IS YATIRIM

OTOMOTIV SEKTOR RAPORU 22/07/2024
Tiirkiye otomotiv pazari endiselere ragmen canliligini 1Y24'da siirdiirdii

Otomotiv i¢ pazarinda zorlu bir 2Y24 bekleniyor. Borclanma faizlerindeki artis, giiclii baz yili etkisi, sikilasan makroekonomik
kosullar, satin alma giiciindeki diisiis, yeni arac alimlarina uygulanan yiiksek vergiler gibi tiim olumsuzluklara ragmen Tiirki-
ye'de toplam binek otomobil ve hafif ticari arac satislar: 1Y24'de yillik %3,7 artisla 578 bin adede ulasti. Ocak-Haziran dénemin-
de yurt ici binek arac satiglari yillik %7,3 artisla 463 bin adede ulasirken, yurt ici hafif ticari arac satislari yillik %8,7 diisiisle 115
bin adede geriledi. Haziran'da yurt ici binek ve hafif ticari arac satislari sirasiyla %3,6 ve %12,6 oraninda daralirken toplam hafif
arac pazarinin yillik %5,3 diisiisle 106 bin adete geriledi. Yillik daralmaya ragmen Haziran'da hafif arac satiglar1 10 yillik tarihi
ortalamanin %40 iizerinde kaldi. Ekonomik aktivitede devam eden yavaslama, GSR-II regiilasyon uygulamasi, Cin markalarina
uygulanan vergi artis1 gibi son gelismeler nedeniyle yurt ici pazarda 2Y24'te yillik diisiis beklesek de beklenenden daha iyi 1v24
sonucu 2024 yurtici hafif ara¢ pazar biiyiikliigii beklentimizi 6nceki 950 bin adetten 1.045 bin adede yiikseltiyoruz . Revize pazar
tahminimiz yurtici hafif ara¢ pazarda 2024'de y1llik %15'lik bir daralmaya isaret ediyor. Yurt ici otomotiv pazarindaki yogun
rekabet nedeniyle indirim oranlarinin ve satis kampanyalarinin artmasi tiiketicilerin satin alma isteklerini artirabilecekken,
sektor oyuncularinin kar marjlarini da asagi cekecektir. Yurt ici pazarda kar marjlarinda yillik bazda erozyon beklesek de pan-

demi 6ncesi seviyelerin lizerinde seyredecegini 6ngoriiyoruz.

Elektrikli araclarin pay1 AB seviyelerine yaklasiyor. Satilan tamamen elektrikli arac sayis1 1Y24'de yillik bazda %223 artisla 36
bin adedin iizerinde gerceklesti ve 1Y23'teki %2,6 paya kiyasla tiim binek otomobil satiglarinin %?7,7'sini olusturdu. TOGG (%238),

Tesla (%0,7) ve BMW (%0,8) ile 2024 yilinin ilk yarisinda en ¢ok elektrikli otomobil satan ilk 3 marka oldu.

Sanayinin ihracat performansina Haziran'da uzun bayram tatili etkisi. Tiirk otomotiv sanayi ihracat hacmi Haziran'da uzun
bayram tatili nedeniyle yillik %16.5 diisiisle 76 bin adede gerilerken, 1Y24 rakami yillik 9%2.5 diisiisle 494 bin adede ulast1.

1Y24'de Ford Otosan'in ihracat hacmi %?2 diisiisle 154 bin adede, Tofas'in ihracat hacmi ise %5 diisiisle 26 bin adede geriledi.

Favori hissemiz TOASO. Zayif satis hacmi nedeniyle 2024'de beklenen cansiz finansal performansina ragmen TOASO, cazip deger-
lemesi, PSA markalarinin Stellantis semsiyesi altinda satin alinmasinin yurt ici satislara olumlu katkisi, yeni hafif ticari arag¢
modeli “K0"1n beklenen olumlu etkisi gz 6niine alindiginda otomotiv hisse takip listemizde 6ne ¢ikiyor. 2025'de piyasaya siirii-
lecek hafif ticari ara¢ modelin yani sira, iirfin dongiisii 2025 sonunda sona eren mevcut Egea modelinin yerine gelecek yeni arag
model yatirimi bir baska potansiyel gelisme olabilir. Tiirkiye PSA'nin satin alinmasinin Rekabet Kurulu tarafindan onaylanma-
sinin ardindan, KO projesine iliskin detayl bilgilere ve potansiyel yeni binek ara¢ modeline iliskin gelismelere iliskin aciklama-
lar yakin zamanda kamuyla paylasilabilir. Ote yandan DOAS, 2023 yilinda elde ettigi tarihsel en iyi operasyonel ve finansal per-
formansin ardindan hem zayif satis hacimleri hem de karhlikta beklenen diisiis nedeniyle 2024 icin en az tercih ettigimiz isim
oldu.

Tablo: Hedef Fiyat Giincellemesi

YENI ESKi
Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Getiri Potansiyeli | HedefFiyat (TL) Tavsiye

FROTO 1,510 AL 449% 1,160 AL

TOASO 510 AL 72% 416 AL

DOAS 324 TUT 23% 322 TUT

TTRAK 1,120 TUT 35% 937 TUT
Kaynak: Is Yatirim Esra Sirinel
esirinel @isyatirim.com.tr
+90212 3502572

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Genel Giivenlik Yonetmelikleri (GSR-1I) 7 Temmuz'da yiiriirliige girdi. Ara¢larin standart 6zelliklerine cesitli giiven-
lik paketlerinin dahil edilmesini zorunlu kilan ve giivenlik diizeyinin artirilmasini amaclayan bir dizi diizenleme
olan Genel Giivenlik Yonetmelikleri (GSR-II), Tiirkiye'de 7 Temmuz itibariyla yiiriirliige girdi. Yapilan son duyuruyla
birlikte “Ulusal Tip Onayli” araclara yénelik GSR-II uygulamasi 31 Agustos'a ertelendi. 7 Temmuz'dan itibaren tiim
ithal araclara GSR-II zorunlulugu getirilmis olurken, Fiat'in Egea modeli, Renaultnun Clio & Megane modelleri,
Hyundai'nin Togg T10X, i10 & i20 modelleri gibi Ulusal Tip Onayina sahip araclarda 31 Agustos'tan itibaren GSR-I1I
zorunlu olacak. Yeni GSR-II standartlarinin, yurt ici otomobil pazarindaki rekabete bagli olarak arac satis fiyatlarini
ortalama 9%3-5 oraninda artirmasi bekleniyor. ithalat markalarin son uygulama degisikligini asmak icin 7 Tem-
muz'a kadar miimkiin olan en fazla sayida arac tedarik etmesi, filo sirketlerinin ise cazip satis indirimlerinden fay-

dalanmasi bekleniyor.

Cinli markalara uygulanan vergi artisi, Cinli otomobil {ireticilerinin Tiirkiye'ye sifirdan yatirim ¢cekmesine yardimci
olacak mi1? Tiirkiye'de satis yapan Cinli markalarin sayis1 10'u asarken, bu markalar ilk yarida 50 bine yakin arac
satisiyla toplam yurt ici binek arac pazarindaki paylarini yaklasik %10'a ¢ikardi. Chery, 2024 yilinin ilk yarisinda
perakende satiglarda %?7,5 payla en yiiksek paya sahip oldu. Resmi Gazete'de yayimlanan kararnameyle, daha 6nce
Cin menseli elektrikli araclara uygulanan %40 ek giimriik vergisi, 8 Temmuz'dan itibaren tiim yakit tiirlerindeki
otomobiller icin gecerli olacak. Mevcuttaki %10 giimriik vergisine ilave gelen %40 giimriik vergisinin de {izerine
KDV ve OTV eklendiginde Cin menseli otomobillerin fiyatlarinin modele gére 700 bin TL'den fazla artabilecegini be-
lirtiliyor. Vergi artisinin Cinli markalarin tedarik ve fiyatlama planlarini yeniden gézden gecirmesine yol acmasi ve
Tiirkiye'deki iiretim planlarina iliskin siireci hizlandirmasi bekleniyor. Nitekim gectigimiz haftalarda Cinli elekt-
rikli arac iireticisi BYD 150 bin adet kapasiteli, elektrikli ve plug-in hibrit modellerinin {iretimi icin 1 milyar dolarlik
yatirimla Tiirkiye pazarina girmeyi planladigini aciklamisti. Tiirkiye'de elektrikli arac iiretimi, Tiirkiye'nin AB ile

giimriik birligi anlasmasi nedeniyle Cin'in Avrupa pazarina daha iyi erisimini saglayabilir.

