Dogus Otomotiv (DOAS)
4C24 Finansal Sonuc¢ Analizi

4 Mart 2025

Dogus Otomotiv

Yilik bazda daralmaya ragmen beklentimizin lizerinde gerceklesen son
ceyrek karlilik ile tatminkar temettii performansini DOAS icin olumliu
karsiliyoruz. Giincellenen tahminlerimiz dogrultusunda DOAS i¢in 12
ayhk pay basina 253,00 TL olan hedef fiyatimizi 259,00 TL olarak revize
ediyoruz. %36 getiri potansiyeline isaret eden hedef fiyatimiz hem
endeks beklentimize paralel kalmasi hem de sektor geneli marjlardaki
toparlanmanin kademeli gerceklesecegi 6ngoriisiiyle “TUT” tavsiyemizi
yineliyoruz. Sirket, 2025 yili tahminlerimize gore 3.7x F/K ve 1.3x
FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

Yilik bazda daralan, ancak beklentilerin iizerinde net karhlik... Dogus
Otomotiv, 4C24'te yillik bazda %74 azalisla 1,250 milyon TL tutarinda net
karllik agikladi. Kurum beklentimiz 554 milyon TL, ortalama piyasa beklentisi
ise 637 milyon TL net karlihk yoniindeydi. Agiklanan net karlihgin beklentileri
asmasinda, son ceyrekteki hacimsel artisin ve buna bagli olarak fiyatlamanin
faaliyet gelirlerine pozitif katkisi etkili oldu. Diger yandan istiraklerin katkisinin
yilin son ¢eyreginde tekrardan pozitife donmesi ve tek seferlik giderlerdeki
etkinin gorece kontrol altina alinmasi da net karliigr destekleyen diger
unsurlar olarak 6ne ¢ikiyor. Boylece, son ceyrek net karlilik bir dnceki ¢eyrekte
elde edilen 298 milyon TL'ye kiyasla belirgin bir iyilesme kaydetse de yillik
bazda zayifigini korudu. Yil geneli zayifligin ardindan son ceyrek satislar
reel anlamda korundu. Sirketin 4C24'te net satislari yillik bazda %8'lik reel
blyumeyle 60,2 milyar TL'ye ulasirken, 2024 yilini ise yillik %13 distsle 188,4
milyar TL seviyesinde kapatti. Operasyonel karlilik tarafinda ise hem brit kar
marjindaki baskilarin hem de yuksek maliyetlerin baski olusturmaya devam
etti. Piyasa beklentisinin tizerinde 2,780 milyon TL olarak gerceklesen FAVOK
rakami yillik bazda %33 disls kaydetti. FAVOK marji 4C24'te %4,6 seviyesine
gerilerken, bu oran 4C23'te %7,4, 3C24'te ise %5,8 dizeyindeydi. 2024 yih
genelinde sirketin toplam FAVOK'ii yillik %53 diistsle 16.740 milyon TL olarak
gerceklesirken, FAVOK marji %8,9 oldu.

istiraklerin net kara katkisi, son ceyrekte yeniden pozitife dondii... 4C24'te
istiraklerden gelen net kar katkisi 272 milyon TL olarak gerceklesirken, yilin ilk
dokuz ayindaki zayif performans nedeniyle 2024 yili toplam katkisi 878 milyon
TL'ye geriledi. Yil genelinde istirak karliigindaki disuste, 6zellikle VDF Servis ve
Yiice Oto'nun olumsuz performansi etkili oldu. TUVTURK'(in 2024 yili net kara
katkisi ise yillik %12 azalarak 830 milyon TL'ye geriledi. Ayrica, 2027 yili ve
sonrasl icin TUVTURK'iin degerlememize olan etkisini modelimizden cikardik

