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Dogus Otomotiv

Endekse Paralel Getiri - 12A hedef fiyat: 242.7TL
Arenada Rekabet Kizisiyor

> Elektrikli arac penetrasyonu, fiyat rekabeti ve yeni girislerle
sekillenen Arenada rekabet vites artirdi. Dogus Otomotiv icin
242.7TL hedef fiyat, %30 getiri potansiyeli ve Endekse Paralel
Getiri (EP) tavsiyesi ile 6nerimizi baslatiyoruz.
Finansal kosullar iyilesirse iyi giden tempo diri kalabilir. Sektére dair
genel beklentiler 2025 yiliigin %15-20 civarinda disist 6éngérmesine
ragmen, ilk 6 aydaki artis otomotiv piyasasinin gig¢ld dinamiklerine
isaret ediyor. Yilin ilk yarisinda tasit kredileri ortalama faiz orani
yaklasik %44 oldu. Kredi hacminde ise yillik bazda yaklasik %25
daralma var. Yiin kalaninda gorece finansal kosullarin daha
destekleyici bir ortam yaratmasi muhtemel. Toplam hafif arag
pazarinin 2025 yilinda %6 oraninda azalarak 1,163,675 adet olacagini
ongoruyoruz.
Dogus Otomotiv satislari yilbasi projeksiyonlarini asiyor. Pazar
beklentimize paralel olarak, toplam sirket satislarinin (Skoda harig)
137bin adete ulasacagini tahmin ediyoruz (Sirket beklentisi 115bin).
ODD verilerine gore Dogus Otomotiv 6A25'te yillik bazda %11.6
artisla 88,463 adet (Skoda haric 68,282 adet) perakende satis
yapmistir. Haziran itibariyle Skoda dahil pazar payinda 1 puan artisa
karsin, Skoda harig pazar payl neredeyse ayni kalmistir.

Basta elektrikli araclarin piyasamiza girisiyle, yeni dénem rekabette
pazar payini korumak oldukca giic. 2025e iliskin dngorilerimizde
pazar payinda onemli degisimler bulunmuyor. Ancak Dogus
Otomotiv'in rekabette uzun sire pazar payini %15 civari seviyelerde
korumasini beklemiyoruz. Ozellikle elektrikli araglarin piyasamizda
karsilik bulmasiyla TOGG'un yani sira Cin'in BYD basta olmak tzere
agresif satis politikalari rekabeti baska bir boyuta tasiyor.

Avrupa'da durgunluk ic piyasayi tehdit edebilir. Avrupa'da otomotiv
piyasasl her seye ragmen beklentilerden daha iyi gidiyor. Nisan ve
Mayis'ta yillik bazda binek segmentte yeni arac¢ satislari sirasiyla
%1.3 ve %1.6 artisla toparlanarak, devam eden éngorulemez kiresel
ekonomik ortama ragmen iyilesme sinyalleri verdi. Ancak yeterli
degil. Ilk 5 ay kimulede satislar hala %0.6 dususte. Ustelik Trump
tarifeleri yuzinden Cin otomotiv devleri direksiyonu Avrupa pazarina
kirabilir. S6z konusu durum belirsizligin Gzerine tuz biber ekiyor. AB
otomotiv piyasasina satilamayan otomobillerin yurtici piyasamiza
yonelme ihtimali, Dogus Otomotiv pazar pay savasinda baska bir
cephenin daha kuvvetlenmesi demek.

Degerleme: DOAS, 2025T 2.7x FD/FVAOK ve 3.2x F/K ile islem
gormektedir. Yiksek temettl verimi beklentimizin yani sira, piyasa
carpanlarinin benzerlerine gére oldukca yuksek iskonto sundugunu
gozlemliyoruz. Ancak pazarda yasanan yogun rekabet, marjlarda
asagl yonlu normallesmenin devam edecegi beklentimiz, Dogus
Holding'in ek hisse satis riski ve degerleme modelimizde
kullandigimiz EUR INA varsayimlarimiz cazibeyi bir miktar térpaluyor

Riskler: i) Uzun sureli siki para politikasi, ii) pazar payinda
beklenmedik kayiplar, iii) TL'de keskin volatilite, iv) TUVTURK
tasinmazlarinin devriyle ortaya cikabilecek deger, v) tuketici
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Dogus Otomotiv, Turkiye'nin lider otomotiv ithalatgisi ve en bulytk
otomobil distribttorlerinden biridir. Binek arag, hafif ticari arag, agir vasita,
endustriyel ve deniz motorlari, sogutma sistemleri alanlarinda, her biri
kendi sektorunin lideri konumundaki 16 uluslararasi marka ve bagh 17
artin grubunun temsilcisi olan Dogus Otomotiv, bireysel ve kurumsal
miisterilerine Volkswagen (binek ve ticari), Audi, SEAT, CUPRA, Skoda,
Bentley, Lamborghini, Porsche, Scania gibi modellerden olusan genis bir
urin portfoyl sunmaktadir. 740"t askin mdasteri hizmet noktasi ile
Turkiye'nin en genis Yetkili Satici ve Servis agina sahiptir.

