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Dogus Otomotiv

Yeni Nesil Distribiitorliik

DOAS’1 12 aylhik 431 TL hedef fiyatla arastirma kapsamimiza dabhil
ederken, %41 getiri potansiyeli ile AL tavsiyesi veriyoruz. i) Otomotiv
pazarinda ongoriilenden daha sinirli daralma, ii) Satis sonrasi hizmet
ve istiraklerden gelen katki degerlememizin ana etkenleri olarak 6ne
cilkayor. Mevcut piyasa degerini cazip buldugumuz DOAS,
tahminlerimize goére 2024T'de 3,0x F/K ve 1,1x FD/FAVOK
carpanlarniyla islem gérmektedir.

Rekor bir yilin ardindan ongériilenden daha sinirli daralma... Dogus
Otomotiv, 2023 yilinda Skoda dahil toplam 174.577 adet satis gerceklestirdi.
Toplamda 14 marka ve 13 Urlin grubunda 90'dan fazla model sunan DOAS,
her bir segmentte pazardan daha fazla buylime gosterdigi bir yili geride
biraktl. Sirketin blnyesinde bulundurdugu Cupra markasi ise 2023 yilinda
adet satisini %267 artirarak bir dnceki yila gére en ¢ok satisini artiran arag
markasi olmustur. Agir ticari ara¢ kisminda ise Scania, bir dnceki yila gore
satislarini %53,2 oraninda artirdi. Sirketin bu pazarda toplam payr %6,2
olmustur. Sirket otomotiv sektoriinde 2023 yilini %15,6 pazar payi ile 3.
sirada tamamladi. 2024 yili ilk ceyreginde otomotiv satislarinda glcli
rakamlar elde edilse de sektorde tim 2024 yili icin toplam satis adedi
bazinda %16 oraninda daralma ile beklentilerden daha sinirl bir dusuls
ongéruyoruz.

Satis sonrasi hizmet ve istiraklerden gelen katki devam ediyor... Sirket
icin satis sonrasi hizmetler periyodik bir gelir kanali sunarken, 680'den fazla
temas noktasi ile faaliyetler devam etmektedir. Yuksek karlihk marjlari elde
edilen satis sonrasi hizmetlerin toplam gelirler igerisindeki payr %10
diizeyindedir. Bu oranin gelecek yillarda artacagini 6ngdériyoruz. 31.12.2023
finansal tablolar itibariyla Dogus Otomotiv'in karliiginin yaklasik %20'si
istiraklerden gelirken, bu gelirlerin de da yaklasik %401 Skoda distribiitori
Yice Auto'dan, %16'si ise arac muayene iskolu olan TUVTURK'ten
gelmektedir. Skoda'nin pazarda artan hacmi ve gelirleri ile sirketin karlihgina
olan katkisinin kademeli olarak artacagini disiniyoruz. Sirket gelir ve
karliligina katki saglayan ve grup ici sinerji yaratan bir diger istirak ise VDF
(Volkswagen Dogus Finans) is koludur. Filo, finans, faktéring, sigorta ve
servis hizmetlerinden  beklenen gelirlerin de konsolide karliligi
desteklemektedir.

Riskler: i) Otomotiv pazarinda beklenenden yiksek daralma, ii) Tirkiye
pazarinda faaliyet gdstermeye baslayan Cin menseli elektrikli araglara olan
talepte artis, iii) ylksek faiz oranlarinin devami ile kredi erisim imkanlarinin
daha da kisitlanmasi.

DOAS AL
Hedef fiyat 431 TL
Getiri potansiyeli %41
Pay bilgileri

Pay Kodu DOASTI
Pay fiyati (23.05.2024) 306,75

Pay fiyati araligi (52 haftalik)
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD)

120,96 / 357,68
67485,0 - 2.100

Pay adedi (mn) & halka agikhk oram 220 - 34%
Yabana Takas Orani 20,98%
Pazar Yilciz
Sektor Otomotiv
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay

milyon ABD dolarn 36,5 439 29,7
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -4% 25% 33%
usD -3% 21% 22%
BIST-100'e gére -14% 9% -8%
performans

