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Dogus Otomotiv icin hedef fiyatimizi 259,90 TL’den 302,90 TL’ye
revize ederken “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyat
giincellememiz, Sirket’in orta-uzun vadeli surdirilebilir operasyonel
performansina ve nakit yaratma kapasitesine iliskin varsayimlarimizin
yeniden degerlendirilmesini yansitmaktadir. Mevcut degerlememiz; 1)
Fiyatlama disiplininin korunmasi, 2) FAVOK gériiniirliigiiniin orta vadede
surdurilebilir kalmasi ve karliik marjlarindaki toparlanma beklentimiz,
3) giicli Uiriin mixinin saglamis oldugu rekabet avantaji ve 4) korunan
pazar payi varsayimlarina dayanmaktadir. Devam eden makroekonomik
zorluklara ve Uzakdogulu oyuncularin yarattigi fiyat rekabetindeki
gilicliiklere ragmen, mevcut piyasa fiyatlamasinin dongisel riskleri
onemli dlciide yansittigim disiiniiyoruz. Buna karsiik FAVOK’ten SNA
yaratma kapasitesinin ve istiraklerden/is ortakliklarindan sagladig
kazammlarin  yeterince fiyatlanmadigim  degerlendiriyoruz. Bu
cercevede, baz senaryomuz altinda Sirket paylarinin yukarn yonlu
degerleme potansiyelinin korunmakta oldugu gorisiindeyiz.

Yurtici pazar rekora kosarken Dogus Otomotiv de giiclii satis
performansi yakaladi... Zorlu makroekonomik kosullara ragmen yil
boyunca devam eden giiclu talep, marka yelpazesi & iyi konumlanmis
bayi agiyla satis adetlerinin, aralik ayinda da devam eden kuvvetli seyir
sayesinde 12A25’te Skoda dahil (binek+hafif ticari) yillik %10,3 artis
gostererek 206.183 adete ulasmasini bekliyoruz (Skoda haric: yillik
+%12,8, 161.287 adet).

Rekabetci ortamda istikrarli pazar payi.. Dogus Otomotiv’in talebin
yiiksek, Urlin bulunabilirliginin ve fiyatlamanin belirleyici oldugu bir
pazarda pazar payi istikrarini saglayabilmesini takdir ediyoruz. Sirket’in
2025 yiim binek araclarda %16,7 (11A25: %16,4, 12A24: %16,5) (Skoda
haric: 12A25: %10, 11A25: %9,7, 12A24: %9,5), hafif ticari araclarda %
%8,8 (11A25: %8,8, 12A24: %8,7), Dogus Otomotiv markali araclarin ise
toplam pazarda (binek+hafif ticari araclar) %15,1 (11A25: %14,9, 12A24:
%14,9) (Skoda hari¢c: 12A25: %11,8, 11A25: %11,5, 12A24: %11,3) pazar
pay1 ile kapatacagini tahmin ediyoruz. 10 yilik model varsayimmizda ise
Skoda dahil toplam pazar payinin %15,5 seviyelerinde sekillenmesini
modelliyoruz.

2026 ve sonrasi icin karlilk goriiniimiinde iyilesme bekliyoruz...
FAVOK tarafinda, giiclii satis goriiniimiine ek faaliyet giderlerinin gorece
kontrollii seyretmesiyle marjlarin kademeli bicimde toparlanacagim
tahmin ediyoruz. FAVOK marjinin 2026 icin yillik 0.6 yp artis gostererek
%6,8 seviyesinde gerceklesmesini, FAVOK’iin ise yilik %36,8’lik artis
gostermesini ongorilyoruz. Operasyonel temelli bir normallesmeye
dayanarak muhasebe etkilerinden gorece siynlmis ve istiraklerin/is
ortakliklarinin destegiyle 2026 icin net karin yillik %48 artisla 11.195mn
TL’ye ulasabilecegini, net kar marjinin ise 0.5 yp iyileserek %3,4 olarak
gerceklesmesini tahmin ediyoruz.

Emsallerine gore cazip iskonto.. Dogus Otomotiv, 2026T 3.00x
FD/FAVOK ve 2026T F/K 3.60x rasyolari ile benzerlerine gore %64 ve %60
iskontolu islem gormektedir. Mevcut carpanlarin, benzerlerine gore
degerleme agisindan cazip bir risk-getiri profili sundugunu diistiniiyoruz.

istikrarli temettii dagitim politikasina yiiksek temettii verimi eslik
ediyor... Sirket icin 2025 ve 2026 yillan icin sirasiyla %9,4 ve %13,9’luk
temetti verimi hesaplayarak temettu politikasinin, getiri acisindan
Sirket’i one cikaran bir unsur oldugunun altim ¢iziyoruz.

“AL”

Hedef Fiyat: 302,90 TL
Onceki: TRY 259,90
Getiri Potansiyeli: 65%

Sirket Pay Bilgileri

Sektor Otomotiv ve Yedek Parca ithalati, Satisi, SSH
Bloomberg / Reuters Kodu DOAS.TI/DOAS.IS
Son Kapanis Fiyati (TL) 183,1
Piyasa Degeri (TL mn) 40.282
Firma Degeri (TL mn) 64.128
Yabanc1 Sahiplik Oram (%) 19,61%
Halka Aciklk Orani (%) 39,50%

Giinlik Ortalama islem Hacmi (TL mn) 11,24

52 Haftalk En Disiik Kapanis (TL) 148,48
52 Haftalk En Yiiksek Kapanis (TL) 220,51
Beta (2 Yiluk, Giinlik) 0,80
BIST-100 Agirbg1 (%) 0,48
Finansal Veriler (mn TL) 2023 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 270.273 236.277 266.900 330.825
Biiyiime (%) 0,0% -12,6% 13,0% 24,0%
FAVOK 44.687 20.997 16.538 22.629
FAVOK Marji (%) 16,5% 8,9% 6,2% 6,8%
Net Kar 35.534 9.523 7.577 11.195
Pay Basina Kar 161,5 43,3 34,4 50,9
Temettii Verimi 25,7% 17,6% 9,4% 13,9%
Net Borg/FAVOK (x) 0,1 0,2 1,5 1,2
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 0,1 0,0 0,3 0,3
Ortalama Ozsermaye Karliig: 64,7% 13,1% 10,7% 14,4%
Ortalama Aktif Karluig: 42,7% 8,0% 6,0% 7,6%
Degerleme Carpanlar *2023 *2024 2025T 2026T
F/K 1,1 42 5,3 3,6
FD/FAVOK 1,4 3,1 39 3,0
FD/Satslar 0,2 0,3 0,2 0,2
F/DD 0,5 0,6 0,6 0,5
TL Getiri (%) 1,4 4,7 72 3,7
$ Getiri (%) 05 1,4 1,7 14,6
BIST-100 Relatif (%) 0,9 3,7 55 6,8
Ortaklik Yapisi %
Dogus Holding 60,5
Halka Acik 39,5
Toplam 100,0
240 160
210 140
180 MM 10
150 100
120 80
90 60
60 40
30 20
0 .
Aralik 24 Subat 25 Nisan 25 Haziran 25 Agustos 25 Ekim 25 Aralik 25
e DOAS BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Dogus Otomotiv Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Not: Raporda gecen tiim finansal rakamlar, rasyolar ve degerlemeler, TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu
Ekonomilerde Finansal Raporlama” Standardina gore hazirlanmistir.
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Gelir Tablosu (TRY mn) 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 236.277 266.900 330.825
Briit Kar 37.920 36.604 45.877
Faaliyet Giderleri 19.688 23.506 27.612
Faaliyet Kar 18.233 13.098 18.265
Amortisman 2.765 3.439  4.364
FAVOK 20.997 16.538 22.629
Ozk. Yont. Deg. Yat. Kar. Paylar -1.101  2.036  2.495
Net Finansman Gelir/Giderleri -2.438 -7.099 -7.621
Vergi Oncesi Kar 15.928 10.987 16.231
Vergi Giderleri -6.341  -3.407 -5.033
Net Kar 9.523 7.577 11.195
Karhlik Marjlar (%) 2024 2025T 2026T
Briit Kar Marj1 (%) 16,0% 13,7% 13,9%
Faaliyet Kar1 Marji(%) 7,7% 4,9% 5,5%
FAVOK Marj1 (%) 8,9% 6,2% 6,8%
VOK Marij1 (%) 6,7% 4,1% 4,9%
Net Kar Marj1 (%) 4,0% 2,8% 3,4%
Pay Basina Kar 43,29 34,44 50,89
Temettl Verimi 17,6% 9,4%  13,9%
Biiyiime Oranlan (%) 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri Buyumesi -12,6% 13,0% 24,0%
Briit Kar Bliylimesi -34,8%  -3,5%  25,3%
Faaliyet Kar Blyimesi -57,8% -28,0%  35,5%
FAVOK Biiyiimesi -53,0% -21,2%  36,8%
Net Kar Blylmesi -73,2% -20,4%  47,8%
Rasyolar (%) 2024 2025T 2026T
F/K 4,23 5,32 3,60
FD/FAVOK 2,08 3,92 3,00
FD/Satislar 0,18 0,24 0,21
PD/DD 0,58 0,56 0,49
Ortalama Ozsermaye Karliigi 13,1% 10,7% 14,4%
Ortalama Aktif Karliigi 8,0% 6,0% 7,6%
Borgluluk 2024 2025T 2026T
Net (Nakit) / Borg 3.375 24.476 27.705
Net Bor¢/FAVOK (x) 0,16 1,48 1,22
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 0,05 0,34 0,33