Ortaklik Yapisi

Dogus Holding
Diger

Ozet Finansallar* 2023 2024
Net Satiglar (TLmn) 215,478 188,375
Yillik Degisim  144% -13%
FVAOK (TLmn) 35,627 16,740
Yillik Degisim  162% -53%
Net Kar (TLmn) 28,330 7,592
Yillik Degisim 81% -73%
FVAOK mariji 16.5% 8.9%
Net Kar mariji 13.1% 4.0%
F/K (X) 1.5 54
FD/FVAOK (x) 1.5 3.1
FD/Net Satislar (x) 0.2 0.3
Hisse Basina Kar(TL) 128.8 345
Hisse Basina Temetti 50.9 27.3
Temettt Verimi 27% 15%

Ozkaynak karlihg 47% 12%

60.5%
39.5%
2025T  2026T
239,015 241615
27% 1%
19351 20314
16% 5%
12732 12,909
68% 1%
8.1% 8.4%
5.3% 5.3%
32 32
27 26
0.2 02
57.9 587
289 293
15% 16%

18% 17%

*Rakamlar 2025 satin alma paritesi tahminlerimize gére hesaplanmistir,

sonraki yilllarda ise reel degisimler kullaniimistir.

Analist: Emin TAY
+90 (212) 384 1147
ETay@garantibbva.com tr
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OZET FINANSAL TABLOLAR* (mnTL)

Gelir Tablosu
Net Satislar

Brut Kar
Operasyonel Kar
Amortisman
FVAOK

Diger Gelir/Gider
Net finansal Gelir/Gider
Vergi Oncesi Kar
Vergi

Net Kar

Brut Kar Mariji
FVAOK Marji
VOK Marji
Net Kar mariji

Satis Buytimesi
FVAOK buytimesi
Net Kar blyimesi

Bilanco

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varhklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borclanmalar
Kisa Vadeli Ticari Borglar
Diger Borglar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler
Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

Nakit Akim Tablosu

FVAOK

isletme Sermayesindeki degisim

Faaliyetlerden elde edilen nakit akim

Yatirmlar

Yatinm Faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim
Temettu

Net borctaki degisim

Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim
Donem Basi Nakit ve Nakit Benz.

Donem Sonu Nakit ve Nakit Benz.

Rasyo Analizi

Net Bor¢/FVAOK

Net Bor¢c/Sermaye

Yatirimlar/Satis gelirleri

isletme sermayeasindeki degisim/Satis gelirleri
ROCE

ROIC

SNA Verimi (%)

2023
215,478
46,389
33,872
1,755
35,627
5,489
-7,657
37,367
-8,833
28,330

21.5%
16.5%
17.3%
13.1%

144%
162%
81%

2023
47,955
12,852
18,595
15,376
1,132
50,031
97,985
26,635
6.634
12,302
7,699
10,934
8,931
2,003
60,416
97,985

2023
35,627
-7,392
14,446
1M
-7,451
-9,589
4,437
-378

8,048
11,036

2023
0.1
0.0

0.5%

-3.4%

47%
72%
17%

2024
188,375
30,232
14,536
2,204
16,740
2,293
-3,252
12,698
-5,055
7,592

16.0%
8.9%
6.7%
4.0%

-13%
-53%
-73%

2024
46,890
10,361
17,449
16,961
2,120
54,598
101,488
29,690
6.824
15,777
7,089
10,451
6,499
3,952
61,347
101,488

2024
16,740

6,418
13,646
-3,763
-2,103
-13,145

-73

-11,504
11,036

9,414

2024
0.2
0.0

2.0%

3.4%

20%
30%
28%

2025T
239,015
35,838
16,554
2,797
19,351
2,752
-3,424
17,128
-4,282
12,732

15.0%
8.1%
7.2%
5.3%

27%
16%
68%

2025T
61,155
9,444
25,629
23,453
2,629
62,087
123,242
41,693
8,939
24,006
8,748
12,412
7,236
5176
69,136
123,242

2025T
19,351
-5,293
10,739
-5,736
-4,077
-6,000
3,828
-2,172
12,332

9,444

2025T
0.3
0.1
2.4%
-2.2%
20%
25%
16%

2026T
241,615
36,227
17,487
2,827
20,314
2,541
-3,862
16,914
-3,890
12,909

15.0%
8.4%
7.0%
5.3%

1%
5%
1%

2026T
65,434
12,486
25,971
24,246
2,730
60,613
126,047
38,287
9,207
20,237
8,842
12,713
7,453
5,260
75,047
126,047

2026T
20,314
-4,912
10,847
-5,146
-3,487
-6,366
0
-6,366
9,444

12,486

2026T
0.2
0.1
2.1%
-2.0%
20%
26%
18%

*Rakamlar 2025 satin alma paritesi tahminlerimize gére hesaplanmistir, sonraki yillarda ise reel degisimler kullaniimistir.