Tahminler (TL mn) 2023 202471 20257
Net satiglar 149.245 228.174 286.901
FAVOK 24676 31781 40.043
Net kar 19.622 22613 30.040
Degerleme 2023 20247 20257
F/K 34x 3.0x 2,2x
F/DD 1,6% 1,1x% 0,8x
FD/FAVOK 2.7x 2,1x 1,7x
FD/Net satislar 0,5x 0,3x 0,2x
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Yatirhm Temasi

TUVTURK ten net kara siiregelen yiiksek katki... Sirketin %33,3 oraninda ortagi oldugu ve periyodik ara¢c muayene
hizmetleri sunan TUVTURK, 2023 yilinda hasilatini 12,1 milyar TL ile yillik bazda %136 oraninda artirmistir. Blyiik b&limi
sabit ve bir kismi da gezici olmak Uzere Tirkiye genelinde 300'Un Uzerinde muayene istasyonu ile hizmet veren
TUVTURK'Gn il bazinda en yiiksek gelir payir %17 ile istanbul operasyonlarindan elde edilmektedir. 2023 yilinda
yatinmlarina devam eden TUVTURK, yil genelinde 163 milyon TL tutarinda yatinm gerceklestirdi. Dogus Otomotiv, 2023
yilinda net karinin yaklasik %20'sini istirak gelirlerinden elde ederken, 650 milyon TL ile bu gelirin de %16'si TUVTURK
kanaliyla saglanmistir. Tlrkiye'de satilan sifir kilometre binek araglarin ilk muayenelerinin g yasinda yapilmasi zorunlulugu
ve 2022 — 2023 déneminde otomotiv sektoriindeki gugli satislar dikkate alindiginda, enflasyon glincellemesi yapilan
tarifelerin de katkisiyla TUVTURK'Gn 2025 - 2026 déneminde cok belirgin bir gelir artisi elde etmesini ve Sirket
gelirlerindeki payinin artmasini bekliyoruz. Hafif ticari araclar igin bu siire yasal olarak bir yil seklindedir.

2021-2023 Ara¢ Muayene istatistikleri (adet)

1.600.000
1.400.000
1.200.000

1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000

0

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralk

m2024 w2023 m2022 m2021

2024 (1C): 907.9 adet  2023: 12.4 mn adet 2022:13.5 mn adet 2021:14.4 mn adet

Kaynak: TUVTURK, Tacirler Yatirum Arastirma

Elektrikli ara¢ pazarinda 6nde gelen oyuncu olma hedefi... Elektrikli araclara yonelimin artmasi ile beraber 2023 yilinda
toplamda 72.179 adet arag satilmistir ve bu kategorideki satislarin toplam igindeki pay1 %7,5 seviyesine yikselmistir (2021:
%0.39, 2022: %1.05) Sirket yapilmasi beklenen lansmanlarinin %25'inin elektrikli araglardan olmasini ve bu segmentte
hacminin blylmesini 6ngdrmektedir. Sirketin markalarindan Audi'nin 2026 yilindan itibaren sadece elektrikli arag
Uretimine gecme plani Dogus Otomotiv icin pazarda bir kaldirag etkisi yaratabilir. Elektrikli araclar pazarinda, arzin talebe
yetismedigi donemin geride kaldigini, Dogus Otomotiv'in 2024'te bu alanda gelirlerinin artacagini distntyoruz. Sirket,
2023 yihinda sarj Unitesi, sarj istasyonlari ve sarj agi kurulmasi, isletiimesi ve sarj hizmeti sunulmasi amaciyla D-Charge
markasini faaliyete gecirdi. Sirket, elektrikli ara¢ satislarinda 10 bin adedi ge¢meyi ve deger zincirinin her alaninda faal
olarak 2024 yili sonuna kadar D-Charge markasi altinda 800'e yakin soketle hizmet vermeyi planlamaktadir.

