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Dogus Otomotiv'i %51 getiri potansiyeliyle hisse basina
271,00 TL hedef fiyat ve “Al” Onerisiyle arastirma

51% Getiri Potansiyeli
Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylan

Bloomberg Ticker DOASTI
kapsamlmlza allyoruz. Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Basina Fiyat, TL 178,30
2025 yih, sirket icin zorlu bir dénem olmustur: yiksek faiz Hisse Basina ”EdIEf Fiyat, TL 271,00
Getiri Potansiyeli 51,1%
ortaminin baskiladigi talep ve déviz kaynakh maliyet artisi  Fiili polasim orani 39,5%
. . .. . Piyasa Degeri, milyon TL 30.4465
finansal tablolari olumsuz etkilemistir. Mevcut hisse Piyasa Degeri, milyon ABD dolar: 247
fiyatinin bu tabloyu kalici yapisal bozulma olarak BI5T-100 Endeks ABirhg 0.4%
. o o i i BIST Tim Endeks Agirhg 0,3%
ﬁyatladlgml degerlendlrmektewz- Yabanci Yatinmec Orani 20,7%
Emeklilik Fonlarn Orani 21%
Turkiye otomobil pazari 2026'ya girerken yiliksek faiz vatinim Fonlar Orani 1,9%
. Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma
ortaminin baskisiyla daralmistir; ancak faizlerde beklenen F.;.r.: VEFI},GSGﬁg.fn.‘;gﬁm; itibaryia
kademeli geri cekilme bu tabloyu degistirecek baslica
oL . . . L Finansallar, Milyon TL 2025 2026T 2027T
katalizor olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tasit kredi faizleri Nisan Gelirler 255.781 242396  319.970
2026'daki %39,9 zirvesinden Mayis'ta %36,3'e cekilmis gf;ff;r‘*‘“mﬂ' S e
olup (TCMB'nin dezenflasyon sirecini surdirmesiyle Brit Kar Marji 12,5% 11,9% 11,9%
- N . ) FAVOK 14717 16172  21.802
birlikte)  ikinci yarida  belirgin  bir  rahatlama ravek Mari) 5,8% 6,7% 6,8%
beklenmektedir. Faizlerdeki her kalici geri cekilme hem MNetkar 3141 7.066  10.048
Net Kar Blylimesi -68,4% 124,9% 42,2%
ertelenmis talebi hizla agiga ¢ikaracak hem de sirketin stok  met kar marii 1,2% 2,9% 3,1%
. e e . . Net Borg 27.713 31127 35587
finansman maliyetini hafifletecektir. Otomobil satin alma . gorc s eavek 19 19 16
niyetini 6lgen tiketici gliveni endeksinin 26,9 ile tarihsel Ff’*:f ) 12,6 3,6 39
FO,/FAVOK 4,6 4,1 3,1
ortalamasinin (17,5) belirgin lizerinde SeyretmeSi, bu Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastirma
ertelenmis talebin derinligini teyit etmektedir. ,
Ortakhk Yapisi Hisse Sayisi (mn) Oran (%)
. X Dogus Holding 133 60,5%
Baslica katalistler; Diger 37 a0 5%
. oL . Toplam 220 100%
i) Faiz indirimleri Kaynak: Finnet
i lcll pazar [
) GUQ U pazar pay Hisse Fiyat Performansi
iii) Zengin Urtin gami ve elektrifikasyon dinamikleri 5550 - - 5
- 0%
Baslica riskler; 200,00 MNA 5%
. . . . . . . . . 15DIm 1 i -10%
i) Faiz indirimlerinin gecikmesi - -15%
" 100,00 - - -20%
ii) Rekabet I
50,00 -
iii) VW Grubu'nun kiiresel yeniden yapilanmasinin - -30%
0,00 . . . r- -35%
model lansman takvimine olumsuz yansimasi 0635 0935 1295 0336 0B 76

Fiyatlama disiplinini koruyan, glicli pazar konumunu
slrdliren ve istirak gelirlerinde istikrarl blylime kaydeden

BIST 100 Ralatif (Sag) Hisse Fiyati, TL (Sal)

Kaynak: BIST, Finnet

. . . 3a 6a 1y
Dogus Otomotiv'in karhlik profilinin faiz indirim Jaminal 0.3% 79% 11.1%
dongusuyle birlikte giicld bir toparlanma sergilemesini o2 9,1% -180%  -21.7%

Islem Hacmi milyon S 7.3 9.8 9.6

bekliyoruz. Bu cercevede, 4,1x FD/FAVOK tahminimiz ve

Kaynak: BIST, Finnet

271,00 TL 12 aylik hedef fiyatimizla "Al" 6nerimizi baslatiyoruz.

Ahmet Emir Kavuk
emir.kavuk@phillip.com.tr
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Sirket Hakkinda

Dogus Otomotiv, 1994 yilinda Volkswagen AG ile
Ortaklik Yapisi . e
imzalanan distributorliuk anlasmasiyla
faaliyetlerine baslamis; bugiin Volkswagen Binek
Arag, Audi, SEAT, CUPRA, Skoda, Bentley,
Lamborghini, Porsche ve Volkswagen Ticari Arag

markalarinin Turkiye distriblitérd konumundadir.

%39,50
Scania agir vasita, Thermo King sogutma
60,50% sistemleri ve Dogus Marine deniz motorlari,
sirketin  binek ara¢  disindaki  faaliyet
segmentlerini olusturmaktadir. Hisseleri 2004
yiindan bu vyana Borsa istanbul'da islem
gérmektedir.
= Dogus Holding Anonim Sirketi Halka Agik Kisim Distributorlik faaliyetleri, ithalat ve arag

dagitiminin yani sira yedek parca ticareti, ikinci el
arac satisi (DOD markasi), sigorta aracilik hizmetleri, tiiketici finansmani ve filo kiralama alanlarini
kapsamaktadir. Volkswagen Financial Services AG ile 1999 yilinda kurulan Volkswagen Dogus Finans (VDF)
istiraki, sirkete satis finansmani alaninda yapisal bir tamamlayici islev gormektedir. Ara¢ muayene alaninda
ise 2007'den bu yana TUVTURK ortaklig siirmektedir ancak isletim hakki Agustos 2027’den itibaren ihaleyi
alan MOI Ortak Girisim Grubu’na gececek.

