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Dogus Otomotiv

Dogus Otomotiv'in 3C26 finansal sonuglarini, beklentimizin altinda
kalan operasyonel karlilik ve net kar beklentimize karsilik aciklanan
zarar nedeniyle negatif degerlendiriyoruz. Sirket, 1,1 milyar TL'lik
kurum ve 852 milyon TL'lik piyasa net kar beklentisine karsilik 434
milyon TL net zarar acikladi. Gelirler yillik reel %35 daralmayla 49,3
milyar TL'ye gerilerken, FAVOK 527 milyon TL ile 2,4 milyar TL'lik
tahminimizin altinda kaldi. Sektér genelinde hissedilen talep ve
fiyatlama baskisinin sirketin karlihgina daha giiclii yansidigi bu
donemde, kisa vadeli toparlanma beklentimizi sinirh tutuyoruz.
Temmuz ayindaki raporumuzdaki 245 TL hedef fiyatin ardindan
dagitilan pay basina briit 15 TL temettiiyii ve giincellenen finansal
tahminlerimizi dikkate alarak 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi
188 TL'ye indiriyor, AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Daralan satis hacmi ve fiyat rekabeti, operasyonel karliligi baskiladi.
Uctincii ceyrekte Skoda dahil toptan satislar yillik %18 azalarak 37,4 bin
adede, Skoda hari¢ satislar ise %25 dustsle 26,5 bin adede geriledi.
Hacim kaybina eslik eden kampanyalar ve fiyat baskisi nedeniyle briit kar
marji yillk 4 puan dislsle %9,5'e geriledi. Faaliyet giderlerinin daralan
ciroya ayni hizda uyum saglayamamasi da FAVOK marjini %7,4'ten %1,1'e
disurdi. istirak gelirleri ve parasal kazanc net sonucu desteklese de
operasyonel taraftaki bozulmayi dengelemede sinirl kald.

Sektordeki zorlu kosullar, son ceyrege iliskin temkinli yaklagimimizi
korumamiza neden oluyor. Finansmana erisim kosullari, yogun rekabet
ve stoklarin satisa donisme hizi, sirketin fiyatlama glci agisindan
belirleyici olmaya devam ediyor. Ticari alacak tahsilatlarindaki iyilesmenin
nakit akisini desteklemesini olumlu bulmakla birlikte, bunu heniz
operasyonel toparlanma olarak degerlendirmiyoruz. normallesme
varsaymiyoruz. Son ceyrekte kampanyalarin satislari desteklemesini,
ancak fiyat baskisinin karlihgr sinirlamasini  bekliyoruz. Bu nedenle
marjlarda sinirll bir toparlanma ©6ngoérsek de hizli bir normallesme
beklemiyoruz.

2026 yilinda belirgin daralmaya karsilik, 2027 yilinda kademeli
toparlanma bekliyoruz. Giincel tahminlerimizde 2026 yili icin 2359
milyar TL ciro, 9,6 milyar TL FAVOK ve 2,2 milyar TL net kar éngoriirken,
FAVOK marjinin %5,8'den %4,1'e gerilemesini bekliyoruz. 2027'de ise
cironun 246,3 milyar TL'ye, FAVOK'in 11 milyar TL'ye ve net karin 2,7
milyar TL'ye vyiikselmesini, FAVOK marjinin %4,5'e toparlanmasini
ongoruyoruz. Zayiflayan operasyonel gorinim ve glncellenen
tahminlerimiz dogrultusunda, temettl etkisiyle 230 TL'ye duzeltilmis
hedef fiyatimizi 188 TL'ye indiriyoruz. Gugli marka portfoyl, yaygin satig
ve servis agi ile orta vadeli toparlanma potansiyelini dikkate alarak AL
tavsiyemizi koruyoruz.

Sirketin Volkswagen ile binek otomobillerin Tiirkiye'de iiretim
seceneklerini degerlendirmek iizere imzaladigt niyet mektubunu,
uzun vadede biiyiimeyi destekleyebilecek bir gelisme olarak
goriiyoruz. Heniiz kesinlesmis bir yatirum karart icermeyen bu siireci
yakwindan takip edecek, kapsanmu ve finansal etkileri somutlastik¢ca
modelimizde degerlendirecegiz.

