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Turk Otomotiv Sektoru

Kuresel belirsizlik ortaminda
dayanikl yurt ici talep

Yurt ici talep beklentilerin lizerinde: 2024’te rekor kiran satislarin ardindan,
Tiirkiye otomotiv pazari 2025’in ilk bes ayinda da giiciinii korudu; 5A25 itibariyla yillik
biiylime %4 seviyesine ulasti. Yiiksek baz etkisi ve sikilagan finansal kosullara ragmen,
ddviz kurunun enflasyon altinda artigi, arag bulunabilirligindeki iyilesme ve %10 OTV
oranina sahip uygun fiyath elektrikli araglarin (igten yanmali motorlu araglar igin en az
%80) cazibesi sayesinde talep direngli kalmay siirdiirdii. Tiirk otomotiv pazarinin 2025
yilinda %5 daralarak 1.171 bin adede gerilemesini bekliyoruz; bu tahmin, énceki %10
daralma beklentimize kiyasla daha yumusak bir inise isaret ediyor (dnceki: 1.115 bin
adet).

ihracat pazarlar zayif olsa da, Tiirk iireticiler yeni model etkisiyle ayrisiyor:
Avrupa pazari zayif seyrediyor; 2025’in ilk dort ayinda binek arag tescilleri yillik bazda
%0.4 daralirken, | C25’te hafif ticari arag tescilleri %12 geriledi. Bu tablo, is diinyasi ve
lojistik sektoriinden gelen talepteki yavaslamayi yansitiyor. Ancak Tiirk ihracatgilari
yeni model lansmanlarinin etkisiyle bu trendin disinda kaldi. Ford Otosan’in
Tiurkiye’den yaptig! ihracat, biiylik olglide | tonluk yeni VW modelinin Uretiminin
etkisiyle 5A25 itibariyla %25 ylikseldi. Hafif ticari segmentinde Cinli iireticilerin sinirl
varligi da rekabet baskisini simdilik hafifletiyor.

Tarife belirsizlikleri ve Cinli markalar rekabet acisindan ana riskler: Trump
yonetiminin tim ithal araglara getirdigi %25 gilimrik vergisi sektorde belirsizlik
yaratiyor. Avrupali ve Cinli ureticilerin ABD igin planladiklari hacimleri Avrupa’ya
yonlendirme olasiligl, kitadaki rekabeti daha da yogunlastirabilir. Buna paralel olarak,
Cinli markalarin hem Avrupa hem Tirkiye’deki pazar payini artirmasi 6nemli bir risk
unsuru. Bununla birlikte, Ford Otosan ve Tofas, stratejik olarak odaklandiklari hafif
ticari segmentinde Cinli markalarin hentiz zayif varligi sayesinde bu rekabetten goreceli
olarak korunuyor.

Ford Otosan — AL, Hedef Fiyat TL143: Ford Otosan, iiretim kapasitesinin 935
bin adede ¢ikmasi ve model portfoyiiniin yenilenmesiyle sonuglanan 2 milyar dolarlik
yatirim dongisiiniin sonuna yaklasiyor. 2025 yilinda toplam satis hacminin %15
artmasini bekliyoruz. Bu artigin, | tonluk yeni VW modelinin Uretiminin artmasiyla
ihracattaki gliglii biyiimeden kaynaklanmasi bekleniyor; bu sayede yurtici ve Avrupa
pazarindaki zayiflik dengelenebilir. Ford Otosan’in ileri elektrifikasyon yetkinlikleri ve
hafif ticari agirlikh Griin karmasi, Cinli rekabete karsi stratejik avantaj sagliyor. TL143
hedef fiyatimizi koruyor, %65 yukari potansiyelle AL tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse,
2025B F/K 6.6x ve 2026B F/K 5.0x carpanlariyla islem goriiyor.

Tofas — AL, Hedef Fiyat TL322: Stellantis ile gerceklesen birlesme sonrasinda
Tofag'in pazar pay1 5A25 itibariyla %9.0’dan %26.4’e yiikseldi. Bu durum, yedek parca,
arag yenileme ve ikinci el satis gibi hizmetleri de kapsayan gesitlendirilmis bir “otomotiv
stipermarketi” modeli icin zemin hazirliyor. 1C25’te sadece 33 bin adetlik satisla dip
yapan hacimlerin toparlanmasi bekliyoruz ve bu da faaliyet kaldirag etkisiyle marjlara
olumlu yansiyabilir. Tofag'in 3C26’da devreye alinacak yeni bir hafif arag projesine ek
olarak ek yeni bir model daha agiklamasi bekleniyor. Hedef fiyatimizi TL322’ye (6nceki:
TL291) revize ediyor, %75 getiri potansiyeli ile AL tavsiyemizi siirdiirliiyoruz. Hisse,
2026B F/K 7.3x carpanla islem goriiyor.

Dogus Otomotiv — TUT, Hedef Fiyat TL260: Arag bulunabilirligindeki artis,
Dogus Otomotiv'in karliiginda normallesmeye ve daha dogrusu gerilemeye yol agti; ki
marjlar iizerindeki baskinin 2025’te de devam etmesi bekleniyor. Hisse su anda diisiik
carpanlarla islem goriiyor ve cazip bir temettii verimi sunuyor olsa da, Dogus
Holding'in ek hisse satis riski nedeniyle degerleme baski altinda kalabilir. Hedef
fiyatimizi TL260/hisseye (onceki: TL271) revize ediyor, TUT tavsiyemizi koruyoruz.
Hisse, 2025B F/K 4.7x ve FD/FAVOK 0.9x carpanlarindan islem goriiyor.
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Ford Otosan| 6.6 5.0 6.1 42 11.4%
Tofas 19.2 7.3 8.3 5.3 3.9%
Dogus 4.7 4.7 0.9 0.8 17.4%
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Turkiye pazari gorinimii

2024’teki %0.5’lik biiyiimenin ardindan Tiirkiye otomotiv pazarinin
2025’te %5 daralmasini bekliyoruz

Yurt ici pazar 5A25’te yillik bazda %4 biiyiidii

2024’te rekor kiran bir yilin ardindan, Tiirkiye otomotiv pazari 2025 yilinda da giiciini
korumayi siirdiirdii; Mayis ayr satis hacmi yilik bazda %7 artarken, yil basindan bu yana
kiimulatif biylime %3.7’ye ulasti. Yiiksek baz etkisi ve sikilasan finansal kosullara ragmen, talep
direngli kalmaya devam etti; bunda doviz kurunun enflasyon altinda artisi,, arag
bulunabilirligindeki iyilesme ve %10 ozel tiiketim vergisine tabi olan uygun fiyath elektrikli
araglarin (icten yanmali motorlu araglar i¢in oran en az %80) cazibesi etkili oldu. 5A25
doneminde hafif arag satis hacmi yillik bazda I8 bin adet artisla 489 bin adede ulast;; bu
donemde saf elektrik arag satislari 29 bin adet, plug-in hibrit satislari ise 19 bin adet artis

gosterdi.

2025 yil igin Tirkiye otomotiv pazarinin %5 daralarak [.17] bin adede gerilemesini
ongoriiyoruz; bu, daha onceki %10 daralma ve 1.115 bin adetlik beklentimize kiyasla daha

yumusak bir inise isaret ediyor.