Sirket, 750+ misteri temas noktasiyla Tlrkiye genelinde ticaret agini isletmekte; ithal otomobil pazarinda
pazar liderligini korumaktadir. 2025 yilinda toplam satis adedi 208 bini asmis, binek arac satislari 182 bin
adede yaklagsmistir. Tirkiye perakende binek arag pazarindaki payl %15 ile %20 arasinda seyretmektedir.

Elektrikli mobilite alaninda D-Charge markasi araciligiyla sarj altyapisi isletmeciligi ylrutilmekte; 2025
sonu itibariyla 45 ilde 663 soket hizmet vermektedir. Dijital operasyon altyapisi GO-DGTL ¢atisi altinda
yapilandirilmis olup sirket bu kapsamda robotik slire¢ otomasyonu ve yapay zeka destekli musteri
hizmetleri uygulamalarini hayata gecirmistir.
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Makroekonomik Goriiniim

Tiirkiye Ekonomisi

Turkiye ekonomisi 2026 yilinin ilk gceyreginde yillik bazda %2,5 biyumustir, bu oran %2,7 seviyelerinde
olan piyasa beklentisinin altinda kalmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH ise bir dnceki
ceyrege gore yalnizca %0,1 artmistir. Karsilastirma yapildiginda, ekonomi 2025 yilinin ilk ceyreginde %2,5,
son geyreginde %3,4, 2025 yilinin tamaminda ise %3,6 oraninda biylmustu; dolayisiyla 2026 baslangici
bir yavaslama sinyali vermektedir. Piyasa katilimcilari anketine gére 2026 yil sonu blyime beklentisi ise
%3,2 seviyesindedir.

Sanayi sektoriinde yillik bazda ilk ¢ceyrekte %0,8 daralma yasanmistir. Sanayi sektorti, GSYH’yi olusturan
sektorlerden negatif biylime yasayan tek sektordir. Buna karsilik bilgi ve iletisim faaliyetleri %9,5 ile en
ylksek biylimeyi gerceklestirirken, diger hizmet faaliyetleri %5,2, tarim %4,6, ticaret-ulastirma-konaklama
%3,7 oraninda genislemistir.

GSYH Buyume Hizi
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Kaynak: TUIK

Hanehalklarinin nihai tiiketim harcamalari 2026 yili ilk ceyreginde yillik %4,8 artmistir. TUIK'in hanehalki
tuketim harcamasi verilerine gore, 2025 yilinda harcama kalemleri icinde en bulyilik pay artisi konut ve
kirada (3,3 puan) gerceklesmis, ulastirma kaleminin payi ise 1,1 puan gerilemistir. Bu durum, hanehalki
biitcesinde barinma giderlerinin gorece agirlik kazandigina isaret etse de, ulastirma kalemindeki pay kaybi
mutlak harcama tutarindaki bir daralmadan ziyade konut/kira kalemindeki daha hizli biylimenin bir
yansimasi olarak da okunabilir. Dolayisiyla genel tiiketim blylimesinin otomotiv talebine etkisi, fiyatlama,
finansman kosullari ve tiiketici gliveni gibi diger degiskenlerle birlikte degerlendirilmelidir.



PhlIIlpCapltaI Sirket Raporu — Dogus Otomotiv 1.07.2026

Your Partner In Finance

TUIK verilerine gére Mayis 2026'da TUFE aylik bazda %1,71 artmus, yillik enflasyon ise bir énceki aya kiyasla
0,24 puan yikselerek %32,61 diizeyinde gergeklesmistir. Nisan ayinda %32,37 olan yillik enflasyonun bu
hafif yikselisi, enerji fiyatlarindaki dalgalanma ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle agiklanmaktadir. 12 aylk
ortalama TUFE degisimi %32,43 seviyesindedir. Uretici fiyatlari (Yi-UFE) ise yillik %28,93 artarak fiyat
baskisinin tiretim kanalinda da strdiglinii géstermektedir.

TCMB, 11 Haziran 2026 tarihli Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizini %37 diizeyinde sabit
tutmustur ve gecelik borg verme faizi %40'ta, gecelik borglanma faizi ise %35,5'te korunmustur.

Tasit Kredi Faizleri
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00

10,00

Kaynak: TCMB

Dezenflasyon sireci, Dogus Otomotiv acisindan kritik 6neme sahiptir. 2026 Mayis itibariyla tasit kredi
faizleri %36,3 dizeyinde seyretmekte olup, Nisan'daki %39,9 zirvesinden anlamh bir gerileme
kaydedilmistir. Politika faizinin yil sonuna dogru kademeli gerilemesi, tasit kredilerinde de belirgin bir
rahatlama yaratacak ve 2026 ikinci yarisinda talep ivmesinin gliclenmesine katki saglayabilecektir.
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Kaynak: TUIK
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Haziran 2026'da Tiiketici Gliven Endeksi 87,9 ile 100 esiginin altinda kalmaya devam etmis, tiiketicilerin
ihtiyath tutumunu yansitmistir. Buna karsin, gelecek 12 ayda otomobil satin alma ihtimalini 6lgen endeks
26,9 ile tarihsel ortalamanin (5 yil ortalamasi: 17,5) belirgin bigcimde Uzerinde seyretmekte, Haziran
2025'teki 27,3 zirvesine de yakin seviyede bulunmaktadir. Bu tablo, genel tiiketici gliveni zayif kalsa bile
arac¢ alimina yonelik somut niyetin oldukca canli oldugunu gostermektedir; Dogus Otomotiv acisindan,
faizlerdeki olasi gerilemenin bu ertelenmis talebi hizla satisa donUstirebilecegine isaret eden bir dncii
sinyaldir.