Kaynak: Sirket Verileri, Garanti BBVA Yatirim
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Yatirim Tezi

2025'te Turkiye Hafif Arac Pazari Gorinimu

ik yarinin son ayinda rekor kapanis. Haziran ayinda otomobil ve hafif
ticari arag pazart (HTA) yillik bazda %11.6 artarak 118,611 adet oldu
(otomobil: 6.6%; HTA: 35.7%). 107,730 adet olan Mayis ay!I satis
rakamlarina gore %10.1 artis kaydedilmis oldu. Bu satis adediyle
hem 2025 yilinin hem de son 30 yilin Haziran aylarinin en ylksek
seviyesine ulasildi. Mayis'taki gucli seyrin ardindan rekor Haziran
kapanisi oldukca pozitif.

Turkiye — Segment Bazli Satis Adetleri
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Kaynak: ODD, Garanti BBVA Yatirim

Beklentilerin aksine ilk yarida frene basiimis degil. 2025’e girerken ilk 2
ay, yihk bazda dusUsle baslamasina karsin, Mart ayi satislari tim
zamanlarin rekorunu kirarak ilk ceyrekteki dusust buyuk oranda
dengeleyebildi. Ocak-Mart doéneminde otomobil ve hafif ticari arag
(HTA) pazari %6.5 oraninda (otomobil: - 4.1%; HTA: -15.5%) azalarak
276,284 adet olarak gerceklesti. 2024'Un ayni déneminde toplam
295,519 adet arac satilirken 2023'te ise toplam 235,971 adet hafif arag
(HA) satilmisti. Boylece 1C25'te 2023'e gére artis %17.17 oldu.

Devam eden aylarda yurtici hafif arac pazarinda hareketlilik durmadi.
2025 yili Ocak-Haziran déneminde otomobil ve HTA pazari %5.2
oraninda (otomobil: 5.4%; HTA: 4.3%) artarak 607,952 adet olarak
gerceklesti. Yilin ilk 6 ayinda gectigimiz yilin toplam satislarinin
neredeyse yarisi karsilanmis oldu. Sektoére dair genel beklentiler 2025
yiliigin %15-20 civarinda dusist éngdérmesine ragmen, bu dénemdeki
artis otomotiv piyasasinin gticli dinamiklerine isaret ediyor. Beklentiler
simdiden yukari yonlu revize edilmeye muhtag.
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Ekonomik aktivitenin ticari segment tarafinda etkisini binek segmente
kiyasla daha fazla hissettirecegini dustntyoruz. Bizim 2025 yili yurt ici
hafif arag piyasasina dair beklentimiz binek aracta %5 dusus ile 931,324
adet satis ve hafif ticari arac segmentte ise %10 dusus ile 232,351 adet
satis olacagl yonunde. Boylece toplam hafif arag pazarinin 2025 yilinda
%6 oraninda duserek toplam 1,163,675 adet olacagini 6ngoériyoruz. Bu
da yurtigi piyasa igin Tmn Uzeri satis adedinin 3 yil Ust Uste asilacagi
anlamina geliyor.

Turkiye— Toplam Otomotiv Pazari Aylik Satis adetleri (Traktoér Haric)
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Kaynak: OSD, Garanti BBVA Yatirim

Agir ticari segmentte ise bir miktar daha kétumseriz. 2024'te 47,280
adet olan satis adedinde %20 dusUs modelliyoruz ve 37,824 adete
ulasiyoruz. Agir ticari segment toplam satislarin %3 ila 5'i nispetinde
klcUk bir alan temsil ediyor.

Uzun Vadede Hafif Ara¢ Pazari Goranimu

2023'te 1,232,635 adet satis olurken, 2023'Un kendine has dinamikleri
yillik bazda %57’lik biytme (HTA: %39 ve Binek: %63) getirmisti. Daha
once bu kadar buyuk bir artisi pandemi senesi olan 2020'de %61 ile
gormustuk. Ancak 2020 o6ncesinde piyasa 3 yillik buytk daralma
yaslyordu. Boylesine kuvvetli bir rekor senesinin Uzerine 2024 yih %
0.5'lik sinirl bir artis dahi olsa yeni bir rekor ekleyebildi. 2025 yil da ilk 6
ay itibariyle hi¢ de fena olmayan bir hareketlilikle devam ederken,
Turkiye agisindan uzun vadeli perspektif olumlu bir gértntt sunuyor.
Otomotiv Piyasasi 5 ve 10 Yillik Ortalama BlyUumeler
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Kaynak: ODD, Garanti BBVA Yatirim
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Son 5 yilin ortalama satis adedi 953bin arac ile son 10 yil ortalamasi olan
830bin adedin %9 Uzerinde. 2025 yilinda bekledigimiz daralmayi sektor
icin olagan bir soguma olarak gortyoruz. 2025 ve 2026 yil i¢gin GSYH
bUylme orani tahminlerimizin sirasiyla %3.5 ve %4.0 (2024:%3.2)
oldugunu hatirlatmak istiyoruz. Onimuzdeki yillarda uzun vadeli pozitif
egimli trendin yoénunde bir degisiklik olmasini  beklemiyoruz.
Projeksiyonlarimizda traktér hari¢ toplam otomotiv pazarina iliskin
varsayimlarimiz 2026 icin %1 sonraki yillar icinse %2 blytme olacagi
yoninde.