Tablo I: Yurt ici pazarda aylik otomobil satislari (bin adet) Tablo 2: Yurtici oto satislari (binek + hafif ticari) (bin adet)
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Pazar pay1 gelismeleri

Stellantis birlesmesi sonrasi Tofas acik ara pazar lideri konumuna geldi

Tiirkiye otomotiv pazarindaki en onemli yapisal degisim, Stellantis’in yerel operasyonlarinin
Tofas’a devri oldu; bu devir Nisan 2025’te Rekabet Kurulu onayi aldi. Bu gelismeyle birlikte
Tofas, uzun siiredir yiiriittiigl Fiat distribiitorliigiine ek olarak, artik Peugeot, Citroén, Opel
ve DS markalarinin yurtigi dagitimindan da sorumlu olacak. Binek arag segmentinde Tofas
(Stellantis dahil), 5A25 itibariyla %2 1.9 pazar payiyla agik ara lider konumda. Bu konsolide oran,
Tofas’t Dogus (%15.5, Skoda dahil) ve Renault’nun (%13.9) ontine tasiyor. Renault, son aylarda
pazar payi kaybi yasarken; Ford’un binek arag pazarindaki payi ise yalnizca %2.8 seviyesinde ve
bu da segmentteki sinirli varhi§iyla uyumlu. Hafif ticari ara¢ segmentinde ise dinamikler farkl.
Stellantis’in de eklenmesiyle Tofas bu segmentte %45.1 ile lider. Ford %28.2 ile ikinci sirada
yer aliyor. Buna karsin, Dogus (%8.7) ve Renault (%4.0), olgek ve model gesitliligi agisindan ilk
iki oyuncunun gerisinde kaliyor. Toplam hafif arag pazarinda ise Tofas, Ford Otosan, Dogus
Otomotiv ve Renault'nun pazar paylari sirasiyla %26.4, %7.8, %14.2 ve %12.0 dlizeyinde.

Tablo 5: Aylk yerli motorlu tasit satis hacmi (adet)

Mayis 24 Nisan 25 Mayis 25 yillik ayhk 5A24 5A25

Toplam Yurtigi Satiglar -~ 100,305 105,352 107,730 7.4% 2% 471,743 489,366 3.7%

Binek 80,260 85,411 85,123 6.1% 0% 375,097 394,327 5.1%

Hafif Ticari 20,045 19,941 22,607 12.8% 13% 96,646 95,039 -1.7%

Hadfif TicarilToplam 20.0% 18.9% 21.0% 1.0% 2.1% 20.5%  19.4% -1.1%
Satiglarin dagilimi

Dogus Otomotiv 16,908 15,912 16,711 -12% 5% 64,794 69,254 6.9%

Ford Otosan 9,050 8,065 8,175 -9.7% 1% 37,313 38,007 1.9%

Tofas 22,183 27,790 30,053 355% 8% 133,313 129,168 -3.1%
Pazar payi (%)

Dogus Otomotiv 16.9% 15.1% 15.5% -1.3% 0.4% 13.7%  14.2% 0.4%

Ford Otosan 9.0% 7.7% 7.6% -1.4% -0.1% 7.9% 7.8% -0.1%

Tofas 22.1% 26.4% 27.9% 5.8% 1.5% 28.3% 26.4% -1.9%

Kaynak: ODD, UNLU & Co

Tablo 6: Binek arag pazar paylari (son 12 aylik) Tablo 7: Hafif ticari ara¢ pazar paylari (son 12 ayhk)
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lhracat goriinimii

Avrupa’daki makroekonomik belirsizlikler goz oniine alindiginda, Tiirk otomotiv lreticileri igin
ihracat goriiniimii segment bazinda karmasik bir tablo ¢iziyor. 2025’in ilk dort ayinda Avrupa’da
toplam binek arag tescilleri yillik bazda %0.4 daralirken, 1C25’te hafif ticari arag tescilleri %12
oraninda geriledi. Bu, is diinyasi ve lojistik operatorlerinden gelen talebin zayifligini yansitiyor.
Hafif ticari ara¢ pazarindaki daralma, bu segmente yiiksek oranda maruz kalan Tirk
tedarikgileri i¢in olumsuz bir gelismedir. Bununla birlikte, bu segmentte Cinli rakiplerin
varliginin halen sinirli olmasi rekabet baskisini bir miktar azaltiyor; bu da kisa vadede kismi bir
rahatlama sagliyor.

Tablo 8: Ford Otosan satis karihmi (1C25) Tablo 9: Tofas satis karihmi (1C25)
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Kaynak: §irket verileri, UNLU & Co

Kaynak: §irket verileri, UNLU & Co

Tablo 10: Ford Otosan’in satislarinin cografi dagilimi (1C25)

Tablo | 1I: Tofag’in satislarinin cografi dagiimi (1C25)
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Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co

Kaynak: §irket verileri, UNLU & Co

Tablo 12: Avrupa binek ara¢ pazari (bin adet)

Tablo 13: Avrupa hafif ticari ara¢ pazari (bin adet)
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Elektrikli araclara gecis hizlaniyor, 6zellikle
Tirkiye’de

Elektrifikasyon, Tiirk otomotiv lreticilerinin stratejik konumlandirmasinda merkezi bir tema
haline geldi. Hem i¢ talepte hem de ihracatta artan bir ivme gézlemleniyor. ODD verilerine
gore, 2025 yilinin ilk 5 ayinda (5A25) plug-in hibrit ve saf elektrik araglar Tirkiye’de satilan
binek otomobillerin %20,5’ini olusturdu (plug-in hibrit: %5,3; saf elektrik: %15,2); bu oran
5A24’te %8,7 seviyesindeydi. Bu egilim; vergi avantajlari, artan model gesitliligi ve kamuoyunda
ylikselen farkindalik tarafindan destekleniyor. Gegis siireci Avrupa’da daha ileri bir agamada;
Nisan 2024’te %20,5 olan saf elektrik ve plug-in hibrit araglarin yeni kayitlar icindeki payi, Nisan
2025 itibariyla %25,2’ye yiikselmis durumda. Dogus Otomotiv yonetimi, 2025 sonuna kadar
elektrikli araglarin Tiirkiye’deki toplam otomobil satislarinin %30’una kadar cikabilecegini
belirtti; bu oran mevcut seviyelere kiyasla ciddi bir hizlanmaya isaret ediyor.

Tablo 14: Avrupa binek arag satiglari - motor tiplerine gore Tablo 15: Avrupa hafif ticari arag satiglari — motor tiplerine gore
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Kaynak: ACEA, UNLU & Co Kaynak: ACEA, UNLU & Co
Tablo 16: Tiirkiye binek arag satiglari — motor tiplerine gore Tablo 17: Tiirkiye hafif ticari ara¢ satiglari — motor tiplerine gére
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Kaynak: ODD, UNLU & Co

Arastirma

Kaynak: ODD, UNLU & Co

Ford Otosan, Ford’un Avrupa’daki ticari arag operasyonlari igin kilit elektrikli arag tGretim tssi
konumunu koruyor. Sirket hem E-Transit hem de E-Transit Custom modellerinin tek lireticisi
olarak faaliyet gosteriyor. Uzun vadeli elektrifikasyon stratejisi kapsaminda elektrikli arag
odakli Ar-Ge ve batarya montaj yatinmlari da devam ediyor. Tofag'in ise Stellantis’in genis
elektrifikasyon gabalarina Bursa’da iiretilecek yeni KO platformu araciligiyla anlamli bir katk
saglamasi bekleniyor. Tam elektrikli iretim heniiz olgeklenmemis olsa da, bu model ¢oklu
enerji konfiglirasyonlari (saf elektrik dahil) igin tasarlanmisti. Dogus Otomotiv, cesitli
Volkswagen Grubu markalarinda elektrikli arag portfoyiinii genisletiyor ve elektrifikasyon
trendini stratejik bir firsat olarak degerlendirirken, kitlesel pazarda artan rekabet nedeniyle

potansiyel bir zorluk olarak da goriiyor.
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Ayrica, Turkiye'nin yerli elektrikli arag markasi TOGG, 2023’te piyasaya sundugu C-SUV
modelinin Otesine gegerek (riin gamini genisletiyor. Hatirlanacagi iizere, 2018 yilinda kamu-
ozel sektor girisimi olarak kurulan TOGG (“Turkiye’nin Otomobili Girisim Grubu”), llkenin
ilkk yerli tasarim elektrikli aracini retme hedefiyle yola cikti ve bu hedefi gergeklestirdi.
Konsorsiyum, her biri %23 paya sahip olan Anadolu Grubu <AGHOL TI, Arastirma
kapsaminda degil>, Turkcell <TCELL TI, AL>, BMC, Zorlu Holding ile %8 paya sahip TOBB’dan
olusuyor. 2024 yilinda TOGG, i¢c pazarda yaklasik 30 bin adet satis gerceklestirdi; bu,
operasyonlarinin ilk tam yili igin makul bir performansa isaret ediyor. Orta gelir grubuna hitap
eden C-SUV modeli, TOGG'u yerli elektrikli arag pazarinda goriiniir bir oyuncu haline getirdi.
Yeni modellerin piyasaya siiriilmesi, markanin hem yerel hem de zamanla ihracat pazarlarindaki
varligini genisletmesine yardimei olabilir. ilk etapta 2025'in ilk yarisi icin planlanan C-Sedan
modelinin tiretiminin 2025 sonuna sarkmasi bekleniyor. Bu modeli 2030’a kadar C-hatchback,
B-SUV ve C-MPV modellerin takip etmesi hedefleniyor.