Kiiresel Ekonomi

2026 yilinin ikinci geyreginde kiiresel risk algisini en fazla sekillendiren gelisme, ABD ile iran arasinda
devam eden catisma ortami olmustur. iran'in Hiirmiiz Bogazi'ni uluslararasi gemi trafigine kapatmasi,
diinya petrol ticaretinin yaklasik beste birinin gectigi bu bogazda fiilen kapanma slirecine yol agmistr.
Guncel olarak anlasma saglanmis gibi goriinse de durum hala tam netlik kazanmis degildir ancak buna
ragmen Hirmiz Bogazi’'ndan gemi gegisleri tekrar aciimistir. Bogazin kapali kalmasi, kiiresel petrol arzinda
ciddi bir daralma riski yaratmis ve Mart ayinda Brent petroliin varili 114 USD seviyelerine kadar ¢ikmistir.
Daha sonra anlasma haberleriyle birlikte glincel olarak 73 USD seviyelerinde seyretmektedir.

Bu krizin Tlrkiye ve Dogus Otomotiv agisindan dnemi iki kanaldan islemektedir. Birincisi, enerji ithalatgisi
bir Glke olarak Turkiye'nin cari acigl, petrol fiyatlarindaki kalici bir yiksek seyirden dogrudan olumsuz
etkilenmekte; bu durum TCMB'nin doéviz kuru istikrarini korumaya yonelik politika alanini
daraltabilmektedir. ikincisi, akaryakit fiyatlarindaki olasi kalici yiiksek seyir, hem otomotiv isletme
maliyetlerini hem de tiliketicilerin arag sahipligine iliskin karar siirecini etkileyebilecek bir unsurdur. Bu
cercevede, slirecin imza sonrasinda kalici bir normallesmeye doénislip donlismeyecegi, raporun kapsadigi
donemde izlenmesi gereken en 6nemli dis risk faktorlerinden biri olarak degerlendirilmektedir.

iran-ABD krizinin yarathgl enerji fiyat oynakligi, kiiresel merkez bankalarinin faiz patikasina iliskin
beklentileri de etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki olasi kalici bir ylikselis, basta Fed olmak lGzere gelismis
Ulke merkez bankalarinin enflasyonla miicadelede daha temkinli bir durus sergilemesine yol agabilecek bir
risk unsurudur. Bu durum, gelismekte olan llkelere yonelik sermaye akimlarini ve risk istahini dolayli olarak
etkileyebilmekte; TCMB'nin dezenflasyon siirecinde izleyecegi patikayl da bu kanaldan etkileyebilecek bir
dis degisken olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Volkswagen Grubu'nun kiiresel satis adetlerinde baski altindadir. 2026'nin ilk ceyreginde toplam kiresel
teslimatlar 2 milyon adede inerek gegen yila kiyasla %7 gerilemistir. Cin pazarinda arag satislari %20
dismuis; buna karsin Orta ve Dogu Avrupa pazarinda %7 artis gerceklesmistir. Ancak bu artis Cin
pazarindaki distsi kismen telafi edebilmektedir. VW Grubu bu baskilara yanit olarak 2030 yilina kadar
Uretim kapasitesini yaklasik 1 milyon adet azaltmayi planlamakta, 50.000 ¢alisanin da bu siiregten
etkilenmesi beklenmektedir.

Bu kiiresel baskilarin Dogus Otomotiv'e yansimasi iki tiirlii degerlendirilmelidir. Olumsuz tarafta, VW
Grubu'nun marj baskisi ve yeniden yapilanma siireci orta vadeli model lansman takvimini etkileyebilir.
Olumlu tarafta ise, VW Grubu'nun ABD ve Cin'deki kayiplarini telafi eemek amaciyla Tiirkiye basta olmak
lizere biliylime potansiyeli yiiksek pazarlara odaklanmasi beklenebilir.
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Sektor Gorinimi

Genel Goriiniim

Turkiye otomotiv pazari, 2025 yilini 1,4 milyon adetlik toplam satis hacmiyle kapamis ve tarihinin en yiiksek
satis performansina ulagsmistir. Bu rakam, bir dnceki yilin (2024: 1,27 milyon adet) %10,2 lzerindedir. S6z
konusu rekor bliyime; tasit kredi faizlerinin 2024 zirvesinden gerilemesi, ertelenen talebin agiga ¢ikmasi
ve tiiketicilerin ara¢ alimini enflasyona karsi deger koruma araci olarak benimsemesiyle agiklanmaktadir.

2026 yilina gegiste ise ivme zayiflamistir: Ocak-Mayis 2026'da toplam pazar 453.138 adet olarak
gerceklesmis; bu rakam gegen yilin ayni dénemine kiyasla %7,4 daralma anlamina gelmektedir. Kirlhmda
otomobil pazari %9,65 gerilemis; buna karsin hafif ticari arac segmenti %1,94 blylmustir. Bu ayrisma,
yuksek faiz ortaminin bireysel alicilari hala baskiladigini, buna karsin ticari talebin goreli direncini
korudugunu yansitmaktadir.