DOAS AL
Hedef fiyat TL188
Getiri potansiyeli %51
Pay bilgileri
Pay Kodu DOASTI
Pay fiyati (11.11.2026) 124,60
Pay fiyati arahigi (52 haftahk) 124,6 / 2071
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 27.412 - 547
Pay adedi (mn) & halka agiklik oram 220 - 39%
Yabana Takas Orani 17.05%
Pazar Yildiz
Sektor Otomotiv
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 43 3,4 51
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -14% -30% -23%
usD -16% -34% -34%
BIST-100'e gbre -9% -18% -25%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satiglar 306.526 317.980 235.904
FAVOK 27.240 18.296 9.644
Net kar 12.354 3.905 2.164
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K 2.2x 70x 12,7
F/DD 0,3x 0,3x 0,4x
FD/FAVOK 2,2x 3.2x 6,2x
225 11
200 1,0
175
150 09
125 08
100 0,7

e DOAS (TL) === Rel. BIST-100 (sag eksen)
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Finansal Tablolar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 15.318 6.907 2.971 Net satislar 306.526  317.980  235.904
Ticari alacaklar 25.797 21.612 12.280 Brit kar 49.195 39.688 26.581
Stoklar 25.076 37.458 47.026 Faaliyet giderleri -25.541 -25.567 -21.130
Finansal yatirimlar 0 0 0 Esas faaliyet kari 23.653 14.121 5.452
Maddi duran varliklar 33.991 35.155 34.085 FAVOK 27.240 18.296 9.644
Diger duran varliklar 49.863 60.940 59.700 Net diger gelir 2.778 184 131
Toplam varhiklar 150.045  162.071 156.062 Net finansman geliri -5.292 -8.897 -2.823
Vergi éncesi kar 20.663 8.069 6.187
Kisa vadeli bor¢lanmalar 10.089 24.730 33.027 Vergi gideri -8.226 -4.242 -4.079
Ticari borglar 23.326 23.812 28.674 Net kar 12.354 3.905 2.164
Uzun vadeli bor¢lanmalar 9.608 13.486 4,482
Diger uzun vadeli yikimlilikler 17.597 16.567 11.762
Uzun vadeli ylikiimliiliikler 60.619 78.594 77.945 Nakit alis tablosu
Ozkaynaldar 89.426 83.477 78.117 FAVOK 27.240 18.296 9.644
Odenmis sermaye 273 220 220 Vergi gideri -5.913 -3.530 -1.363
Diger 6zkaynaklar 89.153 83.257 77.897 Yatinmlar -6.123 -3.974 -2.312
Toplam kaynaklar 150.045 162.071  156.062 isletme sermayesi degigimi -7.712 7711 -4.626
Serbest nakit akisi 22.916 3.081 10.595
Net borg 4.379 31.309 34.538
Net isletme sermayesi 27.547 35.258 30.631
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhilik Net satislar -%13 %4 -%26
Ozkaynak karlihg %13,8 %4,7 %2,7 FAVOK -%53 -%33 -%47
Net kar %4,0 %1,2 %0,9 Net kar -%73 -%68 -%45
Aktif devri 2,0x 2,0x 1,5x
Kaldirag 1,7x 1,8x 2,0x Brit marj %16,0 %12,5 %11,3
Aktif karlihg %8,0 %2,5 %1,4 Esas faaliyet kar marj %7,7 %4,4 %2,3
FAVOK marji %8,9 %5,8 %4,1
Net marj %4,0 %1,2 %0,9
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %7,5 %1,0 %4,5
Finansal borg/toplam varliklar %13 %24 %24
Net borg/6zsermaye 0,05 0,38 0,44
Net borg/FAVOK 0,16 1,71 3,58
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 56,16 17,75 9,84 F/K 2,2x 7,0x 12,7x
Ozkaynak 406,48 379,44 355,08 F/DD 0,3x 0,3x 0,4x
Temetti 97,23 40,32 33,89 FD/FAVOK 2,2x 3,2x 6,2x

Kaynak: Tacirler Yatirim Arasturma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
** Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile diizeltilmistir.
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Yatirnm Merkezlerimiz

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

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - istanbul (0212) 355 46 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya  (0312) 435 18 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 248 45 20

Balarkoy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvan, Arbor-Abdullah Unal Gabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Bars (120) Sokak, Ofis Arti Binasl, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillfer-BURSA (0224) 22564 10

GCankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
GCukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitézli Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadkdy (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0342) 2323535

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Girkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0232) 445 01 61

izmit Hiirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregdli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Yesilbaglar Mah. Kaptan Sok. Metrowin Tower No:17/1 Kat4 D:25 Pendik / ISTANBUL (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddkti Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 238 11 89
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Klinye

Tacirler Yatirhm
Arastirma ve Icerik Yonetimi

Serhan Yenigiin Ekin Cinar

Kidemli Mudur Basekonomist
serhan.yenigun@tacirler.com.tr ekin.cinar@tacirler.com.tr

Oguzhan Kaymak Ozgiir Tosun

Tum hisse kapsami ve icerik yonetimi Holdingler, Enerji (rafineri & petrokimya),
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr Perakende (giyim & teknoloji)

ozqur.tosun@tacirler.com.tr

Berk Demirpolat Omer Tarman
Dayanikh tuketim, beyaz esya, gida Veritabani sorumlusu, ¢cimento, GYO
berk.demirpolat@tacirler.com.tr omer.tarman@tacirler.com.tr

Metyu Mert Ekinci
metyu.ekinci@tacirler.com.tr
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine 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 yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll 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 yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

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

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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