Tarife belirsizlikleri

Trump yonetiminin yakin zamanda tiim ithal araglara karsi uygulamaya koydugu %25’lik vergi,
kiiresel otomotiv ticaret akislarini yeniden sekillendiriyor. Avrupali ve Cinli iireticilerin, ABD
pazarina yonelik hacimleri Avrupa’ya kaydirmasi muhtemel. Bu durum, arz fazlasina, fiyat
rekabetinin yogunlasmasina ve kir marijlari lizerinde baskiya neden olabilir. Tirk ihracatgilari
agisindan etkinin biiyiikliigii sirket ve iriin karmasina gore degisebilir. Hacminin %79’unu
Avrupa’ya satan Ford Otosan igin bu baski daha belirgin olabilir; ancak hafif ticari agirlikli Griin
karmasi kismi bir koruma saglayabilir. Binek otomobiller daha bliyiik risk altinda; zira arz fazlasi
ve fiyatlama dinamiklerine karsi daha duyarhlar. Hacminin %17’sini — agirlikh olarak hafif ticari
— Avrupa'ya ihrag eden Tofag’in maruz kalma diizeyi daha sinirli olabilir.

Yurt iginde ise Tofas (satislarinin %82’si) ve yalnizca i¢ pazara odakli Dogus Otomotiv dolayli
etkilerle karsi karsiya kalabilir. ABD’ye gidemeyen Avrupa ve Cin araglari Tiirkiye'ye
yonelebilir; ozellikle binek araglar ve elektrikli arag segmentlerinde bu risk daha biiyiik. Bu da
rekabetin ve fiyat baskilarinin artmasina yol agabilir. Dogus Otomotiv gii¢lii marka imaji ve
satis sonrasi altyapisindan, Tofas ise hafif ticari agirlikh Griin karmasindan fayda saglasa da,
ozellikle kitlesel pazar binek arag segmentinde marjlar tzerindeki baski devam edebilir.
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Cinli markalar rekabeti artiriyor

inli markalar, 4A25 itibariyla Avrupa’da %5 pazar payina ulasti
y P P pay 3

Cinli otomotiv iireticileri, 2025'te Avrupa ve Tiirkiye pazarlarinda ivmesini artirarak
sektordeki rekabet baskisini tirmandirdi. JATO verilerine gore, Cinli markalar 2025 Nisan
ayinda Avrupa’daki toplam yeni arag kayitlarinin %4,9’unu olusturdu (2024 Nisan: %2,4). Bu
artig, yilik bazda %105 hacim artisindan kaynaklandi. Genel pazarda heniiz miitevazi bir paya
sahip olsalar da, Cinli lreticilerin plug-in hibrit kayitlar1 2025 Nisan’da %546 artarak 9.6 bin
adede ulasti ve Avrupa’daki toplam plug-in hibrit kayitlarinin yaklasik %10’unu olusturdu. Bu
hizli artis, Cin menseli saf elektrik araglara uygulanan AB tarifelerini asmak amaciyla daha az
vergilendirilen motor tiplerine yonelimi yansitiyor.

Rekabet baskisi en ¢ok binek arag¢ segmentinde — ozellikle kompakt elektrikli araglarda —
hissedilmekte. Hafif ticari segmenti ise hala goreli olarak korunakli. Cinli markalar binek arag
pazarina giriste basarili olurken, hafif ticari segmentine girisleri daha yavas oldu. Bu durum;
daha karmasik homologasyon siiregleri, filo miisterilerinin daha yiiksek giivenilirlik beklentileri
ve guicli satis sonrasi altyapi ihtiyaci gibi operasyonel ve diizenleyici engellerden kaynaklaniyor.
Bu yapi, hafif ticari agirlikh ihracat yapan Tiirk ureticiler igin kisa vadede bir koruma alani
yaratiyor.

... Tuirkiye’de ise paylari 5A25 itibariyla %7,5

Tiirkiye pazarinda Cinli markalar 6zellikle elektrikli arag kategorisinde hizl bir sekilde biiytiyor.
Mevcut pazar paylari sinirl olsa da (5A25: %7,5; 5A24: %8,1), agresif fiyat politikalari ve hizl
model lansmanlar fiyat hassasiyeti yliksek tiiketiciler arasinda karsilik buldu. Ayrica, BYD’nin
Tiirkiye'ye yapmayi planladigi | milyar dolarlik yatirim karsiliginda verilen vergi tesvikleri — yillik
lretim kapasitesinin %15’ine kadar ithalati %10 temel ve %40 ek giimriik vergisinden muaf
tutan — Cinli markalarin pazar payi artisini destekledi. Ancak, binek arag segmentinde
surdiirilebilir biyiiklige ulasmak yalnizca fiyatta degil, ayni zamanda yedek parga temini, satis
sonrasi hizmet agl ve uzun vadeli misteri destegi gibi alanlarda da basari gerektiriyor. Bu
konularda Cinli iireticiler yapisal dezavantajlar yasamaya devam ediyor.

Cinli tireticilerin Tiirkiye’deki yerli iretim girisimleri heniiz erken asamada. 2024 yilinda BYD,
Manisa’da yillik 150 bin adet kapasiteli bir fabrika kurmak tizere | milyar dolarlik yatirim planini
duyurdu; iiretimin 2026’da baslamasi planlanmaktaydi. Ancak, su ana kadarki ilerlemeler goz
oniinde bulunduruldugunda yatirm gecikebilir ve zamaninda tamamlanamayabilir gibi
goziikmekte. Chery’nin Samsun’da | milyar dolarlik bir tretim tesisi planladigi bildirildi; fakat
sirket daha sonra herhangi bir anlasmanin imzalanmadigini ve sadece yerel ortakliklari
degerlendirdigini agikladi. $u ana kadar resmi bir anlasma duyurulmadi. Cinli markalarin
Tiirkiye lzerinden AB’ye glimriiksiiz erisim saglayabilmesi icin, yerli icerik oraninin en az %51
olmasi gerekiyor. Bu da parca ve montajin onemli oOlgiide yerellestirilmesini gerektiriyor.
Ancak, Cinli ureticilerin dikey entegre tedarik modelleri geleneksel olarak yerli tedarik
zincirine degil, Cin merkezli yapilara dayaniyor. Bu nedenle bu gereklilikler ciddi bir zorluk
olusturabilir.

