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HiISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Analist: Yasin SARIHAN
YSarihan@halkyatirim.com.tr

Otomotiv

Otomotiv Sektoru

Risklere kargli pazar dengesini kuranlar
on planda kalacak

Turkiye otomotiv sektdri 2023'te %57 artisla 1.232 milyon satis adeti elde
ederek guglu hacim buyumesi kaydetti. Binek arag segmenti 2023’te %63
artarak 967 bin adete yukselirken, hafif ticari ara¢ segmenti %39 artigla
265 bin adet seviyesinden yili tamamladi. Ozellikle yilin ilk yarisinda
araglarin yatirm araci olarak gortlmesi, ¢ip krizinin ¢ozilmesi ve

Getiri
Potansiyeli (%)

Tavsiye

Hedef Fiyat
Eski Yeni

Eski Yeni

ertelenmis talep sayesinde giiclii performans kaydedildi. Tirk Lirasrndaki ~ Ford Otomotiv AL AL | 1.20500 1.477,00 50%

deger kaybi endiselerine ek olarak olusan enflasyonist ortamdan .

ko?unmakyamamyla hane halkinin 6ne cekilen talebi de 2023 otomotiv Tofag Otomotiv | p, AL | 36580 36180 38%

pazarini destekledi. 2024’e ise binek ara¢ pazarinda goériilen canl talep  Dogus Otomotiv AL AL 372,70 362,10 32%

ortaminin devam etmesi paralelinde gugli hacim buyumeleri ile baslangi¢

yapildigini takip ediyoruz. 2024 Ocak ayinda, binek otomobil pazarinin

yillik bazda %71 artigla 64.041 adet, hafif ticari ara¢g pazarinin ise %15 -

artisla 15.660 adet seviyesinde gergeklestigini takip ediyoruz. F/K FD/FAVOK FD/satig
2024T  2025T  2024T  2025T  2024T  2025T

2024 yiina giiclii satig biiylimeleriyle baslangic yapiimasini sektér . oiomotiv

icin olumlu degerlendirmekle birlikte; enflasyonla miicadele ve mali 3,6x 28 4Lx 31 0,5 0.3

d|5|p||n_ gergeygsmde ekonoml yo_netlml t_araflndar! l_JyguIanan para  Tofag Otomotiv 7.4x 4,8 5.4 360 07 04

ve maliye politikalarinin, gecikmeli etkileriyle de birlikte, perakende

talebi tarafinda baski olusturabilecegi goriisiindeyiz. Bu nedenle,  DojusOtomotiv 5 27 2,4x 31x 0,3 03

2024'te hafif arag pazarinin %28,6’lik dususle 878 bin adet seviyesinde

Kaynak: HLY Tahminler

gerceklesmesini 6ngoriiyoruz (binek arag tarafinda %29,5, hafif ticari arag
pazarinda %25,4'lik disuUsler). Binek arag¢ pazari ile ilgili olarak, olduk¢a
ylksek olan talebin normallesecegi gorusindeyiz. Yilin ilk ceyreginde,
biriken talebin etkisiyle, satis rakamlarindaki ylksek buylimelerin devam
edebilecegini; yilin devaminda ise, perakende satis rakamlarinda
sikilastirici para politikasinin gecikmeli etkilerinin gézlenebilecegini tahmin
ediyoruz. Diger taraftan, yluksek enflasyon ortaminin fiyatlarda sagladigi
destegin yani sira, iyilesen kredi kosullarinin desteginde filo talebinin
sektor icin 6nemli katalizérler olacagini disiinlyoruz.

*Sermaye Piyasasi Kurulu 28 Aralik 2023 tarihinde, halka agik
sirketlerin 31.12.2023 veya sonrasinda sona eren yillik finansal
tablolarini TMS 29 enflasyon muhasebesi hiikiimlerine gére
hazirlayacaklarini  duyurdu.  Dolayisiyla, Otomotiv ~ Sekt6r
Raporumuz’da Ford ve Dogus Otomotiv icin hentiiz finansallarinin
agiklanmamasi  sebebiyle  enflasyon —muhasebesine _gére
diizeltilmemis finansallar, Tofas Otomotiv icin ise enflasyon
muhasebesine gére diizeltilmis finansal rakamlar verilmistir.

Otomotiv  sektorinin son yillardaki gigli  gelisiminde, yukarida
bahsettigimiz i¢sel dinamiklere, pandemi sonrasi yasanan cip krizi ve ham
madde fiyatlarindaki artisa bagli olarak Uretimdeki gecikmelerin arag
bulunabilirliinde aksakliklara neden olmasinin sirketlere sagladigi
fiyatlama avantaji ve karliliklarinda ylksek artiglarin eslik etmesinin etkili
oldugunu biliyoruz. Oniimiizdeki déneme iliskin olarak ise, arag
bulunabilirligine yoénelik risklerin azalmasiyla otomotiv sirketlerinin
sahip oldugu fiyatltama avantajinin normallesme egilimi
sergileyecegini dusinuyoruz. Ayni zamanda, sirketlerin sahip oldugu
pazar hakimiyetlerinin 6neminin artacagini ve ihracatci sirketlerin
sahip oldugu doéviz bazli kontratlarin sunmus oldugu dogal hedge
imkaninin olasi talep degisimlerine karsi daha korunakh
kalabileceklerini 6ngdriyoruz.

