satiglan ilgili ddnemlerde Tofas tarafindan gergeklestirilmis gibi olusan konsolide bir
goérunum sunmaktadir. Bu nedenle yillar arasi karsilastirma yapilirken baz etkisinin ve
marka yapisindaki degisimin dikkate alinmasi gerekmektedir.

18.000
16.000

14.000
12.000 10.222
10.000 8.048

8.000 6.555

6.000

4.000

2.000

0

OCAK  SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZAGUSTOS EYLUL EKIM KASIM  ARALIK

W 2024 w2025 m2026

Grafik 19: Stellantis-Ttrkiye Hari¢c Tofas Ttirk Otomobil Yurt ici Satis Adetleri (Aylik)

2026 yilinin Mart ayinda toplam satis adedi10.222 olarak gergeklesmis olup, 2025'in ayni
dénemine goére yaklasik %8,22 daha yuksek, 2024'Gn Mart ayi toplamina kiyasla ise
yaklasik %32,40 daha dusuk bir seviyededir. Bu tablo, 2025'teki zayif bazin ardindan
guclu bir toparlanmaya isaret ederken, 2024 seviyelerinin ise hentz yakalanamadigini
gostermektedir.
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Grafik 20: Tofas Ttrk Otomobil Toplam Yurt ici Satis Adetleri (Ceyreklik)
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Grafik 21: Stellantis-Ttrkiye Haric Tofas Tlrk Otomobil Yurt ici Satis Adetleri (Ceyreklik)

2026 yilinin ilk ceyreginde Tofas'in yurt ici satis performansi Brent petrol kaynakli
enflasyon baskisi ve buna bagli olarak faiz indirimlerinin 6telenmesi ile yurt icinde
yuksek faiz ortaminin devam etmesinin etkisi altinda sekillenmistir. Toplam yurt ici
satiglar 71.821 adet ile yillik bazda yataya yakin bir gérinim sergilerken, aylik kirillimda
dzellikle Subat ayinda gérilen toparlanmaya ragmen Mart ayinda ABD-Israil-iran
hattindaki jeopolitik gelismelerin etkisiyle momentum kaybi dikkat ¢ekmektedir.
Stellantis hari¢ satislar tarafinda ise 24.825 adet ile sinirli bir toparlanma gérulse de
tarihsel seviyelere kiyasla zayif seyrin devam ettigi izlenmektedir. Bu gérinim, toplam
satislarin 6nemli dlctde Stellantis kaynakli katki ile dengelendigine isaret ederken,
organik talep tarafindaki zayifhigin surdugunu goéstermektedir. Dolayisiyla 1C26
sonuclari her ne kadar yillik bazda stabil bir tabloya isaret etse de Stellantis harici
performanstaki kirilganlk ve ¢eyrek sonuna dogru zayiflayan momentum, 2. ceyrege
iliskin asagi yonlu risklerin arttigini dusundurmektedir. Yine de Stellantis-Turkiye etkisi
ile finansallarda inorganik bir buyUme goérulecektir.

Bu dogrultuda TOASO icin Stellantis-Turkiye etkisinin net bir sekilde goérulecegi
finansallar bekliyoruz. Bu sinerjinin karlihk tarafina da olumlu yansiyacagini
dusitinlyoruz. 1C26 ézelinde 96.284 milyon TL hasilat, 2.596 milyon TL FAVOK ve 2.797
milyon TL Net Kar bekliyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgdi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢cergcevesinde 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonucglar 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 nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul
Degerler sorumlu degildir.
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