Ford Otosan, Cin rekabetinden daha az etkilenebilir

Cinli treticiler, Tiirkiye pazarinda ozellikle saf elektrik arag segmentinin alt ucunda agresif
ithalat odakli satislarla fiyat baskisi yaratmaya basladi. Oniimiizdeki ddnemde olasi yerli iiretim
bu rekabet ortamini daha da yogunlastirabilir. Etki sirketlere gore farklilik gosterebilir: Ford
Otosan’in hafif ticari agirlikl Griin karmasi ve entegre hizmet altyapisi (baglantili servisler ve
miisteri destegi dahil) daha korunakli bir yapi sunabilirken, binek araglara daha fazla maruz
kalan Tofas ve Dogus Otomotiv rekabeti daha ¢ok hissedebilir.
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Turkiye’nin hafif ticari segmentindeki ayak izi

Hafif ticari arag segmenti, Tiirk otomotiv ireticileri igin hem i¢ pazardaki konum hem de
ihracat kapasitesi agisindan stratejik Sneme sahip. Bu raporda kapsanan markalarin altinda olan
ana modeller asagida 6zetlenmistir:

Tablo 18: Agir ticari vanlar

Agir Ticari Vanlar Marka Model Uzunluk (mm) Yiikleme Alani (m®)
yw Crafter ~6,800 14.4
Ford Transit ~6,000 13.0

6"* ﬁd Fiat Ducato ~6,000 13.0

Kaynak: Ford & Fiat & Volkswagen Turkey internet siteleri, UNLU & Co

Ford Transit, Ford Otosan tarafindan Golciik fabrikasinda iiretiliyor ve kiiresel pazarlara ihrag
ediliyor.

Tablo 19: Orta sinif vanlar

Orta Sinif Vanlar Marka Model Uzunluk (mm) Yiikleme Alan1 (m?)
g Ford Custom ~5,450 6.8
p ﬁ‘ | \A% Transporter ~5,450 6.8
B0
-t — Fiat Scudo ~5,330 6.3

Peugeot Expert ~5,330 6.3
Citroén Jumpy ~5,330 6.3
Opel Vivaro ~5,330 6.3
YW Multivan ~4973 4.0

Kaynak: Ford & Fiat & Peugeot & Citroén & Opel & Volkswagen Turkey internet siteleri, UNLU & Co

Ford Otosan, Ford ve Volkswagen arasindaki stratejik iiretim ortakligi kapsaminda Yenikoy
fabrikasinda Transit Custom ve | tonluk yeni VW modelini iiretiyor. Tofas, Stellantis’in KO
platformu kapsaminda Bursa’da Fiat Scudo, Peugeot Expert, Citroén Jumpy ve Opel Vivaro
modellerini uretiyor.
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Tablo 20: Kompakt vanlar

Kompakt Vanlar  Marka Uzunluk (mm) Yiikleme Alani (m®)
— \

Ford Connect ~4,800 3.6

-
ﬁ Fiat Doblo ~4,400 34

vw Caddy ~4,500 3.0

)
ﬂ Fiat Fiorino ~3,950 25
é Ford Courier ~4,350 23

Kaynak: Ford & Fiat & Volkswagen Turkey internet siteleri, UNLU & Co

Ford Courier, Ford Otosan tarafindan Romanya’daki Craiova fabrikasinda iretiliyor. Fiat
Doblo ve Fiorino daha once Tofas tarafindan iretiliyordu; ancak Tofas artik bu modellerin
tretimini yapmiyor. Doblo su anda Stellantis’in Vigo (ispanya) fabrikasinda uretiliyor, Fiorino
Uretimi ise tamamen durduruldu.

Hafif ticari ara¢c segmenti baski altinda: pazar
payi ~%20 seviyesine geriledi

Hafif ticari araglarin toplam hafif arag satislarindaki payr disiis trendinde; 1C23’teki %25’lik
zirveden, Mayis 2025 itibariyla %20 seviyesine geriledi. Bu daralma; Doblo ve Fiorino gibi kilit
modellerin tiretimden kalkmasi ve uygun fiyatl binek araglardan gelen artan rekabet gibi gesitli
faktorlerin birlesiminden kaynaklaniyor. Hafif ticari payinin diismesi, arastirma kapsamimizdaki
otomotiv sirketlerinin karlilig agisindan olumsuz bir etki yaratiyor; zira hafif ticari segmenti,
yapisal olarak binek araglara kiyasla daha yiiksek karllik sunmaktadir.

Tablo 21: Tiirkiye otomotiv pazarindaki biiyiime (HTA, BA, toplam) Tablo 22: Satislarda hafif ticari payi (son 12 ay, hareketli ortalama)
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Kaynak: ODD, UNLU & Co

Arastirma

Kaynak: ODD, UNLU & Co
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Tablo

23: Ford Otosan ileriye doniik F/K
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Tablo 24: Ford Otosan ileriye doniik FD/FAVOK
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Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co

Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co

Tablo

25: Tofas ileriye doniik F/K

Tablo 26: Tofas ileriye doniik FD/FAVOK
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Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co

Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co

Tablo 27: Dogus Otomotiv ileriye doniik F/K

Tablo 28: Dogus Otomotiv ileriye doniik FD/FAVOK
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Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co

Arastirma

Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co
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Tofas
Birlesme sonrasi genisleyen is alanlari
ve yeni model olasiligi

Stellantis ile gerceklesen birlesme sonrasinda Tofas’in pazar payr 5A25
itibariyla %9.0’dan %26.4’e yiikseldi. Bu durum, yedek parca, ara¢ yenileme
ve ikinci el ara¢ satisi gibi hizmetleri de kapsayan cesitlendirilmis bir
“otomotiv siipermarketi’’ modeli icin zemin hazirlhiyor. 1C25’te sadece 33
bin adetlik satisla dip yapan hacimlerin toparlanmasi bekleniyor; bu da
faaliyet kaldirag etkisiyle marjlar iizerinde olumlu etki yaratabilir. Tofag’in
3C26’da devreye alinacak bir hafif arac¢ projesine ek olarak yeni bir model
daha aciklamasi olasi goéziikmekte. Hedef fiyatimizi TL322’ye (6nceki:
TL291) revize ediyor, %75 yukari potansiyelle AL tavsiyemizi koruyoruz.
Hisse 2026B F/K 7.3x carpan ve %12.5 temettii verimiyle islem goriiyor.

® Yeni bir model duyurusu olasiig yiiksek goriiniiyor: Tofas, KO
(Scudo/Expert/Jumpy/Vivaro) iiretimine Kasim 2024’te basladi ve yillik 125 bin
adetlik kapasite hedefliyor (tim KO versiyonlarinin Eylil 2025’e kadar tam olarak
devreye alinmasi bekleniyor). Nisan ayinda sirket, 3C26 iiretim baslangici hedefiyle
yillik 150 bin adet kapasiteli ve 256 milyon euroya kadar yatirim iceren yeni bir hafif
arag projesi daha agikladi; ancak detaylar heniiz paylasilmadi. Ayrica Tofas,
Uretiminin 2025 sonunda sona ermesi planlanan Egea/Tipo modelini de iiretmeye
devam ediyor. | C25 sonuglarinin agiklandigi toplantida yonetim, 2027’ye kadar tam
kapasite kullanimina ulasma hedefini acikladi. Tofas'in yaklagik 400 bin adetlik
toplam iretim kapasitesi dikkate alindiginda, bu durum 4C25’te yeni bir liglinci
model agiklanmasinin glindeme gelebilecegini gosteriyor. Boyle bir duyuru onemli
bir yukari yonlii katalizor olabilir; ancak tahminlerimize dahil degildir.

@ Stellantis birlesmesi, Tofag’in yurt ici varligini ve is kollarini 6nemli
dlciide genisletiyor: Stellantis’in Tiirkiye operasyonlarinin 2025 Nisan sonunda
devri, Tofas icin yapisal bir doniim noktasina isaret ediyor. Tofas, 5A25 itibariyla
%26.4’liik pazar payiyla (birlesme oncesi: %9.0) yurtici hafif arag pazarinin en biiyiik
oyuncusu konumuna geldi. Bu oran, diger biiyiik oyuncularla kiyaslandiginda belirgin
bir istiinliik ortaya koyuyor (Dogus: %14.2; Renault: %12.0; Ford Otosan: %7.8).
Olgek etkisi ve bayi agindaki sinerjilerin Stesinde, sirket “otomotiv siipermarketi”
vizyonu kapsaminda su alanlara odaklaniyor: 1) Stellantis ve diger markalar igin
bagimsiz yedek parca satisi ve mekanik servis noktalar1 (1.000 lokasyona ulagma
hedefi), 2) arag yenileme faaliyetleri, 3) finansal hizmetlerde genisleme ve 4)
Spoticar markasiyla ikinci el arag satiglarinin artirilmasi. Yonetim, bu yiiksek marijli
ve diisiik sermaye ihtiyaci olan is kollarinin gelecekte FAVOK’iin %20’sine kadar
katki saglayabilecegini ongoriiyor.

