Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu DOAS
Sektor Otomotiv
Halka Agiklik Orani 39.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£40,612,000.00
£15,838,680.00
£68,193,721.00

Son Kapanis Fiyati(TL) 184.60
Hedef Fiyat(TL) 275.57
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 49.28

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar : £73,960,364.00
£70,460,602.00
£59,265,655.00
£16,300,009.00
£67,808,233.00
£49,622,082.00
£43,022,085.00

£6,599,997.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £3,161,922.00
D6nem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) £573,960.00

Carpanlar

FD/FAVOK : 4.83
F/K : 13.72
PD/DD 0.60
Oz Sermaye Karliligi : 4.82

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Kargilagtirmah Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Dogus Otomotiv (DOAS)

Hasilatta Ortaya Cikan Giiglii Azalig; Faaliyet Kar Marjlarini
Baskilamistir!

» Sirketin, 2026/03 doneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2025/03) goére 5,39 Milyar TL(ylzde 9,30)
civarinda azalis gostererek, 49,62 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Ayni dénemler arasinda Satislarin Maliyeti ise;
3,10 Milyar TL tutarinda azalmis ve 43,02 Milyar TL olmustur.
Hasilat tarafindaki azaligin, Satislarin Maliyeti’ndeki azalistan
daha yiksek olmasi(-) sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami,
senelik bazda 2,29 Milyar TL(ylzde 25,81) tutarinda azalis
gostermis ve cari donemde 6,60 Milyar TL dizeyinde yer
almistir. Sirketin Briit Kar Marji da; gegen seneki ylzde 16,17
seviyesinden ylizde 13,30 diizeyine gerilemistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; “Personel Giderleri’ndeki artisa
karsin, “Bagis ve Yardimlar’da ortaya ¢ikan daha keskin
azalisin destegiyle senelik bazda 1,63 Milyar TL azalmis ve ve
cari donemde 4,38 Milyar TL civarinda gergceklesme
gbstermistir. 2025/03 doneminde 740,9 Milyon TL tutarinda
yer alan Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri ise; cari donemde
660,5 Milyon TL azaligla 90,4 Milyon TL diizeyinde olusmustur.
Bu iki ana kalemde nette ortaya ¢ikan 983,2 Milyon TL'lik
iyilesmenin, Briit Kar'dan gelen 2,29 Milyar TUlik negatiflikle
mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari, gecen
yila gore 1,31 Milyar TL(ylizde 36,29) tutarinda azalis gbstermis
ve 2,30 Milyar TL olarak gergeklesmistir. Amortisman
giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik diger
kalemlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda
605,0 Milyon TL(ylizde 16,06) diizeyinde azalmis ve cari donem
finansallarinda 3,16 Milyar TL civarinda yer bulmustur. Bu
gelismeler (izerine sirketin Esas Faaliyet Kari ve FAVOK Marjlari;
sirasiyla ylzde 6,58'den yilzde 4,64’e ve ylizde 6,85’den yilizde
6,37’ye gerilemistir.

Esas Faaliyet Karindan Gelen Negatif Etki, Faaliyet Disi Kisimdaki
iyilesmeye Ragmen; Sirketin Net Karini Baskilamistir!

» Cari déonemde, sirketin Net Yatirnm Faaliyet Gelirleri; senelik
bazda 134,9 Milyon TL artis gostermistir. Net Finansman
Giderleri'nde ortaya c¢ikan 622,1 Milyon TLUlik azalis da,
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar’nin(‘VDF Servis’,
‘Yiice Auto’, ‘Dogus Sigorta’, ‘Dogus Teknoloji’ ve ‘TUVTURK
Kuzey-Guney’) Kar/Zarar Paylar’nda gorilen 61,3 Milyon TUlik
pozitif artis ve TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamasi
kaynakh olarak Net Parasal Pozisyon Kazanci’nda olusan 1,14
Milyar TU'lik iyilesmeyle birlikte sirketin Net Karina olumlu etki
etmistir. Diger yandan, gectigimiz yil 1,09 Milyar TL diizeyinde
bulunan Vergi Giderleri'nin cari donemde 1,91 Milyar TL
tutarinda gergeklesmesi ise kari baskilayan bir unsur olmustur.

