HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Otomotiv

Dogus Otomotiv

3C24 Finansal Sonuglar - Negatif

v Zayiflayan operasyonel karlilik ve istirak gelirlerinde goriilen zarar
net kari baskiladi. Dogus Otomotiv, 3G24’te hem kurum beklentimiz
hem de ortalama piyasa beklentsinin altinda yillik bazda %96,8 azalisla
280,4 mn TL net kar acikladi. Net kar marji yillik bazda 14,1 puan
azaligla %0,7 seviyesinde gergeklesti. istiraklerden elde edilen gelirin
3C24’te de zayif gelmesi net kari bakilamaya devam etti. Sirket,
istiraklerden 822 mn TL'lik zarar kaydetti. VDF Servis ve Dogus
Sigorta’da kaydedilen toplam 4,5 mir zarar rakamina ek olarak, zayif
seyreden Yice Auto (Skoda) karlihidi da net karlihk Uzerinde baski
unsuru olusturan 6nemli etken oldu. Sirketin operasyonel marjlarinda
gorulen daralma ve buna bagl olarak net karlilikta gériilen bozulma
nedeniyle agiklanan finansal sonuglarin hisse performansina
yansimasini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Satis gelirleri beklentileri karsiladi. Dogus Otomotiv'in, 3C24’te net
satig gelirleri, hem kurum beklentimiz hem de piyasa beklentisine
paralel yillik bazda %35 azaligla 37.928 mn TL seviyesinde gergeklesti.
Satis gelirleri tarafinda, yurt ici satis adetlerinde gortlen %13’lik azalig
ile otomotiv segmenti gelirleri yillik bazda %35 azalisla 37.772 mn TL
seviyesinde gergeklesirken, gayrimenkul segmenti ise yillik bazda %65
artisla 186 mn seviyesinde gerceklesti. Otomotiv segmentindeki brdit
karlilk yillik bazda 8,9 puan azalisla %12,2 seviyesinde gergeklesirken,
gayrimenkul segmentindeki brit karlilik ise yillik bazda 3,9 puan artigla
%83 seviyesinde agiklandi. Kimule rakamlara baktigimizda, artan
rekabet ortamina bagl olarak azalan fiyatlama avantaji ve enflasyon
muhasebesi etkisiyle brit kar marji yillik bazda 8,7 puan azalsla %12,5
seviyesinde gerceklesti.

Zayif operasyonel karhlik ile beklentilerin altinda FAVOK
performansi. Sirketin FAVOK'(i 3C24'te hem kurum beklentimiz hem
de ortalama piyasa beklentisinin altinda yillik bazda %78,7 azalisla
2.298 mn TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji ise yillik bazda
12,5 puan azahgla %6,1 seviyesinde gergeklesti. Brut karlihk
tarafindaki zayiflamaya ek olarak, operasyonel giderlerde gorilen hizli
yukselis operasyonel karliligi baskilayan énemli unsur oldu. Boylelikle
operasyonel giderlerin satiglara orani yillik bazda 4,6 puan artigla %8,0
seviyesine yukseldi. Operasyonel giderlerdeki artista son dénemde
artan bagis ve yardimlarin etkili oldugunu goriyoruz. 3C24'te
kaydedilen 582 mn TLlik badis yardimini hari¢ biraktigimizda
operasyonel giderlerin satiglara oraninin %6,5’e geriledigini goriyoruz.
Ayrica, sirket beklentilerinde bir kez daha revizyona gitti. Sirket yurt ici
otomotiv pazar beklentisini 1.100bin’den 1.200bin adet seviyesine, yurt
ici Skoda hari¢ satis adet beklentisini ise 110bin adetten 125bin adet
seviyesine revize etti. Hatirlanacagl Uzere sirket 2C24’te de
beklentilerini revize etmigti. Dogus Otomotiv i¢in Skoda hari¢ satis adeti
tahminimizi 124bin seviyesine ylkseltiyoruz.

Dogus Otomotiv igin 303 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi
297,40 TL’ye revize ediyor; ‘“TUT’ yoniinde bulunan tavsiyemizi ise
koruyoruz. Dogus Otomotivin 3C24 finansal sonuglarinin
beklentilerimizin altinda gerceklesmesi nedeniyle, tahminlerimizi
gozden gegiriyoruz. Bu dogrultu da, modelimizde yaptigimiz
revizyonlarin ardindan, DOAS igin 12 hedef fiyatimizi 303 TL'den
297,40 TL'ye revize ediyor, ‘TUT yonlinde bulunan tavsiyemizi ise
koruyoruz.
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TUT

Hisse Fiyati: 219,00 TL
Hedef Fiyat: 297,40 TL

Getiri Potansiyeli: %36

Hisse Kodu DOAS
Cari Fiyat (TL) 219,00
52H En Yiksek (TL) 415,50
52H En Dusuk (TL) 203,60
Piyasa Degeri (mn TL) 48.180
Piyasa Degeri (mn USD) 1.402
Halka Agiklik Orani (%) 34,50
Konsensus HF (TL) 319,40
Konsensus Tawsiye 20% B/ 70% H/ 10% S
3A Hacim (mn USD) 1,7
HLY HBK (2024T) 43,02
Konsensus HBK (2024T) 84,37

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

3C24 . 3C23 . Yillik 3C23 _ TMS 29 HLY Or'FaIam a
TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil o, . TMS 29 Harig _ Arastirma Piyasa

degisim Etkisi 2023 . . .

(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) Beklentisi Beklentisi*

Net satiglar 37.928 58.357 -35,0% 36.055 62% 39.499 38.497
FAVOK 2.881 10.805 -73,3% 7.227 50% 4.946 4.944
FAVOK marji 7,6% 18,5% -10,9% 20,0% -1,5% 12,5% 12,8%
Net kar 280 8.644 -96,8% 6.189 40% 1.580 1.970
Net kar marji 0,7% 14,8% -14,1% 17,2% -2,4% 4,0% 5,1%

Kaynak: DOAS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye ve Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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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.

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

halkyatirim ®halkyatirim