® 1C25’te dip yapan satis hacimleri toparlaniyor, marjlara destek saghyor:
Tofag’in satis hacmi 1C25’te 33 bin adetle pandemi donemindeki dip seviye olan 31
bin adede yakin gerceklesti. Ancak Stellantis birlesmesi (Nisan 2025 sonunda) ve
KO iiretiminin (tiim versiyonlarin Eylii’e kadar devreye alinma beklentisiyle) ivme
kazanmasiyla hacimlerde kademeli toparlanma bekleniyor. Bu toparlanmanin
faaliyet kaldirag etkisiyle marjlar iizerinde olumlu katki yapmasi muhtemel.

® Karhhk 2026’ya dogru artarken carpanlar normallesiyor: Bu raporla birlikte
hedef fiyatimizi TL291°den TL322’ye revize ediyor ve AL tavsiyemizi slirdiiriiyoruz.
Hisse, iretimdeki artisin kademeli olusunun baskisiyla 2025B F/K 19.2x ve
FD/FAVOK 8.3x garpanlarindan islem gérmekte. Ancak 2026B icin bu carpanlar
sirastyla 7.3x ve 5.3x seviyelerine geriliyor; temetti verimi ise %12.5’e yiikseliyor.
Tofag’i euro bazl indirgenmis nakit akimi (DCF) yontemiyle degerliyoruz. Riskler:
Tiirkiye ve Avrupa’da otomotiv talebindeki daralma, Tirkiye'deki vergi artiglari ve
pazar payi kayiplari degerlememiz agisindan asagi yonli risk olusturmaktadir.

Tavsiye:

AL
TL 322

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gére relatif getiriye gére
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik donem icin gegerlidir.
UNLU&Co'nun iiriiniidiir.

Korundu
(onceki: TL 291)

Hedef Fiyat:

Hisse verileri

Hisse kodu TOASO.IS
Sektor Otomobiller ve Pargalari
Fiyat TL 183.70
Piyasa degeri (TLm) 91,850
Sirket degeri (TLm) 94,902
Piyasa degeri (USDm) 2,322
Sirket degeri (USDm) 2,400
Ginliik ortalama iglem degeri (USDm) 43.16
Halka agikhk (%) 24
BIST 100'e gore fiyat
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= Fiyat == BIST |00 (diizeltilmis)

BIST 100'e gére gegmis performans (%)
Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) -6.0 15.2 -42.0
Endekse gore (%) -6.9 13.3 -33.9

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Goreli fiyat grafigi 24 Haziran 2025 tarihinde 9,449
kapanan BIST 100 endeksine karsi performansi Slger.
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Degerleme carpanlar 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
FIK () 28.0 10.7 6.1 17.6 19.2 73
FD/FAVOK(x) 16.5 7.7 40 108 83 5.3
FD/saus (x) 3.0 1.3 0.6 0.8 04 0.3
Temettii verimi (%) 35 33 10.9 6.5 39 12.5
Oran analizi 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Sermaye verimliligi (%) 64.3 100.4 62.6 12.4 1.1 31.2
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 454 100.4 83.5 6.2 34 12.7
Brit marj (%) 19.1 18.4 17.8 10.3 8.9 11.2
FAVOK marii (%) 19.0 16.9 I5.1 72 5.2 55
FVOK mariji (%) 15.1 14.6 12.1 24 1.0 32
Ner kar mariji (%) 10.8 12.8 1.6 4.0 1.6 3.0
Net borg/FAVOK (x) 0.6 -0.4 -0.7 0.9 2.8 22
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) -0.1 0.0 0.3 0.6 -0.2 -0.2
Kar ve zarar (TLm) 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Net satislar 30,513 66,793 130,254 129,318 318414 547,492
Biiyiime orani (yillik) 27.2% 118.9% 95.0% -0.7% 146.2% 71.9%
Brit kar 5,828 12,319 23,159 13,372 28,494 61,109
FAVOK 5,794 11,270 19,667 9,280 16,687 30,112
Biiyiime orani (yillik) 91.5% 94.5% 74.5% -52.8% 79.8% 80.5%
FVOK 4,595 9,751 15,729 3,080 3,154 17,539
Biiyiime orani (yillik) 102.7% 112.2% 61.3% -80.4% 2.4% 456.1%
Diger gelir/gider -499 -821 -1,721 1,042 2,565 4411
Finansman geliri/gideri -584 -368 6,600 5,585 -2,785 -5,744
Vergi dncesi kar 3,512 8,562 18,327 4,890 5,446 18,255
Vergi -231 0 -3,243 331 -272 -1,825
Efektif vergi oran 6.6% 0.0% 17.7% -6.8% 5.0% 10.0%
Kontrol giicii olmayan paylar 0 | | 2 3 4
Net kar 3,281 8,562 15,083 5,221 5,174 16,429
Biiyiime orani (yillik) 83.9% 160.9% 76.2% -65.4% -0.9% 217.5%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 500 500 500 500 500 500
Hisse basi net kar (TL) 6.56 17.12 30.17 10.44 10.35 32.86
Hisse bagi temettii (TL) 6.40 6.00 20.00 12.00 7.24 23.00
Temettii 6deme orani 97.5% 35.0% 66.3% 114.9% 70.0% 70.0%
Nakit akisi (TLm) 2023 2024 2025T 2026T Bilanco (TLm) 2023 2024 2025T 2026T
FVOK 15,729 3,080 3,154 17,539  Nakit 24,815 19,716 33,810 25,598
Amortisman ve itfa giderleri 3,938 6,200 13,533 12,573 Donen varliklar 60,504 62,716 140,021 207,311
isletme sermayesindeki degisim -5,355  -13,676 6,564 1,524 Maddi duran varliklar 8,816 14,484 33,132 35,248
Odenen vergiler -3,460 -678 -694 -3,859 Maddi olmayan duran varliklar 4,262 4,163 3,955 3,757
Toplam yatirim harcamasi -1,564 -5,106  -32,181  -14,690 Duran varliklar 18,163 28,944 62,175 81,996
Yatirim harcamasi/hasilat -1.2% -3.9% -10.1% -2.7% Toplam Varliklar 78,667 91,660 202,196 289,307
Kisa vadeli ytikiimliltkler 35566 26516 76,544 145207
Serbest nakit akigi 9,288 -10,180 -9,624 13,088  Uzun vadeli yikimlilikler 6,222 18,042 79,377 85,017
Serbest nakit akis orani verimi (%) 7.1% -7.9% -3.0% 2.4% Ozkaynaklar 36,880 47,102 46,275 59,083
Toplam Kaynaklar 78,667 91,660 202,196 289,307
Odenen temettiiler -3,000 -10,000 -6,000 -3,622 Net isletme sermayesi 4,569 18,244 11,681 10,156
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 12,796 -5,100 14,094 -8,212  Net nakit (borg) 12,985  -8,185  -47,521 -67,356

Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co tahminleri

Arastirma
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Ford Otosan
Yatirim dongusiuinde sona yaklasildi;
karhlik ongorilebilirligi yuksek

Ford Otosan, iiretim kapasitesini 935 bin adede cikaran ve model
portfoyiinii yenileyen 2 milyar dolarlik yatirnrm dongiisiiniin sonuna
yaklagsmis durumda. Bu yapi, sirketi uzun vadeli biiyiimeye hazir hale
getiriyor ve ilave biiyiik 6lgcekli yatirim ihtiyacini ortadan kaldiriyor. 2025
yilinda toplam satig hacminin %15 artmasini bekliyoruz. Bu artisin, | tonluk
yeni VW modelinin liretiminin artmasiyla ihracattaki giiclii biiylimeden
kaynaklanmasi bekleniyor; bu sayede yurtici ve Avrupa pazarindaki zayiflik
dengelenebilir. Ayrica Ford Otosan’in ileri elektrifikasyon yetkinlikleri ve
hafif ticari agirhikh iiriin karmasi, Cinli rakiplere karsi stratejik bir avantaj
sunarak sirkete esneklik saghyor. TL143 hedef fiyatimizi koruyor, %65 getiri
potansiyeli ile AL tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse, 2025B F/K 6.6x ve
FD/FAVOK 6.1x carpanlarindan islem gérmekte; temettii verimi ise %11.4.