Meclis'e sunulan kanun teklifi kabul edilirse tam elektrikli otomobillerden sonra sarj edilebilir hibrit otomobillere
de OTV indirimi gelecek. Bu teklife gére karbondioksit emisyonu 25 gramin altinda olup, elektrikli menzili 70 km ve
iistiinde olan sarj edilebilir hibrit araclarin ; i)) Motor silindir hacmi 1.600 cm3'ii gecmeyen ve OTV matrahi
1.350.000TL'yi asmayanlar igin %30 OTV ii)) Motor silindir hacmi 1.600 cm3'i gegmeyen ve OTV matrahi
1.350.000TL'yi asanlar igin %60 OTV iii) Motor silindir hacmi 1600 cm3'ii gecen fakat 1.800 cm3'il gegmeyenler ve OTV
matrahi 1.350.000 TL'yi agmayanlar icin %70 OTV.” olmas1 bekleniyor.

Pazar pay1 gelisimi. Otomobil markalarinin haziran ayina 6zel baslattig: satis kampanyalar: pazarin dinamiklerini
degistirdi. Renault, 1Y24'de %16,6 pazar payi ile bir kez daha binek ara¢ pazarinin lideri olurken, onu PSA markalar1
(9%15,5) ve Dogus Otomotiv (%14,7) takip etti. Ford, yenilenen modelleri sayesinde ilk yarida %25,8 pazar pay1 ile hafif
ticari ara¢ pazarindaki hakimiyetini siirdiirdii. 1Y24'de Cin menseli markalarin hafif arac segmentindeki pazar pay1
yillik bazda 5,8 yiizde puan artisla %8,3'e yiikseldi. PSA (%15,6) ve TOGG (%2,3) markalar: da hafif ara¢ pazarindaki
pazar paylarini yillik bazda 2,1 puan artiran diger markalar oldu. Ote yandan Tofas, pazar pay1 gelisimi acisindan en
kotii performansi sergileyen sirket olurken hafif arac segmentindeki pazar pay1 1Y24'de yillik bazda 5,3 puan diisiis-
le %12,7'ye geriledi. Tofas'in binek arac¢ pazarindaki pazar pay1 artan rekabet ve yiiksek baz yilinin etkisiyle ilk yari-
da yillik bazda 7,1 puan diistii. Tofas, Doblo modelinin olmamasina ragmen, 2024 ilk yar1 sonunda {iretimi sona er-
mesi beklenen Fiorino'nun basarili satis kampanyalari sayesinde hafif ticari ara¢ pazar payini yillik bazda 2,5 puan
artirmay1 basardi. Ford Otosan'in hafif arac pazar pay1 2024 yilinin ilk yarisinda yillik bazda 1,3 puan diisiisle %7,8
seviyesinde gerceklesti. Dogus Otomotiv'in hafif ara¢ pazar pay1 ise 2024 yilinin ilk yarisinda yillik bazda sadece 0,1

puan diisiisle %13,7 seviyesinde neredeyse sabit kaldi.
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Tablo: Binek Aracg Pazar Payi1-1Y24 Tablo: Hafif Ticari Arag Pazar Pay1-1Y24
TOGG, ) Tesla, Hyundai, Toyota,
2.8% 07% 2.9% 3.4%
Re
H N\ Tofas,
) 23.9%
Ginli Ford ,
Markalar, 25.8%
10.3%
Tablo: Binek Arac Pazar Pay1 - 1Y23 Tablo: Hafif Ticari Ara¢ Pazar Pay1-1Y23
TOGG, _______Tesla,02% Hyundai, Toyota,
0.2% , 1.9% o
Ford ,3.2% PSA, 12.7%
Ginli PSA, 16.1%
markalar,
33% Renault,
5.4%

Renault,
17.0%

Kaynak: ODMD

AB'de elektrikli ara¢larin payi Mayis ayinda geriledi. May1s ayinda, AB'deki binek arac satislari yillik %3 gerilerken,
Ocak-Mayis kiimiilatif satis rakamini yillik bazda %4,6 artisla 4,6 milyon adete tasidi. May1s ayinda elektrikli otomo-
billerin pay1 bir 6nceki y1lki 9%13,8'den (5A23'te %12,4) %12,5'e (5A24'te %12,1) diiserken, hibrit elektrikli otomobille-
rin pay1 da varligini genisletmeye devam ederek %25'ten (5A23'te %25,1) yaklasik %30'a (5A24'te %29,2) kadar ulast.
2024 yilinin ilk ceyreginde, AB'deki van ve otobiis kayitlari, artan filo talebi ve ara¢ bulunabilirligindeki iyileseme

nedeniyle yillik bazda sirasiyla %12,6 ve %23,3 artis kaydederken, kamyon kayitlari yillik bazda %4 azaldi.




Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Otomotiv
Ford Otosan

Hedef Fiyat Degisikligi

Giincellenen makro varsayimlar, yurt ici otomotiv pazari tahminimizdeki yu-
kar1 yonlii revizyon, 1G24 mali sonuclarinin tahminlerimize yansitilmasi ve
degerleme metodolojimizin esit agirlik verdigimiz INA - benzer sirket carpan
analizinden salt INA'ne degistirilmesi nedeniyle FROTO icin hedef fiyatimiz1
hisse bagina 1.510 TL'ye (Onceki: 1159,59 TL/hisse) yiikseltiyoruz. Artan {iretim
kapasitesinde KKO'nin %81'e yiikselmesi, yenilenen ticari ara¢ modelleri,
Fordun Avrupa ticari ara¢ pazarinda devam eden liderligi (Ford Otosan,
Ford'un Avrupa ticari arac satiglarinin %70'ini iiretmektedir), cirodaki yiiksek
ihracat pay1 (%73), € cinsinden ihracat anlasmalari, saglikli bilanco ve comert

temettii politikasi1 nedeniyle FROTO hisseleri icin AL 6nerimizi koruyoruz.

Yenilenen modelleriyle tiiketici talebini karsilamaya hazir. Ford Otosan,
FMC'nin kiiresel tek {iretim merkezi olarak binek ara¢c modeli Puma (2019'da
satisa sunuldu; tam elektrikli model, 4C24'te satisa sunulacak) ve yeni Courier
hafif ticari ara¢ modelini (4G23'te satisa sunulduy; elektrikli versiyonu 4C24'te
satisa sunulacak) yillik 272 bin {iretim kapasitesiyle Romanya'daki Craiova
Fabrikasindaki iiretmektedir. Ford Otosan, Puma ve Courier'e benzer sekilde,
Tiirkiye'deki Yenikdy Fabrikasi'nda yillik 245 bin adet iiretim kapasitesiyle
FMCnin tek {iretim merkezi olarak yeni Custom hafif ticari ara¢ modelini
(yeni nesil model 4C23'de satisa sunuldu, PHEV & BEV ise 1Y24'de satisa sunul-
du) {iretiyor. Yeni nesil VW 1 tonluk ticari arac1 da Ford-Vw ittifaki kapsaminda
Yenikdy Fabrikasi'nda iiretilecek. 1 tonluk ticari arag iiretim kapasitesi, benzer
iirliniin mevcut kapasitesinin yerini alarak 405 bin adede ¢ikacak. 2014 yilinda
lansmani yapilan ve iiretimine devam edilen Transit hafif ticari arac modeli,
halihazirda Golciik Fabrikasi'nda tahsis edilen yillik 207 bin iiretim kapasite-
siyle iiretiliyor. Ford Otosan, Eskisehir'deki fabrikasinda yillik 22,5 bin adet
iiretim kapasitesiyle Kargo kamyonu iiretmektedir. Ford Otosan'in 2023 yilinda
747 bin adet olan toplam tiretim kapasitesinin, 2025 yilinda 900 bin adedin
iizerine ¢ikmasi planlaniyor. Ford Otosan, 2025 yilina kadar iiretilen tiim arac-
larda %100 elektrikli opsiyon iiretmeyi planliyor. Ford Otosan'in FAVOK marji-
nin uzun vadede ihracatin cirodaki payinin artmasiyla yiiksek tek haneli ra-

kamlara gerilemesini bekliyoruz.

