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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Net kar beklentilerin lizerinde gergeklesirken, FAVOK tahminlerin altinda
kaldi. Dogus Otomotiv, 2C26'da tahminlerin %22 {izerinde, yillik bazda %38
disiisle 1,7 milyar TL net kar agikladi (is Yatirm: 1,2 milyar TL, Piyasa: 1,4
milyar TL). Yiiksek parasal kazanglar ve azalan finansman giderlerine ragmen;
zayif ciro, dislik faaliyet marjlari ve artan vergi giderleri net kardaki yillik
gerilemenin ana nedenleri oldu. Beklentimizin Uzerindeki parasal kazanclar ve
istirak gelirleri ise net kar tahminimizdeki sapmanin temel siricileriydi. Dogus
Otomotiv, 2C26'da yillik bazda %24 dislisle 60,0 milyar TL satis geliri elde etti
(Is Yatinm: 59,5 milyar TL, Piyasa: 57,7 milyar TL). Beklentilerin altinda kalan
FAVOK, yillik bazda %38 diisiisle 3,3 milyar TL seviyesinde gergeklesti (is
Yatirim: 3,4 milyar TL, Piyasa: 3,6 milyar TL) ve yillik bazda 1,1 puan daralmayla
%5,4 FAVOK marjina isaret etti.

Son Geyrekte One Cikanlar

Zayif ciro performansi. Dogus Otomotiv, satis hacmindeki daralma, Avro/TL
artisinin  enflasyonun gerisinde kalmasi ve model karmasindaki degisim
nedeniyle 2C26'da yillik bazda %24 duslsle 60,0 milyar TL konsolide ciro elde
etti. Skoda satislari hari¢ tutuldugunda, Sirket'in toplam toptan satis hacmi
2C26'da yillik bazda %14 azalarak 36,1 bin adede geriledi. 6A26 cirosu ise yillik
bazda %18 dislsle 113,1 milyar TL'ye ulasti. Dogus OtomotiVin hafif arag
pazarindaki payl 6A26'da %14,3'e gerilerken (6A25: %14,6), Sirket Stellantis ve
Renault'nun ardindan 3. sirada yer aldi. 6A26'da Sirket, binek ara¢ pazarinda %
16,0 pay ile 6A25'e paralel bir pazar payi elde ederek 2. sirada yer alirken, hafif
ticari arag pazarinda yillik bazda 0,9 puan distsle %7,7 pay ile 4. sirada yer
ald.

FAVOK marjinda gerileme. Sirket’in briit kar marji 2¢26'da yillik 0,6 puan
artisla %11,7'ye yukselirken, Faaliyet Giderleri / Satislar orani 2G25'teki %5,7
seviyesinden 2C26'da %7,9 seviyesine cikti. Sonug olarak FAVOK marji yillik
bazda 1,1 puan daralarak %5,4'e geriledi. Satis hacimlerindeki daralma ve ig
pazardaki sert rekabet 2C26'da FAVOK marjindaki erimenin ana nedenleri

olarak 6ne gikiyor.