Kaynak: Dogus Otomotiv, KAF, Seker Yabinm Aragtirma

Bilango(TRY mn) 2024 2025T 2026T
Donen Varhklar 53.437 70.646 81.329
Nakit & Nakit Benzerleri 11.807 2.861 3.377
Ticari Alacaklar 19.885 17.906 21.776
Stoklar 19.329 43.118 48.795
Diger Donen Varliklar 2.415 6.761  7.381
Duran Varhklar 62.221 66.963 74.746
Ozk. Yon. Deg. Yat. 11.800 12.147 13.260
Maddi Duran Varliklar 25.019 28.155 32.026
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.182 1.489  1.981
TOPLAM VARLIKLAR 115.658 137.610 156.075
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 33.835 54.315 59.915
Kisa Vadeli Borg¢lar 5.003 11.802 13.538
U. V. Bor¢. K. V. Kisimlar 2.774 8.367 8.528
Ticari Borglar 17.980 29.918 32.806
Diger Kisa Vadeli Yikimliilikler 8.079 4,228 5.044
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 11.910 11.070 13.276
Uzun Vadeli Borclanmalar 7.406 7.168 9.016
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 4.504 3.902 4.259
TOPLAM YUKUMLULUKLER 45.745 65.385 73.191
TOPLAM OZSERMAYE 69.913 72.225 82.884
TOPLAM KAYNAKLAR 115.658 137.610 156.075

Kaynak: Dogug Dtomotiv, KAF, Seker Yatinm Aragtirma
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Artan rekabet ortami - makroekonomik dinamikler - elektrifikasyon ilicgeninde sekillenen Pazar, yili rekorla
kapatmaya hazirlanirken Dogus Otomotiv saglam performansini siirdiirdii... 2025 yili, Dogus Otomotiv agisindan
yalmzca giicli bir satis yii degil, yurtici otomotiv pazarinin da tarihsel olarak en yiiksek aktivite seviyelerinin
yasandig1 bir donem olmaya yakin. Dogus Otomotiv’in pazar payi gériiniimiiniin, rekabet kosullarinin en yogun oldugu
2025 yilinda da konumunu bliyiik 6lciide koruduguna inantyoruz. Dogus Otomotiv’in satis performansinin, giiclii pazar
kosullarim asan bicimde, dagitim giicii ve satis organizasyonunun etkinligini yansittigin1 gézlemliyoruz. Rekor
seviyelere yaklasan Turkiye pazan icerisinde sirketin satislarinin, yalmzca talep artisina paralel bir buyimeden
ziyade; Uriin bulunabilirligi, fiyatlama stratejisi ve miisterilerin markalara olan giiveni & segment seciciligi lizerinden
sekillendigini degerlendiriyoruz. Bu degerlendirmemizin temeli de Dogus Otomotiv’in basta VW olmak iizere bircok
global OEM ile kurdugu iliskilerin ve bayi-servis agimin bulunabilirligine dayanmaktadir.

Markalar Bazinda Kirniim (Adet) (12A) 12A20 12A21 12A22 12A23 12A24 11M25
VW Binek 54.886 51.547 50.015 71.846 75.634 76.125
SEAT 11.866 12.367 5.933 11.089 12.369 8.056
CUPRA 0 288 2.810 10.315 10.366 10.972
Binek Araglar 66.752 64.202 58.758 93.250 98.369 95.153
Skoda 25.965 23.931 18.916 36.274 43.726 40.208
Binek Araglar (Equity Pick-Up) 25.965 23.931 18.916 36.274 43.726 40.208
Audi 19.537 13.219 14.100 23.132 20.433 21.658
Porsche 648 602 669 1.246 1.139 1.205
Bentley 11 11 15 36 37 37
Lamborghini 19 16 14 22 22 25
Liiks & Spor Binek Araglar 20.215 13.848 14.798 24.436 21.631 22.925
Toplam Binek Araglar 112.932 101.981 92.472 153.960 163.726 158.286
VW Ticari 12.006 14.597 10.568 17.842 22.500 21.815
Hafif & Orta Ticari Araglar 12.006 14.597 10.568 17.842 22.500 21.815
Toplam Binek & Hafif & Orta Ticari Araglar 124.938 116.578 103.040 171.802 186.226 180.101
Scania 1.157 2.192 1.804 2.775 2.868 2.359
Agir Ticari Araglar 1.157 2.192 1.804 2.775 2.868 2.359
Toplam Ticari Araglar 13.163 16.789 12.372 20.617 25.368 24.174
Toplam Satilan Araglar 126.095 118.770 104.844 174.577 189.094 182.460
DOD Perakende 2. El Satislan 0 17.001 16.893 18.229 19.096 18.129
TOPLAM 126.095 135.771 121.737 192.806 208.190 200.589

Kaynak: Dogus Otomotiv, TAID, ODMD

Markalar bazinda satis kinlimlarina baktigimizda; 2025 yili boyunca Dogus Otomotiv’in satis performansinin yalnizca
hacim artisina degil, segment bazli dengeli bir 6lceklenmeye dayandigin1 gozlemliyoruz. Binek arag satislarinin yil
boyunca ana markalarin (VW, Audi, Skoda ve SEAT) satislara glicli ve siireklilik arz eden katki sagladigini
olcimluyoruz. Burada dikkat cekmek istedigimiz hassas noktalardan birisi, Sirket’in satis artisinin tekil bir marka
veya markalar bazinda gecici kampanya etkisine baglhh olmamasidir. Aynm1 zamanda, hafif ve orta ticari arac
satislarinin y1l boyunca kademeli olarak artmasi toplam satis buyumesini destekleyen ikinci bir kolon olustururken;
agir ticari ara¢c segmentinin daha sinirli fakat dizenli katkisi, portféyde dengeleyici bir rol tstlenmektedir. Bu
sebeple modelimizde dayanak olarak aldigimiz en kuvvetli varsayim; Dogus Otomotiv’in donemsel talep
dalgalanmalarina duyarli bir hacim artisindan ziyade, iiriin bulunabilirligi, marka cesitliligi ve satis sonrasi
hizmetler iizerinden sekillenen satis performansidir.

Giiclii marka yelpazesiyle pazarda satilan ithal araglarda lider... Dogus Otomotiv’in giicli ve cesitlendirilmis marka
portfoyii sayesinde ithal ara¢ pazarindaki lider konumunu pekistirdigini degerlendiriyoruz. Aciklanan 11A25
verilerine gore VW Grubu’nun (binek + hafif ticari) satis adetleri yillk bazda %15 artis gostererek 97.940 adede
ulasmistir. ODMD verileri, Dogus Otomotiv’in binek ara¢ pazar payinin %7,9’a (12A24: %7,5), hafif ticari arac pazar
payinin ise %8,8’e (12A24: %8,7) ylikseldigine isaret ederken, s6z konusu artisin marka bazli genis tabanli bir katkidan
beslendigini gozlemliyoruz. VW markasini takiben, 11A25 doneminde binek arac satislarina Skoda’nin 40.208 adet

Otomotiv Sektorii | Dogus Otomotiv
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ve Audi’nin 21.658 adetlik guclu katkisi, 2025 donemindeki kuvvetli satis performansinin dengeli bir marka
dagilimiyla desteklendigini gosteriyor.