» Sonug olarak; faaliyet disi kisimdaki pozitif ve negatif ana
kalemleri mahsup ettigimizde, 1,13 Milyar TL tutarinda pozitif
etki ortaya c¢ikmistir. Buna ragmen, sirketin Esas Faaliyet
Karindan gelen 1,31 Milyar TL diizeyindeki negatif etki
sonrasinda; sirketin Net Kar rakami, gecen yilin ayni donemine
gore 180,9 Milyon TL(ylzde 23,96) azalmis ve 574,0 Milyon TL
civarinda gergeklesmistir. Boylece, sirketin Net Kar Marji da;
ylizde 1,37’den ylzde 1,16’ya gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

> Sirketin operasyonel gelismelerini inceledigimizde;
* 2026 yilinin 1.Ceyreginde, sirketin Grup Disi Gelirlerinde;

v' Otomotiv is kolunda, senelik bazda 5,42 Milyar TL(ytizde 9,90) tutarinda artis gériiliirken,
v Gayrimenkul is kolunda ise, senelik bazda 32,2 Milyon TL(yiizde 11,11) diizeyinde artis gerceklesmistir.

» Sirketin, ‘toptan-perakende’ ve ‘binek-liiks-hafif ve agir ticari’ segment bazinda satislarinda;
v' ‘Toptan’ arag satislari; Skoda markasi hari¢ tutuldugunda 2 Bin 275 adetlik(yiizde 7,56) artisla 32 Bin 380 olmustur. Skoda markasi

dahil edildiginde ise; 2 Bin 192 adetlik artisla(ylizde 5,63) 41 Bin 132 olarak yer bulmustur.
DOD perakende ‘ikinci el’ satislari; 4 Bin 136 adet olmustur.

AN

‘Binek’ araglar, 2 Bin 93 adetlik(ylizde6,20) artisla 35 Bin 828 diizeyinde gergeklesme gostermistir.
‘Luks’ segment araclarda, 137 adetlik (ylzde 2,75) azalis gérilmustar.

‘Hafif Ticari’ satislari, ylizde 254 adet(ylzde 5,63) artmistir.

‘AgIr Ticari’ satislari ise, 155 adet azalisla(ylizde 22,46) 535 adet seviyesinde yer almistir.

AN

DOAS Satis Adetleri
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> Sirketin, 2026 beklentileri su sekildedir;

> Sirket, toplam otomotiv pazari satislarina iliskin 1,1 Milyon adetin lizerinde beklenti icerisindedir(2025’de gergeklesen 1 Milyon 376
Bin adet civarinda).

> Sirketin, Skoda markasi hari¢ olmak tzere kendi satislarina iliskin adet 6ngérisu ise; 117 Bin adet duzeyinde yer almaktadir(2025’te
gerceklesen 162,8 Bin adet).

> Sirket ayrica, 2026 yilinda 5,2 Milyar TL tutarinda yatirim harcamasi planliyor(2025’de gerceklesen 4,6 Milyar TL).
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler:

