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Dogus Otomotiv
Hisse Detaylan
Bloomberg Kodu DOASTI
Hisse Fiyat, TL 138,30
Fiili Dolasim Orani 39,46%
Piyasa Degeri, milyon TL 30.426
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 509
BIST-100 Endeks Agirhg 0,34%
BIST Tum Endeks Agirhg 0,27%
Yabanc Yatinmaer Orani 17,22%
Emeklilik Fonlari Oram 2,04%
Yatinm Fonlan Orani 1,95%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma

Fiyat ve piyasa dederi 09,/11/2026 itibaryla

Finansallar, mn TL,

TMS 29 Uygulanmis 3025 3026 9A25 9A26
Gelirler 75.630 49.263 221.659 168.709
Briit Kar 10.181 4.680 29.483 19526
Briit Kar Marji 13.5% 9,5% 13,3% 11,6%
FAVOK 5.608 527 15364 7.532
FAVOK Mariji 7.4% 1,1% 6,9% 4,5%
Met Kar 2750 -434 6.554 2.053
Net Kar Marji 3,6% -0,9% 3,0% 1,2%
Net Borg 30.936 30.885 30.936 30.885
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son
F/K 45 10,8 ad.
PD,/DD 0.6 0,5 0.4
FD/FAVOK 2,2 4,0 5,3
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
Ortakhk Yapisi Hisse Sayisi [milyon) Oran
Dogus Holding Anonim Sirketi 133 60,5%
Diger 87 39,5%
Toplam 220
Kaynak: Sirket Verisi
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Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a Ga 1y
Mominal -4,3% -22.9% -19,4% -9,8%
Rélatif 0,2% -9,3% 3,7% -15,9%
Dr_t.l_slem Hacmi a1 34 a3 72
milyon 5

Kaynak: BIST, Finnet
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DOGUS OTOMOTIV (DOAS)

Finansal Sonug¢ Degerlendirmesi
Hedef Fiyat: 202 TL / Endeks Uzeri Getiri

Dogus Otomotiv, 3C26 finansallarinda;

- yillik bazda %35 azalisla 49,3 milyar TL hasilat,

- yillik bazda %91 azalisla 527 milyon TL FAVOK ve

- 434 milyon TL net zarar agikladi (3C25: 2,75 milyar TL net kar) .

Kurum olarak 47,3 milyar TL ciro, 2,6 milyar TL FAVOK ve 714 milyon
TL net kar beklerken piyasa medyan beklentileri 47,2 milyar TL ciro,
2,47 milyar TL FAVOK ve 834 milyon TL net kar seviyesindeydi. Ciro
beklentinin hafif izerinde gelirken FAVOK ve net kar beklentinin ¢ok
altinda aciklandi. Beklentilerin altinda gelen sonuclar ve zayif
otomotiv piyasasi nedeniyle tahminlerimizi revize ediyor, 12 aylik
hedef fiyatimizi 271 TL’den 202 TL'ye diisiiriiyoruz.

3C26'da briit kar marji %13,5'ten %9,5'e, FAVOK marji %7,4'den
%1,1'e geriledi.

Toptan satis adetleri (Skoda harig, Scania dahil) 9A26'da yillik %12
azalisla 94.980 adede geriledi (Skoda dahil 126.366 adet, -%9). Aylik
veriler (Skoda dahil) 3C’de tek basina yillik %18 azalisla 37.287 adet
oldu (3C25: 45.751 adet). Temmuz'da -%16 (12.877 adet),
Agustos’ta -%2 (12.895 adet) diisen satislar, Eylil'de %33 azaligla
11.515 adede indi ve Eylil yilin en zayif ayi oldu. Zayif seyir Ekim’de
de sirda: Ekim’de 13.430 adet satildi (Ekim 2025: 21.015 adet, -
%36), Ocak-Ekim toplam toptan satislar ise %13 azalisla 139.796
adede indi. Marka bazinda 9A’da VW Binek (+%1) ve Skoda (yatay)
direngli kalirken, Audi (-%25), CUPRA (-%45), SEAT (-%36) ve VW
Ticari (-%11) sert daraldi; Bentley (+%18) ve Lamborghini (+%11) ise
buyida.