2024 beklentileri. Ford Otosan, 2024 ‘de 800 - 900 bin adet (agir ticari dahil) (is
Yatirim: 1084 bin adet) yurtici pazar éngoriisiiyle kendi perakende ic satislari-
n1 yillik %4-12 diisiisle 100 - 110 bin (Is Yatirim: 103 bin) araliginda olacagini
Ongoriiyor. ihracat satis hacmi ise 2023 yilindaki 492 bin adede kiyasla 2024
yilinda %14 ila %24 artigla 560 bin — 610 bin adet (is Yatirim: 582 bin) (Tiirkiye:
350 bin-380 bin; Romanya: 210 bin-230 bin) olarak hedefleniyor. Ford Otosan,
2024 icin 900 milyon € - 1.000 milyon € sermaye harcamas: biitcesi ayiriyor

(2023: 900 milyon €).

IS YATIRIM

22/07/2024
AL

Yiikselme Potansiyeli 44%

Fiyat Bilgileri
Kapanig 1,049.00
12 Aylhk Hedef Fiyat* 1,510.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 1,159.59
Piyasa Degeri (mn) 368,105
Halka Agik PD (mn) 65,302
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1187.5
Hisse sayisi (Adet mn) 351
Takas Saklama Orani (%) 18
Yabanci Orani (%) 41
*Gncelleme tarihi:  21/07/2024 TL
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -2.8 47.1 28.4
ABD $ -4.4 31.2 4.6
BIST-100 Relatif -8.8 -1.5 -23.1
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 6.7 8.8 7.9
PD/DD 4.5 3.7 3.2
FD/FAVOK 9.0 10.9 8.7
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
1,400.00 - - 120
1,200.00 100
1,000.00 80
800.00
600.00 - %0
40000 1 FROTO Kapanis (Sol) o
200.00 +—— FROTO Goreceli BIST-100 | 20
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52 Hafta Fiyat Araligi (&)
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Esra Sirinel

esirinel@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 72
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Ford Otosan

Ortaklik Yapisi (%)
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Faaliyet Konusu

Motorlu kara nakil vasitalarinin (kamyon, minibus, kamyonet ve binek otomobili) imalat ve
montaji, pargalarinin tretimi ve bu triinlerin satisi, ithal ve ihraci

Bilango (mn %)

Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Doénen Varliklar
Duran Varliklar

Ticari Alacaklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varlit
Diger Uzun Vadeli Varliklar
Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yikimliliikle
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli YUukumlalt
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikle
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Yukimlal
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynak
Odenmis Sermaye

Rezerv ve Diger Kalemler
Dénem Net Kari (Zarari)
Toplam Kaynaklar

2022G
91,321
16,666
42,595
23,275
8,784
82,986
26
47,915
14,364
20,681
174,307
76,203
21,781
49,673
4,749
46,963
40,699
0
6,264
51,142
51,142
351
23,061
27,730
174,307

2023G  2024T  2025T  2026T
102,969 111,171 126,337 129,190
15,225 18,161 20,673 21,099
45,500 47,858 54,479 55,602
29,352 31,713 35,885 36,874
12,803 13,440 15,299 15,615
114,038 139,659 162,640 160,425
17 18 20 20
57,197 78,111 93,719 91,664
18,778 21,592 23,437 22,340
38,045 39,938 45,464 46,401
217,007 250,829 288,976 289,615

94,134 103,947 125,173 128,123

33,964 39,172 51,821 52,812
52,565 56,792 64,264 66,035
7,605 7,983 9,088 9,275
49,866 58,477 61,937 55,616
41,791 50,001 52,289 45,768
0 0 0 0
8,074 8,476 9,649 9,848
73,008 88,405 101,866 105,877
73,008 88,405 101,866 105,877
351 244 195 165
23,601 51,059 60,334 68,602
49,056 37,103 41,337 37,111

217,007 250,829 288,976 289,615

Ford Deutschland Holding Gmbh 41.0

Kog Holding Anonim Sirketi 38.7

Diger 20.3
Gelir Tablosu (mn %) 2022G  2023G  2024T  2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 322,556 411,906 432,395 492,222 502,369
Brit Kar (Zarar) 36,599 55,248 47,056 56,185 54,314
Operasyonel Giderler 11,813 18,602 18,107 19,535 20,149
Esas Faaliyet Kari 24,786 36,646 28,949 36,650 34,164
Faal. Diger Gelirler (Giderler 2,485 7,371 321 327 322
Net Finansman Gelir (Gideri -1,794 611 6,066 2,392 857
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 25,447 47,428 35,336 39,369 35,343
Vergi Giderleri (Gelirleri) -2,283 1,627 1,767  -1,968  -1,767
Net Kar 27,730 49,056 37,103 41,337 37,111
Diizeltilmis Net Kar 27,730 49,056 37,103 41,337 37,111
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 27,009 37,903 30,397 38,483 35,873
FAVOK 31,981 42,710 35,315 43,897 41,561
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2024T  2025T 2026T
Biiyimeler
Net Satiglar - 28% 5% 14% 2%
Faaliyet Kari - 48% -21% 27% -71%
FAVOK - 34% -17% 24% -5%
Net Kar - 7% -24% 11% -10%
Operasyonel Performans
Brit Marj 11.3% 13.4% 10.9% 11.4% 10.8%
Faaliyet Kar Marji 7.7% 8.9% 6.7% 7.4% 6.8%
FAVOK Marji 9.9%  10.4% 8.2% 8.9% 8.3%
Efektif Vergi Orani 9.0% 3.4% 3.5% 2.8% 2.3%
Net Kar Marji 8.6% 11.9% 8.6% 8.4% 7.4%
Ozkaynak Karlihg - 79.0% 46.0% 43.5% 357%
Aktif Karliligi - 251% 159% 15.3% 12.8%
Yatinm Sermayesi Karlihg - 428% 27.4% 28.8% 25.1%
Operasyonel Nakit Akisi / S 10.6%  12.3% 9.0% 8.9% 8.6%
Serbest Nakit Akisi / Satigle 0.0% 4.5% 2.0% 3.8% 7.7%
Rasyo Analizi 2024T 2025T 2026T
Dizeltilmis F / K (x) 11.8 6.7 8.8 7.9 8.8
FD / FAVOK (x) 12.0 9.0 10.9 8.7 9.2
FD / Satislar (x) 1.2 0.9 0.9 0.8 0.8
PD / Defter Degeri (x) 6.4 4.5 3.7 3.2 3.1
Hisse Basi Kazang (mn %) 79.02 139.80 152.25 212.04 225.58
Hisse Basi Temettli (mn %) 39.11 52.50 127.63 256.93 428.76
Temettl Verimi 5.4% 5.8% 3.6% 3.6% 3.6%
Net Borg (Nakit) (mn %) 45,813 60,531 71,012 83,436 77,481
Net Borg / FAVOK (x) 1.4 1.4 2.0 1.9 1.9
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7

Nakit Akim (mn %)

isletme Faal. Kay. Net Nal
Diizeltme Oncesi Kar
Amortisman & Itfa Paylari
isletme Sermayesindeki Deg
Diger Faaliyetlerden Nakit A
Yatinm Faal. Kay. Nakit
Sabit Sermaye Yatirimlari
Diger Yat. Faal. Nakit Akigi
Serbest Nakit Akim
Finansman Faal. Kay.Nak
Finansal Borglardaki Degisir
Temettii Odemeleri

Diger Fin. Faal. Nakit Akisi
Net Nakit Degisimi

2022G
34,249
27,730
7,196
-5,548
4,871
-34,199
-13,161
-21038
50
-6,343
7,775
-13,722
-395
-6,293

2023G  2024T  2025T  2026T
50,573 38,797 43,628 43,073
49,056 37,103 41,337 37,111
6,065 6,366 7,247 7,397
-6,992  -7,238 -7,878  -2,487
2,445 2,566 2,921 2,981
-32,072 -30,094 -24,700 4,244
-31,175 -30,094 -24,700 -4,244
-896 0 0 0
18,501 8,702 18,928 38,829
-8,571 13,434 3,199 -24,127
11,314 36,565 32,771 10,724
-18,424 -21,598 -27,827 -33,070
-1,460 -1533  -1,745 1,781
9,931 22,137 22,127 14,702

Kaynak: Is Yatinm

*Tahminler ve aciklanan ge¢mis finansal sonuglar, 2023 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma giictine gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine tabii

sirketler finansal sonugclarini, ilgili donem sonundaki satin alma giiciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon tahmin-

lerimizi baz alarak olusturdugumuz asagidaki katsayilar kullanilarak ilgili yi1l sonunun satin alma giiciine gore endekslenebilir.