2024'te carpanlarda normallesme bekliyoruz... Pandemi éncesinde %8-10 araliginda FAVOK marjlari elde eden Dogus
Otomotiv, 2023 yilinda %16,5 FAVOK marji elde etti. 2024 icin FAVOK marjinda kademeli normallesmenin baslayarak
degerleme periyodumuzda ortalama %13'liik bir marj dngérmekteyiz. FAVOK marjindaki kademeli normallesmenin baslica
sebebi, yari iletken tedarik sorununun yonetilebilecek diizeye gelmesi ve i¢ pazarda meydana gelecek arz/talep dengesinin
olagan noktalara ulagsmasidir.
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istikrarli temettii performansi... Dogus Otomotiv, halka acildigi 2004 yilini takip eden 20 yilin 15'inde temettii
odemesi gergeklestirmistir. Sirketin bu periyotta ortalama %66 temetti dagitim orani ile %8,9 temettl verimi
sundugunu ve bu oranin BIST ortalamasini oldukga Uzerinde oldugunu hesapliyoruz. Sirketin son temettl dagitimi
Nisan 2024'te pay basina briit 40,91 TL ile %14,2 verime isaret ediyordu. Sirketin 2025 yilinda da %50 civarinda bir
temettl dagitim orani ile temettl performansini siirdiirecegini tahmin ediyoruz.

DOAS Temettii Dagitim Oranlan (%)
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Kaynak : Sirket, Tacirler Yatinm Aragtirma

2025'te %15,7 temettii verimi bekliyoruz... Dogus Otomotiv igin 2024 yili net kar tahminimiz 20,7 milyar TL olup,
2025 yilinda %50 temettl dagitim oranina gore hisse basina 46,95 TL brit temettli dagitmasini ve temetti veriminin
cari fiyatlara gore %15,7 olacagini hesapliyoruz.

DOAS Temettii Verim Oranlari (%)
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Kaynak : Tacirler Yatinm Aragtirma
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Dogus Otomotiv Hakkinda

Dogus Otomotiv (Sirket), Turkiye'de VW grup markalarinin ithalat, satis ve satis
sonrasl hizmet konularinda faaliyet gosteren tek yetkili distriblitéri konumundadir.
Dogus Otomotiviin %96,20 oraninda payina sahip oldugu ve perakende
organizasyonunu temsil eden bagl ortakhigi Dogus Oto, toplam dort farkli bélgede,
27 Yetkili Satis ve 26 Servis noktasinda ve 1.100'G askin galisaniyla faaliyetlerini
strdirmektedir. Dogus Oto; VW Binek Arac, VW Ticari Arag, Audi, Porsche, SEAT,
CUPRA ve Skoda markalarinin yetkili satis ve servis hizmetlerini yuritmektedir.
Dogus Otomotiv ayrica Filo Satis hizmeti de vermektedir. Bununla birlikte DOD
yetkili saticisi olarak ikinci el satigi da yapmaktadir. 2007'den beri TUVTURK
muayene istasyonlarinin isletmesini Ustlenmis olup, Mart 2021 itibariyla denizcilik
sektoriinde satis sonrasi hizmet ve yedek parca alanlarinda Dogus Marine Services
adi ile faaliyet gostermeye baslamistir. Sirket, 2004 yilinda halka arz edilmis olup,
sirket paylari o tarihten bu yana Borsa istanbul AS'de (BIST) islem gérmektedir.

Ortaklik Yapisi

Ortakhk Yapisi Sermayedeki Pay (TL) Sermayedeki Pay (%)
Dogus Holding A.S. 144.099.708 65,5

Dogus Sigorta Aracihk Hizmetleri A.S. 292 -

Diger 75.900.000 34,5

Toplam 220.000.000 100%

Kaynak: Sirket Verisi, Tacirler Yatirim Arastirma

DOAS Marka Satis Adetleri (Perakende)
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Kaynak: Sirket Verisi, Tacirler Yatium Aragtirma
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Sektor Hakkinda