Pazar Pay1 (%) 12M19 12M20 12M21  12M22  12M23 12M24  11M25
VW Binek 38.820 52.740 53.523 49.695 71.093 74.533 74.547
ODMD ithal Binek Araclar Pazar Payi (%) 16,9% 14,6% 15,9% 13,7% 10,8% 10,8% 11,3%
ODMD Toplam Binek Araclar Pazar Pay1 (%) 10,0% 8,6% 9,5% 8,4% 7,3% 7,6% 7,9%
ODMD Toplam Pazar Payi (%) 8,1% 6,8% 7,3% 6,3% 5,8% 6,0% 6,3%
SEAT 5.914 11.551 12.457 6.142 10.929 12.470 7.412
ODMD ithal Binek Araclar Pazar Payi (%) 2,6% 3,2% 3,7% 1,7% 1,7% 1,8% 1,1%
ODMD Toplam Binek Araclar Pazar Payi (%) 1,5% 1,9% 2,2% 1,0% 1,1% 1,3% 0,8%
ODMD Toplam Pazar Payi (%) 1,2% 1,5% 1,7% 0,8% 0,9% 1,0% 0,6%
CUPRA 230 2.792 10.165 9.663 10.485
ODMD ithal Binek Araclar Pazar Payi (%) 0,1% 0,8% 1,5% 1,4% 1,6%
ODMD Toplam Binek Araclar Pazar Pay1 (%) 0,0% 0,5% 1,1% 1,0% 1,1%
ODMD Toplam Pazar Payi (%) 0,0% 0,4% 0,8% 0,8% 0,9%
Skoda 15.369 24.175 25.228 19.464 35.041 43.972 39.589
ODMD ithal Binek Aracglar Pazar Payi (%) 6,7% 6,7% 7,5% 5,4% 5,3% 6,4% 6,0%
ODMD Toplam Binek Araclar Pazar Payi (%) 4,0% 4,0% 4,5% 3,3% 3,6% 4,5% 4,2%
ODMD Toplam Pazar Payi (%) 3,2% 3,1% 3,4% 2,5% 2,8% 3,6% 3,4%
Audi 10.024 18.168 14.036 14.554 22.878 19.700 21.256
ODMD ithal Binek Araclar Pazar Payi (%) 4,4% 5,0% 4,2% 4,0% 3,5% 2,9% 3,2%
ODMD Toplam Binek Aracglar Pazar Payi (%) 2,6% 3,0% 2,5% 2,5% 2,4% 2,0% 2,3%
ODMD Toplam Pazar Payi (%) 2,1% 2,4% 1,9% 1,9% 1,9% 1,6% 1,8%
Porsche 361 619 627 630 1.158 1.203 1.018
ODMD ithal Binek Araclar Pazar Payi (%) 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
ODMD Toplam Binek Araclar Pazar Payi (%) 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
ODMD Toplam Pazar Payi (%) 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Bentley 9 11 11 15 36 37 37
ODMD ithal Binek Araclar Pazar Payi (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ODMD Toplam Binek Aracglar Pazar Pay1 (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ODMD Toplam Pazar Payi (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lamborghini 9 19 16 14 22 22 25
ODMD ithal Binek Araclar Pazar Payi (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ODMD Toplam Binek Araclar Pazar Pay1 (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ODMD Toplam Pazar Payi (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VW Ticari 12.832 12.036 14.663 10.646 17.683 22.435 21.100
ODMD Toplam Ticari Araclar Pazar Payi (%) 14,0% 7,4% 8,4% 5,6% 6,7% 8,7% 8,8%
ODMD Toplam Pazar Payi (%) 2,7% 1,6% 2,0% 1,4% 1,4% 1,8% 1,8%
Scania 465 1.157 2.192 1.804 2.775 2.868 2.323
TAID Toplam Agir Ticari Araclar Pazar Payi (%) 4,2% 4,5% 5,3% 3,5% 4,7% 5,9% 5,5%
DOAS Binek Araglar 70.506 107.283 106.128 93.306 151.322 161.600 154.369
ODMD ithal Binek Araclar Pazar Payi (%) 30,6% 29,8% 31,6% 25,8% 23,1% 23,4% 23,3%
ODMD Toplam Binek Araclar Pazar Payi (%) 18,2% 17,6% 18,9% 15,7% 15,6% 16,5% 16,5%
ODMD Toplam Pazar Payi (%) 14,7% 13,9% 14,4% 11,9% 12,3% 13,0% 13,1%
DOAS Hafif Ticari Araglar 12.832 12.036 14.663 10.646 17.683 22.435 21.100
ODMD Toplam Ticari Araclar Pazar Payi (%) 14,0% 7,4% 8,4% 5,6% 6,7% 8,7% 8,8%
ODMD Toplam Pazar Pay1 (%) 2,7% 1,6% 2,0% 1,4% 1,4% 1,8% 1,8%
DOAS Binek+Hafif Ticari Araglar 83.338 119.319 120.791 103.952 169.005 184.035 175.469
ODMD Toplam Pazar Pay1 (%) 17,4% 15,4% 16,4% 13,3% 13,7% 14,9% 14,9%
DOAS Agrr Ticari Araglar 465 1.157 2.192 1.804 2.775 2.868 2.323
TAID Toplam Pazar Payi (%) 4,2% 4,5% 5,3% 3,5% 4,7% 5,9% 5,5%

Kaynak: Dogus Otomotiv, TAID, ODMD

Not: Satis adet verileri, Pazar verileriyle uyumlu olmasi adina ODMD ve TAID iizerinden alinmistir.

ileriye doniik projeksiyonlarimiz, 2025 yilsonunda sirketin toplam binek arac satislarimin (Skoda dahil) toplam binek
arac¢ pazarindaki payinin %16,7 seviyesine, binek araclarnn toplam pazar icindeki payinin ise %12,8’e ulasacagina
isaret etmektedir. Hafif ticari arac tarafinda ise, Ford Otosan ve Tofas gibi (2025 sonu - Ford Otosan: %28,6, Tofas:
%16,3, Tofas+Stellantis: %27,5) yiksek Olcekli yerli Ureticilerin baskin konumu dikkate alindiginda, Dogus
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Otomotiv’in pazar payinin gorece daha simirli kalacagini; buna paralel olarak 2025 yilsonunda toplam hafif ticari
ara¢ pazarindaki payinin yaklasik %8,8 seviyesinde dengelenecegini ongoriiyoruz. Dogus Otomotiv markali toplam
arac satislarinin toplam pazardaki (PC+LCV+HCV) payinin ise 2024 yilsonundaki %14,5 seviyesinden 2025 yilsonunda
%14,8’e yiikselecegini hesaplamaktayiz.

