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Dogus Otomotiv

Giincel makroekonomik gelismeler i1siginda yasanan degisimler nedeniyle,
Dogus Otomotiv (DOAS) icin hedef fiyatimizi 431 TL'den 289 TL'ye revize
ediyor ve tavsiyemizi “AL"dan “TUT” seviyesine cekiyoruz. DOAS icin
“Endekse Paralel Getiri” 6ngoriirken, aciklanan finansal sonucglarin hisse
iizerinde kisa vadede “Negatif” etki yaratmasini bekliyoruz.

One Cikan Bashklar

Beklentilerin oldukca altinda kalan marj performansi... Dogus Otomotiv, 3C24 finansal
sonuglarini 280 milyon TL net kar ile acikladi. Agiklanan bu rakam, piyasa beklentisi olan
TL1.970mn'un %86 altinda gerceklesirken, kurum beklentimizin de %88 altinda elde edildi
(3C23: 8,644 milyon TL). Ozellikle istiraklerden elde edilen zarar ve beklentimizin tzerinde
gelen vergi gideri net kar Uzerinde baski unsuru oldu. Operasyonel karlilik tarafinda ise
maliyetlerin ylksek oldugu bu dénemde FAVOK bir énceki yilin ayni dénemine gére %79
oraninda azaldi. Agiklanan FAVOK rakami piyasa beklentilerinin %53,5, kurum beklentimizin
ise %60 altinda elde edildi. Operasyonel karliliktaki azalisin baslica sebepleri ise; satislarina
paralel doviz girdisi bulunan sirketin EUR/TL paritesindeki zayiflik ve faaliyet giderlerindeki
artis etkili oldu. Satislara bakildiginda, 3C24'te sirketin elde etmis oldugu hasilat yillik bazda
%35, ceyreksel bazda ise %2,6 azalis kaydetti. (Tacirler Yatirrm 3C24 net satis beklentimiz
39,167 milyon TL ‘idi).

istiraklerin net kara katkisi beklentilerin altinda gerceklesmeye devam ediyor. Dogus
Otomotiv'in istiraklerinin 2024'Un ilk 9 ayinda net kara katkisi 1,028 milyon TL'ye olarak
gergeklesmis olup, bu rakam 2023'lin ayni dénemindeki 4,039 milyon TL'ye kiyasla belirgin
bir dlistis gostermistir. 3¢24 déneminde ise istiraklerden 822 milyon TL zarar kaydedilmistir.
istirak karliligindaki bu zayif seyir, baslica VDF sirketleri ve Yice Oto'nun olumsuz
performansindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle, VDF Servis'in yiiksek 6zkaynaga sahip
olmasi enflasyon muhasebesi etkilerini artirirken, VDF Finans'in piyasa faiz oranlarinin
Uzerinde faiz sunmasi disik kredi penetrasyonuna yol agmistir. Ayrica, ikinci el pazarindaki
durgunluk VDF Filo'yu olumsuz etkilerken, artan stok maliyetleri de bu etkinin baslica
nedenlerinden biri olmustur. Bu faktorler sonucunda, istiraklerden gelen karliligin net kara
katkisi zayiflayarak net zarar etkisi yaratmistir.

Net borg seviyesi yiikselis egiliminde. 2023'ln ayni déneminde 2.8 milyar TL net nakit
pozisyonuna sahip olan sirket, bu donemde yaklasik %56 oraninda artigla 10.1 milyar TL net
borg bildirdi. Net bor¢/FAVOK orani ise 0,6 seviyesinde kaydedildi. 2024 Eylil sonu itibariyla,
sirketin 3.5 milyar TL doviz acik pozisyonuna sahip oldugu goériliyor.

2024 yilina iligkin tahminlerde gerceklesen revizyonlar... Sirket yonetimi, yurt ici toplam
ara¢ pazar beklentisini 1 milyon adetten 1 milyon adetten 1,2 milyon adede yukseltti
(Tacirler Yatirnm beklenti: 1,17 milyon adet). Skoda hari¢ toplam yurt ii satis adedini ise 100
bin adetten 125 bin adede revize etti. Sirket yonetimi 4,7 milyar TL olan yatirnm harcamalari
beklentisinde degisiklige gitmedi. Ek olarak yonetim, 3C24 finansal sonuclar ardindan ara
doénem karindan kar payi avansi dagitilmayacagini bildirdi.
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DOAS TUT
Hedef fiyat 289 TL
Getiri potansiyeli %32
Pay bilgileri

Pay Kodu DOAS
Pay fiyati (11.11.2024) 219,00
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Pazar Yildiz
Sektér Otomotiv
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
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Tahminler (TL mn) 2023 2024T 2025T
Net satislar 149245 165.082 207.572
FAVOK 24676 13391 23.028
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F/K 2,5x 8,3x 4.1x
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Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.