Fiyat Performansi
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Yiksek ihracat payi ve ddviz bazli gelir yapisi sayesinde yurt igi pazarin
daralmasindan en az etkilenecek olmasi dolayisiyla, Arastirma
kapsamimizda bulunan otomotiv sirketleri arasinda FROTO’nun 2024
yilinda diger otomotiv sirketleri arasinda ayrisacagini diisiiniiyoruz.
Artan kapasite ve 2024 yilinda piyasaya sunulacak olan tam elektrikli 5
model ara¢ satiglarinin da finansal performansini destekleyecegini
Ongoriyoruz. Yurt ici otomotiv talebinde ©6ngdrdiigimiz daralmayi
degerlemelerimize yansitmamiz neticesinde; Arastirma kapsamimizda
bulunan otomotiv sirketleri icin hedef fiyatlarimizda ve tavsiyelerimizde
degisikliklere gidiyoruz. Bu kapsamda FROTO igin 12 ayhk hedef
fiyatimizi 1.205 TL’den 1.477 TL'ye yiikseltirken; TOASO igin 12 ayhk
hedef fiyatimizi 365,80 TL’den 361,80 TL’ye, DOAS igin ise 12 ayhk
hedef fiyatimizi 372,70 TL’den 362,10 TL’ye indiriyor, ‘AL’ yoniinde
bulunan tavsiyelerimizi ise koruyoruz.
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HISSE ARASTIRMA

Sirket Raporu

Otomotiv

Ford Otosan

Yatirnmlar esliginde gu¢lu buyime

Yurt i¢i ve yurt digi pazar konumlamasinin desteginde giiclii
finansallar

Ford Otosan’in 20230, glgli i¢ talep ile elde edilen yiiksek karlilik, euro
bazli ihracat kontratlarinin finansallara olan katkisi ve Euro Bélgesi'ndeki
ekonomik aktiviteye yonelik endiselere ragmen Craiova fabrikasinin
artan katkisiyla birlikte gUg¢li ciro blylimesi ile tamamlamasini
bekliyoruz. Ayrica sirketin, yurt i¢ci satis gelirlerinin arag
bulunabilirligindeki iyilesmeninde katkisiyla gugli seyretmesi ve TL’deki
deger kaybinin da etkisiyle glgli marjlar ile yili tamamlamasini
bekliyoruz. Oniimiizdeki dénemde ise, arz yénli baskilarin ortadan
kalkmasi, elektrifikasyon surecine gecis doneminin etkisi ve yurt disi
satis gelirlerinin toplam satiglar igerisindeki payinin artmasina bagli
olarak, marjlardaki yilksek seyrin normallesecegini diisiiniyoruz. Ote
yandan, sirketin yurt icinde ticari ara¢ pazarindaki liderligi ve Avrupa
Ticari Arag pazarinda son dokuz yildir araliksiz devam eden pazar
liderliginin déntsiim hikayesinde énemli rol oynamasini bekliyoruz. Bu
cergevede, Ford Otosan’in enflasyon muhasebesine gore dizeltimemis
finansallarina gore, 2023’0 %97,4 artigla 339,1 milyar TL ciro, %125
artisla 44,5 milyar TL FAVOK ve %105,8 artisla 38,3 milyar TL net kar
ile tamamlamasini éngdriiyoruz. 2024 yilina iligkin olarak ise, yurt ici
satis hacimlerinin %16,5 azalisla 99 bin adet seviyesine gerilemesine

kargin, satis tutarinin %22 artigla 120 milyar TL seviyesinde
gergekleseceg@ini  tahmin  ediyoruz. Ford Otosan’i  sektordeki
benzerlerinden ayristiracadini  dustndigimiz  yurt digi  satis

hacimlerinin ise %20,4 artisla 604 bin adet seviyesinde gergeklesmesini
bekliyoruz. Yurt digi satis gelirleri tarafinda da, euro bazl maliyet arti
anlasmalarinin finansallara katkisini sirdirmeye devam etmesini ve yurt
disi satis gelirlerinin - %92 artisla 469,7 milyar TL seviyesine
yukselmesini 6ngoériyoruz.

Pazar hakimiyeti ve elektrikli arag talebinin destegiyle sirket katma
deger lretmeye devam ediyor

Ford Otosan, Romanya’daki Craiova fabrikasinin satin alimi sonrasinda
250 bin adetlik kapasite artisi sagladi. Artan kapasite artisina bagli
olarak, Ford Otosan’in 2024’te 604 bin adet yurt disi satis hacim
beklentimizin %35,4’lik kisminin Craiova fabrikasinda gerceklesecegini
ongoriyoruz. Ayrica, sirket elektrifikasyon sirecindeki donisimini
basariyla siirdirmeye devam ediyor. 2025 yili itibariyle ara¢ portfdylinde
yer alacak 1 adet binek, 5 adet hafif ticari ve 1 adet agir ticari aracin
elektrikli  versiyonlari  Uretiimis  olup, elektrifikasyon silrecinin
tamamlanmasi 6ngoriiliiyor. Ozellikle Avrupa piyasalarinda sahip olunan
pazar hakimiyeti, yenilenen urin portféyu ve son dénemde artan
elektrikli arag talebinin sirket icin 6nemli katalizorler olmasini bekliyoruz.
Sirketin yatinmlari sonrasinda kapasitesinin 960 bin adedin Uzerinde
gerceklesmesini ve kapasite kullanim oraninin ortalamanin Gzerinde
seyredecegini tahmin ediyoruz.

