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Son Fiyat: 197,40
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Getiri Potansiyeli: 43,2%
Piy. Degeri: 43.428
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Mali Performans 2024/12
Net Satislar [mn TL] 246.568
Briit Kar [mn TL] 39.572
Briit Kar Marji 16,0%
FAVOK [mn TL] 21.912
FAVOK Marji 8,9%
Net Kar [mn TL] 9.938
Net Kar Marji 4,0%
Ozsermaye [mn TL] 71.934
Aktifler [mn TL] 120.695
ROE* 15,1%

ROA* 9,1%
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Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. 2025 yili 4. geyreginde
77,48 milyar TL net satis, 2,36 milyar TL FAVOK ve 2,13
milyar TL net zarar agiklad.

Gecen yilin ayni donemine gore ciro %1,7 ve operasyonel
karliligi %35,2 dusurmus; ayrica 1,63 milyar TL net kardan
zarara gecmigtir.

2025’in son ceyreginde Dogus Otomotiv tarafinda operasyonel
yapidan ziyade is gelistirme, cografi genisleme ve kurumsal
yonetim alanlarinda bir dizi stratejik adim one ¢ikmigtir.

Volkswagen AG ve grup bunyesindeki Skoda Auto A.S. ile olan
is birligini  Tdrkiye’'nin digina tasimaya, Suriye Arap
Cumbhuriyeti’nde binek arac¢ satis ve satis sonrasi hizmetleri
kapsayan niyet mektuplari imzalamis, boylece mevcut faaliyet
alanini bolgesel Olcekte genisletme yonunde ilk resmi adimi
atmistir.

Bu, kisa vadede finansallara dogrudan katki degil, Orta — uzun
vadede yeni pazar erisimi ve dagitim agi genislemesi
acisindan potansiyel bir opsiyon niteligi tasimakta; ancak
ulkenin makroekonomik ve politik riskleri dikkate alindiginda
uygulama ve 6lgeklenme streci belirsizlik icermektedir.

Bunun yaninda otomotiv ana faaliyet alani disinda Grln
portfoylnu cesitlendirme yaklasimiyla Hollanda merkezli
Linssen Yachts B.V. ile motoryat satis ve servis hizmetleri
distributorlUk  s6zlesmesini  yapti, premium nig denizcilik
segmentine giris yapti; bu adim gelir tabani agisindan
hacimsel degil fakat marj odakl ¢esitlendirme hamlesi oldu.

2025 yili sonu temel performans gostergeleri, hacim bazli
baylmeyi surdirmesine ragmen, karlilik tarafinda belirgin bir
zayiflama yasadigi gorulmektedir.

Toplam toptan satis adet 208.170 ile yillik %10 artis kaydetmis
bu artis da pazar paylari korunmasina yardimci oldu ve binek
aracta %16,9, binek + hafif ticari toplamda %15,1
seviyelerinde  konumlanma  saglamistir; ancak satis
hacmindeki yukselis gelir tarafina sinirli yansimig hasilat
yalnizca %4 artigla 255,8 milyar TL'ye ¢ikmigtir,
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YONETICI OZETI

DOAS, klasik distribitor modelinden , mobilite servis saglayicisina dénudsim stlrecinde kritik bir esigi gecti. 2025 |,
Donasumuan “kanit yil” olurken, Elektrifikasyon + dijitallesme + hizmetlesme (servitization) birlesti. Cok markali yapi
sayesinde:risk dagilimi yuksek ve talep soklarina karsi esneklik gucli oldu. Bu donusum, sirketi dusuk marijli
distributorden, yuksek degerli platform sirketine evriltme potansiyeli tagsimaktadir.

Operasyonel Performans (Core Business)'da ; sirketin Toplam satisi %10 artigla : 208 bin adet olurken, Turkiye
otomotiv pazari %13 bayime ile 1,37 milyon adete ulagsmis ve DOAS'’In pazar payi %15 seviyelerinde gercekleserek
gucli konumunu korumustur. Stok yonetimi disiplinli, agresif kampanya yapiimamis olmasi ,marj korunmasi sayesinde
DOAS pazarin biraz altinda bliyimuas ama bu bilingli “karliik odakh biyime” olmus. Segment kirilimina bakarsak ise ;
Binek ara¢ yaklasik 182 bin adet olurken, Hafif ticari’de blyimeye devam etmis ve Agir ticari (Scania) da ise ithal
cekicide lider konumdadir.

Elektrifikasyon ve Gelecek Buyume Motoru olarak Turkiye'de: Elektrikli arag payi: %17,7 - Hibrit: %27,2 seviyesinde
ve DOAS Elektrikli model portfoyunu hizla genigsletmis. D-Charge ‘da 45 il / 621 soket, Batarya servis altyapisi
kurulmus. Bu yatirmlar: kisa vadede CAPEX baskisi yaratabilirken, orta vadede yuksek marjli servis gelirleri olarak
geri donecektir. Buradaki Kritik nokta ise; Arag satisinin , ekosistem geliri (sarj + servis + yazilim) ile desteklenmesidir.