TACIRLER

YATIRIM

Ozet Tablo

(TLmn) 2023/3C 2023/4C 2024/1C 2024/2C 2024/3C Degisim(YoY) Degisim (QoQ)
Net Satislar 58.357 -1.055 40.287 38.936 37.928 -35% -3%
FAVOK 10.805 -4.960 5220 5233 2208 -79% -56%
Net Kar 8.644 -2.576 3.515 1.996 280 -97% -86%
Bilango (TLmn) 2019 2020 2021 2022 2023 Gelir tablosu (TLmn) 2019 2020 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 648 656 9.262 8.926 10.243 Net satislar 9.844 18.900 24.306 88.487 149.245
Ticari alacaklar 745 1.047 2.860 5.526 14.819 Briit kar 1.270 2475 3.521 18472 32.130
Stoklar 936 2752 5.724 7.139 12.254 Faaliyet giderleri 800 978 1.326 5.821 8.669
Diger dénen varhklar 185 147 1.503 513 902 Esas faaliyet kin 469 1.497 2.19% 12652 23461
Dénen varliklar 2.515 4.602 19.350 22.103 38.218 FAVOK 595 1.628 2.378 13.584 24.676
Finansal yatinmlar 1.014 1352  6.132 9.065 13.676 Net diger gelir 60 -39 929 4.497 3.802
Maddi duran varliklar 848 901 7.414 8919 13.489 Net finansman geliri -615 -419 -597  -1.315 -5.303
Maddi olmayan duran varlikar 34 55 326 372 597 Wergi énecesi kar 57 1.288 2969 17.695 25.880
Diger duran varliklar 254 207 5.543 9.133 12.110 Wergi gideri -20 246 633 1.830 6.118
Duran varhklar 2.150 2515 19.414 27.489 39.872 Net kar - Ana ortaklik 76 1.037 2,332  15.613 19.622
Toplam varliklar 4.665 7.117 38.764 49.591 78.090
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli borclanmalar 2,202 2,153 8.690 4,263 5.287 FAVOK 595 1.628 2.378 13.584 24.676
Ticari borglar 713 1.854 3.504 6.078 9.804 Vergi gideri -160 286 468 1.308 5.546
Diger kisa vadeli yikimliliker 178 461 2513 4022 6.136 Yatinmlar 18 165 347 2.297 770
Kisa vadeli ylikiimlilikler 3.093 4467 14.707 14.363 21.227 Isletme sermayesi degisimi -764 657 2.439 -993 8.957
Uzun vadeli borclanmalar 236 234 4636 2914 7.118 Serbest nakit akagi 1.501 521 -876  10.972 9.404
Diger uzun vadeli yakimlalikler 83 120 1.167 693 1.596
Uzun vadeli yiikiimliliikler 319 354 5.803 3.607 8.714 Biiylime ve marjlar
Ozkaynaklar 1.253 2296 18.254 31.621 48.149 Net satiglar -9%7.9 %920 %286 %2641 %68,7
Ana ortakhiga ait 1.245 2287 18140  31.255 47.566 FAVOK %0,6 %1734 %46,1 %471,3 %81,7
Kontrol glicl olmayan paylar 7 9 115 367 583 Net kdr -%43,1 %12689 %1248 9%569,6 %25,7
Toplam kaynaklar 4.665 7.117 38.764 49.591 78.090
Brit marj %12,9 %131 %145 %209 %21,5
MNet borg 1.790 1.731 4063  -1.748 2,162 Esas faaliyet kir marji %4,8 %79 %9,0 % 14,3 %15,7
Net isletme sermayesi 975 1.632 4.071 3.077 12.035 FAVOK marji %6,0 %38,6 %9,8 %15,4 %16,5
MNet isletme sermayesi (operasyonel) 968 1945  5.080 6.586 17.269 MNet marj %0,8 %5,5 %96 %176 %13,1
Yatinlan sermaye 1.857 2588 11810 12368 26.121 Serbest nakit akisi marji %0,8 %5,5 %96 %176 %13,1
Oranlar Hisse basina (TL)
Karliik Net kir 0,34 472 10,60 70,97 89,19
Ozsermaye karhhg %59 %585 %227 %626 %649,2 Ozsermaye 5,69 10,44 82,97 14373 218,86
Net kar %0,8 95,5 %96 %176 %13,1 Temettd 061 0,00 2,73 977 26,14
Aktif devri 2,1x 32x 1,1x 2,0x 2,3x
Kaldirag 3.7x 33x 2,2x 1.8x 1,6x Degerleme
Aktif karlihg %16 %176 %102 %353 %30,7
Yatinlan sermaye karlihg: %163  %53,9 %244 %837 %97,5 F/K 200,7x  301,0x 5,7x 5,8x 33x
F/DD 1,0x 2,2% 3,0 3,3x 27x
Kaldirag FD/FAVOK 6,3x 6,8x% 4,7x 5,7x 3,5x
Net borg/toplam varliklar %52 %34 %34 %14 %16 FD/Net satislar 0,4x 0,5% 0,4x 0,7x 0,6x
Net borg/ézsermaye 143 0,75 0,22 -0,06 0,04 Temettl verimi %10,4 %0,0 %8,5 %11,1 %13,0
Net borg/FAVOK 3,01 1,06 171 -0,13 0,09 Serbest nakit akisi verimi %115,7 %157 %124 %56,7 %21,2

Kaynak: Tacirler Yatrim
* Biitlin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Midiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
021235546 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55
Akatlar Irtibat Blirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0212) 35546 46
Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0312) 4351836

Ankara - Gukurambar Irtibat Biirosu  Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6§utozu Cankaya (0 312) 909 87 70

Antalya Sirinyali Mah. ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 24845 20

Balarkdy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

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

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0 212) 355 46 46

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

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1D:5  (0342) 2323535

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Gurkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girmne - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 88915 51
izmir Kaltar Mahallesi, Cumhuriyet Bulvar No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak = izmir (0232) 4450161

Izmir Karsiyaka Sube Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 2411924

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvan Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

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

izmit irtibat Biirosu Omerada Mah. Alemdar Cad. i. Kolayll Apt. No: § Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eredli - Zonguldak (0372) 316 40 50

Kartal Uskudar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok Girctioglu 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. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 3210800

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 355 46 46

Mersin inoni Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenigehir Mersin (0324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali Is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462) 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 yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 dayanarak
yatinm 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 tiirli 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 yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z 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 sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

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

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gOsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu buiitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.

Analist Toplanti Notu / Dogus Otomotiv 4