2024: 1.44

2025:1.8

2026:2.13




Ford Otosan

iS YATIRIM

UMS-29 etkisi olmadan, Ford Otosan'in 2023'teki 14 milyar ABD dolarina kiyasla yillik %15 artisla 2024'te 16.1 milyar
ABD dolar1 net satis gelirine ulagsmasini ve FAVOK marjinda ise yillik bazda 2.0 yiizde puan erozyon hesapliyoruz.
Zayif yurt ici satislar, yurt ici pazardaki rekabetin artmasi ve ihracatin payinin (2023'tdeki %73'den 2024'te %78'e)

yiikselmesi, 2024 icin marj daralma tahminimizin arkasindaki temel nedenleri olusturuyor.




iS YATIRIM

Ford Otosan

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig1 hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Otomotiv
Tofas Fabrika

Hedef Fiyat Degisikligi

TOASO icin hedef fiyatimiz giincellenen makro varsayimlar, yurt ici otomotiv
pazari tahminimizdeki yukari yoénlii revizyon, 1C24 mali sonuc¢larinin
tahminlerimize yansitilmasi ve degerleme metodolojimizin esit agirlik
verdigimiz INA - benzer sirket carpan analizinden salt INA'ma degistirilmesi
nedeniyle hisse basina 510TL/hisseye (Onceki: 416,20 TL/hisse) yiikseltiyoruz.
Zayif satis hacmi nedeniyle 2024 yili icin cansiz finansal performans
beklentimize ragmen, TOASO hisseleri icin, PSA birlesme yoluyla %30'un iizerine
cikmasi beklenen pazar pay: ile yurt ici otomotiv pazarindaki potansiyel
liderligini, birlesmenin etkisiyle yaratilacak olan sinerjinin yurt ici
operasyonlarda maliyetleri azaltma potansiyelini, ic pazarda artan rekabet
avantajini, orta vadede KKO'yu artiracak yeni nesil ara¢ projelerini ve yeni
eklenen markalara iiriin sunma potansiyeli de olan yeni projelerini géz 6niinde

bulundurarak AL 6nerimizi koruyoruz.

Stellantis birlesmesinin tamamlanmasi icin Rekabet Kurulu onay1 bekleniyor.

Stellantis Otomotiv'in yerel pazarda satin alinmasina iliskin Rekabet
Kurulu'nun diizenleyici onay siirecinin son asamaya geldigine inaniyoruz.
Muhafazakar olmak adina olasi birlesmeden 2024 tahminlerimize herhangi bir
katk: koymadik. Stellantis birlesmesi ile ilgili ticari faaliyetlerin Tofas catis1
altinda konsolidasyonunun 2025 yilimin ilk ceyreginde baslayacagini
ongoriiyoruz. PSA markalarinin yurt ici hafif ara¢ pazar payini 1Y24'de 2,1 yiizde
puan artirarak %15,6'ya yiikselttigini hatirlatmak isteriz. Birlesmenin, optimize
edilmis bayi ag1, personel maliyetleri ve dagitim maliyetlerindeki diisiis yoluyla
kayda deger operasyonel sinerji yaratmasi, Tofas'in i¢ pazardaki fiyatlama

giiciinii artirmasi ve rekabet giiciinii artirmasi bekleniyor.

Yeni projelere iliskin gelismeler Rekabet Kurulu'mun onayinin ardindan
hizlanabilir. 2023 ortasinda Doblo iiretiminin agsamali olarak durdurulmasinin
ardindan Fiorinonun iiretimi de 1Y24'de sona erdi. Tofasin gecen yil
duyurdugu, 2025 yilinda ticari lansmanini hedefledigi, bes markaya iiretilecek
yeni orta boy “K0" hafif ticari arac projesini hatirlatmak isteriz. Tofas'in daha
onceki projelerine benzer sekilde, “KO" projesinin iiretiminin agirlikli olarak
edilecegini projelere benzer

ihracat pazarlarina tahsis ve gecmisteki

maliyet+kar marji ihracat anlasmalarina sahip olacagini varsayiyoruz.

Tipo/Egea'nin yerini alacak yeni arac projesi bekleniyor. Tipo/Egea'nin 2025 yili
sonunda iiretiminin sonlandirilmas: plani dikkate alindiginda, yeni arac
modelinin 2026'da piyasaya siiriilebilecegini tahmin ediyoruz. Stellantis'in
Tiirkiye'deki tek {iretim merkezi olan Tofas icin, Stellantisin catisi altindaki
diger markalarin ortak paylasimli platformlu ara¢ modelleri icin de iiretim
sunma potansiyelinin orta-uzun vadede olusabilecegini diisiiniiyoruz. Yeni
sirketin KKOnun 2027 yilinda 9%90'a ulasacagini

projeler sayesinde

varsayiyoruz.

IS YATIRIM

22/07/2024
AL

Yiikselme Potansiyeli 72%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 297.25
12 Aylhk Hedef Fiyat* 510.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 416.20
Piyasa Degeri (mn) 148,625
Halka Agik PD (mn) 35,833
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1336.7
Hisse sayisi (Adet mn) 500
Takas Saklama Orani (%) 24
Yabanci Orani (%) 35
*Guncelleme tarihi: ~ 21/07/2024
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -5.8 52.7 21.8
ABD S -7.3 36.2 -0.8
BIST-100 Relatif -11.6 2.2 -27.1
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 8.8 12.4 5.9
PD/DD 3.6 3.4 2.4
FD/FAVOK 6.2 9.4 5.7
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
400.00 - - 120
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Esra Sirinel
esirinel@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 72

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 8



iS YATIRIM
Tofas Fabrika

Ortaklik Yapisi (%)