Operasyonel verimlilik de 2024-2025 tasarruf: 170 milyon TL olurken Dijital yatirnmlar 116 milyon TL / 119 proje
gerceklemis. Opex verimliligi artiyor ve Dijitallesme operating leverage yaratiyor. Dijitallesme ve Yapay Zeka'da 133
dijital proje ve Al Center of Excellence kurulurken, Kullanim alanlari: satis —lojistik ve musteri deneyimi olmus. Bu
yatirrmlar: SG&A / satis oranini dugururken , stok devir hizini artirr ve Uzun vadede marj genislemesi potansiyeli
tasir.

Surdurdlebilirlik ve ESG’ye bakarsak; Enerji'de , GES ile elektrik ihtiyacinin %77’si kargilaniyor ve Hedefleri 2030’da
%100 yenilenebilir enerji , Karbon azaltim hedefileri ise %30. Bu sadece ESG degil, enerji maliyet hedge’i ve
regulasyon riskini azaltma olarak dastunulmeli.

Yeni Is Alanlari (Opsiyonel Deger) olarak ise; Mikro mobilite (MATE.), Denizcilik (Dogus Marine) ve Girisim fonu (D-
Venture) on planda. Bunlar: kisa vadede kugluk ama uzun vadede opsiyonel deger (valuation upside) yaratacak
alanlar.

ikinci El & Ekosistem Gelirlerine bakarsak da ; DOD bliyiimeye katki saglamaya devam ediyor . 2 el pazari: 11,2
milyon adetle %4,9 buyuyor. Kritik alan ¢unkl: daha yuksek marj, daha dusuk sermaye ihtiyaci gerekiyor ve sirket
burada platforma dontsuyor

Tabii ki risklerden de bahsedecegdiz. Makro acidan ; Faiz yuksekligi - kredi erisimi ve kur oynakhgi on planda . Sektorel
acidansa ; EV rekabeti (Cin markalar) - fiyat baskisi ve distribGtér modelinin erozyonu ana etmenler. Sirket icinden
ise; yuksek CAPEX (sarj altyapisi) ve donusum maliyetleri.

2026 Beklentileri; Elektrikli ara¢ odakli buyume, “model atagi yili” ve sarj altyapisi genisleme yani  growth +
investment yili (marjlar hafif baskilanabilir). Orta/uzun vadede ise dederleme carpani genislemesi (re-rating
potansiyeli) tagsimaktadir.

Hisse igin yaptigimiz degerleme caligmasindan 282,68 TL hedef deger belirliyor ve ALIM yonunde tavsiyede
bulunuyoruz.
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OCAK 2025 - OCAK 2026

Ocak 2025 — Ocak 2026 déneminde ana segment satis performansina bakildiginda toplam perakende pazar %10
genigleyerek yaklasik 69,6 bin adetten 76,7 bin adede cikarken binek tarafta %9 buyume, lUks segmentte %12
daralma, hafif ticari aragta %84 gibi guclu artis, elektrikli aragta %42 ylkselis ve agir ticari tarafta %13 artis
gergeklesmigtir; ayni donemde toplam satiglari yalnizca %4 artigla 9,5 bin adetten 9,9 bin adede yukselmig, binek
satiglari %1 ile sinirli blUyime gosterirken [Uks segmentte %23 artis yakalanmis, buna karsin hafif ticari tarafta %44’luk
bir daralma yasanmis, elektrikli aragta %25 ve agir ticari aracta %5 artis kaydedilmistir.

Bu tablo, sirketin 6zellikle hafif ticari segmentte pazarin gucli bayimesini yeterince yakalayamadigini, bayimenin
daha cok luks ve belirli nis segmentlerden geldigini gostermektedir. Marka bazli toptan satis performansinda toplam
adet %27 artisla 10.464'ten 13.244’e yukselmis; Volkswagen binek tarafinda %54 artigla en guglu katkiyr saglarken
Skoda %13 daralma yasamis ve Volkswagen Ticari Ara¢ %36 buyumus, Audi %15 artis gostermis, SEAT %65 dususle
belirgin zayiflik sergilemis, CUPRA %176 gibi ylksek oranli fakat disik bazl artis kaydetmis, Scania %115 artmis,
Porsche %13 gerilemis ve Bentley satis gergeklesmemistir; bu da; buyumenin birka¢g markaya yogunlastigini ve
portfoy icindeki oynakligin yuksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Perakende rekabet gérinuminde Ocak ayinda binek aracta %13,9-15 bandinda pazar pay:i ile bir dnceki doneme
kiyasla sinirli gerileme yasarken Renault ve Toyota gibi oyuncularin konumlarini korudugu, Stellantis, TOFAS gibi
rakiplerin segment bazli rekabetini artirdigi gérulmas; hafif ticari tarafta ise %8-9 pay ile ilk G¢ oyuncunun gerisinde
kalmis pazarin liderliginin Ford Otosan ve Stellantis grubunda yogunlastigi izlenmistir.