DOAS Satis Tahminleri 2024 2025E 2026E DOAS Satis Tahminleri (%) 2025E 2026E
DOAS - PC (Inc. Skoda) 161.600 179.439 186.112 DOAS - PC (Inc. Skoda) 11,0% 3,7%
DOAS - PC (Exc. Skoda) 117.628 134.543 139.167 DOAS - PC (Exc. Skoda) 14,4% 3,4%
DOAS - LCV 22.435 24.221 25.308 DOAS - LCV 8,0% 4,5%
DOAS - HCV 2.868 2.524 2.443 DOAS - HCV -12,0%  -3,2%
DOAS - TOTAL (Inc. Skoda) 186.903 206.183 213.863 DOAS - TOTAL (Inc. Skoda) 10,3% 3,7%
DOAS - TOTAL (Exc. Skoda) 142.931 161.287 166.918 DOAS - TOTAL (Exc. Skoda)  12,8% 3,5%

Kaynak: Seker Yatirim Arastirma

2026’da normallesen satis biiylimesi performansi bekliyoruz... 2025 yilsonunda yurtici pazarin (binek+hafif ticari
aracglar) tarihi rekor seviyelerde yillik %8,9 bliyiime kaydederek 1.35 mn adet seviyesine ulasacagin1 6ngérmekteyiz.
Dogus Otomotiv’in satis adetlerinin 2025 yilinda giicli bir biiyiime kaydettikten sonra 2026 itibariyla daha dengeli
ve normallesmis bir bilyiime patikasina girecegini diisiinliyoruz. Binek arac¢ tarafinda, Skoda dahil toplam PC
satislarinin 2025’te cift haneli buyume sergilemesini; bunu takiben 2026’da dusiik-yatay tek haneli ancak pozitif bir
artisla devam etmesini ongoriyoruz. Bu goriiniim, 2025 yilinin pazar rakamlarinin gorece yiiksek bir baz yih
olusturacak olmasi1 ve pazarin talep kosullarinin zirve seviyelerden daha siirdiiriilebilir bir dengeye dogru
evrilecegi varsayimimiza dayanmaktadir. Skoda haric binek arac hacimlerinde de benzer bir egilim bekliyor olup,
bliyimenin tekil marka katkilarindan ziyade portfoy genelinde daha dengeli bir sekilde gerceklesecegini
disunuyoruz.

Binek arac satis karmasinda SUV modellerinin agirliginin, Dogus Otomotiv portfoyiindeki tiim ana markalar genelinde
belirgin bicimde arttigini ve bu egilimin orta vadede devam edecegini 6ngoriiyoruz. Bu ¢ercevede, SUV satislarinin
Dogus Otomotiv markal toplam binek arac satislan (Skoda dahil) icerisindeki payinin 2024 yilindaki %43,5
seviyesinden 2025 yilsonunda %54,2’ye yiikselmesini bekliyoruz. SUV penetrasyonundaki bu artisin drin
gamindaki genisleme, yeni model lansmanlari, EV modellerin artis1 ve makyajli modellerin katilimindan destek
aldigim degerlendiriyoruz. Diger taraftan, Volkswagen Polo modeline iliskin olarak, Gliney Afrika liretimli araclara
getirilen ek vergi yuku sonrasinda modelin maliyet yapisinin benzer segmentteki esleniklerine kiyasla belirgin
bicimde yiikseldigi VW Ust yonetimi tarafindan ifade edilmisti. Polo modelinin fiyat seviyesinin bazi SUV modellerle
yakinsadigin1 gozlemliyoruz. Bu gelismeye paralel olarak, Volkswagen iist yonetimi tarafindan Polo’nun mevcut
satistan kaldinlabilecegine ve modelin ilerleyen donemde ID Polo ve ID Cross adi altinda elektrikli versiyonlarla
ikame edilebilecegine yonelik aciklamalar yapilmisti. S6z konusu belirsizlikler ve (riin stratejisindeki donisim
dikkate alindiginda, heniiz yeni modellere iliskin net bir lansman takvimi olusana kadar, 2026 yili ve sonrasi
varsayimlarimizda Polo’nun toplam satislar icerisindeki agirligin1 asagi yonli revize ediyoruz. Bu revizyonu, SUV
modeller ve elektrikli araclar lehine bir yeniden dagilim olarak kurguluyor; buna bagli olarak 2026 yili icin Dogus
Otomotiv markalh SUV aracglarin toplam binek ara¢ karmasi igerisindeki payim1 %55,6 seviyesinde
konumlandinyor ve kalan kismi elektrikli arac modelleri arasinda dengeli sekilde dagitiyoruz.

Hafif ticari arac segmentinde de 2025 yilinda gorece guclu bir hacim artis1 6ngormekle birlikte, 2026’da rekabet
yogunlugu ve baz etkisi nedeniyle biiylime hizinin yavaslayabilecegini varsayiyoruz. Agir ticari ara¢ tarafinda ise,
yerli pazar konjonktiiriine bagh olarak 2026’da sinirli disiis gerceklesebilecegini diisiinliyoruz. Toplam satis adetleri
bazinda degerlendirdigimizde, 2025’te giiclii bir ivmenin ardindan 2026’da daha ongoriilebilir ve normalize olmus
bir biiylime temposuna gecilecegini; Dogus Otomotiv’in de pazar kosullariyla uyumlu bir biylime yaklasimi
benimseyecegini tahmin ediyoruz.

Elektrifikasyon siireci iimh seyrederken elektrikli araclar pazara belirgin sekilde entegre oluyor... Tirkiye
otomotiv pazarinda elektrifikasyon sureci, sektor oyuncularimn donusume zamaninda adapte olabilmesi ve
stratejilerini bu dogrultuda yeniden konumlandirabilmesi sayesinde kademeli olarak sektoriin ana dinamiklerine
entegre olmustur. ODMD’nin paylasmis oldugu verilere gore binek arac pazarinda 11A25’te benzinli otomobil satislan
442.650 adetle %47,2 pazar payina (Ocak - Kasim 2024: 521.845 adetle %61,7 pay), dizel otomobil satislar 69.471
adetle %7,4 pazar payina (Ocak - Kasim 2024: 85.517 adetle %10,1 pay), hibrit otomobil satislar1 251.992 adetle
%26,9 (Ocak - Kasim 2024: 149.343 adetle %17,7 pay) pazar payina sahip olurken elektrikli otomobil satislar ise
166.665 adetle %17,8 (Ocak - Kasim 2024: 83.298 adetle %9,9 pay) pazar payina sahip olmustur.

Pandemi doneminden bu yana elektrikli ara¢ penetrasyonunun hiz kazanmasiyla birlikte, yerli ureticilerin yan sira
pazara giclii bir sekilde giris yapan ve ozellikle Uzakdogulu markalar tarafindan temsil edilen yeni oyuncularin
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rekabeti belirgin bicimde artirdig1 goriilmektedir. Cin ve Uzakdogu menseli markalarin agresif fiyatlama, yiiksek
donanim seviyesi ve genis EV/hibrit uUrin portfoyleriyle pazara giris yapmalan tiketici tercihlerini hizla
donustirirken, mevcut oyuncular tizerinde fiyatlama ve iirin konumlandirmasi acisindan ilave baski yaratmaktadir.
Bu markalarin pazara entegre olup dagitim agina ve marka bilinirligine sahip olmaya baslamalan, o6zellikle EV
araclarda ilerleyen donemde rekabetin daha da yogunlasmasina neden olabilir. ODMD verilerine gore; 11A25
itibariyle Cinli oyunculann Tirkiye pazarindaki pazar payin binek araclarda %8, hafif ticari araclarda %1 ve toplam
pazarda ise %7 oldugunu hesapliyoruz.

Elektrikli araclara yonelik talep artisi; fiyatlama erisilebilirligi ve sarj altyapisindaki kademeli gelisim tarafindan
sekillenmektedir. ilerleyen siirecte model cesitliliginin artmasi ve batarya maliyetlerindeki kiiresel diisiis egilimi
goriilme ihtimalinin, oniimiizdeki yillarda daha dengeli bir biiyiime zemini olusturacagina inaniyoruz. Bu cercevede;
Dogus Otomotiv’in elektrifikasyon siireciyle birlikte, Tirkiye otomotiv pazarinda hem rekabet hem de pazar
kazanimlari/korunmasi agisindan avantajli bir noktada konumlandigini diisiiniiyoruz.

Dogus Otomotiv, ana faaliyet konusu sarj altyapis1 olmayan oyuncular arasinda yer almasina ragmen, Tiirkiye’nin
en biiyiik ilk 10 sarj istasyonu saglayicisindan biri konumuna gelmis olup, bu alanda agresif bir bliyime stratejisi
izlemektedir. Sirketin elektrikli mobilite yaklasimi, yalnizca sarj istasyonu yatinmlanyla simrli kalmayip; grup
biinyesindeki oteller, showroomlar, yetkili saticilar, Dogus Otolar ve yiiksek trafikli stratejik lokasyonlar tizerinden
entegre bir ekosistem olusturulmasina dayanmaktadir. Bu yapinin, sarj altyapisinin yan sira, elektrifikasyon
siirecine paralel olarak tamamlayici iiriin ve hizmet satislarin1 da destekleyen biitiinciil bir gelir modeli
yarattigimi diisiiniiyoruz.