Faaliyet Konusu

Stellantis Europe Spa 37.86 Motorlu araglar, montaj ve yari monFaj artnler, Ul'l'].n gruplari ile bu araglarin motor,
Kog Holding Anonim Sirke 37.62 aksam, yedek parga ve aksesuarlarininimalat ve montaji.
Diger 24.52
Gelir Tablosu (mn t) 2022G  2023G 20247  2025T  2026T M Bilango (mn %) 2022G  2023G  2024T  2025T  2026T
Net Satis Gelirleri 124,019 127,601 93,660 188,738 217,386 Dénen Varliklar 55,198 60,504 40,298 81,943 94,364
Briit Kar (Zarar) 16,010 23,159 15,608 23,476 27,227  NgKit ve Nakit Benzerleri 19,804 24,856 14,049 28,311 32,608
Operasyonel Giderler 5188 7431 5566 7,827 8542  Ticari Alacaklar 24,643 18,418 13,519 27,242 31,377
Esas Faallyet Kan 10,822 15,729 10,043 15,649 18,686 Stoklar 5,554 9,712 7,212 15,270 17,571
Faal. Diger Gelirler (Giderler ~ -1,571 -1,721 1,911 1,945 1,916 Diger Dénen Varliklar 5,197 7,518 5518 11,120 12,808
Net Finansman Gelir (Gideri 1,415 4,199 867 9,574 10,956 Duran Varliklar 18,601 18,163 32,970 46,067 43,818
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 10,778 18,327 12,941 27,411 31,837 Maddi Duran Varliklar 9,233 8,816 24,451 32,849 29,803
Vergi Giderleri (Gelirleri) 1,404 3,243 2,290 4,851 5,634 Maddi Olmayan Duran Varlik 5,596 4,292 4,807 5,740 5,402
Net Kar 9,374 15,083 10,651 22,560 26,203 Diger Uzun Vadeli Varliklar 3,771 5055 3,711 7,478 8,613
Dizeltilmis Net Kar 9,374 15,083 10,651 22,560 26,203  Toplam Varliklar 73,799 78,667 73,268 128,011 138,182
Vergi Sonras| Faaliyet Kari 9412 12,945 8266 12,880 15379  Kisa Vadeli Yilkiimliilikle 43,007 35,566 22,915 51,983 52,921
FAVOK 18,115 19,667 12,933 21,474 25395  Finansal Borglar 8,355 6,738 1,553 7,147 1,322
Biiviimeler & Oor. Perf. AT ST Ticari Borglar 31,310 23,561 17,496 37,045 42,626
ymeer s Diger Kisa Vadeli Yikimlali 3,342 5267 3,866 7,791 8973
syumezer - - - —  Uzun Vadeli Yikimlalikle 4,943 6,222 11,656 20,165 16,775
Net Satiglar - 3% -27% 102% 15% )
Faalivet Kan ) 45% 36% 56% 19% Finansal Borglar 3,112 5,093 10,827 18,495 14,852
y Diger Uzun Vadeli Yukamlil 1,831 1,129 829 1,670 1,924
FAVOK - 9%  -34% 66% 18% ..
Ozkaynaklar 25,849 36,880 38,697 55,863 68,486
Net Kar - B1%  29%  112% 16% @
o oot Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 25,849 36,880 38,697 55,863 68,486
perasyone errormans N .
47 27 234
Brit Marj 12.9% 18.1% 16.7% 12.4% 12.5% (deenm@ S;fma:iel | . :(7)2 ’ 232 ” 299 33 022 4o oig
Faaliyet Kar Marji 87% 123% 107%  83%  8.6% D_‘f'ze”"'s t Eer ;aem er S ava 15083 10651 2bce o620
FAVOK Marj 14.6% - 15.4%  13.8%  1.4% - A1.7% Tonlem ; ank(l = 73‘799 78‘668 73,268 128,011 1387182
Efektif Vergi Orani A3.0% 17.7% -12.3%  -9.8%  -8.3% opam Raynaxar d d d ’ ’
Net Kar Marji 7.6% 11.8%  11.4% 120% 121%  IYemyyeym———" 2022G  2023G  2024T  2025T  2026T
OZkaynak Karllllgl - 48.1% 28.2% 47.7% 42.1% i§|etme Faal. Kay. Net Nal 19,959 7,753 9,479 20,233 22,934
Aktif Karliligi - 198% 140% 224% 197%  pijzeltme Oncesi Kar 9374 15083 10,651 22,560 26,203
Yatinm Sermayesi Karlihgi - 825% 33.0% 33.7% 35.9% Amortisman & itfa Paylari 7,294 3,938 2,891 5,825 6,709
Operasyonel Nakit Akisi / S 16.1%  6.1%  10.1%  10.7%  10.6%  jgetme Sermayesindeki De¢ 8,320  -5,563 125 287 258
Serbest Nakit Akisi / Satigle  14.9%  44%  1.5%  27%  90%  Diger Faaliyetlerden Nakit A -5,028  -5,705 4,187 -8,438  -9,719
Yatirm Faal. Kay. Nakit -1,493 2,095 -8,044 -15155 -3,325
Rasyo Snatizi 202 TRERZ025N Sabit Sermaye Yatrmlan 1494 2,055 8,044 -15155 3,325
Diizeltilmis F/K (x) 14.1 88 124 5.9 50 Diger Yat. Faal. Nakit Akis! 1 41 0 0 0
Eg ; ;Atv?K ®) ?‘(7) ?’5 ?‘2 2'; 3'2 Serbest Nakit Akim 18,466 5,658 1,435 5078 19,609
oo Daf'f a;(x,) ) hy . i i .o FinansmanFaal. Kay.Nak 9827 1578 2085 15312 -13359
erer Deger . . . . .
e Bal K gen . s 3017 3067  81ss 1117  Finansal BowlardakiDegisi 3493 2760 4164 15738 5466
H!Sse Ba§| Tazart]tg" - %3 1488 899 3600 3451 12347 emettl Odemeler 7438 4491 8081 5325 13,530
isse Bas! Temettd (mn %) : : : : : Diger Fin. Faal. Nakit Akisi 1,103 3,312 2431 4,899 5,643
Temettd Verimi 80%  33%  73%  73%  7.3% Nt Nakit Degigimi 8,639 7,236 650 20,390 6,251
Net Borg (Nakit) (mn %) 8,337 -13,025 -1,669 -2,668 -16,434 : . ’ ’
Net Borg / FAVOK (x) ad a.d ad a.d a.d
Net Borg / Ozsermaye (x) a.d a.d a.d ad a.d

Kaynak: Is Yatinm

*Tahminler ve agciklanan ge¢mis finansal sonuglar, 2023 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma giictine gore diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine tabii

sirketler finansal sonuclarini, ilgili dbnem sonundaki satin alma giiciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuclar, enflasyon tahmin-

lerimizi baz alarak olusturdugumuz asagidaki katsayilar kullanilarak ilgili y1l sonunun satin alma giiciine gore endekslenebilir.

2024: 1.44

2025:1.8

2026:2.13




Tofas Fabrika

iS YATIRIM

2024 finansal acidan cansiz bir yil. Hafif ticari ara¢c modellerinin bulunmamasi sonucu ihracatin zayif seyretmesi,
binek arac segmentinde eskiyen iiriin gami, Cin menseli oyuncularin artan pazar payi ile yurt i¢i pazardaki yogun
rekabet kosullar1 nedeniyle Tofas'in 2024 yilinda daha zayif bir mali performans sergilemesini bekliyoruz. Tofas, 2024
yili icin yurt ici satis hacmini 140 — 160 bin adet (is Yatirim: 135bin adet), ihracat hacmini ise 60 — 70 bin adet (is
Yatirim: 60 bin adet) olarak tahmin ederek toplam satis hacminde 2023 yilina gore %12 ila %23 daralma 6ngoriiyor.
Sirket, 2024 icin 200 milyon Avro yatirim harcamasi biitgcesi ayiriyor ve 2024 icin %10'luk vergi 6ncesi kar marji

ongoriiyor.

UMS- 29 diizenlemeleri hari¢ tutuldugunda, Tofas'in 2024'te %26'lik satis hacim diisiisiine bagl olarak yillik bazda %
20 diisiisle 3,5 milyar ABD Dolar1 net satis geliri elde edecegini hesapliyoruz. Sirketin toplam satis hacminin 2024
yilinda bir 6nceki yila gore %26 diisiisle 194 bin adede diisecegini varsayiyoruz. Toplam 164 bin adetlik iiretim hacmi
tahminimizle KKO'nun ise 2023'deki yaklasik %60'dan 2024'de %40'a gerileyecegini 6ngoriiyoruz. i¢ pazarda artan
rekabet kosullar1 ve gerileyen KKO nedeniyle sirketin FAVOK marjinda yillik 3.3 yiizde puan diisiis tahmin ediyoruz.
Stellantis birlesmesi ile ilgili Rekabet Kurulu onayinin 2Y24'te gerceklesmesi 2024 tahminlerimiz acisindan yukar:

yonlii bir potansiyel olusturabilir.
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iS YATIRIM

Tofas Fabrika
Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig1 hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

11



Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Otomotiv
Dogus Otomotiv

Hedef Fiyat Degisikligi

DOAS icin hisse basina 324 TL hedef fiyatimiz ile TUT tavsiyemizi koruyoruz. Yurt
ici otomotiv pazarinda bekledigimiz daralma nedeniyle 2024'de yilinda sirketin
satis hacimlerinde beklenen diisiis ve faaliyet marjlarinda yasanabilecek olas1
erozyonun yani sira Dogus Holding'in kayitli 22 milyon nominal hissesinin

potansiyel satis1 DOAS hisseleri iizerinde bir baski yaratacagini diisiiniiyoruz.

Dogus Otomotiv, 2023 yilinda elde ettigi 138 bin adetlik rekor satis hacminin
ardindan, 2024 yilinda 900 bin adete gerilemesini tahmin ettigi yurt ici otomotiv
pazarinda (agir ticari dahil) Skoda hari¢ toplam 105 bin adetlik satis hacmine
ulasmay1 hedeflemektedir. Sirket 2024'de genel miidiirliik, lojistik, yedek parca,
egitim alanlar1 ve istirakler, yenilenebilir enerji yatirimlari, makine-ekipman
yatirimlari, test araclari, bilisim ve dijitallesme ve elektrikli ara¢ sarj
istasyonlar: yatirimlarina odaklanarak toplam 4 milyar TL yatirim harcamasi

planliyor.

Sirkete kiyasla 2024 yiliicin daha yiiksek olan (1084 bin adetlik) yurtici otomotiv
pazar: tahminiz neticesinde, Dogus Otomotiv'in, 2024 yilinda satis hacminin bir
onceki yila gore %21 diisiisle 110 bin adet olacagini 6ngoriiyoruz. Dogus
Otomotiv'in hafif ara¢ pazarinda toptan pazar payinin artan rekabet kosullar:

sonucu 2023'teki %14'ten 2024'te %13,3'e gerileyecegini 6ngoriiyoruz.

UMS-29 diizenlemesi 6ncesinde sirketin FAVOK marjinin 2024 yilinda ig
pazardaki siddetli rekabetin koriikledigi satis kampanyalari, artan satis
indirimleri ve filo satislari1 nedeniyle 2023'e gore 4,3 yiizde puan gerileyecegini
ongoriiyoruz.