@ Yatirnm dongiisiinde sona yaklasiliyor: Ford Otosan, 2 milyar dolarlik biiyiik
yatirim dongusiiniin sonuna yaklasmis durumda. Bu yatirim, 2022 yilinda 722 bin
adet olan toplam Uretim kapasitesini 935 bin adede ¢ikararak %30 artis sagladi ve
ayni zamanda model portféyliniin yenilenmesine imkan tanidi. Bu yatirim siirecinin
artik biiylik olgiide tamamlanmasiyla, sirketin gelecekteki biiylimesi daha karl bir
segmentte glincellenmis irin karmasiyla desteklenmis durumda. Ticari araglarin,
binek araglara kiyasla genellikle daha uzun yasam dongiisiine (8 — 10 yil gibi) sahip
oldugunu da not etmek gerekir; bu da Ford Otosan’in yeni modellerinden uzun
vadeli deger yaratabilmesine olanak taniyor.

® Yeni model lansmaniyla birlikte toplam satig hacmi %15 artabilir: Avrupa
otomotiv pazarindaki zayif goriinime ragmen, Ford Otosan’in ihracat hacminin
2025’te %18 artmasi bekleniyor. Bu arti, 2024 sonunda devreye giren ve | tonluk
yeni VW modelinin iretim artisiyla destekleniyor. Bu ihracat kaynakli ivmenin,
yurtici satislarda beklenen zayifligi telafi etmesi beklentisiyle, toplam satis hacminde
%15 artis ongoriiyoruz.

@ Elektrifikasyonda giiclii konum ve Cinli markalarla rekabete karsi goreli
koruma: Ford Otosan, ayni lretim hattinda i¢cten yanmali, plug-in hibrit ve saf
elektrik modelleri lretebilen esnek uretim altyapisiyla one ¢ikiyor. Bu yapi, Ford
Otosan’i Tiirkiye’de benzersiz kilarken, diinya genelinde de sinirli sayida iretici
arasinda konumlandiriyor. 2025 yili sonuna kadar tim ana modellerin elektrikli
versiyonlarini piyasaya sunmayi planlayan sirket, bu gegisi devam eden Ar-Ge ve
batarya montaj yatirimlariyla destekliyor. Ayrica, hafif ticari agirlikli Griin karmasi,
Cinli markalarin heniiz sinirli sekilde yer alabildigi bu segmentte sirketin rekabet
glicini artiriyor. Hafif ticari segmentine giriste karsilasilan daha karmasik
homologasyon siiregleri, filo miisterilerinin yiiksek standartlari ve gligli satis
sonrasi destek ihtiyaci gibi konular, Cinli reticilerin bu alandaki rekabetini
sinirliyor.

® Yatirim déngiisiiniin zirvesinde olmasina ragmen cazip degerleme: Bu

notla birlikte TL143 hedef fiyatimizi koruyor ve AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Yiiksek yatirim dongiisli ve temettii 6demelerinin devami nedeniyle, Ford Otosan’in

net borcu son yillarda 6nemli Olgiide artarak 2021 sonundaki 324 milyon euro
IC25 itibariyle 2.2 milyar euroya vyikseldi. Bu tiir yatirm
donemlerinde, net borg ve finansman giderlerinin artmasi nedeniyle sirketin
carpanlari gegici olarak yiikselirken, FAVOK katkisi sonraki yillarda geliyor. Bu
etkiye ragmen, Ford Otosan’in degerlemesi hala cazip. Hisse, 2025B F/K 6.6x ve
FD/FAVOK 6.1x garpanlarindan islem goriiyor; temettii verimi %I1.4. Ford
Otosan’i euro bazli indirgenmis nakit akimi (DCF) yontemiyle degerliyoruz. Riskler:

seviyesinden

Tiirkiye ve Ford Otosan’in ana ihracat pazarlarinda otomotiv talebinde diisiis, vergi
artislari ve glimriik tarifelerine dair belirsizlikler tahminlerimiz agisindan asagi yonlii
risk olusturuyor.

Tavsiye:

AL

Korundu

Hedef Fiyat:

TL 143

(onceki: TL 143)

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gecerlidir.
UNLU&Co'nun iiriiniidiir.

Hisse verileri

Hisse kodu FROTO.IS
Sektor Otomobiller ve Pargalari
Fiyat TL 86.60
Piyasa degeri (TLm) 303,888
Sirket degeri (TLm) 393,165
Piyasa degeri (USDm) 7,684
Sirket degeri (USDm) 9,941
Ginliik ortalama iglem degeri (USDm) 28.50
Halka agikhk (%) 18
BIST 100'e gore fiyat

115.0

105.0

95.0

85.0

750

65.0

6/24 9124 12/24 3125 6/25
= Fiyat == BIST 100 (diizeltilmis)

BIST 100'e gére gegmis performans (%)
Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) -0.3 -15.5 -17.8
Endekse gore (%) -1.3 -16.8 -6.4

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Goreli fiyat grafigi 24 Haziran 2025 tarihinde 9,449
kapanan BIST 100 endeksine karsi performansi Slger.

Arastirma Analistleri
Mehmet Yigit Yorulmaz
mehmet.yorulmaz@unluco.com
Erol Danis, PhD, CFA