Uzun Vadede Turkiye ve Otomotiv Piyasasinda Bliyume
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Kaynak: ODD, Garanti BBVA Yatirim

Uzun vadeli perspektife olumlu bir diger gérinim ise arac sahiplik
oraninda. Turkiye'de HA sahiplik orani yaklasik her 1,000 kiside 231
kisidir. Otomobil sahiplik orani ise her 1,000 kiside 178 kisidir. 2007
yilindan bu yana kuresel ve yerel krizler, doviz soklari vb birgok
konjonkturde sahiplik orani artmis ve sahiplik oraninin yillik bilesik
buytme orani %4 olmustur.

Turkiye'de Ortalama Arac Yaslari Yuksek

Turkiye'de hem binek araclar hem de ticari arag yaslari yuksek seviyede.
2015'te Avrupa’'da 10.7 olan ortalama yas 2021'de 12'ye kadar
ylkselirken Turkiye'de 14'ten 16.9'a yukseldi. Ozellikle ticari araglarda
toplam sahip olma maliyeti olduk¢a énemli.

Yaslanan filo, ariza sUrelerini ve bakim maliyetlerini artirarak sirketlerin
operasyonlari ve maliyetleri Gzerinde baski yaratiyor. Ortalama arac
yaslarinin yuksek seviyelerde olmasi uzun vade otomotiv piyasasinin
firsatlara acgik oldugunu gosteriyor.

1,163,675

Garanti BBVA Arastirma | Sirket Raporu
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2025 Y1l GOrinumu

2024'te Turkiye toplam otomotiv pazari (traktor harig) 2023 rekor
senesinin seviyelerini koruyarak 1,286bin adet olarak gerceklesti (2023:
1,284bin). Agir segment araclar haric toplam pazar btylmesi %0.5 artis
ile 1,239bin adet oldu. Ayni dénemde Dogus Otomotiv'in toplam satislari
Skoda dahil yillik bazda %8 artis ile 189,094 adet oldu.

2025 yilinda otomotiv piyasasi mutevazi bir baslangic yapsa da
beklentilerden daha iyimser satis adetleriyle devam ediyor. Dogus
Otomotiv'in 2025 yili beklentisi agir segment araclar da dahil olmak
Uzere toplam pazarin Tmn Uzeri satis adetine ulasacagl yonunde. Agir
segmentin toplam pazar icerisinde payl %3-4 gibi dustk bir oranda
(Ag8iIr segment 2024 satis adedi: 47,280; 5A25: 17,245). Sektorun diger
onemli temsilcilerinden Ford Otosan’in toplam otomotiv pazari satis
adedi beklentisi 950bin-1,050bin araligi ile benzer seviyeyi isaret ediyor.
Tofas yonetiminin beklentisi agir segmenti icermiyor ve 900bin-
1,100bin araliginda. Genel beklentiler otomotiv piyasasinin %15-20
oraninda daralacagini séyluyor.

Yilhk Bazda Kredi Hacmi Buyumesi (Aylik, %)
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Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirm

Finansal kosullar iyilesirse iyi giden tempo diri kalabilir. Gegtigimiz yilin
ilk yarisinda engelli vatandaslara uygulanan OTV muafiyeti baz fiyatinda
artis, secim dolayisiyla 6ne cekilen talep ve GSR-II-B (Genel Guvenlik
Regullasyonlari) sayesinde 6ne cekilen iskontolu satislar etkili olmustu.
Yuksek baz etkisine ragmen 2025 ilk 6 ayda %5.2 artisla 607,952 adet
satisa ulasild.

Yilin ilk yarisinda tasit kredileri ortalama faiz orani yaklasik %44 oldu.
Kredi hacminde ise yilllk bazda yaklasik %25 daralma var. Yilin
kalaninda gorece finansal kosullarin daha destekleyici bir ortam
yaratmasi muhtemel.

¢ Garanti BBVA

Yatinm LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



2% Gara nti B BVA Aragtirma | Sirket Raporu

Yatirim

Hafif arac (HA: binek ve HTA) pazarina iliskin beklentimiz piyasa
beklentilerinden daha iyimser. Binek segmentte %5 oraninda daralma
ile 931bin adet, HTA segmentte %10 daralma ile 232bin adet satis
modelliyoruz. Boylece, 2025'te HA pazarinin 1,163bin adete ulasmasini
ve gectigimiz yilin %6 oraninda gerisinde kalmasini bekliyoruz.
Bankalarca Acilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ort. Faiz Oranlari (Haftalik, %)
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Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirim

Dogus Otomotiv satislari yilbasi projeksiyonlarini asiyor. Dogus
Otomotiv'in 2025 yili toplam satis adedi beklentisi —Skoda harig— 115bin
Uzeri olarak belirtilmistir. Bize goére oldukca muhafazakar bir
projeksiyon olup, pazar beklentimize paralel olarak, toplam Dogus
Otomotiv satislarinin -Skoda haric- 137bin adete ulasacagini tahmin
ediyoruz. Ik firsatta sirket yonetiminin de beklentilerini yukari yonla
revize etmesi kuvvetli ihtimal.