Denizcilik sektdriinde agirligini arttiriyor. Dogus Marin Services, Haziran 2024'te
hizmetlerini Turgutreis-Bodrum ile Mugla'ya kadar genisletti. Dogus Otomotiv,
denizcilik pazarinda iiriin gaminin biiyiimesini, gelismesini ve cesitlenmesini
saglamak amaciyla Aerofoils GmbH ve B-SHIVER S.R.L ile yeni dagitim
anlasmalar1 imzaladi. Sirket ayrica ABERG Service Sp. ile distribiitorliik
anlasmasi imzaladi. Zo.o, Wielton grup markalarina ait yari rémork iiriinlerine
orijinal yedek parca saglayacak. Yeni isletmelerin sirket finansallarina sinirl

katki saglamasini bekliyoruz.

IS YATIRIM

22/07/2024
TUT

Yiikselme Potansiyeli 23%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 264.00
12 Aylhk Hedef Fiyat* 324.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 321.91
Piyasa Degeri (mn) 58,080
Halka Agik PD (mn) 20,026
Ort. islem Hacmi (3Ay) 966.5
Hisse sayisi (Adet mn) 220
Takas Saklama Orani (%) 34
Yabanci Orani (%) 17
*Guncelleme tarihi: ~ 21/07/2024
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -4.1 14.8 30.6
ABD $ -5.7 2.4 6.4
BIST-100 Relatif -10.0 -23.1 -21.8
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 2.6 4.0 3.6
PD/DD 1.2 1.0 0.9
FD/FAVOK 2.0 2.9 3.6
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
400.00 - - 140
120
300.00 100
200.00 80
- 60
100.00 | ——— DOAS Kapanis (Sol) 40
——— DOAS Goreceli BIST-100 - 20
000 7 AWBz__ L,
g 8 8 § § 8§
s 83 5 3 8 8

52 Hafta Fiyat Araligi (&)

196.11 357.68

Yabanci Orani (%) Cari(%): 17.05
30
. S~
20 - \
10 -
0 Yabanci Orani (%) ------ 3 Ay Ort.
< wn un o (o) ~
o (@] (@] o o o
N Y N R I B
o~ o o~ o o o
Esra Sirinel
esirinel@isyatirim.com.tr
+90212 35025 72

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 12



iS YATIRIM

Dogus Otomotiv
Dogus Holding Anonim Sirketi 65.6 Sirket, VW marka grubunun binek arag ve hafif ticari arag, Sacania marka agir ticari arag
Diger 24.7 ithalati ve dagitimi, satigsonrasi ve perakende hizmetleriile Arag Muayene istaysonu gibi
Dogus Otomotiv Servis Ve Tic.A.S. 9.8 diger otomotiv hizmetleri gibi is kollarini yiriitmektedir
Net Satis Gelirleri 139,576 149,708 129,745 132,141 137,576 Doénen Varliklar 34,864 33,318 32,873 34,456 38,042
Briit Kar (Zarar) 29,138 32,230 24,502 21,851 21,710 Nakit ve Nakit Benzerleri 14,079 8,929 9,082 9,911 12,382
Operasyonel Giderler 9,181 8,696 8,718 9,106 9,759 Ticari Alacaklar 8,716 12,919 12,441 12,671 13,192
Esas Faaliyet Kan 19,957 23,534 15,785 12,745 11,951 Stoklar 11,260 10,683 10,668 11,180 11,745
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 6,408 3,180 1,788 1,926 1,926 Diger Donen Varliklar 809 786 681 694 723
Net Finansman Gelir (Gideri) -2,075 -5,320 -5,267 -846 1,805 Duran Varliklar 43,359 34,760 44,033 49,826 54,050
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 27,911 25,961 17,368 19,086 21,030 Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0
Vergi Giderleri (Gelirleri) 2,886 6,137 4,342 4,772 5258 Ozkaynak Yont. Ded. Yat. 8,202 8541 10,750 12,515 13,978
Azinlk Paylari 397 141 92 101 112 Maddi Duran Varliklar 14,068 11,759 16,642 19,604 21,977
Net Kar 24,627 19,683 12,934 14,213 15,661 Maddi Olmayan Duran Varliklar 587 521 764 913 1,036
Diizeltilmig Net Kar 24,627 19,683 12,934 14,213 15,661 Diger Uzun Vadeli Varliklar 20,503 13,939 15,877 16,795 17,059
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 17,893 17,970 11,838 9,559 8,963 Toplam Varliklar 78,223 68,078 76,906 84,281 92,092
FAVOK 21,428 24,753 16,841 13,821 13,071 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 22,656 18,506 17,970 16,296 16,017
Finansal Borglar 6,725 4,609 6,125 4,020 3,166
Biyimeler & Opr. Perf. Ticari Borglar 9,587 8,547 7,208 7,554 7,936
Biiylimeler Diger Kisa Vadeli Yikiimlilikler 6,344 5349 4636 4,722 4,916
Net Satislar - T 8% 2% 4% a4 vadeli Yikimlilikler 5690 7,507 6,876 6,749 6,719
Faaliyet Kari - 18%  -38%  -19% 6% pansal Borglar 4597 6205 5670 5521 5440
FAVOK - 16%  32%  -18% 5% Ticar Borglar 0 0 0 0 0
Net Kar - 0% -34%  10%  10% piser Uzun Vadeli Yikamldlikler 1,093 1,391 1,206 1,228 1,279
Operasyonel Performans Ozkaynaklar 49,878 41,976 52,060 61,237 69,355
Brit Marj 20.9% 21.5% 18.9% 16.5% 15.8% A, Onakiga Ait Ozkaynaklar 49,300 41,467 51,430 60,495 68,516
Faaliyet Kar Marj 143% 157% 122%  96% 87% wqonissormave M7 291 175 148 127
FAVOK Marji 15.4% 16.5% 13.0% 10.5%  9.5% oo ve Diger Kalemler 24,326 21,564 38,228 46,032 52,616
Efektif Vergi Orani -16.3% -23.7% -19.9% -16.9% -14.5% py0m Net Kan (Zaran) 24,627 19,683 13,026 14,315 15773
Net Kar Marj 17.6% 13.1% 10.0% 10.8% 114% , 0 poion 578 508 630 741 840
Ozkaynak Karliligi - 434% 27.8% 254% 24.3% 1o01am Kaynaklar 78,223 78,333 76,906 84,281 92,002
Aktif Karlilig: - 269% 17.8% 17.6% 17.8%
Yatinm Sermayesi Karliligi - 110.8% 59.9% 49.4% 46.7%
Operasyonel Nakit Akigi / Satiglar ~ 2.3%  1.7% 1.3% 3.0% 3.6% igletme Faal. Kay. Net Nakit 3,148 2,618 1,715 3,965 4,904
Serbest Nakit Akisi / Satislar 14% -1.7% 21% 06% 1.2% Dizeltme Oncesi Kar 25,024 19,824 12,934 14,213 15,661
Amortisman & Itfa Paylari 1,471 1,219 1,057 1,076 1,121
Rasyo Analizi 2022G _ 2023G isletme Sermayesindeki Deg. 5,436 -5,136 -3,939 -2,834 -3,037
Diizeltilmis F / K (x) 2.1 26 4.0 3.6 3.3 Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi ~ -17,912 -13,289 -8,337 -8,491 -8,840
FD / FAVOK (x) 2.3 2.0 2.9 3.6 3.8 Yatinm Faal. Kay. Nakit 1,182 5177 -4,411 3171 -3,302
FD / Satislar (x) 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 Sabit Sermaye Yatinmlari -3,624 772 4,411 3,171 -3,302
PD / Defter Degeri (x) 1.0 1.2 1.0 0.9 0.8 Diger Yat. Faal. Nakit Akig! 2,442  -4,405 0 0 0
Hisse Basi Kazang (mn %) 70.97 89.19 7376 95.73 123.10 Serbest Nakit Akim 1,965 -2,559 -2,697 793 1,602
Hisse Basi Temettl (mn %) 18.13 30.19 1.73 1.88 2.31 Finansman Faal. Kay.Nakit -11,051 263 2,800 -5,732 -5,181
Temettl Verimi 10.8% 12.4% 10.5% 10.5% 10.5% Finansal Borclardaki Degisim 2,762 3,083 3,203 446 431
Net Borg (Nakit) (mn ©) -2,757 1,885 2,713 =370 3,776 1omettii Odemeleri 6,291 -6,662 -8,967 -8213 -8659
Net Borg / FAVOK (x) ad 01 02 ad  ad pigerFin. Faal. Nakit Akisi 1,997 3,317 2874 2927 3,048
Net Borg / Ozsermaye (x) ad 00 01 ad  ad NetNakit Degisimi 0,085 -2,821 -5586 4,938 -3,578

Kaynak: Is Yatinm

*Tahminler ve aciklanan gecmis finansal sonuglar, 2023 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma giiciine gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine tabii sirketler
finansal sonuclarini, ilgili dénem sonundaki satin alma giiciine gore endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuclar, enflasyon tahminlerimizi baz alarak

olusturdugumuz asagidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma giiciine gére endekslenebilir.