2025 yili beklentileri... Sirket, 2024 yilini 1,28mn adetle tamamlayan yurt ici
toplam arag pazarini, 2025 yilinda Tmn adet bandinda olmasini (Tacirler Yatirrm
beklenti: 1.090mn adet) Dogus Otomotiv satislarinin ise Skoda hari¢ 115 bin
adet (Tacirler Yatinm: 135 bin adet) olmasini beklemektedir. DOAS'In 2025 yili
gelirlerinin nominal %36 artisla 218,4 milyar TL'ye ulasmasini, buna karsilik %9,4
marj ile 20,5 milyar TL FAVOK yaratimi éngériyoruz. Sirket, 2024 yilini 7,6 milyar
TL net kar ile tamamlarken, 2025 yili beklentimiz 11,3 milyar TL net karlilik
yoninde.
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Tavsiye TUT
Hedef fiyat TL 259
Getiri potansiyeli %36
Pay bilgileri
Pay Kodu DOAS TI
Pay fiyati (03.03.2025) 190,30
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 170,6 / 260,2
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 41.866 - 1.150
Pay adedi (mn) & halka agikhk orani 220 - 39%
Yabanci Takas Orani 11.70%
Pazar Yildiz
Sektor Otomotiv
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 10,2 12,0 10,1
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 4% -15% -2%
usD 2% -19% -5%
BIST-100'e gore 2% -15% -3%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025E
Net satislar 215.478 188.375 218.382
FAVOK 35.627 16.740 20.470
Net kar 28.330 7.592 11.298
Degerleme 2023 2024 2025E
F/K 1,5x 5,5x 3,7x
F/DD 0,7x 0,8x 0,6x
FD/FAVOK 1,7x 1,5x 1,3x
FD/Net satislar 0,2x 0,2x 0,2x
Temettl verimi 23% 31% 14%
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e DOAS (TL) === Rel. BIST-100 (sag eksen)
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Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Temettu

istikrarli temettii performansi devam ediyor... Yil sonu finansal sonuclarinin ardindan
sirket, 2024 yili karindan pay basina 27,27 TL brit temettld dagitma karar aldi. Kar pay!
dagitim kararina iliskin teklif genel kurul onayina sunulacak olup, son kapanis fiyatina
gore temettl verimi %14,33 diizeyindedir.

Dogus Otomotiv, halka acildigi 2004 yilini takip eden 21 yilin 16'sinda temettli 6demesi
gerceklestirmistir. Sirketin bu periyotta ortalama %66 temetti dagitim orani ile %9,6
temettl verimi sundugunu ve bu oranin BIST ortalamasini oldukca lzerinde oldugunu
hesapliyoruz. Sirketin 2026 yilinda da %60 civarinda bir temettli dagitim orani ile temetti
performansini siirdirecegini tahmin ediyoruz.

DOAS Temettii Dagitim Oranlar (%)
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2026'da %16,19 temettii verimi bekliyoruz... Dogus Otomotiv igin 2025 yili net kar
tahminimiz 11,3 milyar TL olup, 2025 yilinda %60 temetti dagitim oranina gore hisse
basina 30,81 TL brut temettl dagitmasini ve temetti veriminin cari fiyatlara gére %16,19
olacagini hesapliyoruz.

DOAS Temetti Verim Oranlari (%)
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Kaynak: Tacirler Yatinm Arastrma
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Degerleme

Tahminlerimizi glincelliyoruz...

DOAS'I indirgenmis nakit akimlari yontemine gére degerliyor ve 12 ay ileri hedef
fiyatimizi pay basina 259,00 TL olarak hesapliyoruz. Belirlemis oldugumuz hedef fiyat son
kapanis fiyatina gore %36 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

(mIn TL) 2024 2025T 2026T 2029T
Net Satiglar 188.375 218.382 263.546 401.088
Yillik Biyime -12,6% 15,9% 20,7% 12,4%
FAVOK 16.740  20.470  26.266 40.762
Btiyiime % -53,0% 22,3% 28,3% 13,4%
FAVOK Marjt % 8,9% 9,4% 10,0% 10,2%
Vergiler -5.055 -7.092 -6.681 -9.459
Yatirimlar -3.763 -5.301 -7.188 -13.346
Net isletme Sermayesi Degisimi -4.739 9.140 4.356 2.387
Serbest Nakit Akimlan 12.662 -1.063 8.041 15.570
SNA Marjt % 6,7% -0,5% 3,1% 3,9%
AOSM 27% 27% 27% 27%
iNA 12.662 -835 4.966 4.673
Sonsuz Blyume Orani 5%
Sonsuz Blyime Degeri 127.998
Sonsuz Biiyiime Degeri (BD) 11.435
Nakit Akimlarin Bugtinkii Degeri 35.592
Firma Degeri 47.026
Net Borg 2.691
Ozkaynak Degeri 44.336
Odenmis Sermaye 220
Hedef Hisse Fiyati 259,00
Hisse Fiyati 190,30
Getiri Potansiyeli 36%
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Ana Finansal Gostergeler (Ceyreksel)