Yillik Pazar Hacmi
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Kaynak: ODMD

2026'da gozlemlenen tablo olumsuz gibi goziikse de aslinda bir normallesme gostergesidir. 2019-2025
déneminde ilk 5 ay satis ortalamasi 333.429 adet diizeyinde seyrederken, 2026 ilk 5 ayinda pazar 453.138
adete ulagsmistir. Bu oran, tarihsel ortalamanin yaklasik %36 fazlasina karsilik gelmekte ve mevcut
yavaslamanin bir pazar bozulmasi olarak degil, 2019-2022 déneminde aciga ¢ikan birikmis talebin bilyuk
Olclide karsilanmasinin ardindan yasanan dogal bir normallesme olarak okunmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. 2026 ikinci yarisinda ise faizlerdeki kademeli gerilemenin ve tlketici glivenindeki iyilesme
egiliminin bu normallesmeyi destekleyerek talebi yeniden canlandirmasi beklenmektedir.
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Motor Tipi Dagilimi

Turkiye otomotiv pazari, motor tipi kirlminda bir yapisal dénlisim gegirmektedir. 2026 yili basinda hibrit
ve elektrikli araglarin toplam binek pazar pay1 %52'ye ulasmis; bu, yalnizca birkag yil dnce benzinli
egemenligindeki pazarin buglin tamamen farkl bir gériinime kavustugunu ortaya koymaktadir.

Motor Tipine Gore Otomobil Pazari
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Kaynak: ODMD

Grafikteki en carpici egilim, dizel segmentinin hizla dismesidir. 2024 yilinda toplam pazarin yaklasik
%9,8'ini olusturan dizel araglar, 2026 basinda %5,8'e gerilemis; bu gerileme tum motor tipleri arasinda en
sert daralma olarak 6ne gikmaktadir. Buna karsin benzin pazarinin da baski altinda oldugu gorilmekte ve
bliyime tim elektrifikasyon kategorilerinde yogunlasmaktadir.

Hibrit satislari ozellikle dikkat ¢ekmektedir; yilin ilk déneminde hibrit satislari elektrifikasyonun ana
motorunu olusturmustur. Bu tablo, tliketicilerin tam elektrige gecis dncesinde hibrit teknolojiyi bir ara
kademe olarak giderek daha fazla benimsedigine isaret etmektedir. Volkswagen Grubu markalarinin
elektrifikasyon portfoyl, bu doénlsimden Dogus Otomotiv'in dogrudan yararlanmasini mimkin
kilmaktadir.

Yerli/ithal Ara¢ Dagilimi

Ocak-Mayis 2026 doneminde toplam otomobil pazarinin %65,1'i (231.830 adet) ithal araclardan olusurken,
yerli Gretim %34,9 (124.426 adet) seviyesinde gerceklesti. Hafif ticari araclarda ise ithalat baskinhgi daha
da belirgin; %77,1 ithal (74.658 adet), %22,9 yerli (22.224 adet).

Bu yapi Dogus Otomotiv acgisindan kritik stratejik bir avantaja isaret etmektedir; sirket, %100 ithal arag
distribiitéri olarak pazarin agirlik merkezinde konumlanmaktadir. Ote yandan verli iretim tarafindaki
aktorlerin faydalandigi kur ve tesvik ortaminda, Dogus Otomotiv'in déviz bazli maliyet yapisinin bu konumu
Uzerinde yaratabilecegi baski da g6z ardi edilmemelidir.
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Yerli/ithal Aragc Dagilhimi
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Kaynak: ODMD

Cinli Marka Rekabeti

Turkiye otomotiv pazarinda Cinli markalarin yikselisi, son Ug yilin en tartisilan sektorel gelismelerinden
birini olusturmaktadir. Chery basta olmak lizere BYD, MG, Jaecoo ve Omoda gibi markalar 2022-2025
doneminde hizla pazar payi edindi. Ancak 2026'nin ilk bes ayina ait veriler, bu trendin tersine dondigiine
isaret etmektedir.

ODMD verilerine gore Cinli markalarin Turkiye binek arac pazar payi, 2024'te %8,91, 2025'te %7,92 iken
2026'nin ilk bes ayinda ise %6,56 seviyesine gerilemistir. Bununla birlikte, bu gerilemenin kalici bir gekilme
mi yoksa gecici bir adaptasyon sireci mi oldugu heniiz netlik kazanmamistir. Bu noktada dnemli bir gelisme
dikkate alinmalidir; BYD'nin Manisa'daki fabrika yatirrmi askiya alinmis olup, sirket yetkilileri Turkiye'de
Uretime baslamak igin herhangi bir takvim bulunmadigini agiklamistir. Chery'nin Samsun'da planlanan
yatirnmi ise resmi olarak iptal edilmemekle birlikte, aradan gecen yaklasik bir buguk yillik stirede somut bir
insaat adimi atilmamis; nihai yatirrm kararinin Cin hikiimetinin onay silirecine bagl olarak belirsizligini
korudugu yetkililerce teyit edilmistir. Bu cercevede, Cin menseli markalarin Tirkiye'deki rekabet gliclinin
yerel lretimle ithalat kisitlamalarindan ve kur risklerinden bagimsizlasmasi senaryosu, en azindan kisa-
orta vadede gergeklesmesi belirsiz bir ihtimal haline gelmistir. Dolayisiyla mevcut pazar payi gerilemesinin
onemli bir bolimindn, yerel Uretime gegisle degil, gimriik tarifesi avantajinin kaybi ve devam eden
ithalat/kur baskisi altinda strecegi degerlendirilmektedir; bu da Cin markalarinin pazar payini kisa vadede
daha fazla baski altinda tutabilecek bir unsurdur.
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Operasyonel Goriiniim

Gelir Yapisi

Arag Satisi: Grubun ana gelir konusu olan toptan arag satisi; Volkswagen, Audi, Porsche, Skoda (Yiice Oto),
SEAT, CUPRA, Bentley, Lamborghini ve agir ticari segmentte Scania markalarini kapsayan genis bir portfoy
Uzerinden yurutalar. Maliyetlerin agirlikli olarak Euro cinsinden, gelirlerin ise TL bazli olmasi bu kalemi kur,
faiz ve kredi kosullarina en duyarl bilesen haline getirir. Buna karsihk gigli fiyatlama disiplini ve
premium/elektrikli Griin miksi, ara¢ basina ortalama gelirin 2026'da yaklasik %24 artmasi yoluyla satis
adetlerindeki zayifig1 kismen telafi etmektedir.