Tiirkiye Otomotiv Sektorii: Otomotiv sektorl, Tirkiye'de ve tim dlinyada son
birka¢ yildir volatil bir seyir izlemektedir. 2022 yilindan bu yana yar iletken krizi,
hammadde sorunlari, Gretim kisitlar, lojistik problemleri, Ukrayna-Rusya savasi, enerji
fiyatlarinda artis, yliksek Uretim maliyetleri, yliksek enflasyon, resesyon / stagflasyon
tedirginligi vb. bir¢ok zorlukla bogusan ve bu dénemde satislarda duslsler kadar
rekor seviyeler de goren sektdriin 2024'ten itibaren kademeli bir normallesme
strecine girecegini distnlyoruz. Tim olumsuzluklara ragmen, Tirkiye otomotiv
sektori 2023 yilini belki uzun bir siire tekrar yakalanamayacak rekor satislarla ve yillik
bazda %57 artisla 1,2 milyondan fazla otomobil ve hafif ticari ara¢ satisi ile
tamamladi. 2024 yilinin ilk G¢ ayinda otomobil ve hafif ticari ara¢ kategorilerinde
halen gucli seyreden satislarin, Nisan ayinda hiz kestigini gordik. Sektor
yetkililerinin yaptigi aciklamaya gore otomotiv pazarinda 2024 yilinda arag satis
adetlerinde %20- %30 bandinda bir daralma 6ngorulirken bizim tahminimiz %15-
%20 bandinda bir daralmayan isaret etmektedir.

Dogus Otomotiv Sektér Pazar Payi: DOAS'In 6ncelikli hedefleri olan karlihk ve
pazar payini koruma stratejisini gelecek yillarda da surdirmesini ve belli arag
kategorilerinde pazar payini kademeli artirmasini dngdrmekteyiz. Pazar payinin
artisinda sirketin piyasaya sunmayi planladidi yeni modellerin etkisi beklenilebilir.
2023 sonu itibari ile sirket, VW binek arag kategorisinde 71.093 satis adedi ile bir
onceki yila kiyasla pazar payini korumay basarabildi. Hafif ticari arag pazarinda ise
pazardaki payini bir 6nceki yila kiyasla 17.683 satis adedi ile %5,6'dan %6,7'ye
ylUkseltti. Yeni gelen markalar ile sirketin bu kategoride pazar payini daha da
artirmasini bekliyoruz. Kategorilerin basinda %7,3 pazar payi ile Volkswagen binek
ara¢ segmenti gelirken, 2022 yilina kiyasla %78 oranda artis gosteren SEAT satislari
da ikinci sirada gelmektedir.

Tiirkiye Binek + Hafif Ticari Satislar
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Kaynak: ODD, Tacirler Yatinm Arastirma
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Ozkaynak Yontemine Gore Degerlenen Yatinmlar (istirakler ve is
ortaklan):

Sirketin dogrudan ve dolayli olmak uzere toplamda bes istiraki bulunmaktadir. 2023
yili itibari ile is ortaklarinin net kara olan katkisi %3,3 oraninda iken, bu oran bir
énceki yil %1,7 elde edildi. 2023 yilinda Dogus Otomotiv'in Istiraklerinin net kara
olan katkisi %16,7 seviyesinde iken bu oran 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla %10,2 ve
%10 oraninda elde edildi. Gelecek donemlerde istirak ve is ortaklarinin katkisinin net
kar Uzerindeki etkisinin artacagini 6ngdrmekteyiz.

Kontrol Gici (%)

istirakler

VDF Servis 48,79
¥Yice Auto 50,00
Dogus Sigorta 42,00
Dogus Teknoloji 21,76
is Ortaklan

TUVTURK Kuzey-Giiney 33,33

Devam Eden Yatirimlar

TUVTURK: Kuzey ve Giiney Tesisleri olmak iizere 2 bélimden olusan TUVTURK,
DOAS icin karh bir is kolu olmanin yani sira, gelecek vyillardaki net kar
projeksiyonlarina olan katkisinin 6nemli derecede olumlu katkisini bekledigi bir
faaliyet alanidir. Sirket, aragc muayene isinden, onimuzdeki 20 yilda 15 milyar
USD'nin haricinde 2,5 milyar USD FAVOK elde edilmesini ongormektedir. 2009'un ilk
ceyreginin sonunda 300 milyon USD ile faaliyete gecen TUVTURK, aradan gecen 15
yilin ardindan toplamda 116 milyon ara¢ muayenesi gerceklestirmistir.

Dogus Teknoloji: 2011 yilinda Dogus grubunun teknoloji alaninda kendini
gostermesi adina faaliyete baslamistir. 2017 yilindan itibaren Ar-Ge merkezini
glclendiren sirket, veri ¢ozimleri, danismanlik, teknoloji operasyonlari, hibrit bulut
platformu ve siber glvenlik ¢dziimleri, otomasyon, blockchain, smartglass, loT
uygulamalar, mobil ve web uygulama c¢oziumleri, Ul/UX servisleri gibi alanlarda
faaliyet gostermektedir.