Net Satislar ve Satis Biiyiimesi Briit ve FAVOK Marj Gelisimi
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Kaynak: Tacirler Yatirim Kaynak: Tacirler Yatirim
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Kaynak: Tacirler Yatirim Kaynak: Tacirler Yatirim
Ozsermaye ve Ozsermaye Karliligh Net Borg ve Net Bor¢/Ozsermaye
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Kaynak: Tacirler Yatirim Kaynak: Tacirler Yatirim
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Tahminler
Bilango 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 11.036 9.414 8.447
Ticari alacaklar 18.595 15.853 24.773
Stoklar 15.376 15.410 19.536
Finansal yatirimlar 1.816 0 0
Maddi duran varliklar 17.675 20.889 25.391
Diger duran varliklar 33.487 30.643 34.154
Toplam varliklar 97.985 92.209 112.300
Kisa vadeli borglanmalar 6.634 6.200 6.241
Ticari borglar 12.302 14.335 19.763
Uzun vadeli borglanmalar 8.931 5.904 6.023
Diger uzun vadeli yakimlaltkl 10.434 10.814 14.020
Uzun vadeli yikiimliliikler 38.301 37.253 46.046
Ozkaynaklar 59.685 54.956 66.255
Odenmis sermaye 220 220 220
Diger 6zkaynaklar 59.465 54.736 66.035
Toplam kaynaklar 97.985 92.209 112.300
Net borg 4.529 2.691 3.817
Net isletme sermayesi 21.668 16.929 24.546
Oranlar
Karlilik
Ozkaynak karhhg %54,1 %13,2 %18,6
Net kar %13,1 %4,0 %5,2
Aktif devri 2,5x 2,0x 2,1x
Kaldirag 1,6x 1,7x 1,7x
Aktif karlihg %33,4 %8,0 %11,0
Kaldirag
Finansal bor¢/toplam varliklar %16 %13 %11
Net bor¢/6zsermaye 0,08 0,05 0,06
Net bor¢/FAVOK 0,13 0,16 0,19
Hisse basina (TL)
Net kar 128,77 34,51 51,36
Ozkaynak 271,29 249,80 301,16
Temetti 43,59 59,75 27,27

Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Net satislar 215.478 188.375 218.382
Brit kar 46389 30.232  35.840
Faaliyet giderleri -12.517  -15.696 -18.412
Esas faaliyet kari 33.872 14536 17.428
FAVOK 35.627 16.740  20.470
Net diger gelir 4.577 1.708 2334
Net finansman geliri -7.657  -3.252  -3.390
Vergi 6ncesi kar 37366 12.698  18.396
Vergi gideri -8.833  -5.055  -7.092
Net kar 28.330 7.592  11.298
Nakit akis tablosu

FAVOK 35.627 16.740 20.470
Vergi gideri -8.833  -5.055  -7.092
Yatirimlar -1.111 -3.763  -5.301
isletme sermayesi degisimi 12159  -4.739 9.140
Serbest nakit akisi 13.524 12.662 -1.063
Biiyiime ve marjlar

Net satiglar %69 -%13 %16
FAVOK %82 -%53 %22
Net kar %26 -%73 %49
Brut marj %215 %160 %164
Esas faaliyet kar mariji %15,7 %7,7 %8,0
FAVOK mariji %16,5 %8,9 %9,4
Net marj %13,1 %4,0 %5,2
Serbest nakit akisi marj %6,3 %6,7 -%0,5
Degerleme

F/K 1,5x 5,5x 3,7x
F/DD 0,7x 0,8x 0,6x
FD/FAVOK 1,7x 1,5x 1,3x
FD/Net satislar 0,2x 0,2x 0,2x
Temettl verimi %22,9 %31,4 %14,3
Serbest nakit akisi verimi %32,3 %30,2 -%2,5

Kaynak: Tacirler Yaturim Arastrma

* Bitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 35546 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 248 45 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kap! No:3 Daire:33 Niltfer-BURSA (0 224) 225 64 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S&giit6zii Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkéy Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Girkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 445 01 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 3231133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0 372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Glrclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Glven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirm danismanhgr kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
Ozel 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 dayanarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatiim Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz
ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sitirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
AS. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ucuinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.
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