Satis Sonrasi Hizmetler: Yedek parga, servis ve isgilik gelirlerinden olusan ve %10-15 ciro payina sahip olan

satis sonrasi kanal, is modelinin en dayanikl ayagidir. Tlrkiye'nin biylyen arag parkina bagh olarak yeni
arag satisindan gorece bagimsiz bicimde genisler; daha yiiksek ve istikrarli marj yapisi sayesinde konsolide
karhhga olumlu etkisi bulunmaktadir. 750'yi asan misteri temas noktasi bu kanalin dlgegini ve musteri
yasam boyu degerini gliclendiren temel altyapiy! olusturur. Yeni arag talebinin baskilandigi 2026'da bu
kalemin ciro payinin %15'in Uzerine ¢ikmasi, gelir miksini ylksek marjli tarafa kaydirarak marj
toparlanmasini destekleyebilir.

Volkswagen Dodgus Finansman: Volkswagen Dogus Finansman (VDF) onciliGglindeki finansal istirakler;

tiketici ve filo kredileri ile sigorta Urlnleri aracihgiyla arag satislarini besleyen tamamlayici bir kanaldir.
Kredili satis penetrasyonu hem perakende hacmi destekler hem de grup gelirini arag ticaretinden bagimsiz
bir gelire cesitlendirir. Ozkaynak yontemiyle konsolide edilen bu portféyiin kar katkisi, 2024'teki 2,9 milyar
TL'lik zarardan 2025'te 850 milyon TL'lik kdara donmis; orta vadede istikrarli bicimde buylmesi
beklenmektedir. Faize duyarh bir kalem olmakla birlikte, finansman gelirleri dongiiniin farkl evrelerinde
ara¢ marjlarindaki dalgalanmayi kismen dengeleyebilir.

ikinci El Ara¢ Satisi (DOD): Dogus Otomotiv'in markali ikinci el platformu, yeni arag satisina entegre bir

takas ekosistemi olugturur. Misterinin mevcut aracini degerleyip yeni ara¢ alimina yonlendiren bu yapi
hem satis doniisim oranini ylkseltir hem de yeni arag talebinin zayifladigi donemlerde dongtisel ticaret
Uzerinden hacmi ve nakit akisini destekleyerek talebin bir bélimiini grup icinde tutar.

TUVTURK: Periyodik ara¢c muayene hizmeti sunan TUVTURK, regiilasyonla korunan ve ara¢ parkinin
blydkligine bagh, yiksek ongorilebilirlikte bir gelir kaynagidir. Ekonomik dongiden biyik olclide
bagimsiz bu yapi; gorece yliksek marji ve istikrarli nakit Gretimiyle grup karlligina bir denge unsuru ekmis
ve arag¢ satis hacmindeki dalgalanmalara karsi koruyucu bir tampon islevi gormustiir. Subat 2025’te yapilan
ihaleyi MOI Ortak Girisim Grubu aldigindan dolayr bu is kolu Agustos 2027’den itibaren bur sirkete
gececektir. Dogus Otomotiv ise maddi ve maddi olmayan duran varliklarin satisindan tek seferlik gelir elde
etme ihtimaline sahiptir.

Dongiisel ara¢ satis zayifliginin konsolide karlilik Gzerindeki etkisi, gérece istikrarli ve yiksek marjh
kanallarin katkisiyla kismen absorbe edilmektedir. Bu gesitlendirilmis yapi, sirketin yalnizca bir arag
distribiitori degil; finansman, satis sonrasi ve mobilite hizmetlerini bir arada sunan entegre bir otomotiv
platformu olarak degerlendirilmesini gerektirmektedir.
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Pazar Konumu ve Hacim Goériinimi

Dogus Otomotiv, 2025 yilinda 209.181 adetlik toplam satisla (binek 182.963 adet) binek arag pazarindaki
liderligini korumustur (Skoda dahil). 2026 yilinda yurt ici talep, yiiksek faiz ortami ve kredi erisimindeki
sinirlamalar nedeniyle daralmistir. ODMD verilerine gore toplam otomobil ve hafif ticari ara¢ pazari 2026
ilk ceyreginde yilhk %3,9 daralarak 265.398 adede gerilemis; Ocak—Mayis doneminde daralma %7,4’e
genisleyerek 453.138 adede inmistir. Sirketin binek perakende satislari 2026 ilk ceyreginde yillik %6 dislsle
30.359 adet olarak gergeklesmistir.

Hacim (bin adet) 2024 2025 2026T 20271 2028T
Yurtigi Pazar 1.271.756 1.400.571 1.120.457 1.254.912 1.355.305
DOAS Toplam Satis 145.379 162.818 139.577 156.803 174.388
Binek 120.000 136.589 118.594 132.252 147.137
Hafif Ticari 22.500 23.615 18.892 22.104 24.535
Adir Ticari 2.879 2.614 2.091 2.447 2.716
Toplam Pazar Payi 11,4% 11,6% 12,5% 12,5% 12,9%
(Skoda hari¢ adetler)

Hacim projeksiyonlari, 2026’da daralan bir pazara karsin goreli bir dayanikhliga isaret etmektedir. Toplam
satiglarin 2026'da yaklasik %14 gerilemesi beklenmekle birlikte, pazarin daha sert daralmasi nedeniyle
sirketin pazar payinin %11,6’dan %12,5’ye yikselmesini 6ngormekteyiz; baska bir deyisle Dogus Otomotiv,
zayif bir pazarda gorece pay kazanan oyuncu konumundadir. Bunun sebebi ise portfoy genisligi, marka
bilinirligi ve genis servis agl olarak soylenebilir. 2027’den itibaren faiz indirimlerinin destegiyle hacmin
yeniden artisa gegmesi (toplam satislarda 2027’de yaklagik %12 biyime) ve Dogus Otomotiv binek pazar
payinin orta vadede %14 bandinda dengelenmesini beklemekteyiz. Hacim gorinimindeki temel
belirleyici tasit kredisi faizlerinin seyri olup, para politikasindaki normallesme baski altindaki yenileme ve
filo talebini destekleyen baslica katalizor niteligindedir.