Ocak 2025 - Ocak 2026 Dogus Otomotiv Ana Segment Satis Performansi
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OCAK — ARALIK 2025

Ocak—Aralik 2025 dénemi ana segment satis performansinin daha dengeli bir gérinim sunmus, toplam perakende
pazar %10 buayuyerek 1,27 milyondan 1,40 milyon adede c¢ikarken sirket satislari %13 artisla 186,9 binden 209,2 bine
yukselmis, binek satislari %5, luks segment %25 artmisg, hafif ticari %9 gerilemis, elektrikli ara¢ satislari %167 artig
gOstermis ve agir ticari segment %12 buyumustur; burada elektrikli araclardaki artis dikkat cekse de hacimsel bazin
gorece kuguk olmasi ile toplam katkiyi sinirli tutmaktadir.

Aralik ayi perakende rekabet tablosunda sirket binek aragta %16,9 pay ile ilk sirada yer alirken en yakin rakip yine
Stellantis olmus, hafif ticari tarafta ise %8,3 pay ile dordlincli sirada konumlanarak Ford ve Stellantis’in belirgin
ustinligundn gerisinde kalmistir; toplam binek + hafif ticari pazarda ise %15,1 pay ile ikinci sirada yer alarak dengeli
fakat baski altinda bir rekabet konumu sergilemistir.

Binek pazar gelisimi yillik %11 buylyen pazarda sirket %16,9 payla liderligi korumus, bu segmentte marka portfoy
genigligi ve distribltorlUk gucu avantaj saglamis; ancak pazarin geri kalaninda diger oyuncularin payinin yuksek
kalmasi rekabetin daginik ve fiyat baskisinin devam ettigine isaret etmistir.

Hafif ticari ara¢ pazarinda ise toplam pazar %10 buyumesine ragmen sirketin %8,3 pay ile dorduncu sirada kalmasi,
bu segmentte ise yapisal rekabet dezavantaji bulundugunu pazar buyumesinden yeterli olarak bir fayda
saglanamadigini gostermistir; ilk bes oyuncunun pazarin %87’sini kontrol etmesi rekabetin yogunlastigini teyit
etmektedir.

Ocak - Aralik 2025 Dogus Otomotiv Ana Segment Satis Performansi
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SATISLAR GENEL DEGERLEME

Ocak—Aralik 2025 marka bazh toptan satis performansinda da toplam adetler %10 artigsla 189.105’ten 208.170’e
yUkselmis olup; VW binek %15, Skoda %4, VW ticari %5, Audi %22, CUPRA %26, Porsche %20 ve Lamborghini %27
artis kaydederken SEAT %18 ve Scania %9 gerilemis, dolayisiyla buylimenin blyuik kismi belirli markalardan gelmis
ve portfoy ici denge tam olarak saglanamamistir.

Genel gergevede tim bu veriler yil boyu toplam hacmi ve pazar payini korumay! basardigi, binek ve premium
segmentte goérece glcli konumunu surdardiagu, elektrikli ara¢ tarafinda da ivme yakaladigini, ancak hafif ticari
segmentte pazarin altinda performans sergiledigi, marka bazinda ise satislarin birka¢ guc¢li markada yogunlastigi ve
rekabetin 6zellikle bluylk ¢ok markali gruplar karsisinda ylksek kaldigi bir tablo ortaya ¢ikmaktadir.

Ocak - Aralik 2025
Dogus Otomotiv Marka Bazh Satis Performansi (Toptan)
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Sonug¢ olarak tum donem degerlendirildiginde Dogus Otomotiviin operasyonel agidan satig hacmini ve pazar
konumunu korudugu, hatta bazi segmentlerde buyime sagladigi; ancak bu buyumenin dengeli ve tum is kollarina
yayllmig performanstan ziyade belirli marka ve segmentlere dayali oldugu gorulmektedir.

Binek arag tarafinda %16—17 bandindaki pazar payi ile liderligin surdtrtilmesi ve Volkswagen, Audi ve kismen Skoda
kaynakli katkilar ana kasini olusturmaya devam ederken, hafif ticari arag segmentinde pazar blyumesine ragmen
payin %8 civarinda kalmasi ve Ford Otosan ile Stellantis gibi oyuncularinin gerisinde konumlaniimasi bu alanda
rekabet gucunun sinirli oldugunu gostermektedir.

Marka bazinda bakildiginda satis artiglarinin birka¢g gucli markada yogunlagsmasi, bazi markalarda ise sert
daralmalarin yasanmasi portfoyun homojen bir buyime Uretmedigine isaret etmektie; bu durum donemsel
dalgalanmalara kargi kirilganlik yaratabilecek bir yapi ortaya koymaktadir. Dolayisiyla genel tablo, sirketin Olgek ve
dagitim agi sayesinde pazardaki yerini koruyabildigini, ancak segment ve marka cesitliligine ragmen buyumenin
surdurulebilirligi agisindan daha dengeli bir dagilima ve oOzellikle hafif ticari tarafta rekabet¢i bir ivmeye ihtiyag
duydugunu gostermekte; Ozetle hacim tarafinda istikrarli, fakat segment bazli performans farkliliklari nedeniyle temkinli
degerlendiriimesi gereken operasyonel gorunum sergilenmektedir.
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FINANSAL DURUM

Finansal performans tarafi detayli incelendiginde Dogus Otomotiv.'in 2025 yilinda ciro tarafinda sinirli bir bayime
uretmesine ragmen karlilik gostergelerinde belirgin bir zayiflama yasadigi, bilango kalemlerinde ise borg ve igletme
sermayesi baskisinin arttigi goértlmektedir.