Dogus Marine Services: Oniimiizdeki dénemlerde potansiyeli yiiksek marinalara
yeni servis noktalari agcmayr ve yeni markalar ile distributorlik sozlesmeleri
imzalamayi planlamakta olan Dodus Marine, denizcilik sektériindeki konumunu
glclendirmeyi 6ngérmektedir.

Dogus GYO: Gayrimenkul projeleri ile gayrimenkule dayali varlik ve haklardan
olusan portfoy isletmeciligi konusunda faaliyet gosteren is koludur. Dogus GYO'nun
Dogus Center Maslak, Dogus Etiler Spor Merkezi, Gebze Center AVM, Gebze Center
Otel ve Gebze Center Otomotiv Showroom ve Servis'ten olusan yatirnm amagli
gayrimenkul portfoylinin degeri 2023 yili sonu itibariyla 9,88 milyar TL olarak
gerceklesmistir. 2023 yili itibari ile kira gelirlerinden 548,5 milyon TL elde etmis ve bir
onceki yila kiyasla kira gelirlerini %119 oraninda artirmayi basarmistir.
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Otomotiv Pazari Emsal Karsilagtirmasi

DOAS ve benzer is kolunda faaliyet gosteren sirketler igin karsilastirma analizi yaptik.
Dogus Otomotiv'in faaliyet gdsterdigi alanin emsallerine gore yapisal olarak farkli
oldugundan degerlememizde agirlik vermezken, gdsterge bir tablo olarak
raporumuza ekliyoruz. Sirket, 2023 yilini 1.9 milyar USD piyasa degeri ile 2,5x F/K,
2,04x FD/FAVOK carpanlari ile geride birakti. DOAS, 2024 tahmini verilerine gére
FD/FAVOK ve F/K carpanlarinda emsallerine kiyasla sirasiyla 79,8,% ve 65,9% iskonto
ile islem gormektedir.

Tablo: Emsal Karsilastirmas1  23.05.2024

Bloomberg Kodu Sirket ismi Cari Piyasa  FD/FAVOK (USD) FD/FAVOK (USD) F/K (USD) F/K (USD)

Degeri (USD bn) 2023 20241 2023 2024T
CVNA US CARVANA CO (A) 13.533 39,84 39,29 13,42 -
KMX Us CARMAX 10.979 79,98 1317 22,91 26,16
PAG US PEMSKE AUTOMOTIVE GROUP INC 10.232 12,04 10,53 10,24 10,54
AN US AUTONATION INC 6.789 7,64 8,97 6,25 8,22
TOASOTI TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikasi A.§. 4.896 3,70 5,25 5,62 7,52
FROTO TI Ford Otomotiv Sanayi A.S. 12.752 6,23 10,27 427 8,79
Medyan 10.606 9,84 10,4 82 88
DOASTI Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.§ 2.100 2,04 2,1 2,5 3.0
Muadillerine gére iskonto orant -79,.3% -79,8% -69,9% -65,9%

Kaynak: EquityRT, Bloomberg, Tacirler Yatirum Aragtirma

Grafikler:
Satis Adetleri (SKODA dahil) (bin adet)
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Kaynak: Sirket Verisi, Tacirler Yatinm Aragtirma
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Otomotiv Pazari Satis Adetleri (Toptan)
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Kaynak: Sirket Verisi, Tacirler Yatirum Arastirma
Bankacilik Sektorii Tasit Kredileri Hacim ve Faiz Orani Gelisimi
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Kaynak: TCMB, Tacirler Yatirim Arastirma
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Degerleme — iNA Tablosu

DOAS indirgenmis Nakit Akimlari (INA) modelimize gére 2024 — 2033 dénemlerine ait nakit akimlari tahminlerimiz ile 12 aylik
hedef fiyatimizi pay basina 431 TL olarak hesapliyoruz. Belirlemis oldugumuz hedef fiyat, %41 getiri potansiyeline isaret
etmektedir. Degerlememizde risksiz faiz oranini %23,5; hisse senedi risk primini ise %6,0 seviyesinde kullandik. Projeksiyon
doénemimiz i¢in hesapladigimiz agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %28,5 diizeyindedir.

