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3C26’da beklentilerin aksine net zarar...

A. Can TUGLU
Analist
atuglu@sekeryatirim.com

Dogus Otomotiv, 3C26’da TMS-29 etkisi dahil piyasa
ortalama net kar beklentisinin aksine, 434,1mn TL net
zarar agiklamistir (3C25: 2.750mn TL net kar) (RT Piyasa
Ort.: 842mn TL net kar, Seker: 809mn TL net kar). Net

“AL ”

Hedef Fiyat: 240,00 TL
Onceki: TRY 302,90
Getiri Potansiyeli: 74%

finansman giderlerindeki yillik %15’lik dusts (3C25: -2.538mn TL us$
TL, 3C26: -2.157mn TL), net parasal pozisyon kazancindaki Fiyat 138,30 2,76
artis  (3C26: 1.564mn TL, 3C25: 727mn TL), vergi  pgjst 100 11.713 234
giderlerindeki gerileme ve ozkaynak yontemiyle degerlenen US$ (MB Alrs): 50.18
yatirnmlardan kar katkisina ragmen, satis gelirlerindeki sert o ’

daralma & satislarin maliyetinin gelirlerden daha simrli 32 Hafta Yiiksek: 207,09 4,74
gerilemesi sonucunda briit karlilikta belirgin bozulma sonucu 52 Hafta Diisiik: 128,40 2,58

yazilan faaliyet zararn ve net finansman giderleri, Sirket’in bu
ceyrekte net zarar aciklamasindaki unsurlar olmustur.

Bloomberg/Reuters Kodu:

DOAS.TI / DOAS.IS

Sirket’in 3C26’da toptan arac satislarinda (Skoda dahil) Hisse Senedi Say1s1 (Mn): 2200

yillik %18,3’liik daralma meydana gelmistir (3C25: 37.385 (TL Mn) (US$ Mn)

adet, 3C26: 45.752 adet). Dogus Otomotiv’in net satis Piyasa Degeri (TL Mn): 30.426 592

gelirleri, otomotiv pazarindaki daralma ve zayiflayan satis Halka Agik PD (TL Mn): 11.566 231

hacimlerinin etkisiyle 3C26’da TMS-29 etkisi dahil yillik

%34,9’luk dususle 49.263mn TL’ye gerilemistir (3C25: S1A S1Y YB

'7’3.)6350Tn[TL) (RT ll?iy?c§ad0rk§.;jf}?:1§6manIl_, %eklfréj46.l403mn TL Getiri (%): 4,3 9,8 14,0
. Satislarin maliyetindeki diistisiin gelirlerdeki daralmanin o,

gerisinde kalmas1 sonucunda briit kar 3C26’da yilik %54 USS Getiri .(_A)' o 5.9 263

azalarak 4.680mn TL’ye gerilerken, briit kar marji yiluk 4.0yp ~ BIST 1 00 Goreceli Getiri (%): 0,2 15,9 17,3

daralarak %9,5 olarak gerceklesmistir. Bu dogrultuda Sirket’in ~ Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 321,41

FAVOK’ii, 3C26’da yillik %88,6 azalarak piyasa beklentilerinin Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 7,21

belirgin altinda 639mn TL seviyesinde gerceklesirken (3C25:

5.608mn TL) (RT Piyasa Ort.: 2.507mn TL; Seker: 2.599mn TL), Beta 0,72

FAVOK marj1 yillik 6,1 yp daralarak %1,3’e gerilemistir (3¢25: Yillik Volatilite (Hisse) 0,33

%7,4). Yillik Volatilite (BIST 100) 0,24

Dogus Otomotiv, 3C26 finansal sonuclarimin aciklanmasinin

ardindan, ilgili ara hesap donemi itibariyla kar pay1 avansi Ortaklik Yapisi %

dagitilmamasina karar verildigini duyurmustur. Dogus Holding 60,5

2026 Beklentileri: Sirket, 2026 yilina iliskin toplam yurt ici ~ Halka Actk 39,5

perakende otomotiv pazan beklentisini (binek, hafif ticari ve Toplam 100,0

agir ticari) 1,2mn adetten 1,15mn adede asagi yonlii revize
ederken, Skoda haric Dogus Otomotiv markali arac satis
hedefini 125.000+ adetten 130.000 adede yukseltmistir. Sirket
ayrica 2026 yili yatinm harcamasi beklentisini 5,0mlr TL’den
4,0mlr TL’ye dusurmustur.

Dogus Otomotiv icin 3C26 sonuclarinin ardindan hedef
fiyatimizi, modelimizi asag1 yonlii revize etmemiz sebebiyle
“240,00 TL’ye diisiiriiyor; “AL” onerimizi koruyoruz. Satis
hacimlerindeki daralma, brit kar marjindaki belirgin erozyon,
operasyonel karliliktaki sert bozulma ve piyasa beklentilerinin
aksine aciklanan net zararin yani sira FAVOK’iin beklentilerin
oldukca altinda kalmasi nedeniyle, 3C26 finansal sonuclarinin
Sirket paylan lizerindeki kisa vadeli etkisinin negatif olacagim
degerlendiriyoruz.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 9A25 9A26 YoY 3C25 3C26 Yillik
Satig Gelirleri 221.659 168.709 -23,9% 75.630 49.263 -34,9%
Brit Kar 29.483 19.526 -33,8% 10.181 4.680 -54,0%
Briit Kar Marji 13,3% 11,6% -1,7% 13,5% 9,5% -4,0%
Operasyonel Kar 12.267 4.376 -64,3% 4551 -511 A.D.
Operasyonel Kar Marji 5,5% 2,6% -2,9% 6,0% -1,0% -7,1%
FAVOK 15.364 7.532 -51,0% 5.608 639 -88,6%
FAVOK Marji 6,9% 4,5% -2,5% 7,4% 1,3% -6,1%
Net Kar 6.554 2.053 -68,7% 2.750 -434 AD.
Net Kar Marji 3,0% 1,2% -1,7% 3,6% -0,9% -4,5%

Kaynak: Dogus Otomotiv, Seker Yatinm - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

(bin TL) (TMS-29 Etkisi) 2025 9A26 %
Varhklar 162.071.285 153.415.210 -5,3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.906.756 2.952.736 -57,2%
Ticari Alacaklar 21.611.766 9.112.711 -57,8%
Stoklar 37.457.658  47.671.542 27,3%
Finansal Yatirimlar 3.989.726 3.989.726 0,0%
Ozkaynak Yontemine gore Deg. Yat. 14.586.229 15.575.191 6,8%
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varlklar 35.155.218 33.978.304 -3,3%
Kullanim Hakk1 Varliklan 355.645 451.034 26,8%
Yatinm Amaclh Gayrimenkuller 25.358.518  25.466.577 0,4%
Yiikiimliiliikler 77.399.262 74.254.341 -4,1%
Finansal Borclar 38.215.520  33.838.153  -11,5%
Ticari Borclar 23.811.538  29.792.030 25,1%
Ozkaynaklar 84.672.023 79.160.869 -6,5%

Kaynak: Dogus Otomotiv, Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar
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Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluglar 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
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 goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. - Bliyliikdere 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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