Hasilat 2024 yilinda 246,6 milyar TL seviyesindeyken 2025'te 255,8 milyar TL'ye yukselmis ve yillik bazda %4 artig
kaydedilmigstir; bu esas olarak satis adetlerinde genisleme, kur etkisi ve fiyat gincellemelerinden kaynaklanmig, ancak
ayni donemde satilan malin maliyeti %8 artarak 223,9 milyar TL'ye ¢ikmig ve ciro artiginin Gzerinde gerceklestigi igin
brat kari baskilamistir. Nitekim brut kar 39,6 milyar TL'den 31,9 milyar TL'ye gerileyerek %19 dismus, bu operasyonel
maliyet baskisi dogrudan karliligi agindirdigini gostermistir.

FAVOK tarafinda daha sert bir bozulma gorilmis; 2024'te 24,1 milyar TL olan FAVOK 2025'te 14,8 milyar TL'ye
duserek yaklasik %38 oraninda azalmig, faaliyet giderlerindeki artis, marj daralmasi ve operasyonel kaldirag etkisinin
zayiflamasi bu gerilemenin temel nedenleri olmustur. Net kar ise 10,0 milyar TL'den 3,1 milyar TL'ye gerileyerek
%69’luk ciddi bir dusus sergilemis, bu azalista yalnizca operasyonel zayiflik degil ayni zamanda finansman
giderlerindeki keskin artis ve borglanma maliyetleri de belirleyici olmustur.

Yatirim harcamalari (CAPEX) 5,8 milyar TL'den 4,7 milyar TL'ye duserek %20 azalmis, sirketin daha temkinli yatirim
temposuna gectigi ve nakit koruma egilimi gosterdigi anlasiimigtir. Buna karsilik toplam varliklar %8 artigla 120,7
milyar TL'den 130,4 milyar TL'ye yukselmis; bu artisin énemli kismi stoklardaki genisleme ve isletme sermayesi
ihtiyacindan kaynaklanmistir. isletme sermayesi ise 53,2 milyar TL'den 53,1 milyar TL'ye sinirli degisimle yatay kalmis
olsa da, alt kalemlerde nakdin azalmasi ve stoklarin yukselmesi nedeniyle kompozisyonun likidite agisindan daha zayif
bir yapiya kaydigi gorulmustur.
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FINANSAL DURUM

Marj tarafinda ise brut kar marji %16,0'dan %12,5’e duserek 3,5 puan daralmig; satilan malin maliyetindeki %8’lik
artisin ciro artisini asmasi nedeniyle ara¢ basina karlilik azalmigtir. Faaliyet giderleri/satiglar orani %7,4'ten %8,0’e
ylukselmis, yani operasyonel giderlerinin ciro icindeki payini artarak maliyet baskisini derinlestirmistir. FAVOK mariji
%9,8’den %5,8’e gerilemis ve operasyonel nakit Uretme kapasitesi neredeyse yariya indigini gostermistir.

FVOK marji %8,6'dan %4,5’e dliserek amortisman ve giderler sonrasi faaliyet karliiginin belirgin bigimde zayifladigini
Net kar marji da %4,1’den %1,2’ye gerileyerek sirketin finansal verimlilik agisindan dusuk bir seviyeye isaret etmistir.

Brit Kar Marj Faaliyet Giderleri/Satislar FAVOK Mariji
%16,0 2L.7.4 %9, 8
2024 2025 2024 2025 2024 2025
FVOK Mariji Net Kar Mariji Toptan Satis Adedi’
%%d,1
2HELE 145.379
2024 2025 2024 2025 2024 2025

Son olarak toplam toptan satis adedi 145.379'dan 162.818’e cikarak %12 arttirlken, hacim artisi maliyetler ve
finansman yukl nedeniyle karlihga ayni oranda yansimamis, bu durum adet bazli blyime — marj bazh daralma
seklinde 6zetlenebilecek bir tablo ortaya ¢ikarmigtir.
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FINANSAL DURUM

2025 yil sonu gelir tablosu kalemleri degerlendirildiginde operasyonel hacmini buyutmesine ragmen bu buyumenin
karlihga ayni Olcide yansimadigi gortlmektedir. Toptan satis adetleri 145.379'dan 162.818’e yukselmis ve yillik bazda
%12 artis saglanmistir; bu artis sirketin fiziksel dagitim hacmini genislettigini, bayi ve marka portfoyu Uzerinden daha
fazla arac satisi gerceklestirdigini gostermektedir.

Buna karsin hasilat artisi %4 ile sinirli kalmig ve ciro 246,6 milyar TL'den 255,8 milyar TL ¢ikmistir.. Satis adedinde ¢ift
haneli artisa karsilik cironun daha dusuk buyumesi, Urun karmasi, kampanyalar, fiyat baskisi veya rekabet kaynakil
iskonto etkileri nedeniyle ara¢ bagina gelir Uretiminin zayifladigina isaret etmektedir.