FINANSAL TAHMiNLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/121 2028/12T 2029/12T1 2030/12T
Hasilat 255,780,842 245,549,608 282,382,050 316,267,896 341,569,327 362,063,487
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 223,856,287 213,628,159 242,848,563 271,990,390 290,333,928 307,753,964
SM(H)M Orani 87.52% 87.00% 86.00% 86.00% 85.00% 85.00%
Briit Kar 31,924,555 31,921,449 39,533,487 44,277,505 51,235,399 54,309,523
Brut Kar Mariji 12.48% 13.00% 14.00% 14.00% 15.00% 15.00%
Faaliyet Giderleri 20,418,406 20,626,167 22,590,564 23,720,092 23,909,853 25,344,444
Faaliyet Giderleri Orani 7.98% 8.40% 8.00% 7.50% 7.00% 7.00%
Esas Faaliyet Kari 11,506,149| 11,295,282 16,942,923 20,557,413 27,325,546 28,965,079
Esas Faaliyet Kari Mariji 4.50% 4.60% 6.00% 6.50% 8.00% 8.00%
Amortisman Giderleri 3,358,689 3,928,794 4,800,495 5,692,822 6,489,817 6,155,079
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -3,412,168 -4,174,343 -2,654,391 -3,415,693 -4,713,657 -4,996,476
Net Kar(Ana ortakliga ait) 3,141,080 4,174,343 10,617,565 13,662,773 18,854,627 19,985,904
Net Kar Mariji 1.23% 1.70% 3.76% 4.32% 5.52% 5.52%
Sermaye Harcamalari 4,600,000 4,910,992 5,647,641 6,325,358 6,831,387 28,965,079
Temettli Odemeleri 6,600,000 7,062,355 7,585,800 8,243,846 9,180,337 9,845,911
Net isletme Sermayesi 21,987,342 23,847,874 34,959,789 43,692,045 55,617,814 62,422,821
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -6,232,175| -10,597,597 2,184,619 13,451,265 31,792,074 8,161,044
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -8,689,262 1,468,678 7,414,633 14,368,814 3,024,289

> Degerleme:

v' Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Bu kapsamda 60,63 Milyar TL
civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, buna goére hisse basina hedef fiyatimizi; daha 6nce belirledigimiz 295,75 TL
seviyesinden 275,57 TL'ye revize ediyoruz. Asagi yonli revizeye karsin, “AL” olan tavsiyemizi devam eden yliksek(bakiniz agiklamalar)
getiri potansiyeli nedeniyle koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlar Toplami £17,587,152.15
Terminal Biyime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri +43,038,973.23
Hedef Piyasa Degeri 460,626,125.38
Odenmis Sermaye £220,000.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £275.57
Son Fiyat £184.60
Yiikselis Potansiyeli 49.28%

