HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Otomotiv
Dogus Otomotiv
2C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Beklentiler ile uyumlu net kar. Dogus Otomotiv, 2G23’te hem
piyasa ortalama beklentisi hem de kurum beklentimiz ile uyumlu
yillik bazda %190,8 artigla 5.134 milyon TL net kar agikladi. Net
kar marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 3,7 puan artisla
%18,9 seviyesine yikseldi. Ceyreklik bazda ise net kar marjinda
1,1 puanlk azahs goruldi. Ceyreksel bazda net kar marjinda
goOrulen gerilemede, artan net finansman gideri etkili oldu.
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirnmlardan elde edilen karlar
onceki yilin ayni dénemine gore %202,7 artigla 656,45 milyon TL
seviyesine yukselirken, 6zkaynak yontemiyle degderlenen
yatirnmlardan elde edilen gelirlerin ciroya orani %2,4 seviyesinde
gerceklesti. Genel olarak beklentileri kargilayan finansal sonuglar
yillik bazda guglid blylmeye isaret ederken, sirketin hacim
beklentilerini yukari yénli revize etmesi ve agikladigi kar payi
avans! dogrultusunda, ikinci ¢ceyrek finansal sonugclarinin hisse
performansina yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Satis gelirleri beklentilere paralel gergeklesirken, ticari arag
segmenti guglii performansi ile finansallara katkisini artirdi.
2C23'te net satis gelirleri hem piyasa ortalama beklentisi hem de
beklentimiz ile uyumlu yillik bazda %133,7 artigla 27.142 milyon
TL seviyesinde gerceklesti. Segment kirilimina baktigimizda ise,
binek ara¢ segmentinden elde edilen gelir yillik bazda %129
artisla 20.134 mn TL seviyesinde gerceklesirken; binek arag
segmenti brat kar marji yilik bazda 2.7 puan artisla %23
seviyesinde gerceklesti. Ticari ara¢g segmentindeki yillik buyime
ise %258,3 ile 4.056 mn TL seviyesinde gerceklesti ve brit kar
marji 9,4 puan artigla %27,7 seviyesinde aciklandi. Ticari arag
segmentindeki iyilesen brat karlihik marjlari destekleyen dnemli
unsur oldu.

Faaliyet giderlerindeki 1hmh seyir operasyonel karlihg:
korunakli kihyor. Yurt igi pazarda devam eden gigli talebin
ikinci ceyrekte de devam etmesi ve artan model miksleriyle
talebin karsilanmasi operasyonel karlilik tarafinda etkili olmaya
devam etti. Operasyonel karlilik tarafinda, FAVOK hem kurum
beklentimiz hem de piyasa ortalama beklentisine paralel yillik
bazda %166,5 artigla 5.750 mn TL seviyesinde gerceklesti.
Faaliyet giderlerinin satiglara orani ise gectigimiz yihin ayni
dénemine gore 0,1 puan iyilesme ile %3,7 seviyesine geriledi.

Sirket 2023 yilina iligkin hacim beklentilerinde yukar yonli
revizyona gitti. Sirket yil sonu hacim beklentilerinde degisiklige
gitti. Pazar hacim beklentisini 775 bin adet seviyesinden 1 milyon
adet seviyesine, Skoda hari¢ satis adeti beklentisini ise 96 bin
adet seviyesinden 110 bin adet seviyesine yukseltti. Sektérdeki
yurt ici satis adetlerindeki birikmis talebin yil iginde devam
etmesini bekliyoruz. Bu c¢ergevede yurt ici perakende hafif arag
pazari igin yil sonu beklentimizi 826 bin adet aragtan 1.004 bin
adet arag¢ seviyesine yulkseltiyoruz. Dogus Otomotiv igin satis
adet beklentimizi 98 bin adet aragtan 113 bin adet arag
seviyesine yukseltiyoruz.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