Y1l sonu itibariyla D-Charge markasi altinda toplam sarj istasyonu sayisinin 600 adedin Uzerine ¢ikmis olmasi ve bu
istasyonlarin %60’1ndan fazlasinin DC (hizli sarj) altyapisina sahip bulunmasi, Dogus Otomotiv’i operasyonel kapasite
acisindan Turkiye’de ilk 10 oyuncu arasina tasimaktadir. Sirket’in bu is kolunda mevcut biiyiime temposunun ve
lokasyon kalitesinin sirket lehine bir rekabet avantaji yarattigim1 degerlendiriyoruz.

Orta ve uzun vadede, artan EV penetrasyonunun sarj altyapis1 yatirimlarim1 ve buna bagh tamamlayic1 gelir
kalemlerini desteklemeye devam edecegini; Dogus Otomotiv’in bu alandaki konumunun, dlcek biiyiidiikce daha
goriiniir bir karhihk katkis1 liretme potansiyeline sahip oldugunu diisiiniiyoruz. Sirket, hizli sarj kapasitesinin
artmasiyla elektrikli arac pazar payinin %30 seviyelerine ulasmasini beklemektedir. 2025 itibariyle Dogus Otomotiv’in
kendi markali toplam arac satislar ve toplam EV pazan igindeki EV araclarinin payinin %5 civarinda olabilecegini
hesapliyoruz.

Yurtdisi pazarlarda firsat arayisi... Dogus Otomotiv’in yurt dis1 pazarlara yonelik biiyiime arayisinin, orta vadede
ilave biiyiime opsiyonu yaratabilecek nitelikte oldugunu degerlendiriyoruz. Sirket, Volkswagen markali binek
otomobillerin Irak, Azerbaycan ve Suriye Arap Cumhuriyeti’ndeki satis ve satis sonrasi servis hizmetlerinin Dogus
Otomotiv tarafindan yiiriitiilmesini kapsayacak yeni bir anlasma icin niyet mektubu imzaladigimm daha once
kamuoyuna duyurmustu. S6z konusu girisimin, 6zellikle Suriye’de baris ortaminin kademeli olarak tesis edilmesiyle
birlikte yeniden insa siirecinin giindeme gelmesi ve Ortadogu bolgesinin demografik dinamizmi dikkate alindiginda,
ileriye doniik potansiyel bir biiyiime katalizorii niteligi tasidigim diisiiniiyoruz.

Arastirmamiz kapsaminda Irak, Azerbaycan ve Suriye pazarlarina iliskin kesin ve duzenli bir pazar verisine ulasmak
mumkin olmasa da Irak ve Azerbaycan pazarlarinin orta vadede yillik toplamda yaklasik 200-250 bin adetlik bir
pazar potansiyeline sahip olabilecegini tahmin ediyoruz. Bu cercevede Dogus Otomotiv’in s6z konusu iilkelerde resmi
ve exclusive distribiitor olarak konumlanacak olmasi; satislarin bayi agi lizerinden gerceklestirilecek olmasi ve satis
sonrasi hizmetlerin entegre bicimde sunulacak olmasi, sirketin mevcut dagitim ve operasyonel yetkinlikleriyle
uyumlu bir buyime modeli sunacaktir. Sirket, operasyonlarin 2026 yiinin ikinci yarisinda baslamasini ongormektedir.
Bu kapsamda, ilgili pazarlarin olceklenmesi ve operasyonel gorinirlik kazanmas1 halinde, Dogus Otomotiv’in
cografi cesitlenme ve gelir tabam genislemesi agisindan ilave bir yukan yonlii potansiyel elde edebilecegini
diisiiniiyoruz.

TUVTURK operasyonel donem sona yaklasirken geride birakabilecegi deger, yatinm tezinin asil siirprizi
olabilir... TUVTURK, Tiirkiye’de periyodik arac muayenesinde yetkiye sahip tek kurulustur. Sirket, yilik bazda 9
milyonu askin aracin periyodik ve yola uygunluk muayenesini gerceklestirirken, yaklasik 4 milyon araca da egzoz
gazi emisyon dlclim hizmeti sunmaktadir. 2007 yiindan bu yana yiiriitiilen bu operasyon Dogus Otomotiv, TUV SUD
ve Bridgepoint ortakligindan olusan bir konsorsiyum tarafindan yonetilmektedir. 2004 yilinda gerceklestirilen ihale
kapsaminda 613,5 milyon ABD dolar1 bedelle kazanilan 20 yillik isletme hakki, 14 Agustos 2027 tarihinde sona
erecektir. Konsorsiyum, 20 yildir arac muayene hizmetlerini sunuyor; ancak bu gorev 2027’den itibaren
devredilecek.
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TUVTURK sozlesmesinin 2027 itibariyla sona erecek olmasi, bize gére operasyonel siirekliligin 6tesinde, ardinda
birakabilecegi potansiyel deger agisindan da onem arz ediyor. Sirketin yillar icerisinde olusturdugu maddi duran
varlik altyapisi (istasyon agi, ekipman ve lokasyonlar) ile birlikte maddi olmayan varliklarinin da onemli bir ekonomik
degere sahip olabilecegini disiiniiyoruz. Bu cercevede TUVTURK’iin sézlesme sonu siirecini, kisa vadeli bir
belirsizlikten ziyade, finansal ve operasyonel nakit akisi acisindan anlamli bir katalizor olarak goriyoruz. Siirecin
netlesmesi halinde, ilgili gelismelerin ozellikle nakit yaratimi ve bilanco esnekligi iizerinde pozitif bir etki
yaratma potansiyeline sahip oldugunu diisiiniiyoruz.

Tiirkiye Arag Parki 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Toplam 28.740.492 31.301.389 33.618.426 35.928.474 37.411.605
Muayene Yapilmasi Gereken Arag Sayisi 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Muayene Yapilan 12.159.664 12.559.180 13.002.180 13.502.253 14.045.023
Muayene Yapilmasi Gereken Arag Ucretleri 2025E 2026E 2027E
Otobiis, Kamyon, Cekici ve Tanker

Arac Muayenesi 3.543,60 4.446,86 5.336,24

Yola Elverislilik Muayenesi 1.771,80 2.223,43 2.668,12

Ara¢ Muayenesi ile Birlikte Alinan Yola Elverislilik Muayenesi Toplam Tutar 4.429,50 5.558,58 6.670,30

Egzoz Gazi Emisyon Ol¢iimii 368,00 461,80 554,16
Otomobil, Minibiis, Kamyonet, Ozel Amach Tasit, Arazi Tasiti, Romork ve Yar1 Romork

Ara¢ Muayenesi 2.620,80 3.288,84 3.946,61

Yola Elverislilik Muayenesi 1.310,40 1.644,42 1.973,31

Ara¢ Muayenesi ile Birlikte Alinan Yola Elverislilik Muayenesi Toplam Tutar 3.276,00 4.111,05 4.933,26

Egzoz Gazi Emisyon Olciimii 368,00 461,80 554,16
Traktor (Romorklu, Romorksuz), Motosiklet ve Motorlu Bisiklet

Ara¢ Muayenesi 1.334,40 1.674,54 2.009,45

Kaynak: TUVTURK, Dogus Otomotiv

Finansal Degerlendirme

Dogus Otomotiv’in finansal goriinimiini faaliyet karliiginin normallesmesi, kar marjlarinda kademeli yiikselis, nakit
Uiretim kapasitesinin giiclenmesi ve bilanco esnekligi iizerinden degerlendiriyoruz. Tahminlerimizi sekillendirirken
ana perspektife aldigirmz bakis acisi, sert pazar kosullan ve iiriin karmasindaki gliclenmenin destegiyle (sadece arac
satislar degil, diger alanlarda faaliyet gosterilen is kollarimin da katkisiyla) operasyonel karlilik tarafinda daha temsil
edici marj seviyelerine ulasilabilecegidir. Onceki yillarda karliigi asagi ceken tek seferlik kalemler, bagis giderleri
ve gecici baskilarin etkisinin azalacag1 6ngoriimuzle birlikte finansal sonuclarin is modelinin getiri potansiyelini daha
net yansitmaya baslayabilecegini diisiiniiyoruz.