2024:1.44
2025:1.8

2026:2.13

13



iS YATIRIM

Dogus Otomotiv
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140 T
5
120 o N =
<

100

80

60

0@ -
m Mm m M M M M MHmH MmO M M M M OH ®nO M 00 ®HO om0 0 o0 o0 o0 o0 57 9IF T T g IF g g & F & & & & F & & & & < <
N A N N N N N A N A N T A N N N N N A N O I N R A
N N 0 00 0 0 0 O O @ O O © O O & «&F o 4 a8 & & N N F & 4 4 o & 6 & N o0 o0 0 o0 F 3  F 0 no;non o n v 0w Y O NN
O O O 0O o Oo oo 0o o0 @& @ &4 =@ =@ 4 @ 4 +4 < 4 <« <4 0O O O 0O O 0O O O 0O 0O 0O 0O 0O O O 0o O 0o 0o O o O o o o o o o c

—— DOAS Géreceli BIST-100

sirket sayis raip istesiDagms ]

13 EAL BTUT ESAT B GG | f0)

4
2
o 1T erTT! il : :
£ & E L T E & g 5 ¢ o £ d =5 = 2 5 T 8 4 8 £ O j X
S8 f g5 c3 B53;::fE85iotsEo P
§ ¢ T 4 &8 ¢ 3 £ £ E L & % 3 FE o & s &5 S 5
Bz = £ T 2 § e 0 E T E B3 8 T x s &
: % £ 3 8 3 & = < g :
w ﬂ) wn —_
# = E o mAL = GOZDEN GECIRILIYOR ONERIMIZ YOK uTUT
Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK
6.00 5.00
>.00 4.00
4.00
3.00
3.00
2.00
2.00
1.00 1.00
0.00 0.00
N R e e e R T R I e -
N o o N N o N N N o o (Q o o o o [\ o (o o [\ o (] Q)
R ® & 06 9 8 9 8 o & n o R & & 6 9 8§ 9 & & & n 9
o o o — — — o o o o o o o o g — — — o o o o o o
Tahmini F/K —— Gergeklegen F/K Tahmini FD/FAVOK Gerceklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig1 hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Otomotiv
Turk Traktor

Hedef Fiyat Degisikligi

Giincellenen makro varsayimlar, 1¢24 mali sonuclarinin tahminlerimize
yansitilmasi ve degerleme metodolojimizin esit agirlik verdigimiz INA - benzer
sirket carpan analizinden salt INA'ne degistirilmesi nedeniyle TTRAK icin hedef
fiyatimizi hisse basina 1.120TL'ye (Onceki: 937TL/hisse) revize ediyoruz. 2024'de
zayif i¢ pazar ile gerileyen kar marjlar1 nedeniyle hisse icin TUT tavsiyemizi

koruyoruz.

Rekor bir yil olan 2023'iin ardindan 2024 yilinda yurt ici traktér pazarinda
daralma. Tiirkiye traktér pazari Ziraat Bankasirnin traktdr alimina sagladigi
tesvikli kredi faiz oranlari, Tarimsal Uriin Fiyat Endeksi ile Girdi Fiyat Endeksi
arasindaki olumlu fark, tarimsal iiretimdeki artis (yillik bazda %6,2 artis) ve
tarima devlet desteginin devam etmesi sayesinde, 10 yillik tarihi ortalamasi
olan yaklasik 60 bin adetin oldukca iizerinde yillik %17 artisla 2023 yilinda 78
bin adetlik rekor seviyeye ulasti. Basarili bir 2023 yilinin ardindan Tiirkiye
traktor i¢c pazarinin, yiiksek baz yil1 etkisi ve yeni traktor alimlarinda kullanilan
kredilerde Ziraat Bankasi'nin azalan pay1, mahsul rekoltesinde beklenen diisiis
ve yagislarin zayiflamasi nedeniyle 2024 yilinda %20 daralma ile 63 bin adede
(Tiirk Traktor: 60 Bin—68 Bin) gerileyecegini bekliyoruz. ziraat Bankasi'nin yeni
traktdr alimlarinda tesvik sonrasindaki 9%29.4 faiz oranina ragmen ciftcilere
kredi basvurularinda zorlayici ek sartlar talep etmesiyle yeni alinan traktor
kredilerinde pay1 2023'teki %69'dan (2022'de %71) Mayis 2024'te %33'e diistii.
Sonuc olarak, Tiirk Traktér Finans'in kredi kullanimindaki pay1 2023'teki %3
seviyesinden Mayis 2024'te %38'e yiikseldi. Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun ilk
tahminlerine gére 2024'de tahil iiretiminin %2 oraninda azalacagini, sebze ve
meyve {iretiminin ise %2 oraninda gerileyecegini 6éngoriiliiyor. Nisan ayinda
yagislar her bolgede tarihi ortalamalara gore %24 ila %70, 2023 yilinin ayni

donemine gore ise %36 ila % 83 oraninda azaldi.

2021-2023 donemindeki ic pazar pay: kaybinin geri kazanilmasi hedefleniyor.
Tiirk Traktor'iin yurt ici perakende pazar payinin 2021 yilina kadar %45 ile %51
arasinda oldugunu hatirlatmak isteriz. Pandemi siirecinde tedarik zinciri
sorunlari nedeniyle yasanan iiretim aksakliklar1 nedeniyle Tiirk Trakt6r'iin yurt
ici perakende pazar payr 2022'de %42'ye, 2023'de ise %44'e geriledi. Sirket,
pazarlama faaliyetlerine agirlik vererek ve cesitli ertelemelerin ardindan 1
Temmuz olarak planlanan Faz 3'ten Faz 5'e gecis donemini degerlendirerek yurt
ici pazar payini yeniden kazanmay1 hedeflemektedir (Tiirk Traktor, 2022 yilinda
ihracat pazarlari Faz 5 gekici modellerinin iiretimine baslamistir). Nitekim
Sirketin yurt ici pazar pay1 5A23'teki %42,8'den 5A24'te %49,1'e yiikseldi. Sirket,
2023 yilindaki 36 bin adetlik yurt ici satis hacmini 2024 yilinda 31 bin — 35 bin
adet (Is Yatirim: 32 bin) olarak hedefliyor. Sirketin i¢ pazar satig hedefi toptan
pazar payinin 2023'teki %46'dan 2024'te %51-%52'ye artacagina isaret ediyor.

IS YATIRIM

22/07/2024

TUT

Yiikselme Potansiyeli 35%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 832.00
12 Aylhk Hedef Fiyat* 1,120.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 937.04
Piyasa Degeri (mn) 83,256
Halka Agik PD (mn) 20,764
Ort. islem Hacmi (3Ay) 489.2
Hisse sayisi (Adet mn) 100
Takas Saklama Orani (%) 25
Yabanci Orani (%) 30
*Guncelleme tarihi: ~ 21/07/2024
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -13.2 24.8 61.7
ABD $ -14.6 11.3 31.8
BIST-100 Relatif -18.5 -16.4 -3.1
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 7.9 10.9 11.1
PD/DD 4.2 4.1 4.5
FD/FAVOK 5.2 6.4 5.7
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
1,200.00 - - 200
1,000.00 -
- 150
800.00 -
600.00 & 100
400.00 -
——— TTRAK Kapanis (Sol) - 50
200.00 -— TTRAK Géreceli BIST-100
000 77 - IOQ Baz ‘ ‘ ‘ 0
8 8 8 & & &
5 8§ 3 3 8 3

52 Hafta Fiyat Araligi (&)

543.04 1063.00

Yabanci Orani (%)

Cari (%) :
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32
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30
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U
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08/07

Esra Sirinel

esirinel@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 72
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Turk Traktor

Ortaklik Yapisi (%)

Faaliyet Konusu

iS YATIRIM

Tarim traktorleri, bicerddver ve diger tarim makine ve aletlerinin tretimi ve ticareti.

