AKYatirm

4C25 Kar Degerlendirmesi

Dogus Otomotiv

Biitiin cephelerde beklentilerin altinda zayif sonuglar

Dogus Otomotiv 4C25’te piyasa beklentisi olan 1.702 milyon TL ve
bizim beklentimiz olan 1.785 milyon TL net karin oldukca altinda
2.131 milyon TL net zarar acikladi. Sirket 4C25’te piyasa beklentisi
olan 3.544 milyon TL'nin %33 ve bizim beklentimiz olan 3.822
milyon TL'nin %38 altinda 2.358 milyon TL FAVOK acikladi.
Beklenenden 1,4 milyar TL daha dusik faaliyet kari, beklenenden
2,1 milyar TL daha yuksek diger faaliyet giderleri ve beklenenden
0,5 milyon TL daha yliksek parasal kayiplar, tahminimizden daha
kotu bir net zarara yol actl. Sirket, diger faaliyet giderleri altinda, tek
seferlik kalemler oldugunu disiindiglimiz 0,8 milyar TL sipheli
alacak karsiligi ve 0,6 milyar TL maddi duran varlk deger distkligu
zarari kaydetti.

Sirket 2026 yili beklentilerini paylasti. Yonetim, 2026 yilinda 1,1
milyon adedin Uzerinde toplam yurt ici pazar 6éngoriyor (AK: 1,3
milyon adet). Sirket, Skoda hari¢ 117 bin adet yurt ici perakende
satis bekliyor (AK: 142 bin adet). Yonetimin dngoruleri 2026 yilinda
%10,6 pazar payina isaret ediyor (AK: %10,6). Yonetim 2026 yilinda
5,2 milyar TL yatirrm harcamasi bekliyor (AK: 5,2 milyar TL).

Yorum ve Tavsiye: Hedef fiyatimizi 340,0 TL'den 305,0 Tl'ye
duslriyoruz. Dogus Otomotiv pazar payl tahminimizi 1 puan
diistiriiyoruz. Zayif faaliyet sonuglarinin ardindan FAVOK mariji
tahminlerimizi asagi cekiyoruz. Acilista piyasa tepkisinin “Olumsuz”
olmasini bekliyoruz. Sirket bugiin TSi 13:30'da bir web semineri
(webinar) dlizenleyecek.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 4C25 4¢24 vy 3¢25 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 77,479 78,780 -2% 60,836 27% 85,652 89,663 -10%
FAVOK 2,358 3,639 -35% 4,511 -48% 3,544 3,822 -33%
FAVOK Mariji 3.0% 4.6% -158 bps 7.4% 437 bps‘ 4.1% 4.3% -109 bps
Net Kar -2,131 1,637 n.m. 2,212 n.m. 1,702 1,785 n.m.

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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DOASTI
Endeks Uz. Getiri
305.00 (6nceki 340.00)

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

Glincel Fiyat, TL 219.00
Getiri Potansiyeli 39%
Halka Agiklik Orani 39%
Piyasa Degeri, mn TL 48,180
Firma Degeri, mn TL 38,985
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 255,781 273,535 339,675 410,506
FAVOK, mn TL 14,717 17,322 21,473 25,869
Net Kar, mn TL 3,141 7,236 9,080 10,928
Borgluluk

Net Borg, mn TL 25,185 36,817 50,411 63,786
Net Borg/FAVOK 1.7 2.1 2.3 2.5
Karhhk

FAVOK Marji 5.8% 6.3% 6.3% 6.3%
Net Marj 1.2% 2.6% 2.7% 2.7%
Temetti Verimi 14.3% 13.7% 8.3% 10.4%
Biiyiime

Ciro, y/y 35.8% 6.9% 24.2% 20.9%
FAVOK, y/y -12.1% 17.7% 24.0% 20.5%

Net Kar, y/y -58.6% 130.4% 25.5% 20.3%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 13.4 6.7 5.3 4.4
FD/FAVOK 2.2 2.9 3.0 3.0
FD/Ciro 0.1 0.2 0.2 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -3.2% 20.1% 40.5% 16.4%
BiST-100 Relatif -7.5% -4.1% -0.2% -4.4%
AOIH, mn TL 632 491 476 597
300.00 - 1.40
250.00 - 120
1.00

200.00 -
0.80

150.00 -+
0.60

100.00 -+
0.40
50.00 - 0.20

——DOAS —— BIST-100 Relatif (sag)
Mar-25 Haz-25 Eyl-25 Ara-25

Piyasa verileri 27 Subat 2026 tarihlidir.
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AKYatirim

4G25 Sonuglarina iliskin Detaylar:

4C25'te net satiglar yilhk %2 daraldi. 4C25'te Skoda dahil satis hacmi yillik bazda %10
artarken, Skoda haric satis hacmi yillik bazda %13 artti. Skoda harig¢ binek ara¢ pazar pay!
yilik bazda 0,8 puan artarken, Skoda dahil binek ara¢ pazar payi yillik bazda 0,8 puan
ylkseldi. Hafif ticari arag pazar payl 4C25’te yillik bazda 0,9 puan geriledi. Sonug olarak,
Skoda harig hafif arag pazar payi yillik bazda 0,4 puan artarken, Skoda dahil hafif arag pazar
payi da yillik bazda 0,4 puan artti.

4¢25'te FAVOK yillik %35 daraldi. 4C25'te FAVOK marji yillik 1,6 puan daraldi. Briit kar
marji yillik 4,2 puan daraldi. Faaliyet giderleri marji yillik bazda 2,5 puan daraldi.

4C25'te sirketin net borcu ceyreklik %6 artti. 4C25'te alacak giin sayisi bir dnceki ceyrege
gore 4 glin arttl. 4C25'te stok glin sayisi bir 6nceki ceyrege gore 26 giin daraldi. 4C25'te
satici vadesi bir 6nceki ceyrege gore 13 giin daraldi. 4C25'te nakit donglsi bir 6nceki
ceyrege gore 10 gin darald..

Sirket, %13,7 verime isaret eden hisse basina 30 TL briit temettii teklif etti. Yonetim,
temettileri iki esit taksitte 6demeye karar verdi. Hak kullanim tarihleri aciklanmadi. Bizim
tahminimiz hisse basina 17,5 TL brit temettii yoniindeydi.

Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

2026T 20277 2028T 2026T 20277 2028T
Net Satislar 273,535 339,675 410,506| 311,979 383,353 466,400
% degisim -14% 2% 1% -6% 1% 1%
FAVOK 17,322 21,473 25,869 20,199 24,760 30,520
FAVOK Marji 6.3% 6.3% 6.3% 6.5% 6.5% 6.5%
Net Kar 7,236 9,080 10,928 9,330 10,785 12,758
% degisim 84% 3% 0% 7% -5% -1%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar -12.3% -11.4% -12.0%
FAVOK -14.2% -13.3% -15.2%
Net Kar -22.4% -15.8% -14.3%
Hedef Fiyat 305.0 340.0
HF Degisim -10.3%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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