ODD verilerine gore Dogus Otomotiv 6A25te yillik bazda %11.6 artisla
88,463 adet (Skoda haric 68,282 adet) perakende satis yapmistir.
6A24'te Skoda haric toplam satis adeti 59,039 adet olmustu. Haziran
itibariyle Skoda dahil pazar payinda 1 puan artisa karsin, Skoda haric
pazar payl neredeyse ayni kalmistir.

Basta elektrikli araclarin piyasamiza girisiyle, yeni donem rekabette
pazar payini korumak oldukca gig. 2025 yilina iliskin 6ngorulerimizde
pazar payinda 6nemli degisimler bulunmuyor. Ancak Dogus Otomotiv'in
rekabette uzun slUre pazar payini %15 civari seviyelerde korumasini
beklemiyoruz. Ozellikle elektrikli araclarin piyasamizda karsilik
bulmasiyla TOGG'un yani sira Cin'in BYD basta olmak tizere agresif satis
politikalari rekabeti baska bir boyuta tasiyor. Nisan 2025 itibariyle,
yurtiginde elektrikli otomobil pazari elektrik motor glictne goére; 160 kW
altindaki elektrikli otomobil satislari %104 artarak %713.9 pay alirken 160
kW Ustl satislar %7191 artarak %3.7 pay almayi basardi (Toplam: %
17.6). Avrupa’da da benzer sekilde elektrikli araclar her gecen dénem
icten motorlu yakitli araglardan pay almaya devam ediyor. Mayis 2025
itibariyle BEV payl  %15.4 ve PHEV payl %8.2 oldu (5A24 BEV: %12.1,
PHEV: %7.7).
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2030 yihna gelindiginde satilan otomobillerin yarisinin elektrikli olmasi
ongorulayor. Devlet tesviklerinin devamiyla 2035'te bu oranin %80'lere
dogru daha da yukari gikmasi beklenen senaryo. Turkiye'de ilk 6 ayda
85,894 adet elektrikli arac satildi (6A24: 39,405). ilk 5 ayda satilan
59,092 adet elektrikli satisin 14bini TOGG iken yaklasik 7bini BYD oldu.
Devaminda Tesla, Mini ve Kia markalari geldi.

Dogus Otomotiv Perakende Satis Adetleri

g:fr:itiv Oca Sub Mar 1¢25 Nis May Haz 2G24 Kiimiil.
AUDI 970 1745 1,811 4,526 2241 2,404 2,248 6,893 1,419
BENTLEY 2 2 2 6 3 3 3 9 15
CUPRA 423 436 1178 2,037 1,211 1,198 942 3,351 5,388
LAMBORGHINI - 1 2 3 1 3 3 7 10
PORSCHE 74 91 125 290 94 16 99 309 509
SEAT 300 563 751 1614 829 816 876 2,521 4135
*SKODA 2,359 2,262 3,767 8,388 3489 3792 4512 1,793 20,181
VOLKSWAGEN 5,334 6168 8265 | 19767 @ 8044 8379 10,526 26,949 46,716

TOTAL 9,462 11,268 15,901 m 15,912 16,711 19,209 m 88,463

*Dogus, Yuce Auto'nun (Skoda distributort) %50'sine istirak etmesine ragmen, sirket faaliyetleri Gzerinde kontrol glicti yoktur.
Ozkaynak yont. degerlenen yat. kalemiyle net kar tizerinde etkisi vardir

Biiyiime, yillik Oca Sub Mar 1C25 Nis May Haz 2G25 Kiimiil.

2025 -16.5% -18.7% 34.7% -1.0% 46% -1% 33% -51.9%

Dogus Otomotiv ise siralamaya 1,667 adet ile 12 numaradan
Volkswagen ile girebildi. 2025'te VW'nin yani sira Audi, Skoda, Porsche,
Cupra gibi markalarin da elektrikli verisyonunu satan Dogus Otomotiv'in
59,092 adetlik elektrikli pazarindan alabildigi pay %5.7 gibi simirh bir
oranda. Kisa vadede burada agresif bir pay alim stratejisinin
uygulanmasi beklenmiyor.

Avrupa'da durgunluk i¢ piyasayl tehdit edebilir. Dogus Otomotiv
ihracatci olmayabilir ancak Avrupa otomotiv piyasasindan yine de
dolayl olarak etkileniyor. Avrupa’da otomotiv piyasasl her seye ragmen
beklentilerden daha iyi gidiyor. Nisan ve Mayis'ta yillik bazda binek
segmentte yeni arac satislari sirasiyla %1.3 ve %1.6 artisla toparlanarak,
devam eden 6ngoriulemez kiresel ekonomik ortama ragmen iyilesme
sinyalleri verdi. Ancak yeterli degil. Ik 5 ay kiimulede satislar hala %0.6
dususte. Ustelik Trump tarifeleri yizinden GCin otomotiv devleri
direksiyonu Avrupa pazarina kirabilir. S6z konusu durum belirsizligin
Uzerine tuz biber ekiyor.
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AB otomotiv piyasasina satilamayan otomobillerin yurtici piyasamiza
yonelme ihtimali, Dogus Otomotiv pazar payl savasinda baska bir
cephenin daha kuvvetlenmesi demek.