Serbest nakit akisinda iyilesme. Serbest nakit akisi, temel olarak isletme
sermayesi yonetimindeki iyilesme ve yatirrm faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit girislerinin etkisiyle 2C25'teki negatif 679 milyon TL'den 2C26'da negatif
37 milyon TL'ye yiikseldi. Sirket'in net borg pozisyonu ¢eyreklik bazda %9 artis
gostererek 1¢26 sonundaki 29,5 milyar TL'den 2C26 sonunda 32,2 milyar TL'ye
ylkseldi. Net finansman giderleri, temel olarak borclanmalardaki kur farki
giderlerinin azalmasiyla yillik bazda %39 geriledi. Sirket'in agirlikh ortalama
borglanma maliyeti 2C25'teki %50,18 seviyesinden 2C26'da %47,79'a diustd.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 169.20
12 Aylik Hedef Fiyat* 205.10
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 205.10
Piyasa Degeri (mn) 37,224
Halka Agik PD (mn) 14,689
Ort. islem Hacmi (3Ay) 374.6
Hisse sayisi (Adet mn) 220
Takas Saklama Orani (%) 39
Yabanci Orani (%) 23
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -0.9 5.2 -3.1
ABD S -2.7 -5.8 -17.4
BIST-100 Relatif -4.2 -18.1 -26.6
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 22.8 9.2 7.7
PD/DD 0.5 0.5 0.5
FD/FAVOK 5.1 4.2 4.0
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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2026 satis hacmi beklentilerinde yukari y6nlii revizyon. Sirket, 2026 yili yurt i¢i otomotiv (PC+LCV+HCV) pazar beklentisini 1,2 milyon
adedin lzerine (6nceki: 1,2 milyon adet) revize ederken, 2026 toplam satis hacmi beklentisini de (Skoda harig) 125 bin adedin lizerine
(6nceki: 117 bin adet) yiikseltti (2025: 163 bin adet). Sirket ayrica yatirim harcamasi bitgesini 5,2 milyar TL'den 5,0 milyar Tl'ye
dusdrda.

Yorum. Sirketin 2026 yili igin revize ettigi satis hacmi beklentisi, 2Y26’da yillik bazda daralmaya isaret ediyor. Bu nedenle, piyasanin olasi
pozitif tepkisinin DOAS’In beklentilerin Gzerinde gergeklesen net kariyla sinirh kalmasini bekliyoruz. Hisse, son bir haftada BIST-100

endeksinin %8, yilbasindan bu yana ise %18 altinda performans gésterdi.

Ozet Finansallar

UmMSs29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
Piyasa IsYatirm
TLmn 2G26 2CG25 Y/YA 1C26 c/ca 6A26 6A25 6AY/Y A Tahmini  Tahmini
Ciro 60.042 79.452 -24% 53.102 13% 113.144 138.327 -18% 57.737 59.518
Briit Kar 7.000 8.765 -20% 7.063 -1% 14.063 18.285 -23%
Briit Kar Marji 11,7% 11,0% 0,6ppt 13,3% -1,6ppt 12,4% 13,2% -0,8ppt
Faaliyet Giderleri* -4.740 -4.534 5% -4.693 1% -9.433 -10.976 -14%
Faaliyet Gideri/Ciro -7,9% -5,7% -2,2ppt -8,8% 0,9ppt -83% -7,9% -0,4ppt
Faaliyet Kan 2.260 4.230 -47% 2.370 -5% 4.630 7.309 -37%
Amortisman 991 981 1% 1.014 -2% 2.005 1.933 4%
FAVOK* 3.252 5.211 -38% 3.384 -4% 6.635 9.242 -28% 3.596 3.426
FAVOK Marji 5,4% 6,6% -1,1ppt 6,4% -1,0ppt 5,9% 6,7% -0,8ppt
Finansman Gelir (Gider), net -1.815 -2.951 -39% -713 154% -2.528 -4.330 -42%
Parasal Kazang (Kayip) 1.276 659 94% 373 242% 1.650 -186 -985%
VOK 2.796 3.324 -16% 2.653 5% 5.449 5.289 3%
VOK Mariji 4,7% 4,2% 0,5ppt 50% -0,3ppt 4,8% 3,8% 1,0ppt
Vergi Gelir/ Gider -1.063 -528 101% -2.050 -48% -3.113 -1.693 84%
Net Kar 1.733 2.796 -38% 604 187% 2.337 3.596 -35%
Ana Ortaklik Net Kari 1.742 2.795 -38% 614 184% 2.356 3.603 -35% 1.428 1.195
Net Kar Marji 2,9% 3,5% -0,6ppt 1,1% 1,7ppt 2,1% 2,6% -0,5ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Kaynak: is Yatirnm & Dogus Otomotiv
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