Cnh Osterreich Gmbh 37.5
Kog Holding Anonim Sirketi 37.5
Diger 25.0
Gelir Tablosu (mn %) 2022G  2023G  2024T  2025T 20267 [ Bilanco (mn %) 2022G  2023G  2024T  2025T  2026T
Net Satis Gelirleri 41,397 58,436 56,437 59,449 60,425 Donen Varliklar 19,452 28,774 24,814 24,811 25,215
Briit Kar (Zarar) 6,449 15591 14,236 15,677 15,951 Ngkit ve Nakit Benzerleri 7,278 14,189 12,416 11,890 12,085
Operasyonel Giderler 3,905 3,589 4,514 4,662 4,754 Ticari Alacaklar 3.463 2,780 2,333 2 458 2 498
Esas Faallyet Kan 6,267 12,051 9,722 11,015 11,197 Stoklar 6,333 10,006 8,565 8884 9.027
Faal. Dlger Gelirler (Glderler -523 -708 -822 -886 -886 Dlger Dénen Varliklar 2,660 1,558 1,500 1,580 1,606
Net Finansman Gelir (Gldel’l 1,381 816 143 -1,253 -905 Duran Varliklar 6,554 8,572 9,965 11,071 11,489
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 4,554 12,137 9,042 8,876 9,406 1544 Duran Varlklar 6,007 4,576 6,743 7,659 8,021
Vergi Giderleri (Gelirleri) 244 2,795 2,261 2219 2352 \jaddi Olmayan Duran Varit 3,755 2,352 2,706 2,869 2,916
Net Kar 4310 9,342 6,782 6,657 7,055 piger Uzun Vadeli Varliklar 575 536 516 544 552
Diizeltilmig Net Kar 6,798 9371 6,782 6,657 7,055 Top51am Varliklar 26,006 37,345 34,779 35,883 36,704
Vergl Sonrasi Faallyet Kari 6,602 14,826 12,152 13,768 13,996 Kisa Vadeli Yiikiimliliikle 15,190 18,105 14,918 17’503 18,712
FAVOK 7,207 13,230 10,861 12,215 12,417 [ihanga) Borglar 5459 5722 4355 6,516 7,548
. Ticari Borglar 8,115 10,103 8648 8,970 9,114
Blyiimeler & Opr_berf. 20247 20251 Diger Kisa Vadel YikimiGi. 2,548 1,989 1,915 2017 2,050
Biylimeler e - =7 sy, Uzun Vadeli Yikimlilakle 1,572 1,523 1,719 1745 1753
Net Satilar ; o Oh ° ° Finansal Borglar 951 939 1,229 1,220 1,229
Faaliyet Kar i 92% -19% 13% 2% Ticari Borglar 0 0 0 0 0
o - 49 -189 129 29
FAVOK 1?7 ; ° 23 ; ° ) ;" . ;" Diger Uzun Vadeli Yiikamlil 979 508 490 516 524
Net Kar - S ° Ozkaynaklar 9,244 17,717 18,143 16,635 16,239
Operasyonel Performans Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 9,244 17,717 18,143 16,635 16,239
Briit Marj 15.6% 267% 25.2% 264% 26.4% oo 5 100 8 &7 8
Faaliyet Kar Marj 191%  20.6%  17.2%  18.5%  18.5% Rezervje Diger Iialemler 7699 5974 11282 9911 9127
FAVOK Marj 17.4%  226%  19.2%  20.5%  20.5% o Net Kan (Zaran) 4310 10749 6782 6657  7.055
Efektif Vergi Orani 8.4% 231% -19.9% -16.9% -14.5% ' ' ' ' ’
Net Kar Marji 104%  16.0% 12.0% 112% 11.7% onPaylan 0 0 0 0 0
) o e e e e """ Toplam Kaynaklar 26,006 37,345 34,779 35883 36,704
Ozkaynak Karlilii - 69.3% 37.8% 38.3% 42.9%
Aktif Karlilgi - 295% 18.8% 18.8% 194% [YAYVTEIES) 2022G  2023G  2024T  2025T  2026T
Yatinm Sermayesi Karlihgi - ad 199.0% 107.3% 102.4% isletme Faal. Kay. Net Nal 6,827 9,886 3,594 6,052 7,362
Operasyonel Nakit Akisi / Si 16.5%  16.9%  6.4%  10.2%  122% pjjzeltme Oncesi Kar 4310 9342 6782 6,657 7,055
Serbest Nakit Akisi / Satigls ~ 11.0%  15.0% 1.7%  7.3%  9.8% Amortisman & Itfa Paylari 941 1,180 1,139 1,200 1,220
isletme Sermayesindeki De¢ 101 -1,159  -1,166 -547 -451
Sy el VS VR e Diger Faaliyetlerden Nakit A 2,326 524  -3160 -1,258  -461
Diizeltimis F / K (x) 10.9 7.9 10.9 11.1 105\ trm Faal. Kay. Nakit 2260 1106 2,662 1728 -1.467
FD/FAVOK () 96 5284 5T 50 gapitSermaye Yatimlan 1,600 1,726 2,662 1,728 1,467
FD/Satislar (x) 1.7 1.2 1.2 1.2 -1 Diger Yat. Faal. Nakit Akisi  -1,056 0 0 0 0
PP |/ Defter Degeri (x) 8.0 4.2 4.1 4.5 4.6 Serbest Nakit Akim 4,558 8,780 932 4,324 5,896
Hisse Basi Kazang (mn %) 80.76 9336 8508 9864 12200 Lo ol KayNak 1,603 3,857 348 3518 -3.846
Hisse Basi Temettli (mn %) 0.00 0.00 2.67 2.70 2.97 Finansal Borglardaki Degisir 2872 443 5,928 1,865 1,223
Y T H 0, 0, 0, 0, 0,
Temetti Verlm.l 8.3% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% Temetti Odemeleri 2789 -3146 6277 -5383 -5,070
Net Borg (Nakit) (mn %) 2461 6574 6832 4145 3308 Lo Ein Faal Nakit Akisi  -1,181 999 0 0 0
Net Borg / FAVOK (x) ad ad ad ad ad  Net Nakit Degisimi 6,138 7,096 584 806 2,050
Net Borg / Ozsermaye (x) a.d a.d a.d a.d ad

Kaynak: Is Yatirim

*Tahminler ve aciklanan gecmis finansal sonuglar, 2023 y1l sonu itibariyle TL nin satin alma giiciine gore diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine tabii

sirketler finansal sonuclarini, ilgili dbnem sonundaki satin alma giiciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuclar, enflasyon tahmin-

lerimizi baz alarak olusturdugumuz asagidaki katsayilar kullanilarak ilgili yi1l sonunun satin alma giiciine gore endekslenebilir.

2024: 1.44

2025:1.8

2026:2.13
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Turk Traktor

iS YATIRIM

Ihracat pazarlari da umut verici degil. 2023'te 1,8 milyon olan diinya traktdr pazar biiyiikliigiiniin 2024'te %5 ora-
ninda daralarak 1,7 milyona gerilemesi bekleniyor. Tiirk Traktor'iin ihracatinin %80'inin yapildigi Kuzey Amerika
ve Avrupa traktor pazarinin 2024'te sirasiyla %13 ve %10 daralmasi bekleniyor. 2024 yil1 icin ihracat hacmini 14-15,5
bin adet araliginda belirleyen Tiirk Traktor'iin, ihracat hacmi 2024'de 2023'teki 16 bin adede kiyasla %6 ila %13'liik

bir diisiise isaret ediyor.

Tiirk Traktér'iin 2024 yilinda i¢ pazara 32 bin, ihracat pazarlarina ise 14 bin traktdr satacagini tahmin ediyoruz; bu
da 2024 yilinda toplam satis hacminde 2023 yilina gére %11'lik bir diisiise isaret ediyor. 2024'de Faz 3 motordan Faz
5'e gecis nedeniyle sektorde artmasi beklenen traktor perakende satig fiyatinin (Faz 5'in teknolojisi daha pahali ol-
dugundan) Tiirk Traktor resmi olarak planlanan resmi gecis tarihi olan 1 Temmuz'dan 6nce Faz 5 traktorlerinin

satisina basladigi icin rakiplerine gére sirketin finanslarina daha sinirli olacaktir.

Karlilikta diisiis. Tiirk Traktor'iin 2024'te 2023'e kiyasla i) diisiik satis hacmi ve KKO ii) yurt ici pazardaki rekabetin
artmasi iii) Ziraat Bankasi'nin destegini azalttig1 traktor i¢c pazarda talebi arttirmak icin pazarlama kampanyalari-
na odaklanilmasi ve iv) pazar pay1 kayiplarini geri almak adina pazarlama faaliyetlerinin artirilmasi sonucu daha

zayif bir karliliga sahip olacagini 6ngoriiyoruz.
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iS YATIRIM
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig1 hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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