Dogus Otomotiv Pazar Payi

m 0 I N o O 9O o
O O ¥ ¥ = &~ I O
160,000 m ™ v 0 v X < O 180%
0w 1V © ©W U O U O
o & 2 2 O O O O 160%
140,000 - n ~
Q B - = 14.0%
120000 ., o B3 12.0%
% 2 Y 10.0%
100,000 < o o :
00 = 8.0%
80,000 ~ 6.0%
© 4.0%
60,000
I 2.0%
40,000 0.0%
R I SE O T 1 I 1= T s SPANE O N N NN
OV S A M NG O S
L R S
= Toplam (Skoda haric) Pazar Payi (Skoda harig) Pazar Payi (Skoda dahil)

Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirm

Tum bunlari dikkate aldigimizda 2025 yil igin pazar payinda bir kayip
ongoérmuyor olmamiza ragmen uzun vadeli perspektifte Stellantis/
Tofas sinerjisiyle de yarisacak olan Dogus Otomotiv'in pazar payi kaybi
riskiyle karsi karsiya oldugunu dtsunuyoruz. Buna gore Skoda dahil
pazar pay! i¢gin 2030'a kadar 1.2 puanlik ve Skoda hari¢c pazar payi igin
0.9 puanlik kayip modelliyoruz.

Kéar marjlarinda normallesme devam edebilir. Sirketin son dénemlerde
aliskin oldugumuz yuksek marjlarinin gecmisi cok eskiye dayanmiyor.
2011-2019 dénemi FVAOK marji %3.4-%6.4 araligindaydi.

Kar Marjlari
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Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket Verileri
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Ayni dénemde net kar marji ortalamasi %2.5 olup, en ytksek %5.0
oranina sahipti. 2019 sonrasi pandeminin yarattig| etki sonrasi arac
bulunabilirliginin azalmasi sirkete altin dénemini yasatti. Talepteki
patlama Kkarliiga da yansidi ve FVAOK marji 2023'te %16.5 seviyesine
kadar ulasti. 2022 ve 2023'te net kar marji da sirasiyla %17.6 ve %13.1'
buldu.

Dunya otomotivinin pandemi etkisinden kurtulup normallesmesiyle arag
bulunabilirligi artti. Bu durum da Dogus Otomotiv'in marjlarinin eski
seviyelerine dogru hizla gerilemesine yol acti. 2024'te FVAOK mariji
%8.9 oldu. 2025'te marjlarda gerilemenin devam ederek %8.1'e
inmesini bekliyoruz. Devam eden vyillarda artan yogun rekabet
ortaminin fiyatlamayi baski altina alacagini éngérerek FVAOK marjinda
2030'a kadar %7.4'lt seviyelere gerileme bekliyoruz.

Bir Temettt Sirketi Olarak Dogus Otomotiv

Sirket 2024'te elde ettigi karin %79'unu kullanarak 6mlirTL (pay basina
27.3TL) temettu dagitti. Sirket son 10 yilda ortalama karin yaklasik %
50'sini dagitti. Son 10 yillik periyotta ortalama temettt verimi %8.5 olan
sirketin 2025 ve 2026'da tahmin ettigimiz net kar rakamlarina gore
siraslyla pay basina yaklasik brut 29'ar TL temettl dagitacagini,
dolayisiyla %16 gibi yUksek bir temettl verimi 6éngoériyoruz. Sirketin
konjonkttrel sebeplerden 2016 ve 2017 gibi kardan pay dagitmadigi
yillar mevcut olmasina karsin, bize goére dénem donem yukselen
temettlt verimi pozitif katalizér olmaya devam edecek.

Dogus Otomotiv Temetti Gelisimi
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Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri
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TUVTURK 2027'de El Degistiriyor

TUVTURK; Turkiye'de periyodik ara¢c muayenesinde yetkili ve goérevli
tek kurulustur. Sirket, 2024 vyilinda 12.5mn aracin periyodik
muayenesini tamamlamis ve 3.9mn aracin egzoz gazi emisyon
olcimlerini yapmistir. 2024'te 19.6mirTL hasilat ve 15.8mIrTL kamuya
katki saglamistir.

TUVTURK Kuzey-Guney istasyonlari'nda Dogus Otomotiv'in %33.33
oraninda is ortaklig bulunuyor. 1C25 itibariyle bilancoda tasinan deger
2.1mIrTL. Lisans stresinin sonuna yaklasildigl icin yeni bir ihale
duzenlendi. Ihale sonucunda 1.Bolge Arag Muayene
istasyonlari 830mnUSD, 2. Bolge Arac Muayene istasyonlari'ysa
890mnUSD karsiliginda MOI Ortak Girisim Grubu'na devredildi.
imtiyaz sézlesmeleri 2027'den itibaren gecerli olacak. Bir 6nceki ihale
2007'de yapilmis ve imtiyaz s6zlesmeleri 20 yilligina imzalanmisti.