erol.danis@unluco.com
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Degerleme carpanlari 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
FIK () 345 16.3 6.2 7.8 6.6 5.0
FD/FAVOK(x) 326 16.8 8.5 10.2 6.1 42
FD/saus (x) 43 1.9 0.9 0.7 04 0.3
Temettii verimi (%) 22 5.1 6.6 5.1 11.4 183
Oran analizi 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Sermaye verimliligi (%) 102.4 118.0 103.9 413 374 46.3
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 6l.1 44.4 32.1 133 16.6 22.0
Briit marj (%) 15.7 13.9 13.4 9.2 9.3 10.2
FAVOK marii (%) 133 1.5 10.4 6.7 7.0 7.6
FVOK mariji (%) 11.8 10.4 89 49 5.1 6.1
Ner kar marji (%) 12.4 10.8 1.9 6.5 5.1 6.4
Net borg/FAVOK (x) 0.5 1.4 1.4 25 1.6 1.0
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) -0.1 -0.2 -0.3 -0.4 -0.5 -0.1
Kar ve zarar (TLm) 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Net satiglar 71,101 171,797 411,906 594,995 969,083 1,248,333
Biiyiime orani (yillik) 43.8% 141.6% 139.8% 44.4% 62.9% 28.8%
Briit kar 11,154 23,941 55,248 54,604 90,411 126,933
FAVOK 9,464 19,727 42,710 39,868 67,727 94,441
Biiyiime orani (yillik) 79.1% 108.4% 116.5% -6.7% 69.9% 39.4%
FVOK 8,410 17,832 36,646 29,156 49,556 75,554
Biiyiime orani (yillik) 92.6% 112.0% 105.5% -20.4% 70.0% 52.5%
Diger gelir/gider 1,028 1,308 7,371 -171 -279 -359
Finansman geliri/gideri -751 -3,517 -12,147 -14,668 -30,685 -12,863
Vergi dncesi kar 8,687 15,623 47,428 37,007 52,105 83,592
Vergi 114 2,991 1,627 1,856 -2,605 -4,180
Efektif vergi oran -1.3% -19.1% -3.4% -5.0% 5.0% 5.0%
Kontrol giicii olmayan paylar 0 0 0 0 | 2
Net kar 8,801 18,614 49,056 38,864 49,499 79,413
Biiyiime orani (yillik) 109.8% 111.5% 163.5% -20.8% 27.4% 60.4%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 3,509 3,509 3,509 3,509 3,509 3,509
Hisse bagi net kar (TL) 2.51 5.30 13.98 11.08 14.11 22.63
Hisse bagi temettii (TL) 1.87 4.40 5.76 4.43 9.87 15.84
Temettii 6deme orani 74.6% 83.0% 41.2% 40.0% 70.0% 70.0%
Nakit akisi (TLm) 2023 2024 2025T 2026T Bilanco (TLm) 2023 2024 2025T 2026T
FVOK 36,646 29,156 49,556 75,554  Nakit 15225 22,330 22,265 42,463
Amortisman ve itfa giderleri 6,065 10,712 18,170 18,887  Donen varliklar 102,969 153,968 228,759 305,562
isletme sermayesindeki degisim -12,818  -19,640  -1,643  -13,385  Maddi duran varliklar 57,197 97,282 116,158 109,608
Odenen vergiler -8,062 -6,414 -10,902  -16,622  Maddi olmayan duran varliklar 18,778 21,838 28,313 34,495
Toplam yatirim harcamasi -32,060 -40,881 -44342 -21,048 Duran varlklar 114,038 172,802 214,067 228,894
Yatirim harcamasi/hasilat -7.8% -6.9% -4.6% -1.7% Toplam Varlhklar 217,007 326,770 442,826 534,456
Kisa vadeli ytikiimliltkler 94,134 123,401 182,994 226,605
Serbest nakit akigi -10,230 -27,067 10,838 43,386  Uzun vadeli yiikiimliiliikler 49,866 88,146 110,655 113,911
Serbest nakit akis orani verimi (%) -2.5% -4.5% 1.1% 3.5% Ozkaynaklar 73,008 115223 149,178 193,940
Toplam Kaynaklar 217,007 326,770 442,826 534,456
Odenen temettiiler -15,443  -20,195 -15545 -34,650  Net isletme sermayesi 22,377 42,017 43,660 57,045
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 5110 7,106 -65 20,198  Net nakit (borg) -60,531 -101,427 -110,924 -94,892

Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co tahminleri

Arastirma
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25 Haziran 2025

Dogus Otomotiv
Degerleme cazip gorunuyor ancak
cazip kalmaya devam edebilir

Ara¢  bulunabilirliginin  artmasi, Dogus Otomotiv’in karlih§inda
normallesmeye ve gerilemeye yol acti; marjlar iizerindeki baskinin 2025
boyunca da devam etmesi bekleniyor. Hisse su anda diisiik carpanlarla islem
goriiyor ve cazip bir temettii verimi sunuyor olsa da, degerlemenin baski
altinda kalmaya devam etmesi olasi, bunda Dogus Holding’in ek hisse satis
riski de etkili. Hedef fiyatimizi TL271°den TL260’a revize ediyor ve TUT
tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, 2025B F/K 4.7x ¢arpandan igslem goriiyor.

® Pazardaki normallesme marjlar lizerinde baski yaratiyor: Dogus
Otomotiv'in FAVOK marji, 2022'de %16.8 ve 2023’te %16.5 ile zirve yapti. Bu
yliksek seviyeler, tedarik sikintilari ve gliglii otomotiv talebine yol agan hiikiimetin
makro politikalarin etkisiyle olusmustu. Ancak 2024 itibariyla tedarik kosullarinin
iyilesmesiyle sektor genelinde marijlar normallesmeye basladi. Bu egilime paralel
olarak, sirketin FAVOK marji 2024'te %8.9’a geriledi. 2025 igin bu oranin %7.6’ya
diismesini bekliyoruz.

@ Yeni is girisimleri cesitlendirme potansiyeli sunuyor: Dogus Otomotiv, ana
faaliyetlerinin otesine gegerek yeni biiyiime alanlarinda aktif genisleme gosteriyor.
Bu girisimler: 1) Novamarine ve Aerofoils ile yapilan anlasmalar ve Riviera
motoryatlari igin imzalanan niyet mektubu (LOI) araciligiyla denizcilik hizmetlerinin
gelistiriimesi; 2) Meiller’in (dorse ve damper) faaliyetlerinin yeniden baslatiimasi ve
2023’te Wielton (dorse) ile imzalanan distribiitorliik anlasmasi kapsaminda Tiirkiye
pazarina yeniden girisi; 3) 2023 yilinda kurulan D-Charge istirakinin elektrikli arag
sarj pazarina giiclii girisidir (sirket su anda Tirkiye'deki 175 operator arasinda 10.
sirada yer aliyor). Bu girisimler heniiz erken asamada olsa da, sirketin gelir tabanin
cesitlendirmeye ve ticari varligini giiclendirmeye yonelik stratejik bir yonelimi
agtkga yansitiyor.

® Yiiksek temettii verimi sunuyor: Dogus Otomotiv son yillarda yiiksek
temettiiler dagitti ve bu trendin 2026’da da siirmesni bekliyoruz. 2025 yilinda, sirket
hisse basi TL27.27 temettl dagitti; bu da %15.6 temetti verimine karsilik geliyor.
2026’da, 2025 karindan yapilacak dagitim igin %75 ©deme orani varsaylyoruz
(2024’te %79°du); bu da %17.4 temetti verimine isaret ediyor.

@® Piyasaya gelebilecek satis baskisi riski: Dogus Holding, 2022 sonundan beri
Dogus Otomotiv’deki payini kademeli olarak azaltti; Kasim 2022’de %75.27 olan
pay, bugiin itibariyla %60.5 seviyesine geriledi (Kasim 2022’de toplam paylarin
%4.0’1, Aralik 2022’de %5.77’si, Aralik 2024’te ise %5’i satildi). Nisan 2024’te,
toplam paylarin %10’u Merkezi Kayit Kurulusu’na satisa uygun olarak kaydedildi. Bu
paylarin yarisi Aralik 2024’te satilirken, kalan %5’lik kismin hala kayith oldugu ve
herhangi bir zamanda satisa konu olabilecegi not edilmelidir. Bu durum, hisse
lizerinde risk olusturmaktadir.

® Degerleme cazip goriinliyor ancak baski altinda kalabilir: Bu raporla
birlikte hedef fiyatimizi TL271’den TL260’a revize ediyor ve TUT tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz. Dogus Otomotiv hissesi 2025B F/K 4.7x ve FD/FAVOK 0.9x
carpanlarindan islem goriyor. Ancak hissede devam eden ortak satis riski nedeniyle
disiik garpanlarin devam etmesini bekliyoruz. Sirketi EUR bazli indirgenmis nakit
akimi (DCF) yontemiyle degerliyoruz. Riskler: Yogunlasan rekabet, kitlesel pazara
yonelik segmentlerde fiyat baskisi, halka agik pay satis riski ve yiiksek volatilite
baslica asagi yonli risklerdir.

Tavsiye:

AL
TL 260

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gecerlidir.
UNLU&Co’nun iiriiniidiir.