Dogus Otomotiv’in satis gelirlerindeki blylimeyi satilan adet artisimin Gtesinde, fiyatlama glicii, uriin karmasi ve
pazar ici konumlanmanin pozitif katkis1 olarak degerlendiriyoruz. 2025 yilinda binek ara¢ adeti tarafinda, Skoda
haric toplam PC satislarinin yillik %12,8 buyume sergilemesini; bunu takiben 2026’da dusuk-yatay tek haneli ancak
pozitif bir artisla devam etmesini ongoriiyoruz. Hafif ticari arac segmentinde de 2025 yilinda gorece guclu bir hacim
artis1 ongormekle birlikte, 2026’da rekabet yogunlugu ve baz etkisi nedeniyle bilylime hizinin yavaslayabilecegini
varsayiyoruz. Satis adet tahminlerimize dayanarak Sirket’in 2025’te yillik %13’luk satis geliri biyumesiyle 266.9mlyr
TL, 2026’da ise fiyatlandirma ortaminin bir nebze rahatlamasi, SUV & EV agirliginin artmasi ve EUR gorece deger
kazanacagi varsayimiyla yilik %24 artisla 330.8mlyr TL net satis geliri elde edebilecegini hesapliyoruz. Satis geliri
tahminlerimizin icinde ozellikle binek arag satis gelirlerinde VW ve Audi markalarinin genis uriin mixinin de katkisiyla
agirigimin yiiksek olacagini 6ngoriiyoruz. Diger taraftan; satis sonrasi hizmetler & yedek parca satislan, satis gelirleri
projeksiyonlarimizin %10,5’lik kismina katki yapmaktadir.

Pandemi doneminde arz kisitlan ve fiyatlama giiciiyle kaydedilen istisnai yiliksek marj seviyelerinin ardindan,
normallesme siireci ve IAS/IFRS etkileriyle karlilik marjlarinda beklendigi lizere daralma gozlenmisti. Ancak son
dénemde marjlarin disiik seviyelerden kademeli olarak toparlanmaya basladigini ve daha ongoriilebilir bir bantta
istikrar kazandigin1 gozlemliyoruz. Asiri marjlarin ardindan gelen bu normallesme siirecinin, faaliyet verimliligi ve
daha dengeli fiyatlama dinamikleriyle desteklenerek orta vadede istikrarli bir marj iyilesmesine zemin
hazirlayacagim projekte ediyoruz.

Briit karlilik tarafinda, gorece yiiksek stok seviyeleri ve buna bagl satis 6nceliklerinin kisa vadede marjlar iizerinde
baski yarattigin1 dikkate aliyoruz. Mevcut konjonktiirde, talebin normalize oldugu bir ortamda stok eritmenin oncelik
kazanmasi, satis hacmini desteklerken karliigin ikinci planda kalmasina neden olabilir. Buna ek olarak, yiiksek stok
seviyelerinin tasima siiresi uzadikca artan finansman maliyetleri ve stok degerleme etkileri, briit karlilik iizerinde
ilave baski yaratabilir. Bununla birlikte, Dogus Otomotiv’in giiclii marka portfoyii ve fiyatlama disiplini sayesinde bu
baskiy1 kontrollii yonettigini; yeni modeller ve sevkiyatlarin hizlanmasiyla briit karin 2026’da gorece iyilesmesini
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beklemekteyiz. Stok devir hizinin normallesmesi ve yeni yilda yeni model araclarin satisa sunulmasiyla, briit
marjlarin orta vadede daha temsil edici ve suirdurilebilir bir bantta dengelenmesini bekliyoruz. Bundan dolayi; 2025
yilsonunda briit kar marjinin yillik 2,3 puan gerileyecegini, 2026 ve 2027 yillarinda ise 0,2 yp toparlanma gostermesini
tahmin ediyoruz.

Dogus Otomotiv’in faaliyet karliigim gériinimiinde, son donemde karliligi asagi ceken gecici gider kalemleri ile is
modelinin siirdiiriilebilir operasyonel performansim net bicimde aynistirmak gerek. Ozellikle son yillarda deprem
felaketi etkisiyle yliksek seviyelere ulasan bagis giderleri ve yilin son ceyreginde 6denen personel prim édemeleri,
faaliyet giderlerini donemsel olarak yukan tasims ve faaliyet karliligimin altinda yatan gercek operasyonel giiciin
tam olarak goriiniir olmasim simrlamistir. Bununla birlikte, ileriye doniik goriinimde bagis giderlerinin etkisinin
azalmasi ve satis gelirlerindeki yiikselisle birlikte, faaliyet karliiginin daha temsil edici bir maliyet tabani lizerinden
sekillenecegini ongoriiyoruz.

Giiclu satis hacmi, urilin karmasindaki saglam yapi ve faaliyet giderlerindeki disiplinle birlikte degerlendirildiginde,
faaliyet karinin yillik bazda daha 6ngoriilebilir ve siirdiiriilebilir bir patikaya oturacagini; EBITDA marjlarinin da gegici
gider etkilerinden arindinlmis sekilde is modeli daha net yansitmaya baslayacagim diisiiniiyoruz. Bu cercevede;
FAVOK marjimin 2025 yilsonunda 2.7 yp disisle %6,2 seviyesine gerileyecegini, 2026 yilinda belirttigimiz nedenlerden
kaynakli olarak 0.6 yp yiikselisle %6,8’e degmesini ve 2027 yilindan itibaren bu marj seviyelerini koruyarak 10 yillik
model yilimizda ortalama %7,4’liik bir FAVOK marji seviyesi yakalamasim bekliyoruz.

Finansal Borglar (TRY bin) 12M23 3M24 6M24 9IM24 12M24 3M25 6M25 9M25
Kisa Vadeli Krediler 4.656.680 3.679.166 4.083.721 4.508.559 5.003.034 7.474.915 13.227.563 11.906.525
Faizli TL Krediler 4.656.680 3.679.166  4.083.721  4.508.559  5.003.034 7.474.915  13.227.563 11.906.062
Faiz Oram 46,01% 54,73% 57,50% 55,52% 56,33% 57,05% 61,65% 59,34%
Faizsiz TL Krediler 0 0 0 0 0 463
Uzun Vadeli Kredilerin Kisa Vadeli Kism 3.282.201 2.848.440 4.947.255 2.538.245 2.455.203 2.757.380 3.345.345 6.300.992
Avro Krediler 3.118.183  2.680.223  2.473.628  2.364.961  2.295.138  2.613.555  3.239.349  6.225.992
Faiz Oram 9,81% 9,57% 9,97% 9,67% 9,66% 9,02% 8,90% 7,31%
TL Kredileri 164.018 168.217 2.473.628  173.283 160.065 143.826 105.996 75.000
Faiz Oram 35,70% 54,73% 38,65% 46,57% 56,47% 56,47% 55,50% 54,33%
Uzun Vadeli Krediler 9.789.283 7.722.284 7.238.177 6.481.288 6.300.651 5.462.614 5.988.682 7.167.959
Avro Krediler 9.715.795  7.692.083  7.238.177  6.481.288  6.300.651 5.462.614  5.988.682  7.167.959
Faiz Oram 9,66% 9,57% 9,97% 9,67% 9,66% 9,02% 8,90% 7,31%
Faizli TL Krediler 73.488 30.201
Faiz Oram 35,70% 54,73%
Odeme Donemi 13.071.484 10.573.627 9.893.685 9.019.533 8.755.854 8.219.995 9.334.027 13.468.951
2024 3.354.807  1.717.638  1.579.779  199.822 0 0 0 0
2025 2.521.215  2.362.259  2.211.420  2.376.004  2.455.203  1.353.246  1.405.260 104.153
2026 4.917.343  4.421.869  4.136.222  4.379.141  4.266.715  4.774.501 5.617.775  6.196.838
2027 1.588.695  1.466.491 1.391.681 1.458.867  1.437.138  1.474.419  1.628.475  6.482.471
2028 689.424 605.370 574.582 605.699 596.798 617.828 682.517 685.489

