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DOAS (EP) 3C26 Finansal Sonuclar — Negatif

3C26 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 49,263 47136 47,520
FVAOK (TLmn) 485 2,507 2,412
FVAOK Mariji 1.0% 5.3% 5.1%
Net Kar (TLmn) -434 842 905

Net kar ve FAVOK beklentilerin belirgin altinda

DOAS 3C26 déneminde piyasanin 842 mn TL net kar beklentisine karsilik 434 mn TL net zarar
aclkladi (2C26: 1.839 mn TL net kar) (3C25: 2.750 mn TL net kar). Net zararda operasyonel
karhhktaki sert gerilemenin yani sira 2.157 mn TL net finansman gideri etkili olurken, 1.564 mn TL
net parasal pozisyon kazanci zarari sinirladi. Boylece 9A26 net kar yillik %68,7 azalisla 2.053 mn
TL oldu.

FAVOK piyasa beklentisinin %80,6 altinda (piyasa: 2.507 mn TL) 485 mn TL seviyesinde
gerceklesti (QoQ: -%86,4) (YoY: -%91,7). Boylece 9A26 FAVOK yillik %54,6 dustsle 7.729 mn TL
oldu. FAVOK marji %1,0'e gerilerken (QoQ: -4,6 ppt) (YoY: -6,7 ppt), 9A26 FAVOK marji %4,6
seviyesinde gerceklesti (YoY: -3,1 ppt).

Operasyonel karlliktaki zayifligin temelinde brut kar marjindaki daralma ve faaliyet giderlerinin
satislara oranindaki artis bulunuyor. Brut kar marji 3C25'teki %13,5 seviyesinden 3C26'da %9,5'e
geriledi. Sirketin sunumuna gore 9A26'da Audi satislart %25, CUPRA satislari %45 ve SEAT
satislar %36 azalirken, luks segmentteki satis hacmi pazardaki %11'lik daralmaya karsilik %26
geriledi. Ozellikle luks segmentteki zayifligin Urtiin karmasini, rekabetgi fiyatlama kosullarinin ise
brut karhhgr baskiladigini distintyoruz. Ayrica net faaliyet giderlerinin satislara oraninin 9A26'da
yilik 1,9 puan artarak %8,9'a yuUkselmesi, giderlerin disen ciroya ayni olclde uyum
saglayamadigina isaret ediyor.

Satislar piyasa beklentisinin %4,5 Uzerinde (piyasa: 47.136 mn TL) 49.263 mn TL olarak
gerceklesti (QoQ: -%22,3) (YoY:-%34,9). Boylece 9A26 satislar yillik %23,9 azalisla 168.709 mn
TL oldu. Dokuz aylik toptan satis hacmi Skoda dahil %9 gerilerken, satis gelirlerindeki daha sert
dusus fiyatlama ve Grtn karmasi Uzerindeki baskiya isaret ediyor. Ekim sonu itibariyla [Uks
segment satislarinin yillik %30 ve elektrikli arag satislarinin %39 gerilemesi, zayif egilimin devam
ettigini gosteriyor. Sirket 2026 yili icin yaklasik 1,15 mn adetlik toplam otomotiv pazari, Skoda
hari¢ 130 bin adet satis ve 4 mir TL yatinnm harcamasi 6ngoruyor.

Net borg ceyreklik 1.342 mn TL azalsla 30.885 mn TL'ye geriledi (Net bor¢/FAVOK: 3,37x).
Bununla birlikte, sirketin stokundaki ara¢ sayisi yil sonundaki 18.623 adetten 31.197 adede
yukselirken, stok devir stiresi 49 gtinden 87 gline ¢ikti. Yuksek stok seviyesinin isletme sermayesi
Uzerindeki baskiyr artirmasinin yani sira éntimutzdeki dénemlerde fiyatlama ve karlilik acisindan
darisk olusturabilecegini dastniyoruz.
Bilanco etkisinin negatif olmasini bekliyoruz

Satislarin beklentileri asmasini ve net borgtaki ceyreklik gerilemeyi olumlu karsiliyoruz. Bununla
birlikte, liks segmentteki satis kayiplari, brut kar marjindaki belirgin daralma, faaliyet giderlerinin
satislara oranindaki yukselis ve artan stok seviyeleri operasyonel gérinumua zayiflatiyor.
FAVOK'Un beklentilerin %80,6 altinda kalmasi ve net zarara dénis nedeniyle bilanco etkisinin
negatif olmasini bekliyoruz.
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Dogus Otomotiv Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mnTL) 3G25 4G25 1626 2G26 3C26 9A25 9A26 3C26/3G25 3G26/2G26 9A26/9A25
Satis Gelirleri 75,630 96,320 56,060 63,386 49,263 221,659 168,709 -35% -22% -24%
Brut Kar (Zarar) 10,181 10,204 7456 7,390 4,680 29,483 19,526 -54% -37% -34%
Faaliyet Kari 4,551 1,854 2,502 2386 -511 12,267 4,376 m.d. md. -64%
FVAOK 5,814 1,441 3,674 3,570 485 17,039 7,729 -92% -86% -55%
Net Diger Gelir/Gider 206 -1.491 102 137 -42 1,674 197 m.d. md. -88%
Yatirnm Faal.Gelir/Gider 161 231 229 197 215 357 641 33% 9% 79%
Net Fnansal Gelir / Gider -1.810 -2,319 -359 -568 -593 -6,578 -1521 m.d. m.d. m.d.

Parasal Kazang / (Kayip) 727 -224 394 1,347 1,564 531 3,305 115% 16% 523%
VOK 3,843 -1,357 2,801 2,951 -130 9,426 5,623 m.d. m.d. -40%
Vergi Geliri (Gideri) -1,088 -1.367 -2,164 -1122 =828 -2,875 -3,609 m.d. m.d. m.d.
Net Kar 2,750 -2,649 648 1,839 -434 6,554 2,053 m.d. m.d. -69%
Net Nakit -23846  -31,309 -27582  -32,227 -30,885 -23,846 -30,885 m.d. md. m.d.
Calisma Sermayesi -31,027  -35258 -29,782  -31,896 -26,992 -31,027 -26,992 md. md. md.
Esas Faaliyet Ile ligili Olusan Nakit -1,650 3913 835 884 8216 -7.478 9,935 m.d. 830% m.d.
Ozsermaye 88,326 84,672 77789 79,655 79,161 88,326 79,161 -10% -1% -10%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 13.5% 10.6% 13.3% 1M.7% 9.5% 13.3% 11.6% -4 puan -2.2 puan -1.7 puan
Faaliyet Kar Marji 6.0% 1.9% 45% 3.8% m.d. 55% 2.6% m.d. m.d. -2.9 puan
FVAOK Marji 7.7% 1.5% 6.6% 5.6% 1.0% 7.7% 4.6% -6.7 puan -4.6 puan -3.1puan
Net Kar Mariji 3.6% m.d. 1.1% 2.9% m.d. 3.0% 1.2% m.d. m.d. -1.8 pp
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu’'nan Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin goérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen Ugtncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
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34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