Daha belirgin bozulma maliyet tarafinda gorulmus; satilan malin maliyeti %8 artarak 206,9 milyar TL'den 223,9 milyar
TL'ye ¢ikmig, ciro artis hizini asmistir. Bu durum brut karin 39,6 milyar TL'den 31,9 milyar TL'ye gerilemesine yol
acmis, Brut kar marjinin %16,0’dan %12,5’e dusmesii de ara¢c basina yaratilan katma degerin azaldigina isaret
etmektedir.

Faaliyet giderleri net bazda %12 artarak 20,4 milyar TL'ye ulasmis; personel, lojistik, dagitim, genel yonetim ve
operasyonel maliyetlerde yukseligsin marj baskisini artirdigi anlasiimaktadir. Bu gelismeler sonucunda faaliyet kari
(EBIT) 21,3 milyar TL'den 11,5 milyar TL'ye gerilemis ve %46 oraninda dismustir. Istiraklerden gelen kar katkisindaki
toparlanma sinirli olumlu etki saglasa da finansman giderlerindeki artis nedeniyle vergi oncesi kar 16,6 milyar TL'den
6,5 milyar TL'ye dusmus, donem net kari ise 10,0 milyar TL'den 3,1 milyar TL'ye gerileyerek %69 oraninda azalmigtir.

Gelir tablosu, buylyen hacme ragmen maliyetler ve finansman baskisi nedeniyle karliigin belirgin sekilde asindidi bir
yaplya isaret etmektedir.

31.12.2025

31.12.2024

Toptan Satis Adetleri jsyaa naric, scania danii) 162.818 145.379 12%
Hasilat 255.780.842 246.567.798 4%
Satilan Malin Maliyeti -223.856.287 -206.995.781 8%
Briit Kar 31.924.555 39.572.017 -19%
Eriut Kar Mariji 12,5% 16,0 %

Toplam Faaliyet Giderleri, net -20.418.406 -18.310.31 12%
Faaliyet Kari (EBIT) 11.506.149 21.261.706 -46%
Faaliyet Kari Marji (EBIT) 4 5% 8,6%

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler/Giderler, net 473.239 765.71 -38%
Ozkaynak Yon. Ded. Yat. Kar/Zararlarindaki

paylar 1.668.233 -1.149.097 245%
Net Parasal Pozisyon Kazanclan (Kayiplar) 246.249 -1.712.523 114%
Finansal Gelirler/Giderler, net -7.403.277 -2.544.572 191%
Vergi Oncesi Kar 6.490.593 16.621.225 -61%
Vergi Gideri -3.412.168 -6.617.137 -48%
Ddnem Kari 3.078.425 10.004.088 -69%
Net Kar Marji 1,2% 4,1%
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Toplam varliklar %8 artarak 120,7 milyar TL'den 130,4 milyar TL'ye yukselmistir; ancak bu artisin énemli bir bolumu

isletme sermayesi kalemlerinden, 6zellikle stoklardan kaynaklanmisgtir.

Nakit ve nakit benzerleri 12,3 milyar TL'den 5,6 milyar TL'ye duserek %55 azalmig, bu likit varlik tamponunun ciddi
sekilde daraldigini ve nakit esnekliginin zayifladigini gostermektedir. Ticari alacaklar %16 gerilerken stoklar %49
artigla 30,1 milyar TL'ye yukselmis, dolayisiyla daha fazla sermaye stokta baglanmigs ve nakit donus suresi uzamistir.

VARLIKLAR

Nakit ve MNakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Stoklar

Finansal Yatinmilar

Ozkaynak yontemine gére ded. yatinmlar
Maddi ve maddi almayan duran varliklar
Kullamim hakk varliklan

Yatinm amach gayrimenkuller

Diger'

YUKOMLULUKLER

Finansal YikUmldlikler

Ticari Borclar

Karsiliklar

Diger’

OZKAYNAKLAR

31.12.2025 31.12.2024 Stoktaki Arag Adedi
130.369.139 120.694.891 8% %3 186
5.555.752 12.321.641 -55% 14.173
17.384.371 20.750.902 -16%
30.130.708 20.170.814 49%
3.209.311 4.334.124 -26% .
11.733.072 12.314.077 -5% 3112.2024 2112.2025
£827.830 £1-99168 3 Ozkaynak Yontemine Gére Degerlenen Yatirimlar
Ll o) % TL'000 31.12.2025 31.12.2024 A
20.398.235 20.213.022 1% Tgtirakier J
1599297 *13.785 344%  vDF servis 8.352.054 7.499.460 1%
62.259.482 47.737.449 0% Yiice Auto (Skoda) 892741 1793950  -50%
30.740.328 15.843.710 94% Dogus Teknoloji 527.972  479.254  10%
19.153.854 18.762.943 2% Dodus Sigorta 275.881 340.331 -19%
3.864.259 5.090.601 -24% Is Ortaklikdan |
8.501.041 8.040.195 6% TUVTURK K&G (Konsolide) 1684424 2201082  -23%
68.109.657 72.957.442 -7% Toplam 1733072 12314077 -5%

Finansal yakamlulikler de 15,8 milyar TL'den 30,7 milyar TL'ye ¢ikarak %94 artmis ve neredeyse iki katina ulasmistir;
Ozellikle kisa vadeli kredilerdeki %150’ye varan dikkat cekmektedir. Ticari borclarin sinirh artmasi operasyonel
tedarik¢i finansmanin gérece dengeli oldugunu gostermektedir.
Sonuc olarak bilango buyimus gorunse de artisin buyuk kismi stok ve borg kaynakldir.