2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T

Net Satiglar 228.174 286.901 359.364 452.076 531.734 616.026 713.570 825.459 953.079 1.092.187
Yillik Blytime 52,9% 257% 25,3% 25,8% 17,6% 15,9% 15,8% 15,7% 15,5% 14,6%
FAVOK 31.781 40.043 46.287 57.734 67.015 74.123 85.067 96.044 108.506 122.621
Biiyiime % 28,8% 26,0% 15,6% 24,7% 16,1% 10,6% 14,8% 12,9% 13,0% 13,0%
FAVOK Marjt % 13,9% 14,0% 12,9% 12,8% 12,6% 12,0% 11,9% 11,6% 11,4% 11,2%
Vergiler -6.439  -8488  -9983 -12.629 -14577 -15844 -17.948 -19.940 -22.176 -24.692
Yatinmlar -4000 -5316 -7.019  -9.281 -11.448 -13.879 -16.791 -20.249 -24.333 -28.976
Net isletme Sermayesi Degisimi 10.131 6.372 7.737 9.692 8.733 9353 10756  12.280  13.955 15.287
Serbest Nakit Akimlan 11.211 19.866 21.548 26.131 32.256 35.046 39.573 43.575 48.042 53.666
SNA Marjt % 4,9% 6,9% 6,0% 5.8% 6,1% 57% 5,5% 5,3% 5,0% 4,9%
AOSM 27,6% 28,0% 28,3% 28,6% 28,8% 28,9% 29,0% 29,1% 29,1% 29,2%
iNA 8.783 12.127 10.215 9.546 9.105 7.641 6.658 5.656 4.809 4.141
Sonsuz Blylime Orani 6%
Sonsuz Biylime Degeri 232.370
Sonsuz Biiyiime Degeri (BD) 17.932
Nakit Akimlarin Bugtnku Degeri 78.681
Sonsuz Buytime Buginki Degeri 17.932
Firma Degeri 96.613
Net Borg 1.879
Ozkaynak Degeri 94.734
Odenmis Sermaye 220
Hedef Hisse Fiyat 431,00
Hisse Fiyati 306,75
Getiri Potansiyeli 41%