Kaynak: Dogus Otomotiv, KAP

Dogus Otomotiv’in net kar goriinimiinii degerlendirirken, operasyonel performansin yani sira enflasyon muhasebesi
kaynakli parasal kazanc/kayip etkileri, vergi giderleri ve finansman maliyetlerinin karlilik tzerindeki belirleyici
rolind on planda tutuyoruz. Operasyonel temelli bir normallesmeye dayanarak muhasebe etkilerinden gorece
styrilmis ve istiraklerin/is ortakliklarinin destegiyle 2026 icin net karin yillk %48 artisla 11.195mn TL’ye
ulasabilecegini, net kar marjinin ise 0.5 yp iyileserek %3,4 olarak gerceklesmesini tahmin ediyoruz. Enflasyon
muhasebesi cercevesinde, net parasal pozisyonun dénemsel olarak net kar lizerinde dalgalanmalara yol acabildigini;
bu nedenle parasal kazang/kayip kaleminin operasyonel sonuclardan ayristinlarak okunmasi gerektigini
disiintiyoruz. 10 yillik kurdugumuz modelimizde ortalama %31 seviyesinde efektif vergi oram varsayimiyla ilerlerken
finansman giderleri tarafinda ise, yiiksek faiz ortamina ragmen sirketin gliclii nakit liretimi sayesinde net finansman
yiikinin yonetilebilir seviyelerde tutuldugunu gézlemliyoruz. Bu nedenle net kar goriiniimiini, faaliyet karligindaki
normallesme ve finansman disiplininin birlesimiyle ileriye doniik olarak daha sirdurilebilir bir karliik profili olacag
ongoriimiizle okuyoruz. ileriye doniik olarak enflasyonist etkilerin kademeli olarak zayiflamasi halinde, net karn
operasyonel performansi daha dogrudan yansitan bir yapiya evrilmesini bekliyoruz.
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Degerleme Ozeti

Dogus Otomotiv ana operasyonlar degerlemesi icin INA yontemi kullandik. Degerleme yaklasimimiz, faaliyet
karliigindaki normallesmenin ve giiclii serbest nakit akisi iiretiminin, halen yiiksek bir sermaye maliyeti varsayimiyla
fiyatlandigi bir piyasa ortaminda kayda deger bir iskontoya isaret etmektedir.

Degerleme modelimizde risksiz faiz oram varsayimini, makroekonomik normallesme siirecini yansitacak sekilde
donemler itibariyla degisken bir parametre olarak kullaniyoruz. Bu yaklasimda, enflasyon beklentilerindeki kademeli
disus ve ulke risk primindeki normallesmeyle uyumlu faiz indirim politikasina paralel bir seyir baz aldik. Sonuc
itibariyle; kullandigimz 10 yillik risksiz faiz orani ortalamasi %20’ dir.

Modelimizde, finansmana erisim olanaklarinin rahatlayacagi ve borclanma maliyetlerinin disiis gosterecegi
varsayimiyla 2025E itibariyla %35,8 seviyesinden kademeli olarak %14,7’ye gerileyen AOSM patikasin1 (10 yillik
ortalama %22), enflasyonist risklerin azalmasi, siki makroekonomik politikalarn finansal goriiniirliigii artirmasi ve
bilanco esnekliginin gliclenmesiyle uyumlu bir normallesme siireci olarak ele aliyoruz.

AOSM (%) 2026T 2028T

Risksiz Faiz Oram 30,5% 26,0% 22,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 16,0% 16,0% 14,0%
Beta 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 34,9% 30,4% 26,4% 24,4% 24,4% 22,4% 22,4% 20,4% 20,4% 18,4%
Borclanma Maliyeti 36,8% 28,5% 22,5% 19,5% 16,1% 14,6% 13,1% 11,6% 10,1% 9,9%
AOSM 35,8% 29,5% 24,6% 22,2% 20,7% 18,9% 18,3% 16,5% 15,9% 14,7%

Ozsermaye Agirig1 (%) | 52,5% 53,1% 54,1% 54,6% 55,0% 55,3% 55,6% 55,8% 55,8% 55,9%
Borg Agirtigi (%) 47,5% 46,9% 45,9% 45,4% 45,0% 44,7% 44,4% 44,2% 44,2% 44,1%

Buna paralel olarak, FAVOK marjlarinin %6,2’den orta vadede %7,6-%7,7 bandina oturmasi ve isletme sermayesi
ihtiyacinin ciroya oranla ortalama %2 bandin1 yakalamasi, hesapladigimiz serbest nakit akisi dondstimiiyle uyumlu
seyrediyor.

Bu varsayimlar altinda olusturdugumuz INA analizinde, terminal bilyiime oranini %4 seviyesinde muhafazakar bicimde
ele almamiza ragmen, toplam firma degerinin 6nemli bir kism1 projeksiyon donemindeki nakit tiretiminden dahil
oluyor. Mevcut piyasa degerinin, bu nakit iiretim profiline ve kademeli olarak diisen sermaye maliyeti
dinamigine kiyasla anlamli bir iskontoya isaret ettigini; degerleme farkinin ise operasyonel performanstan
ziyade risk algisindaki gecikmeli normallesmeden kaynaklandigim diisiiniiyoruz.
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Dogus Otomotiv, iNA (TRY mn) 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2031E yAkyl3 2033E

FAVOK 16.538 22.629 29.545 36.751 45.416 62.789 71.430  79.690  89.033
FAVOK Marji (%) 6,2% 6,8% 7,3% 7,4% 7,6%

Vergi 3.407 5.033 6.546 8.477 10.731 15.143 17.328 19.409 22.184

NiS ihtiyacindaki Degisim -9.872 -6.660 -8.005 -11.977 -13.085 -13.395 -13.755 -13.804 -13.441 -15.144

Yatinm Harcamalan 4.114 5.427 6.826 7.822 9.125 11.578 12.260 12.687 13.054
Yatirnm Harcamalari/Net Satislar (%) 1,5% 1,6% 1,7% 1,6% 1,5%

Serbest Nakit Akisi -855 5.509 8.167 8.476 12.475 17.043  22.313 28.039 34.153  38.651

AOSM 35,8% 29,5% 24,6% 22,2% 20,7% 18,3% 16,5% 15,9%

iskonto Katsayis 1,36 1,76 2,19 2,68 3,23

Terminal Bliylime Oram

Sonsuz Deger

Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri

SNA Bugiinkii Deger
Net Bor¢ (TRY mn) *
Hedef Deger

4%

287.993
40.936
38.954
24.476
55.414

Yurtici ve Yurtdis1 Benzerlerine gore Carpanlar

Dogus Otomotiv’i yurtici ve yurtdisi benzerlerine gore karsilastirdigimizda carpanlarin, benzer sirket ortalamalarinin
yaklasik yarisina denk gelmekte oldugunu gozlemlemekle birlikte sirketin 6lcek, marka portféyl ve pazar liderligi
dikkate alindiginda hisse performansinin gérece muhafazakar bir fiyatlamay1 yansittigim distiniiyoruz. Bundan dolay1
simdilik model giincellememizde ana operasyonlarin degerlemesinde benzerlerinin carpan etkisinden yararlanmadik.