Perakende pazar 9A26'da %13 daralirken DOAS'In perakende
satislari %11 azalarak pazarin Uzerinde performans gosterdi. Liiks
segmentte DOAS %26 diiserek, elektrikli araglarda %39 diiserek yine
pazarin belirgin altinda kaldi. Binek ara¢ pazar pay! kiimile bazda
%15,7'den %16,5'e yiikseldi, hafif ticaride %8,9'dan %8,2'ye geriledi;
toplam pazar payi %14,3'ten %14,7'ye cikti.

3C26'da briit kar marji %13,5'ten %9,5'e, FAVOK marji %7,4'den
%1,1'e geriledi.

istirak katkisi olumlu seyretti; dzkaynak yontemiyle degerlenen
yatirmlarin kara katkisi 9A26'da %13 artisla 1,93 milyar TL'ye
yiikseldi. VDF Servis %25 yiikselisle (972 mn TL) ve TUVTURK %15
ylkselisle (953 mn TL) ana katki saglayan istirakler olurken, Yiice
Auto (Skoda) %74 ve Dogus Teknoloji %61 geriledi, Dogus Sigorta’nin
zarari 31,1 mn TL seviyesine ylikseldi (9A25: -10,4 mn TL).
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2026T Onceki

Stoktaki ara¢ adedi 2025 sonundaki 18.623'ten Eylil sonunda
31.197'ye yiikseldi; stoklar %27 artisla 47,67 milyar TL oldu. Stok
devir sliresi 49 giinden 87 gline uzarken, alacak devir siiresi 25'ten
15 giline, borg devir siiresi 31'den 55 giine ¢ikti. Nakit %57 azalisla
2,95 milyar Tl'ye, ticari alacaklar %58 azalisla 9,11 milyar TL'ye
geriledi; finansal ylikimlalukler %11 azalisla 33,84 milyar TL oldu.
9A26 yatirim harcamalari %30 azalisla 2,62 milyar TL'ye indi.

Sirket, 2026 beklentilerinde revizeye gitti. Toplam otomotiv pazari
beklentisi 1,2 milyon adetten 1,15 milyon adede indirildi. DOAS satis
adedi beklentisi (Skoda harig) 125.000 adetten 130.000 adete yukari
yonli revize edilirken, CapEx beklentisi ~5,0 milyar TL'den ~4,0
milyar TL'ye gekildi.

Finansal sonuglar beklentilerin altinda kaldi. Pazar daralirken
DOAS perakendede pazardan iyi performans gosterip binek pazar
payini artirdi, ancak toptan satislar ¢eyrek icinde ivme kaybetti ve
Ekim’de de toparlanma goriilmedi. Diisen hacim ve sabit giderler
marijlari baskilarken, parasal pozisyon kazanci ve istirak katkisi
kismen destek verdi. Stok artisi, uzayan stok devir siiresi ve azalan
nakit isletme sermayesi acgisindan izlenmesi gereken risk. Kisa
vadede sonuglari negatif degerlendiriyoruz.

Tahminlerimizi agagi yonlii revize ediyoruz

Zayif talep ve marj baskisindan dolayi ciro beklentilerimizi yukari
yonli revize ederken, FAVOK ve net kar tahminlerimizi asagi yénlii
revize ediyoruz. 2026 ciro varsayimimizi % 8 artis ile 262,6 milyar TL
seviyesine ¢ikarirken, FAVOK tahminimizi %20 azalis ile 12,88 milyar
ve net kar tahminimizi %41 azalisla 4,17 milyar TL seviyesine
cekiyoruz.

Hasilat
FAVOK
FAVOK mariji
Net Kar

242.396
16.172
6,7%
7.066

2026T Yeni 0 2027T Onceki 2027T Yeni
262.619 8,3% 319.970 326.450 2,0%
12.884 -20,3% 21.802 19.058 -12,6%
4,9% -1,8 puan 6,8% 5,8% -1,0 puan
4.168 -41,0% 10.043 6.549 -34,8%
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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
sonuglar dogurmayabilir. TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve vyanlishgindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili
herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski
ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek
onemli ¢ikar gatismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen
gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve yatirrm danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya
bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin vyazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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