+%150

7.783.060 —

- gl 89308
——— | 1

Krediler, KV

Kiralama Yikiimldlikleri, KV

Finansal Yiukimlulikler

+%50
—

6,575,059 o
e
261.037 _2B4.9¢
Krediler, UV Kiralama Yikimlilikleri, UV

1]

B

o 3
-%14
i
1.143.330 .0 505 15.843.710
Satis ve Geri Kiralama Toplam



https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
https://x.com/A1CapitalMenkul

Bizi Takip Edin! in X

Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S.
Gorinim ve DEGERLEME

Finansman giderleri 2025 doneminde karlilig1 en fazla baskilayan kalemlerden biri olmustur.

Net finansman giderleri 2,5 milyar TL'den 7,4 milyar TL'ye ¢ikarak %191 artis gostermistir.

Toplam finansman giderlerinin 10,3 milyar TL'ye ulagsmasi, faaliyetlerden elde edilen karin 6nemli kisminin borg
servisinde kullanildigini gostermektedir.

Bunun 6,1 milyar TL'si bor¢lanma faizlerinden olusmus ve faiz giderleri %95 artmigtir; bu artis hem bor¢ hacminin
bayimesi hem yuksek faiz ortaminin etkisiyle gergeklesmigtir.

Kredi kur farki giderleri 3,36 milyar TL'ye ¢ikarak %113 artmis ve de doviz cinsi yukumlualtklerin kur hareketlerine kargi
hassasiyetini artirmistir.

Finansman gelirleri ise yaklagik 2,9 milyar TL seviyesinde yatay kalmis ve gider artisini dengeleyecek Olgekte katki
saglayamamistir. Bu tablo, sirketin artan borg¢luluk ve finansman maliyeti nedeniyle faaliyet karini net kara
donusturmekteki katiligr gostermektedir.

TL'000 31.12.2024

31.12.2025

ATl ATl =k

Finansman Giderleri 10.347.912 5.457.041 90%

Borclanma Faizleri 6.122.767 3.145.023 95%
Kredi Kur Fark! Gideri 3.363.338 1.576.989 13%
Teminat Mektubu Giderleri 305.469 363.512 -16 %
Kiralama Islemlerinden Dogan Faiz Giderleri 171127 102.552 67 %
Diger'’ 385.211 268.965 43%
Finansman Gelirleri 2.944.635 2.912.469 1%

Faiz Gelirleri 2.944.635 2.912.469 1%

Genel finansal performans gdstergelerinde ise 2025 yilinda dlgek ve hacim agisindan buyudiuguni ancak verimlilik ve
karlilik tarafindaki katiigin devam ettigi gortilmektedir. FAVOK 14,9 milyar TL'den 3,1 milyar TL'ye gerileyerek %38
dismis, FAVOK marji %9,8'den %5,8’e inmistir; FVOK marji %8,6’'dan %4,5’e, net kar marji %4,1’den %1,2'ye
dismustir. Isletme sermayesi nominal olarak yatay kalsa da stok artisi nedeniyle operasyonel verimlilik bozulmus,
alacak—stok—borg dongusunde sermaye ihtiyaci yukselmigtir.

CapEx harcamalari %20 azalmasi yatirrm temposunun vyavasladijini ve daha korumaci finansal yaklasim
benimsedigini gostermektedir. ROA'daki dusus varliklarinin ~ verimliligi, ROE’deki gerileme de en direkt sebepi
karhlikdaki azalmadir.

Sonuc olarak sirket daha fazla ara¢ satarak hacmini buydtmus olsa da artan maliyetler, dusen marjlar, yukselen borg,
finansman giderleri nedeniyle karllik ve nakit Uretme kapasitesi zayiflamis; bilanco buyuklugu ile finansal verimlilik
arasinda belirgin bir ayrisma olusmustur.

) %9 P
%20 —

—e8p 13,7%
5.824 8,3%

Yatinm Tutan (CAPEX, mn TL) ROA ROE

10



https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
https://x.com/A1CapitalMenkul

Bizi Takip Edin! in X

Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S.
Gorinim ve DEGERLEME

Dogus Otomotiv 2026 yilina iliskin beklenti ve planlari, guclu bir blyime vaadinden ziyade mevcut pazar kosullarina
uyum saglamaya ve operasyonel riskleri sinirlamaya yonelik daha temkinli gcergeveye isaret etmektedir.

Markalarin pazardaki konumunu korumayi temel hedef olarak belirlerken surdurdlebilirlik, elektrifikasyon ve dijitallesme
basliklari altinda gesitli altyapi ve teknoloji yatirnmlari planlamakta; ancak bu yatirimlar daha gok operasyonel surekliligi
destekleyici verimlilik artirici nitelik tagimaktadir. Musteri memnuniyeti, lojistik ve servis sureglerinde iyilestirme, gider
kontroll ve maliyet disiplini oncelikli alanlar olarak 6ne ¢ikarken, yonetim yaklasimi buyumeden c¢ok karliligi ve nakit
akisini korumaya odaklandigi goralmektedir.