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

Finansal Degerlendirme Raporu /& ic ririm GiRiS HESAP AC

2026-2025 2025-2024
OZET BILANGO(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 73,960,364.00 51,861,370.00 42.61 42,533,479.00 21.93
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,211,757.00 3,800,613.00 37.13 13,161,754.00 -71.12
Ticari Alacaklar 14,481,745.00 15,395,600.00 -5.94 9,717,449.00 58.43
Stoklar 41,486,488.00 26,582,679.00 56.07 14,873,100.00 78.73
Pesin Odenmis Giderler 966,146.00 762,800.00 26.66 614,167.00 24.20
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 71,573.00 1,738.00  4018.12 689.00 152.25
Diger Dénen Varliklar 18,855.00 32,011.00 -41.10 31,327.00 2.18
DURAN VARLIKLAR 70,460,602.00 54,117,295.00 30.20 39,435,421.00 37.23
Maddi Duran Varliklar 29,082,200.00 21,718,017.00 33.91 13,392,762.00 62.16
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,729,964.00 1,116,638.00 54.93 635,254.00 75.78
Ertelenmis Vergi Varligi - 213,884.00 -100.00 129,414.00 65.27
TOPLAM VARLIKLAR 144,420,966.00 105,978,665.00 36.27 81,968,900.00 29.29
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 59,265,655.00 40,689,398.00 45.65 22,218,336.00 83.13
Kisa Vadeli Borglanmalar 16,567,507.00 6,559,137.00 152.59 2,534,154.00 158.83
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 6,257,681.00 2,799,689.00 123.51 2,262,057.00 23.77
Ticari Borglar 26,186,729.00 19,242,115.00 36.09 12,414,531.00 55.00
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 371,720.00 934,265.00 -60.21 960,892.00 -2.77
Diger Borglar 6,618,977.00 6,021,056.00 9.93 14,536.00  41321.68
Tirev Araglar - - #SAYI/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi Yukumlaluga 587,155.00 897,154.00 -34.55 1,606,446.00 -44.15
Kisa Vadeli Kargiliklar 513,938.00 2,023,539.00 -74.60 548,481.00 268.94
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 1,126,329.00 1,381,087.00 -18.45 1,035,330.00 33.40
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 16,300,009.00 9,341,822.00 74.48 7,319,935.00 27.62
Uzun Vadeli Borglanmalar 9,968,290.00 5,743,253.00 73.57 6,161,107.00 -6.78
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,200,505.00 754,942.00 59.02 504,665.00 49.59
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 4,521,235.00 1,990,115.00 127.18 137,201.00 1350.51
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 75,565,664.00 50,031,220.00 51.04 29,538,271.00 69.38
TOPLAM OZKAYNAKLAR 68,855,302.00 55,947,445.00 23.07 52,430,629.00 6.71
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 67,808,233.00 55,092,483.00 23.08 51,829,607.00 6.30
Odenmis Sermaye 220,000.00 220,000.00 0.00 220,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 7,318,838.00 5,054,220.00 44.81 3,034,384.00 66.56
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 806,968.00 379,115.00 -312.86 1,504,667.00 -74.80
Yeniden Degerleme Artisi 6,390,372.00 5,177,897.00 23.42 4,173,165.00 24.08
Kar Yedekleri - 13,958,498.00 -  10,285,216.00 35.71 - 7,306,390.00 40.77
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 7,897,879.00 5,492,102.00 43.80 2,264,490.00 142.53
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 53,244,619.00 43,631,666.00 22.03 45,392,697.00 -3.88
Net Donem Kari veya Zarari 573,960.00 576,797.00 -0.49 2,976,646.00 -80.62
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 1,047,069.00 854,962.00 22.47 601,022.00 42.25
TOPLAM KAYNAKLAR 144,420,966.00 105,978,665.00 36.27 81,968,900.00 29.29

Kaynak: Finnet

2026-2025 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yilhk 2024/03 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 49,622,082.00 55,015,333.00 -9.80 47,121,170.00 16.75
SATISLARIN MALIYETI 43,022,085.00 46,119,510.00 -6.72 38,726,964.00 19.09
BRUT KAR (ZARAR) 6,599,997.00 8,895,823.00 -25.81 8,394,206.00 5.98
GENEL YONETiIM GiDERLERI(-) 2,585,709.00 4,582,580.00 -43.58 1,906,470.00 140.37
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 1,799,808.00 1,436,611.00 25.28 947,976.00 51.55
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAvi/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 549,501.00 1,190,268.00 -53.83 762,397.00 56.12
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 459,077.00 449,325.00 217 348,288.00 29.01
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 2,304,904.00 3,617,575.00  -36.29 5,953,869.00 -39.24
FAVOK 3,161,922.00 3,766,943.00 -16.06 6,105,115.00  -38.30
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 204,025.00 76,356.00 167.20 390,505.00 -80.45
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIiDERLER 1,388.00 8,580.00 -83.82 120,323.00 -92.87
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 289,502.00 228,161.00 26.88 477,703.00 -52.24
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 2,797,043.00 3,913,512.00 -28.53 6,701,754.00  -41.60
FINANSMAN GELIRLERI 1,433,213.00 832,804.00 72.09 930,131.00 -10.46
FINANSMAN GiDERLERI 2,099,584.00 2,121,230.00 -1.02 1,488,272.00 42.53
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 2,479,529.00 1,835,448.00  35.09 5,220,783.00 -64.84
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 1,294,845.00 1,457,030.00 -11.13 1,777,010.00 -18.01
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 620,580.00 -368,753.00  -268.29 -692,142.00 -46.72
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 573,960.00 754,827.00  -23.96 4,110,862.00 -81.64

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

> NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler icin verilmektedir.

» TUT Onerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» AL 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda ytizde 25,00 ve Uzerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlar,

v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Yatirimci Sunumlari

v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi sézlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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