Duyarhhik Analizi

Risksiz Faiz Oran

22,5% 23,5%

4620 4490 4320 4260 3600

Ug Deger 4640 4520 4340 4270 3610
Biiyiime 4670  4saoBNE 480 3630
Orani 4700 4570 4390 4300 3640
4730 4500 4410 4310 3650
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PROJEKSIYONLAR
Bilango 2021 2022 2023 2024T 2025T Gelir tablosu 2021 2022 2023 2024T  2025T
Nakit ve benzerleri 9.262 5.575 7.644 11.220 16.146 Net satislar 24.306 88.487 149.245 228.174 286.901
Ticari alacaklar 2.860 5.526 12.879 18.932 20.825 Briit kar 3.521 18472 32130 42110 50.995
Stoklar 5.724 7139 10.650 20.102 25.275 Faaliyet giderleri -1326 -5821 -8669 -16354 -17.042
Finansal yatinmlar 0 3351 1.258 1.970 2.069 Esas faaliyet kari 2196 12652 23461 25757 33954
Maddi duran varliklar 7.739 9290 12242 13.016 12.308 FAVOK 2.378 13.584 24.676 31.781 40.043
Diger duran varliklar 13.178 18711 23194 33.958 45.906 Net diger gelir 897 4063 3.170 2614 3.286
Toplam varliklar 38.764 49.591 67.867 99,198 122.529 Net finansman geliri -597  -1.315 -5.303 -6.269 -7.173
Vergi 6ncesi kar 2969 17.695 25880 27.544 36.462
Kisa vadeli borclanmalar 8690 4263 4595 6.275 6.588 Vergi gideri -633 -1830 -6.118 -4.426 -5.752
Ticari borclar 3.504 6.078 8.521 13.894 14.589 Net kar 2.332 15.613 19.622 22.613 30.040
Uzun vadeli borglanmalar 4636 2914  6.186 7.231 7.592
Diger uzun vadeli yakimltlikler  3.795 5.081 7.226 7.846 9.943
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 20.625 18.337 26.528 35.246  38.713 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 18.140 31.255 41.339 63,952  83.816 FAVOK 2.378 13.584 24.676 31.781 40.043
Odenmis sermaye 220 220 220 220 220 Vergi gideri 0 0 0 0 0
Diger 6zkaynaklar 17920 31035 41.119 63.732 83.596 Yatinmlar 0 0 0 0 0
Toplam kaynaklar 38.764 49.591 67.867 99,198 122.529 Isletme sermayesi degisimi  3.135 1506 8422 10.131 6.372
Serbest nakit akisi -757 12.079 16.255 21.650 33.671
Net borg 4.063 1603 3137 2.285 -1.965
Net isletme sermayesi 5.080 6.586 15.008 25.139 31.51
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhlik Net satislar %29 %264 %69 %53 %26
Ozkaynak karlihgi %22,8  %63,2 %541 %43,0 %40,7 FAVOK %46 %471 %82 %29 %26
Net kar %96 %176 %131 %9,9 %10,5 Net kar %125 %570 %26 %15 %33
Aktif devri 1,1x 2,0x 2,5x 27x 2,6x
Kaldirag 2,2x 1,8x 1,6x 1,6x 1,5% Briit marj %14,5 %209 %215 %185 %17,8
Aktif karlihg %10,2 %353 %334 %27,1 %27,1 Esas faaliyet kar marji %9,0 %143 %157 %113 %11,8
FAVOK marji %9,8 %154 %165 %139 %14,0
Net marj %9,6 %176 %13,1 %9,9 %10,5
Kaldirag Serbest nakit akisi marji -%3,1 %13,7 %109 %9,5 %11,7
Finansal bor¢/toplam varliklar %34 %14 %16 %14 %12
Net borg/Gzsermaye 0,22 0,05 0,08 0,04 -0,02
Net borc/FAVOK 171 0,12 0,13 0,07 -0,05
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kér 10,60 7097 89,19 102,79 136,55 F/K 28,9 43x  34x 3,0x 2,2x
Ozkaynak 8245 14207 187,90 290,69 380,98 F/DD 3,7x 2,2x  1,6x 1,1x 0,8x
Temettl 2,73 977 26,14 40,91 46,95 FD/FAVOK 28,2x 49 27x 2,1x 1,7x
FD/Net satiglar 2,9x 0,8x 05x 0,3x 0,2x
Temetti verimi %85 %111 %130 %141 %15,6
Serbest nakit akigi verimi -%1,1 %179 %241 %321 %49,9

Kaynak: Tacirler Yatuun Aragtrma

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana
Akatlar irtibat Biirosu
Ankara

Ankara - Gukurambar irtibat Biirosu
Antalya

Balarkoy

Bodrum irtibat Biirosu

Bursa

Cankaya Irtibat Biirosu
Denizli

Erenkoy

Gaziantep

Girne

izmir

Izmir Karsiyaka Sube
izmir irtibat Biirosu
izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli

Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
021235546 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya

Kizihrmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6§iitézii Cankaya
Sirinyall Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa
istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy
Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum

Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasl, Dis kap1 No:3 Daire:33 Nilifer-BURSA

Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA
Urban is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukqu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir

Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11
Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak
Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal

Hunat Mah. Nuh Mehmet Bald6kti Sok. Gurclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris

Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas

inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0322) 457 77 55
(0212) 355 46 46
(0312)435 18 36

(0312)909 87 70

(0 242) 248 45 20

(0212) 570 52 59

(0212) 355 46 46

(0 224) 225 64 10

(0212) 355 46 46

(0 258) 265 87 85

(0216) 348 82 82

(0342) 2323535

(0392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 232) 445 01 61

(0232) 24119 24

(0 232) 241 24 50

(0262)323 11 33

(0 262) 260 01 01

(0372) 316 40 50

(0216) 306 22 71-306 22 06

(0 352) 221 08 68-222 82 51

(0 252) 321 08 00

(0 212) 355 46 46

(0324) 238 11 89

(0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirirmcinin Tacirler Yatiim Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amac, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatirmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonugclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirrmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirirm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlar sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclincu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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