TUVTURK ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirnmlar kalemi
tizerinden bilancoya giriyor. 2027'den sonra ise artik TUVTURK'U
goremeyecegiz. Ancak buradaki tasinmazlarin  devrolunmasi
durumunda ortaya cikacak degerin Dogus Otomotiv icin 6nemli bir
nakit potansiyeli tasidigini distintiyoruz.

DOAS Hisselerinde Ortak Satisi

Dogus Holding Dogus Otomotivide %655 pay ile ana ortak
konumunda. 4C22'de ise Dogus Holding'in DOAS'taki payl %75.3
oranindaydi. O ginden bu yana Dogus Holding kademeli olarak
sirketteki payini azaltti. Nisan'da MKK'ya satisa konu etmek icin
kaydettirilen %10'luk payin %5'i 2024'un son ayinda satildi. Kalan
%5'lik payin satisi adina hentiz bir aksiyon alinmadi. S6z konusu
gelisme, sirket adina izlenecek basliklar arasinda yer aliyor.

Dogus Holding'in Dogus Otomotiv'de 2022'den bu yana paylarini
azaltiyor olusu DOAS hisseleri Gizerinde baski olusturuyor.

Garanti BBVA Arastirma | Sirket Raporu

Yatirim
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Degerleme

DOAS icin 12 ayhk hedef fiyat galismamizda indirgenmis nakit akimlari
(INA) ve benzer sirket carpanlari yaklasimini kullandik. Ancak carpan
analizini hedef fiyati bulurken degerlemeye konu etmemeye karar
verdik. Buna iliskin gortsumtze “Dogus Otomotiv ve Benzer Sirket
Carpanlari” bashgl altinda yer verdik. Tum agirligi INA'ya vererek
ulastigimiz hedef fiyat 242.7TL ile %30 artis potansiyeline isaret
etmektedir.

Hesaplanan Deger

Degerleme Ozeti (mnTL) Agirhk (mnTL)

INA Analizi 53,397 100% 53,397
Carpan Analizi 143,554 0% -
Hedef Sirket Degeri 53,397
Piyasa Degeri 41,096
12 Aylik Hisse Hedef Fiyati 242.7
Hisse Fiyat 186.8
Yiikselme Potansiyeli 30%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

2025-2030 yillarini igeren INA degerleme modellememizde;

o nihai buytme orani %1.0,
. risksiz faiz oranini %8.5 (3.0 puan spesifik risk primiigerir),
o piyasa risk primini %5.0 ve

o Beta'y1 0.94 (Bloomberg 2 yil, haftalik)

aliyoruz. Boylece agirlikli ortalama sermaye maliyetini (AOSM) tim
donemler i¢in %11.0 kullanarak hedef fiyata ulasiyoruz.

Garanti BBVA Arastirma | Sirket Raporu
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Serbest Nakit Akimi
(EURmn) 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satislar 6,615 5,128 4,605 4,655 4,712 4,793 4,856 4,893
Faaliyet Kari 1,040 396 319 337 315 318 308 305
Vergi -246 -158 -80 -77 -63 -64 -62 -61
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 794 238 239 259 252 255 247 244
Amortisman 54 60 54 54 55 56 57 57
Brut Nakit Akimi 848 298 293 314 307 3N 303 301
isletme Sermayesindeki Degisim 463 -83 124 95 78 83 78 104
Yatirrm Harcamalari 34 102 m 99 93 95 96 97
Firmaya Serbest Nakit Akimi (FSNA) 351 278 58 120 136 133 129 100
FVAOK 1,094 456 373 391 370 374 365 362
FVAOK Mariji 16.5% 8.9% 8.1% 8.4% 7.9% 7.8% 7.5% 7.4%
Yatinm Harc/Satislar 0.5% 2.0% 2.4% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
isletme Ser.'deki Degisim/Satislar 7.0% -1.6% 2.7% 2.0% 1.6% 1.7% 1.6% 2.1%
Varsayim ve Sonuclar
Nihai Buytme Orani 1.0%
Nakit Akimlarinin Bugunku Degeri 493
Nihai Degerin Buglinkt Degeri 571
Firma Degeri 1,064
Net Nakit (Son Ceyrek) -278
istirakler&Bagh Ortakliklar 249
12A Hedef Deger (EUR mn) 1,173
12A Hedef Deger (EUR mn) 53,397
AOSM
(%) 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
*Risksiz Faiz Orani 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%
Piyasa Risk Primi 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta 94.0% 94.0% 94.0% 94.0% 94.0% 94.0% 94.0%
Ozsermaye Maliyeti 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2%
Borclanma Maliyeti 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5%
Efektif Vergi Orani 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6%
Ozsermaye Agirligi 39.6% 39.6% 39.6% 39.6% 39.6% 39.6% 39.6%
AOSM 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 1.0%
*3.0 puan spesifik risk primi igerir
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri
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Dogus Otomotiv ve Benzer Sirket Carpanlari

INA analizinin yani sira DOAS'I benzer sirket carpanlarina gore de
inceledik. DOAS icin 2025 ve 2026 tahmini kéarlarimizi referans alarak
FD/FVAOK, F/K ve FD/Satislar carpanlarini hesapladik. FD/FVAOK icin
15x Ustl carpanlari, F/K icin 15x (zeri carpanlari ve FD/Satislar igin 1.4x
Ustd carpanlart ug deger kabul ederek ortalama hesaplamasindan
arindirsak da ortaya c¢ikan degerler -asagidaki tabloda gosterildigi Gizere
— muhafazakar bakis agimizi yansitmaktan da gok uzak kald.