Otomotiv Pazar Payi
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%

15,0% M—w

10,0% /W_/\—W_/\/\
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Kaynak: ODMD
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Elektrifikasyon

Turkiye otomobil pazarinda elektrifikasyon hizla yayginlasmaktadir. 2026’nin ilk 5 ayinda hibrit ve elektrikli
araglarin toplam pay1 %52 seviyesine ulasmis; 5 aylik stirecte hibrit araglarin payr %33,4’e, tam elektrikli
araclarin payi ise %18,6’ya ylkselmistir. Bu donlisiim, toplam pazar hacminin yillik bazda yaklasik %9,7
daraldigi bir konjonktiirde yasandi. Bir baska deyisle tiiketici elektrifikasyon tercihini olumsuz bir ekonomik
ortamda bile slirdlirmektedir; elektrifikasyon artik bir bliyiime déneminin gegcici egilimi degil, daralma
dénemlerinde de gliclinl koruyan yapisal bir dontistim alanidir.

Bu tablonun Dogus Otomotiv agisindan kritik dnemi, sirketin distribltorlik portfoylinin bu yapisal
dontsimle dogal bir ortlisme igcinde olmasidir. Volkswagen ID serisi, Audi ve Porsche’nin tam elektrikli
modelleri, Skoda'nin sarj edilebilir hibrit versiyonlari ve CUPRA Born ile grup, elektrikli ve elektrifikasyon
arac yelpazesinde sektérde gorece glcli bir portfoy tasimaktadir.

OTV vyapisinin yeniden sekillendirilmesi pazarin segmentlere gére nasil biyidigini dogrudan
belirlemektedir. Temmuz 2025 tarihli diizenlemeyle elektrikli araglarda OTV oranlari revize edilmis, bu
degisiklik 160 kW alti modellerin gérece avantajini korumasina zemin hazirlamistir. ODMD verilerine gore
Ocak—Mayis 2026 doneminde 160 kW altindaki elektrikli ara¢ satislari %18,8 artarak toplam binek
pazarinin %16,7'sini olustururken, 160 kW Usti modeller %1,9’a gerilemistir; blyimenin odagi erisilebilir
orta segment elektrikli modellere kaymistir.

Elektrifikasyon dontsiiminiin yarattigi firsatlarin karsisinda, Cinli markalarin Tiirkiye pazarindaki agresif
konumlanmasi belirleyici bir risk unsuru olarak degerlendirilmelidir. Bu markalar, fiyat-menzil dengesinde
Avrupa rakiplerine kiyasla cazip teklifler sunarken pazar payl ve marka bilinirligi elde etme stratejisiyle
Turkiye'yi oncelikli bir cografya olarak benimsemistir. Ote yandan BYD'nin Tiirkiye yatirrmindan
vazgectigine iliskin haberler, Cinli oyuncularin bu pazardaki uzun vadeli taahhiidinin hala netlik
kazanmadigina isaret etmektedir.

D-Charge Agi

Turkiye'nin sarj altyapisi hizla blyimektedir. Mayis 2026 itibariyla Glke genelinde toplam 44.175 sarj soketi
ve 3.412 MW kurulu sarj glici bulunmaktadir. Mayis 2025 itibariyla trafikteki 440.327 adetlik elektrikli arag
parki dikkate alindiginda, Turkiye'de yaklasik her 10 elektrikli araca bir halka agik sarj soketi dlismektedir.

EPDK'dan sarj istasyonu isletmeciligi lisansi alan sirket, Dogus Sarj Sistemleri Pazarlama ve Ticaret
blinyesinde D-Charge markasiyla faaliyete gecmis; 45 ilde 663 sokete ulasan bir sarj agi kurmustur. Tlrkiye
genelinde 183 aktif sarj ag1 operatori arasinda (AC+DC) soket siralamasinda 11. sirada yer almaktadir. D-
Charge her seyden 6nce mevcut ve potansiyel elektrikli ara¢c musterileriyle kurulan temas noktasini servis
aginin fiziksel sinirlarinin 6tesine tasiyan bir misteri iliskisi platformudur.

Orta vadeli stratejik ufukta D-Charge'in yalnizca bir misteri hizmetleri araci olarak degil, enerji ve sarj
hizmetlerinden gelir elde eden bir is kolu olarak gelisme potansiyeli tasidigini degerlendirmekteyiz. Tam
konsolide olan D-Charge ciroda cok kiiclik paya sahiptir. Sarj hacminin ve ag blylklGginin artmasiyla
birlikte bu platformun nakit akisi katkisi anlam kazanabilir; ancak bu potansiyelin projeksiyonlara tam
yansimasl mevcut asamada ihtiyath bir yaklasimla ertelenmelidir.