Pazar tarafinda toplam otomotiv hacmi (binek + hafif ticari + agir ticari) yaklasik 1,1 milyon adet civarinda
gerceklesmesi beklenmekte olup bu tahmin ylksek genislemeye dedil daha c¢ok yatay - sinirli buyumeye isaret
etmektedir.

Bu cercevede sirketin Skoda hari¢ yaklasik 117 bin adetlik satis hedefi, mevcut payin korunmasina yonelik bir plan
niteligindedir. Yaklasik 5,2 milyar TL yatirrm harcamasi (CapEXx) yeni kapasite artisindan ziyade bakim, yenileme, dijital
altyapi ve operasyonel gerekliliklere donlik harcamalari kapsamaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde beklentiler,
agresif blyume veya marjlarda hizl iyilesme varsayimindan uzak; daha kontrolli, maliyet odakli ve riskleri minimize
etmeye calisan bir operasyonel durusu yansitmaktadir.

2026 Beklentiler

OEM Stratejisi: Markalarin rekabetci konumunun korunmasi

Sirdurulebilirlik ve Operasyonel Verimlilik ve

ot ey Miisteri Memnuniyeti s G i
Ikllrn Degislkflgl ve Verimlilik Tedbirli Yonetim Gider
Oncelikleri Yapisi

il

Karliik ve Pazar Payi

Elektrifikasyon ve
Dijitallesme Arasindaki Optimum
Denge

Mobilite

Genel Muddrluk, lojistik, yedek parca, egitim alanlarn y 2 AR inna

ve bagh ortakliklarimiz icin yapilan harcamalar: Toplam Otomotiv Pazan 1. IVU.UUU+
(Binek+H.Ticari+A.Ticari) adet

Yenilenebilir Enerji Yatinmlar,

Makine ve Techizat Yatirimlari, —

Test Araclan, Dogus Otomotiv Satis Adetleri 177.000

Bilgi Teknolojileri Yatinmlar ve Dijitalizasyon [éknda harig) adet

Projeleri,

Dijital Okuryazarhk Egitimleri,

Deger Yaratma Potansiyelini Yiiksek 5 2

Gordugimiz Yatinmiar, Yatinm Harcamalan (CapEx) 3

v Elektrikli Arag Sarj istasyonu Yatirimlari. viltyar IL

N

SR
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DEGERLEME

Doas icin yaptigimiz degerleme ve kullandigimiz varsayimlar; Turkiye otomotiv pazari 2025'te %13 buyumesine
karsin: faiz yuksek, kredi erisimi sinirli ve baz etkisi guclu bu yizden normallesmis surdurulebilir byume olarak %10
aldik yani ne ¢ok agresif ne ¢ok konservatif. ;

Terminal Growth = %3,6. Ulkemizin reel bliyimesi %3—4 bandinda ama DCF’te biraz konservatif olunmal bu yizden.
Burada kuguk bir detay da verelim , Terminal baylime de her %0,5 degisim degerimizi %15-20 oynatmaktadir.

FCF Conversionimiz %60. Cunku; distributor modelde duguk CAPEX ama yuksek working capital lazim. EBITDA
FCF donusumu: genelde %50-70 dengeli giderek %60 aldik.

WACC %20 kullandik c¢unku; ulkemizin CDSleri 200-300 bp arasinda dalgalinirken, TL faiz ortami yuksek ve
Oozsermaye maliyeti yaklagik 25. Debt cost %18-20 ve Equity cost’'da %25.

2025 verisine bakarsak: Sirketin Esas faaliyet kari ciddi dismus ve Finansman giderleri yiksek. Bu yluzden:Gegmiste
DOAS %7-10 bandinda calisiyordu ama yeni gercek: EV rekabeti - fiyat baskisi ve distriblGtér marj sikismasi ile
EBITDA marjini yeni normal marj varsayimi olarak %6 belirledik.

Sonug¢ olarak Revenue growth: %10, EBITDA margin: %6, WACC: %20, Terminal growth: %3,6 ve Net borg: ~25
milyar TL aldik. Modelimiz; “agresif buyume degil” , “yUksek marj degil” “gergekg¢i Turkiye senaryosu” uzerine kuruldu.
Eder: faiz duserse ve marj %7-8’e ¢ikarsa degerimiz ¢ok hizli yukar gider.

Sirket operasyonel olarak toparlanirsa yukari potansiyel guglu olabilir. Borg azalmasi equity degerini destekler. Marj
iyilesmesi halinde hedef fiyat hizla yukari gider. DOAS bize ‘Kaliteli ama hassas’ bir hikaye sunmakta. Dolayisiyla 2026
yilinda en kritik 3 izleme metrigmiz ; EBITDA marji, net igsletme sermayesi / satislar ve net borg egilimi olarak karsimiza
cikiyor.

DOAS ic¢in; DCF degerimiz ; 282,68 TL ye isaret ettiginden ALIM yonunde tavsiyede bulunmaktayiz.