Hesaplanan Deger

Carpanlar (mn TL) Agirlik (mn TL) iskonto/ Prim
FD/FVAOK 149,413 33.3% 49,799 -72%
F/K 140,775 33.3% 46,920 71%
FD/Satislar 140,475 33.3% 46,834 71%
Toplam 100% 143,554 71%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

Bu ytizden hedef fiyat calismamizda benzer sirket garpanlari yéntemini

kullanmamayi uygun goérduk.
) Piy. FD/FVAOK F/K FD/Satiglar
B Ulke (,255‘;‘,) 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T  2026T
Uluslararasi
Asbury Automotive Group us 4,669 9.8 9.3 9.1 8.8 0.55 0.52
AutoNation Inc us 7,135 7.4 7.4 1.2 10.2 0.43 0.42
Bilia AB SWEDEN 1,265 8.8 8.0 15.63 12.7 0.52 0.50
Group 1 Automotive Inc us 5,573 105 10.3 1.2 10.6 0.55 0.49
Inchcape PLC BRITAIN 3,421 4.3 4.3 9.8 8.7 0.33 0.34
MBM Resources BHD ~ MALAYSIA 473 25.01 25.21 6.3 6.5 0.86 0.86
Penske Automotive Group us 11,055 1.6 N4 12.3 12.1 0.63 0.62
D'ieteren Group BELGIUM 10,848 18.01 17.46 12.8 135 1.42 1.43
Uluslararasi Ort 8.7 8.4 10.4 10.4 0.56 0.53
Turkiye
Ford Otomotiv Sanayi AS TURKEY 7,751 9.0 59 0.8 0.6 0.66 0.47
Tofas Turk Otomobil Fab.  TURKEY 2,319 8.8 6.8 14.2 9.2 0.79 0.45
Turk Traktor ve Ziraat Mak. TURKEY 1,525 5.8 9.5 9.4 35.1 0.97 0.97
Turkiye Ort 0.00 - 7.9 7.4 8.1 15.0 0.81 0.63
Ortalama (Uluslarasi ve TR) 8.3 7.9 9.3 12.7 0.7 0.6
DOAS Carpanlari 2.7 26 32 32 0.22 0.22
Prim/Iskonto -67% -67% -65% -75% -68% -63%
DOAS icin Hesaplanan Degerler 149,149 149,676 117,978 163,571 151,531 129,418

DOAS icin Hesaplanan Ortalama Degerler m 140,775 140,475

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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EK-T1: Son Ceyrek Finansal Sonuclar
Dogus Otomotiv Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mn TL) 2C24 3C24 4C24 1C25 1G24 1G25/ 1G24 1C25/ 4C24
Net Satislar 49,603 44,362 66,243 42,040 47,121 -11% -37%
Brut Kar 9,537 5,536 9,808 6,798 8,394 -19% -31%
Faaliyet Kari 6,089 1,979 2,391 2,198 5,540 -60% -8%
FVAGK 6,665 2,594 3,060 2,878 6,105 -53% -6%
Net Diger Gelir/Gider 121 727 617 566 414 37% -8%
Yatinm Faal. Gelirler 109 159 106 52 270 -81% -51%
Finansal Gelirler (net) -812 -568 -719 -1,588 -1,481 a.d. a.d.
Finansal Gelirler 626 459 433 636 930 -32% 47%
Finansal Giderler -1,438 -1,027 -1,153 2,224 2,411 ad. ad.
Parasal Kazanc/Kayip -441 526 -602 -603 -923 a.d. a.d.
vOK 4,725 1,336 2,695 1,403 5,221 -73% -48%
Vergi -2,159 -1,004 -1,317 -832 -1,085 a.d. a.d.
Net Kar 2,541 328 1,376 577 41M -86% -58%
Net Nakit -6,472 -10,112 -2,962 -11,301 2,599
Calisma Sermayesi -20,181 -21,183 -18,633 -22,736 -16,816
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 406 1,219 15,731 -5,727 8,738
Ozsermaye 63,179 60,698 61,347 55,947 72,409
Rasyolar
Brut Kar Mariji 19.2% 12.5% 14.8% 16.2% 17.8% -1.6 puan 1.4 puan
Faaliyet Kar Marji 12.3% 4.5% 3.6% 5.2% 11.8% -6.5 puan 1.6 puan
FVAOK Marji 13.4% 5.8% 4.6% 6.8% 13.0% -6.1 puan 2.2 puan
VOK Marji 9.5% 3.0% 4.1% 3.3% 11.1% -7.7 puan -0.7 puan
Net Kar Mariji 5.1% 0.7% 2.1% 1.4% 8.7% -7.4 puan -0.7 puan
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, Sirket verileri
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