11



Ph|II|pCap|taI Sirket Raporu — Dogus Otomotiv 1.07.2026

Your Partner In Finance

D-Charge Soket Sayisi
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Kaynak: Sirket Verisi

Maliyet Yapisi

ithalat agirlikli is modeli nedeniyle sirketin satilan mallarin maliyeti biyiik dlciide déviz (agirhkli olarak
Euro) cinsindendir; gelirler ise TL bazlidir. Bu yapisal faktor, kurun ve enflasyon muhasebesinin marjlar
Uzerindeki temel belirleyici olmasina yol agar. TUnin reel deger kazandigl ve enflasyon muhasebesinin
maliyetleri gbrece yukari tasidigi dénemlerde brit marj baski altinda kalmaktadir. Briit kar marji 2024’teki
%16,0 diizeyinden 2025’te %12,5’e gerilemis; FAVOK marji %8,9’dan %5,8’e inmistir. Net dénem kari ise
2025’te 3,1 milyar TLl'ye gerileyerek 2024’teki 9,9 milyar TL diizeyinin belirgin bicimde altinda kalmistr.
2026 ilk ceyreginde ise briit kar marji %13,3, FAVOK marji %6,4 olarak gerceklesmistir (1C25: %16,2 briit
kar mariji, %8,2 FAVOK mariji).

2025’te net karda gortlen zayifligin 6nemli Olglide operasyonel performanstan degil, olagandisi yiksek
efektif vergi ylikinden kaynaklandigini degerlendiriyoruz; enflasyon muhasebesi ve vergisel dinamiklerin
etkisiyle efektif vergi orani 2025'te %52,6’ya, 1C26'da ise %77,2'ye ulasmistir. 2026’dan itibaren efektif
vergi oraninin normal seviyelerine yakinsamasinin, net kardaki toparlanmanin temel belirleyicisi olacagini
ongoruyoruz.

Modelimiz, marj baskisinin zirvesinin 2025’te geride kaldigina isaret etmektedir. FAVOK marjinin 2026'da
%6,7’'ye, kademeli olarak 2028-2029'da %7,0-%7,1 bandina yikselmesini beklemekteyiz. Buna bagl
olarak net donem karinin 2026’da 7,1 milyar TL'ye, 2027’de 10,0 milyar TL'ye ve 2028'de 14,3 milyar TL'ye
ylikselmesini 6ngérmekteyiz.

2027T
Hasilat 188.375 255.781 242.396 319.970 413.566
Biiyiime 26,2% 35,8% -5,2% 32,0% 29,3%
FAVOK 21.912 14.717 16.172 21.802 28.931
FAVOK Marji 11,6% 5,8% 6,7% 6,8% 7,0%
Net Kar 9.938 3.141 7.066 10.048 14.257
Net Kéar Marji 5,3% 1,2% 2,9% 3,1% 3,4%

12
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Degerleme ve Ozet Finansallar

Degerleme

Degerleme calismamizda, TL bazli indirgenmis nakit akimi (INA) analizi ile benzer sirket carpanlari
yontemini birlikte kullanarak daha dengeli bir degerleme sonucuna ulastik. Otomotiv distribitorlGgindn
déngisel hacim profilini ve faiz duyarlihgini g6z éniinde bulundurarak agirliklari %70 iNA ve %30 carpan
analizi olarak belirledik. Bu metodoloji cercevesinde INA yénteminden 58,4 milyar TL, carpan analizinden
ise 62,5 milyar TL hedef piyasa degerleri elde ettik. Belirlenen agirliklar uygulandiginda ulasilan 59,6 milyar
TL nihai hedef piyasa degeri ve 271,00 TL hedef hisse fiyati Gizerinden "Al" 6nerimizi baslatiyoruz.

Degerleme yantemi Agirlik Agwrhkh deger
INA4 (milyon TL) 58.466 70% 40.926
Carpan Analizi (milyon TL) 62.539 30% 1B.762
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 50 GRE
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 271
Mewcut Fiyat (TL) 183
12 Aylik Getiri Potansiyeli 51%

Carpan Analizi
Carpan analizimiz, DOAS’In uluslararasi benzerlerine kiyasla 2026 tahmini F/K garpani bazinda yaklasik

%22, FD/FAVOK carpani bazinda ise %17 iskonto ile islem gérdiigiinii gdstermektedir.

Piyasa Degeri F/K FD/FAVOK
(min USD) 20267 2029T 20267 20277
Inchcape Plc ingiltere 3.767 9,2 8.3 51 4,9
Asbury Automotive Group ABD 3.240 7.3 6,4 7.3 0,9
Zhongsheng Group Holdings cin 1.561 5.4 3.7 4,9 3.9
Idom Inc laponya 910 9.5 8,3 7.9 7,2
Motus Holdings Ltd Glney Afrika 1.168 6,2 5,8 3,8 3.6
Group 1 Automotive Inc ABD 3.726 7.4 6,6 6,7 6,4
Medyan 7.3 6,4 51 4,9
Dogus Otomotiv 877 L,B 4,1 4,1 3,1
Prim/ (iskonto) -22%  -31% -17% -36%
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indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Asagidaki tablolar Dogus Otomotiv i¢in 2035 yilina kadar olan serbest nakit akisi hesaplamalarimizi ve
AOSM varsayimlarimizi géstermektedir.

INA modelimizde, tahmin dénemi boyunca vyaratilmasi beklenen serbest nakit akimlari (SNA)
hesaplanmistir. Bu nakit akimlari ve modelimizin temel varsayimlarindan olan %6'lik terminal biyime
orani ile hesaplanan terminal deger, Dogus Otomotiv igin hesapladigimiz uzun vadeli agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) kullanilarak bugiinkii degerlerine indirgenmistir. indirgenmis serbest nakit
akimlari ile indirgenmis terminal degerin toplami, sirketin firma degerine ulasmak igin kullanilmistir.

Modelimizde ilk yil igin %36,4 seviyesinde AOSM kullanilirken, faiz oranlarindaki normallesme beklentisi
dogrultusunda bu oran tahmin dénemi boyunca kademeli olarak diismektedir. Tahmin dénemi boyunca
kullanilan ortalama AOSM yaklasik %25,8 seviyesindedir. Bu gorece yuiksek oran, mevcut Turkiye Ulke risk
primini ve otomotiv distribUtorlaginin dongusel is yapisini yansitmaktadir.