DCF Projection

Net Satislar 281.358,93 309.494,82 340.444,30 374.488,73 411.937,60
EBITDA 28.135,89 30.949,48 34.044,43 37.448,87 41.193,76
EBIT 22.508,71 24.759,59 27.235,54 29.959,10 32.955,01
NOPAT 16.881,54 18.569,69 20.426,66 22.469,32 24.716,26
Amortisman 5.627,18 6.189,90 6.808,89 7.489,77 8.238,75
Capex 7.033,97 7.737,37 8.511,11 9.362,22 10.298,44
Net isletme Sermayesi degisim 4.220,38 4.642,42 5.106,66 5.617,33 6.179,06
FCFF 11.254,36 12.379,79 13.617,77 14.979,55 16.477,50
Terminal Deger 104.089,60
iskonto Faktorii 0,833 0,694 0,579 0,482 0,402
PV 9.378,63 8.597,08 7.880,66 7.223,93 6.621,94
PV Terminal 41.831,28
EV 81.533,51

Ozsermaye Degeri 62.188,99

DCF Degeri (TL) £282,68
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TEKNIK GORUNUM
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari
Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanig  Destek Noktalari Pivot  Direng Noktalan
Gostergeler : ; :
Dejer Karar Deder Karar Deger Karar  Yontemi  Fiyati ps1  ps2 ps3 Noktass  pz pr2  pn
Stochastic 4320 SAT 4907 SAT 53.80 SAT Klasik 19740 19370 19460 19600 19690 198.30 199.20 200.60
RSl 36.60 AL 4679 SAT 51.55 SAT Camarilla = 196,77 19698 19719 19690 19761 19782 198.03
Williams%R -73.51 SAT -83.50  SAT -50.34 NOTR Fibonacci - 194.60 19548 196.02 196.90 197.78 198.32 199.20
Momentum 89.32 SAT 103.35 AL 12122 AL Demarks's : - - 19645 196.90 198.75 - -
MACD 746  SAT 6.06  SAT 12.79 SAT
ADX 30.72 SAT 3044 AL 16.46 AL
ccl -26.68 NOTR  -64.72 NOTR 11.82 NOTR

Ultimate Oscillator 49.44 NOTR 35.20 NOTR 4671 NOTR
ROC -10.68 NOTR 3.35 NOTR 6.70 NOTR
Hareketli Ortalama 198.65 NOTR  208.31 NOTR  199.95 NOTR

Al Sayisi 1 2 2
Sat Sayisi 5 4 3
N&tr Sayisi 4 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danigsmanligi kapsaminda degildir.
Yatinrm danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirm Menkul
Degerler A.S.’nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, gluivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari
amagh kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor
tarihiyle A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii’'ne ait olup diger GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim
goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup
sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatinm ve diger
grup sirketlerinin yatirnm bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tur

is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

M. Baki ATILAL - Genel Mudur Yardimcisi
Sila GIiRGIN - Uzman Yardimcisi

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap Ac¢ Q alcapital.com.tr
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Irtibat Biirolarimiz

Genel Mudurliuk

2 Esentepe Mah. Buyiukdere Cad. 1.
Sisli / Istanbul
<

Levent Plaza No:173 Kat:5,

34394

Eskisehir

E-Posta: info@alcapital.com&ﬁ&Telefon: 0212 371 18 00
Adana - Telefon: 0322 970 02 30

Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Ginep
Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905
Seyhan / ADANA

‘IIHHHHEEII'

Ankara - Telefon:
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA

0312 419 04 77

Ankara GCankaya - Telefon: 0312 309 02 60

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266

Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya / ANKARA
Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50
09

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266

Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya /
ANKARA

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71
Remzi OJuz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114
Daire:46 Cankaya / ANKARA

Antalya

Antalya — Telefon: 0242 324 09 00
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt.
Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA

Bursa

Bursa — Telefon: 0224 233 30 83
Klclkbaliklli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /
BURSA

Canakkale

Canakkale - Telefon: 0286 218 04 00
Barbaros Mah. Atatirk Cad. Kiyi AVM No:25-32 Merkez

Sermaye Piy?
| Hizli ve Yenilik,.

Al Capital

A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler
@aflcapitalyatirim

Gici | ...devami

alcapital.com.tr ve 4 baglanti daha
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M) Nerede Kalmistik? |
Baki Atilal

Eskigsehir - Telefon: 0222 502 01 64
Hosnudiye Mah. Ismet Inénii 1. Cad. No:13
Yalcin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

Izmir

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Tzmir Konak - Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72

Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Istanbul

Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40
Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39
Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

0216 407 26 22
Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /

Istanbul Goéztepe — Telefon:
Bagdat Cad.
ISTANBUL

Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00
Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36

Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /
ISTANBUL

Istanbul Nurol Tower — Telefon: 0212 371 43 56

Izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205
Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
ISTANBUL

3 YouTube

b | @alcapitalyatirim

Uzman Yorumuyla Pivasalar

Uzmanlarimizin katilimiyla hazirlanan analiz videolarsa,

;qﬂﬁ, N haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair

degerlendirmeleri YouTube kanalimizdan

Piyasalara Dair | Mete *

AN \| Yikse y
f,}r\ {’\.‘ Yiiksel V'

. izleyebilirsiniz.



https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
https://x.com/A1CapitalMenkul
https://www.youtube.com/@a1capitalyatirim
https://www.youtube.com/@a1capitalyatirim