Korundu
(6nceki: TL 271)

Hedef Fiyat:

Hisse verileri

Hisse kodu DOAS.IS
Sektor Otomobiller ve Pargalari
Fiyat TL 174.50
Piyasa degeri (TLm) 38,390
Sirket degeri (TLm) 49,691
Piyasa degeri (USDm) 971
Sirket degeri (USDm) 1,256
Ginliik ortalama iglem degeri (USDm) 13.01
Halka agiklik (%) 39
BIST 100'e gore fiyat

1100

100.0

90.0

80.0

700

60.0

6/24 9124 12/24 3/25 6/25
= Fiyat == BIST 100 (diizeltilmis)

BIST 100'e gére gegmis performans (%)
Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) -5.7 -5.8 -25.1
Endekse gore (%) -6.6 -7.3 -14.6

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Goreli fiyat grafigi 24 Haziran 2025 tarihinde 9,449
kapanan BIST 100 endeksine karsi performansi Slger.

Arastirma Analistleri

Mehmet Yigit Yorulmaz

mehmet.yorulmaz@unluco.com

Erol Danis, PhD, CFA

erol.danis@unluco.com
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Degerleme carpanlari 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
FIK () 165 49 2.0 5.1 47 47
FD/FAVOK(x) 152 4.0 0.7 08 0.9 0.8
FD/saus (x) 1.5 07 0.1 0.1 0.1 0.1
Temettii verimi (%) 5.6 15.0 29.2 15.6 17.4 20.9
Oran analizi 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Sermaye verimliligi (%) 70.1 97.5 73.5 15.6 15.6 17.7
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 439 93.8 713 22.8 18.1 18.8
Briit marj (%) 14.5 22.5 21.5 16.0 135 133
FAVOK marii (%) 9.8 16.8 16.5 89 7.6 74
FVOK mariji (%) 9.0 16.2 15.7 77 6.4 6.2
Ner kar marji (%) 9.6 16.7 13.1 4.0 39 3.6
Net borg/FAVOK (x) -0.2 -0.4 0.1 0.2 0.8 1.1
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) -0.3 -0.1 -0.2 -0.1 -0.2 -0.3
Kar ve zarar (TLm) 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Net satiglar 24,306 46,781 149,245 188,375 228,866 299,538
Biiyiime orani (yillik) 28.6% 92.5% 219.0% 26.2% 21.5% 30.9%
Briit kar 3,521 10,526 32,130 30,232 30,965 39,909
FAVOK 2,378 7,853 24,676 16,740 17,394 22,147
Biiyiime orani (yillik) 46.1% 230.3% 214.2% -32.2% 3.9% 27.3%
FVOK 2,196 7,556 23,461 14,536 14,716 18,642
Biiyiime orani (yillik) 46.7% 244.1% 210.5% -38.0% 1.2% 26.7%
Diger gelir/gider 897 369 3,170 1,708 2,075 2,715
Finansman geliri/gideri -597 -680 -5,191 -1,944 -3,166 -5,641
Vergi dncesi kar 2,969 8,521 25,880 12,698 11,959 14,370
Vergi -633 -673 -6,118 -5,055 -2,990 -3,592
Efektif vergi oran 21.3% 7.9% 23.6% 39.8% 25.0% 25.0%
Kontrol giicii olmayan paylar 4 24 140 51 60 72
Net kar 2,332 7,824 19,622 7,592 8910 10,706
Biiyiime orani (yillik) 124.7% 235.6% 150.8% -61.3% 17.4% 20.2%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 220 220 220 220 220 220
Hisse bagi net kar (TL) 10.60 35.56 89.19 3451 40.50 48.66
Hisse bagi temettii (TL) 9.77 26.14 50.91 27.27 30.37 36.50
Temettii 6deme orani 92.2% 73.5% 57.1% 79.0% 75.0% 75.0%
Nakit akisi (TLm) 2023 2024 2025T 2026T Bilanco (TLm) 2023 2024 2025T 2026T
FVOK 23,461 14,536 14,716 18,642  Nakit 7,644 9,414 8,964 7,641
Amortisman ve itfa giderleri 1,216 2,204 2,678 3,505 Donen varliklar 33,214 42,603 49,885 61,207
isletme sermayesindeki degisim -9,634 -2,515 -3,191 -5,674  Maddi duran varliklar 11,723 19,946 23,215 26,299
Odenen vergiler -180 -99 -74 -80 Maddi olmayan duran varliklar 519 943 1,222 1,489
Toplam yatirim harcamasi -1,889 -4,449 -5,946 -6,590 Duran varlklar 34,652 49,606 61,668 73,148
Yatirim harcamasi/hasilat -1.3% -2.4% -2.6% -2.2% Toplam Varlhklar 67,867 92,209 111,552 134,356
Kisa vadeli ytikiimliltkler 18,448 26,975 32,344 40,107
Serbest nakit akigi 12,974 9,678 8,182 9,803 Uzun vadeli yiikimlultkler 7,573 9,495 20,560 31,577
Serbest nakit akis orani verimi (%) 8.7% 5.1% 3.6% 3.3% Ozkaynaklar 41,846 55,739 58,648 62,672
Toplam Kaynaklar 67,867 92,209 111,552 134,356
Odenen temettiiler -5750  -11,200  -6,000 -6,682  Net isletme sermayesi 12,695 15210 18,401 24,075
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 4,277 1,770 -449 -1,323  Net nakit (borg) -1,879 -2,691  -13,140 -24,463
Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co tahminleri
Arastirma 16
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Bahsi gegen sirketler (24 Haziran 2025) kapanis fiyatlariyla)
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 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmant 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 & Mehmet Yigit Yorulmaz isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen
goriislerin, soz konusu sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goriislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) ticretlerinin higbir
bolimiinin, isbu raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayll 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

) ) ' ) 450

Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 400_00390 00

121292022 139.40 193.00 AL 400 A 0, 37500 382.00
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyati ¢ Tavsiye
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yilik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi FROTO.IS

L
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FROTO.IS Kapanig Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 160 147.71
yal yal Y 135.97 140.56 A 142.50
122972022 46.20 67.60 AL 140 132.93)39.73 13> A
A
01/17/2023 45.05 71.64 AL A A
01262023  45.22 72.10 AL 120
02/15/2023 47.57 74.42 AL 100 .
. A A *
05/04/2023  47.65 77.72 AL w 2T o
08/16/2023 81.68 132.93 AL 67‘ k‘% A A A . . A
A
10302023 76.15 130.73 AL 60 A A
01222024  74.50 135.97 AL PURT A
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyati ¢+ Tavsiye
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 ’
1212912022 127.68 202.00 TUT 300 A A
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyati ¢ Tavsiye
A=Al T=Tut S$=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilima:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi Al Tut Sat Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 63 35 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin®, énlimiizdeki 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
gbriisii 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.
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Hedef Fiyat: TL322 (TOASO.IS)
Metod: INA
Riskler: Tiirkiye ve Avrupa’da otomotiv talebindeki daralma, Turkiye’deki vergi artislari ve pazar pay: kayiplari .

Hedef Fiyat: TL143 (FROTO.IS)
Metod: INA
Riskler: Tiirkiye ve Ford Otosan’in ana ihracat pazarlarinda otomotiv talebinde diisiis, vergi artislari ve glimriik tarifelerine dair belirsizlikler.

Hedef Fiyat: TL260 (DOAS.IS)
Metod: INA
Riskler: Yogunlasan rekabet, kitlesel pazara yonelik segmentlerde fiyat baskisi, halka acik pay satis riski ve yiiksek volatilite.

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

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

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, agik, 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 gatismasi bulunmamaktadir.
Ford Otosan Cikar catismasi bulunmamaktadir.
Dogus Otomotiv Cikar catismasi 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, yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler 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 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolay1 ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co ¢alisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagli olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullanilmamal
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimci agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla musterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirm veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirim 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 gorusler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu disiindugu kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co soz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhgi 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
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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 cikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
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 yiikiimliiligii 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 Gzerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimeilari 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 gerceklestirilen Yatirim Bankacili 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 gozden gegirmemis olup séz konusu sitenin
iceriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya képrii 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 yonelik 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 yatirim 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 yatirmei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimc misteriler 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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