Degerleme 2026T 2027T 2028T 2029T 20307 20317 20327 20337 20341
Satis Gelirleri 242396 319970 413566 506972 614823 730705 894324 1117885 1316323 1536904
FVOK 13.290 17.595 23.477 29.054 33.167 38.176 45.533 55.654 £5.271 75.827
FAVOK 16.172 21.802 28931 36.093 42.140 51.329 B80.736 73.540 85.279 97.344
isletme Sermayesi Degisimi 2914 2.599 4.139 6.804 B.486 B.717 12.268 13.782 16.868 18.034
Sermaye Harcamalan 5.090 6.383 8.852 10984 13.666 14614 18.008 20122 23.694 27.664
Vergi Giderleri 3322 4.399 5.869 7.204 8.292 9.544 11.383 13.914 16.318 18957
Serbest Nakit Akisi 4 846 8.422 10,071 11.042 11.696 183.454 19.076 25723 28.399 32.689
Iskonto Oran 0,85 0,67 0,55 0,45 0,36 0,29 0,23 0,24 0,20 0,17
Iindirgenmis Makit Akimlari 4141 5.601 5.575 5.010 4234 5.329 4.394 6.232 5.694 5.426

2028T 2029T 20307 2034T 2032T 2033T 203471
Risksiz faiz oran 32% 25% 20% 20% 20% 20% 20% 15% 15% 15%
Sermaye risk primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Borg Agirhg 34% 36% 36% 36% 36% 37% 37% 37% 37% 37%
Ozkaynak Agirhig 66% 64% g4% 64% 64% 63% 63% 53% 63% 83%
Borg/ Ozsermaye 51% S6% 56% S6% 56% S8% 59% 59% 59% 59%
Beta 0.8 0,8 0.8 0,8 0.3 0,38 0,3 0,8 0,8 0.8
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Borgclanma Maliyeti 49% 45% 40% 35% 35% 35% 35% 30% 30% 30%
Ozkaynak Maliyeti 37% 30% 25% 25% 25% 25% 25% 20% 20% 20%
AOQSM 37% 31% 27% 25% 25% 25% 25% 21% 21% 21%
iNA Bugiinkii Deger 51.604
Terminal Blylme Orani B,0%
Devam Eden Degerin Buginki Degeri 18.683
Firma degeri 70.320
{-} Net Borg 27 582
Piyasa Degeri 42738
12 Ayhk Hedef PD 58.466
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Ozet Finansal Tablolar

Gelir Tablosu (mn TL)

Ciro 255.781 242 396 3195970 413.566
Ciro Blyilmesi 35,8% -5,2% 320% 20 3%
Brit Kar 31925 28.845 38.076 49214
Brat Kar Marj 12,5% 11,9% 11,9% 11,9%
Esas Faaliyet Kar 11506 13 290 17.5495 23477
FAVOK 14717 16172 21 802 280931
FAVOK Biiylimesi -32,8% 9.9% 34.8% 32,7%
FAVOK Mariji 5,8% B,7% B,8% 7.,0%

Vergi Oncesi Kar 6.491 0.421 13 397 19.009
Vergi Gideri 3412 2.355 3.349 4752

MWet Kar 3.141 7.066 10.048 14 257
MWet Kar Buylimesi -68,4% 124.9% 42,2% 41,9%
Met Kar Mar] 1,2% 2,9% 3,1% 3,4%

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma

Bilanco (mn TL)

2028T

Danen Varhklar T2.726 72527 859535 107.109
Makit ve Makit Benzerleri 6114 9028 11.196 12 600
Kiza Wadeli Ticari Alacaklar 19.130 21251 30682 33992
Stoklar 33.156 29254 30892 353931
Diger Dénen Varhklar 129 34 41 a7

Duran Varhklar 70732 79528 B7.845 a6 506
Toplam Varliklar 143 458 152 .055 177 380 203 615
Kisa Vadeli Yakiumlilikler 50739 51178 65730 783584
Uzun Vadeli Yikimldlikler 17772 21 689 26435 31261
Ozkaynaklar (Ana Ortakhk) 73.890 78130 B4.158 92713
Odenmis Sermaye 220 220 220 220

MNet Didnem Kar/Zarar (Ana Ortaklhik) 311 7.066 10.048 14257
Toplam Kaynaklar 143 458 152.055 177.380 203615

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma
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Rapor Metodolojisi
Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi
degeri ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri
beklendigini gosterir, Elbette bu karar hissenin yikselecegini veya endeks lzerinde getiri saglayacagini
garanti etmez, Rapor yayinlandiktan sonra olabilecek her tlrli konjonktlr degisimi, makro ekonomideki
gelismeler, diinya ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda gikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse igin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun gesitli sebepleri olabilir, Sirketin son
verileri, gelecege iliskin tahminler konusunda ge¢mise gére dnemli farkliliklar gdéstermeyecegini veriyorsa
bu karar verilmis olabilir, Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin
seviyelerde olabilir, Bir hisse icin “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da
yukari yonlu hareket yapmayacagi anlamina gelmez, Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun
vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin beklendigini gosterir, Fakat, gelecek her yeni haber,
konjonktir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir
getiri beklendigini gosterir, “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli
tepki yukseligleri yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi
mumkiindir, Bazi durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da
onemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden
olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir,
PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdzden gegirir ve gerekli
gorildiglu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir
hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 0ngordigiimiz derecelendirme
araliklarinin disina ¢ikabilir, Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim
yorum ve tavsiyeler; dngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki
tiim gorus ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin,
bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit
ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim
¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla
ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse misterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢cikar catismalarina
yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim énerisi ya da getiri vaadi degildir
ve yatirrm danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi PhillipCapital
Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lg¢lincu kisilere gosterilemez,
ticari amagla kullanilamaz.
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