280,80 TL

366,30 TL

Getiri Potansiyeli: %30

Ozet Veriler

Hisse Kodu DOAS
Cari Fiyat (TL) 280,80
52H En Yiksek (TL) 290,90
52H En DusUk (TL) 90,55
Piyasa Degeri (mn TL) 61.776
Piyasa Degeri (mn USD) 2.274
Halka Aciklik Orani (%) 24,73
Konsensus HF (TL) 256,51
Konsensus Tawiye 69% B /31% H/0% S
3A Hacim (mn USD) 26,3
HLY HBK (2023T) 75,53
Konsensus HBK (2023T) 71,91
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Ozet Finansallar

DOAS (Mn TL) 2023/06 2022106 YK 2023/06 2023/03 GeYreksel HLY Arastirma Ortalama Piyasa
degisim degisim Beklentisi EEINEINE

Net satiglar 27.142 11.614 133,7% 27.142 19.450 39,6% 27.274 27.012
Satiglarin maliyeti 20.510 9.082 125,8% 20.510 14.905 37,6%

Briit kar 6.632 2532 161,9% 6.632 4.544 45,9%

Briit k&r marji 24,4% 21,8% 2,6% 24,4% 23,4% 4,6%

Faaliyet Giderleri 1.015 446 127,8% 1.015 607 67,1%

Marj 3,7% 3,8% -0,1% 3,7% 3,1% 19,8%

FVOK 5.617 2.087 169,2% 5.617 3.937 42,7%

FVOK marji 20,7% 18,0%  2,7%  20,7% 20,2% 2,2%

FAVOK 5.750,3 2.157,4 166,5% 5.750,3 4.061,1  41,6% 5.663 5.722
FAVOK marji 21,2% 18,6% 2,6% 21,2% 20,9% 1,5% 20,8% 21,2%
Net kar 5.134,6 1.765,6 190,8% 5.134,6 3.900,2 31,6% 4.977 5.132
Net kar marji 18,9% 15,2% 3,7% 18,9% 20,1% -5,7% 18,2% 19,0%

Kaynak: DOAS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

v Net borg rasyosunda yatinnm kredisi kaynakh artig goriildii. Dogus Otomotiv, Dogus GYO’nun satin alinmasina
bagli olarak gerceklestirmis oldugu déviz bazl uzun vadeli borglanma sonrasinda kaydedilen kur farki gideri ve yeni
finansal borglanmalar neticesinde Net Borg/FAVOK rasyosu 0,22x seviyesinde gerceklesti. Sirketin, sahip oldugu
gucli nakit akis dengesini korumaya devam etmesi finansal performansi destekleyen pozitif katalistler arasinda 6ne
cikiyor. Nakit akislarindaki guclu seyir neticesinde 2C23 finansallari sonrasinda sirket, ilk alti ayda elde etmis oldugu
karin 2.500 mir TL’'lik kismini avans kar payi olarak dagitacagini agikladi. 1 TL nominal deg@erli paya 6denecek avans
kar payi briit 11,36 TL iken nette 10,22 TL olarak agiklandi. Son kapanis fiyatina gore temetti verimliligi %4’e isaret
ediyor.

v'12 ayhik hedef fiyatimizi 215,80 TL’den 366,30 TL’ye yiikseltiyor, AL tavsiyemizi koruyoruz. Dogus Otomotiv’in
genis is agi ile otomotiv sektoriindeki giicli konumu, nakit yaratma becerisi ylksek igtirak gelirlerinin artan katkisi ve
yurt i¢ci pazarin birikmis talebe bagli olarak gugli seyrini 2023 yilinda da sulrdirecegine yonelik beklentimizi
koruyoruz. Makro tahminlerde yaptigimiz yukari yonli gincellemeler ve piyasa ¢arpanlari modelimizi giincellememiz
neticesinde; DOAS icin 12 aylik hedef fiyatimizi 215,80 TL'den 366,30 TL'ye yukseltiyor ve “AL” tavsiyemizi
koruyoruz.
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ercevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGga giren “Elektronik Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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