Gelismekte
olan Piyasalar

Geligmis
Piyasalar

FD/Satislar

FD/FAVOK

F/K

arpan Analizi

2025T

2026T

20277

2025T

2026T

BERMAZ AUTO BHD 0,28 0,35 0,33 3,00 5,19 4,47 5,01 12,37 8,62
NEXTAGE CO LTD 0,48 0,45 0,42 12,60 11,17 10,03 18,82 15,54 13,55
ZHONGSHENG GROUP 0,28 0,28 0,28 6,14 5,09 4,46 9,16 6,62 5,34
FORD OTO 0,52 0,38 0,31 7,85 5,18 3,92 9,75 5,51 4,55
TOFAS 0,44 0,29 0,24 14,69 6,42 4,05 19,97 7,42 5,25
BILIA AB-A SHS 0,53 0,50 0,48 7,86 7,07 6,67 16,82 12,71 10,84
INCHCAPE PLC 0,39 0,38 0,37 5,28 5,08 4,87 9,44 8,88 8,52
ASBURY AUTO GRP 0,58 0,54 0,53 10,32 10,19 9,94 8,44 8,62 7,71
GROUP 1 AUTOMOTI 0,48 0,46 0,44 10,52 9,86 9,56 9,44 9,18 2,37
AUTONATION INC 0,62 0,61 0,59 11,14 10,83 10,36 10,09 10,04 9,44
PENSKE AUTOMOTIV 0,62 0,60 0,58 12,74 12,90 12,21 12,07 12,01 11,52
SONIC AUTOMOTI-A 0,41 0,40 0,38 10,09 9,78 9,53 9,98 8,93 8,20
Dogus Otomotiv 0,24 0,21 0,17 3,92 3,00 2,31 5,32 3,60 2,77
Gelismis Piyasalar Benzer Carpan Medyan 0,53 0,50 0,48 10,32 9,86 9,56 9,98 9,18 8,52
Gelismis Piyasalar Benzer Carpan Ort. 0,52 0,50 0,48 9,71 9,39 9,02 10,90 10,05 8,37
DOAS Prim/ (iskonto) -54% -59% -65% -62% -70% -76% -47% -61% -68%
EM Benzer Sirketler Medyan 0,44 0,35 0,31 7,85 5,19 4,46 9,75 7,42 5,34
EM Benzer $Sirketler Ortalama 0,40 0,35 0,32 8,86 6,61 5,39 12,54 9,49 7,46
DOAS Prim/ (iskonto) -45% -41% -46% -50% -42% -48% -45% -52% -48%
Benzer Sirketler Medyan 0,48 0,43 0,40 10,21 8,43 8,10 9,87 9,06 8,36
Benzer Sirketler Ortalama 0,47 0,44 0,41 9,35 8,23 7,51 11,58 9,82 7,99
DOAS Prim/ (iskonto) -49% -52% -58% -62% -64% -71% -46% -60% -67%

Kaynak: Bloomberg
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Dogus Otomotiv, Degerleme (TRY mn)

Agirhik  Deger

INA 55.414 100% 55.414
Benzer Sirketler 121.608 0% 0
Hedef Deger (TRY mn) 55.414
# hisse adeti 220,0
Hedef Fiyat (TRY) 251,9
Getiri Potansiyeli 35,6%

Doé,u§_ Otomotiv icin hedef fiyatimiza ulasirken degerlemenin ana kismini olusturan cekirdek otomotiv faaliyetlerini
ve TUVTURK’i indirgenmis nakit akimi yontemiyle ele alirken Yiice Auto, VDF Servis, Dogus Sigorta ve Dogus
Teknoloji istiraklerini defter degerleri lizerinden modele dahil ediyoruz.

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar (TRY bin) 12M23 12M24

istirakler

VDF Servis 10.092.418 10.056.333 8.734.777  7.259.192  7.186.473  7.353.528  7.537.368  7.779.447
Yiice Auto 2.700.706  1.402.727 1.414.838 1.622.018  1.719.080  838.840 1.016.459  881.870
Dogus Sigorta 407.730 417.163 411.847 406.893 326.127 316.346 318.516 318.118
Dogus Teknoloji 319.255 347.911 355.586 419.936 459.252 458.936 543.698 498.203
Toplam 13.520.109 12.224.134 10.917.048 9.708.039 9.690.932 8.967.649 9.416.041 9.477.638
Pay Oran

VDF Servis 48,79% 48,79% 48,79% 48,79% 48,79% 48,79% 48,79% 48,79%
Yiice Auto 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
Dogus Sigorta 42,00% 42,00% 42,00% 42,00% 42,00% 42,00% 42,00% 42,00%
Dogus Teknoloji 21,76% 21,76% 21,76% 21,76% 21,76% 21,76% 21,76% 21,76%

is Ortakliklar

TUVTURK Kuzey - Giiney 1.898.559 2.162.595 2.133.693 2.382.413 2.109.221 2.405.313 2.002.046 2.282.419
Pay Oranm

TUVTURK Kuzey - Giiney 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33%
Toplam 15.418.668 14.386.728 13.050.741 12.090.452 11.800.153 11.372.963 11.418.087 11.760.057
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Degerleme (mn TRY) Yaklasim Agirhk (%) Deger

DOAS Core Business INA 100,00%  55.414
Yiice Auto Defter Degeri 50,00% 882
TUOVTURK iINA 33,33% 1.752
Dogus Sigorta Defter Degeri ~ 42,00% 318
Dogus Teknoloji Defter Degeri 21,76% 498
VDF Servis Defter Degeri 48,79% 7.779
Hedef Deger 66.644
Piyasa Degeri 40.282
Getiri Potansiyeli 65,4%

# Hisse Adeti 220,0
Hedef Fiyat (TRY) 302,9

Ana faaliyetler icin ulastigimiz deger, faaliyet karliigindaki normallesmenin ve serbest nakit akis1 tiretiminin orta
vadede siirdiriilebilir olduguna dair beklentimizi yansitmaktadir. Sozlesme siiresinin sonuna yaklasilmasi nedeniyle
TUOVTURK’ii temkinli varsayimlarla degerliyor ve toplamda 66,6 milyar TL’lik bir 6zsermaye degerine ulasiyoruz.
Sonuc itibariyle; DOAS hisseleri icin SOTP lizerinden hesapladigimiz hedef pay fiyatimizi 259,90 TL’den 302,90 TL’ye
yukan yonli revize ediyor, “AL” onerimizi koruyoruz. 29 Aralik 2025 kapanisi baz alinarak yeni hedef fiyatimz Sirket
icin %65’lik getiri potansiyeli sunmaktadir. Dogus Otomotiv, 2026T F/K 3.60x ve 2026T FD/FAVOK 3.00x rasyolariyla
ile islem gormektedir.

Riskler

e Son yillarda ertelenmis talep, ara¢ kampanyalar ve bu dogrultuda yapilan faizsiz kredi ya da indirimli
fiyatlar satislar1 desteklemis olsa da makro normallesmenin beklenenden daha sert gerceklesmesi
durumunda binek arag talebinde asag yonlii sapma goriilebilir.

e Yiiksek stok seviyeleri, fiyatlama esnekligi lizerinde baski yaratabilir ve o6zellikle faiz oranlarinin yiiksek
seyrettigi bir ortamda finansman maliyetlerini artirarak karlilik iizerinde olumsuz etki yaratabilir.

e Dogus Otomotiv’in faaliyet performansi, basta Volkswagen Grubu olmak iizere temsil edilen markalarin
driin gam, iiretim planlamasi ve fiyatlama stratejilerine yiiksek Olciide baghdir. OEM kaynakh arz
kesintileri veya model gecis siirecleri satis momentumunu sinirlayabilir.

e Elektrikli ara¢ penetrasyonunun beklenenden daha hizli artmasi durumunda, stok yapisi ve model
karmasinda gecici uyumsuzluklar olusabilir.

e OTV matrahlan, ithalat vergileri ve cevresel regiilasyonlarda yapilabilecek ani degisiklikler, fiyatlama
ve talep dinamikleri iizerinde kisa vadeli oynakliga yol acabilir.

e Yiiksek faiz ortaminin uzamasi veya tiiketici kredilerinde ek sikilasma, otomotiv talebini baskilayarak
sektor genelinde satis hacimlerini asag: ¢cekebilir.

e Sektorde ithal agirlikh bir oyuncu olmasi nedeniyle, doviz kurlarindaki sert ve ongoriilemez hareketler
maliyet yapis1 ve fiyatlama dengesi iizerinde baski olusturabilir.

o Ozellikle Uzakdogulu markalarin agresif fiyatlama ve hizhi iiriin dongiileri, pazar pay1 ve marijlar
lizerinde orta vadede rekabet baskisini artirabilir.

¢ Jeopolitik gelismeler, lojistik aksakliklar veya iiretim tarafindaki kiiresel sorunlar ara¢ bulunurlugunu
ve teslimat siirelerini olumsuz etkileyebilir.

e Tiirkiye ekonomisinde biiyiimenin yavaslamasi veya tiiketici giiveninde bozulma, otomotiv gibi dayanikli
tiiketim segmentlerinde talep iizerinde dogrudan olumsuz etki yaratabilir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (iigiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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