Degerleme

Yuksek ihracat paylr ve Euro bazli maliyet arti ihracat anlagmalari
sayesinde yurt i¢i pazar dinamiklerindeki asagdi yonli degisimlerden en
az etkilenmesini bekledigimiz FROTO’nun, 2024 yilinda otomotiv
sirketleri arasinda ayrigsacagini disunuyoruz. Bu dogrultuda, FROTO
icin 12 aylik hedef fiyatimizi 1.205 TL’den 1.477 TL’ye yiikseltiyor;
‘AL’ yoniindeki tavsiyemizi koruyoruz.

Analist: Yasin SARIHAN
YSarihan@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati: 982,00TL
Hedef Fiyat: 1,477,00 TL

Getiri Potansiyeli: %50

Ozet Veriler

Hisse Kodu FROTO
Cari Fiyat (TL) 982,00
52H En Yiksek (TL) 998,00
52H En Dustk (TL) 487,88
Piyasa Degeri (mn TL) 344.594
Piyasa Degeri (mn USD) 11.150
Halka Aciklik Orani (%) 20,31
Konsensus HF (TL) 1122,52
Konsensus Tavsiye %78 A/ %22T/%0S
3A Hacim (mn USD) 29,5
HLY HBK (2024T) 146,90
Konsensus HBK (2024T) 137,70

Tahminler ve Rasyolar 20226 2023T 2024T 2025
Net Satislar (mn TL) 171.7969 3391088 589.838,7 830.224,4
Yillik Biiyime 142% 97% 74% 41%
FAVOK [mn TL) 197273 444827 651785  87.4072
Yillik Biiyime 108% 125% 47% 34%
Net Kar [mn TLJ 186139 383114 515492 647288
Villik Biiyime 111% 106% 35% 26%
FAVOK Marji 11,48 13,12 11,05 10,53
Net Kar Mariji 10,83 11,30 8,74 7,80
FD/Satislar 1,2x 0,7x 0,5x 0,3x
FD/FAVOK 10,7x 5,3x 4,1x 31
F/K 9,9x 4,8 3,6x 2,8x
Hisse Bagl Kar (TL) 53,0 109,2 1469 184,5

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

n) 2021G 2022G 2023E 2024E 2025E
Net Satislar 71.101 171.797 339.109 589.839 830.224
Satiglarin Maliyeti -59.947 -147.856 -286.195 -514.877 -725.756
Briit Kar 11.154 23.941 52.914 74.962 104.469
Faaliyet Giderleri -2.745 -6.109 -11.189 -18.971 -29.624
FVOK 8.410 17.832 41.410 55.991 74.845
Amortisman 1.054 1.895 3.072 9.187 12.562
FAVOK 9.464 19.727 44.483 65.178 87.407
Finansal gelir/gider (net) -716 -3.503 -6.967 -12.452 -19.653
Diger gelir/gider (net) 1.028 1.308 3.166 5.556 8.157
VOK 8.687 15.623 37.610 49.094 63.349
Vergi 114 2.991 701 2.455 1.380
Net Kar (Ana Ortaklhik Paylan) 8.801 18.614 38.311 51.549 64.729
Toplam Aktifler 42.793 96.052 182.479 288.004 405.210
Nakit ve Nakit Benzerleri 14.174 10.115 17.467 32.849 74.151
Maddi Duran Varliklar 5.149 20.145 41.877 50.751 48.275
Stoklar 5.269 13.854 26.816 48.244 68.003
Toplam Borg 19.056 37.918 67.076 116.617 164.231
Ozkaynaklar (Ana ortakhga ait) 10.149 21.402 39.347 59.966 82.622
Piyasa Degeri 83.552 184.052 184.052 184.052 184.052
Net Borg/ (Net Nakit) 4.882 27.804 49.609 83.768 90.079
Azinlik Paylarn (0] o (o) (o] (o)
Firma Degeri 88.434 211.856 233.661 267.820 274.132

Blyiime (%) 2021G 2022G 2023E 2024E 2025E

Net Satis 43,78 141,62 97,39 73,94 40,75
SMMM 38,56 146,64 93,56 79,90 40,96
Briit Kar 80,30 114,64 121,01 41,67 39,36
Faaliyet Giderleri 50,82 122,58 83,17 69,54 56,15
FVOK 92,58 112,05 132,22 35,21 33,67
FAVOK 79,12 108,45 125,49 46,53 34,10
VOK 111,44 79,85 140,73 30,54 29,03
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) 109,80 111,50 105,82 34,55 25,57
Toplam Borg 135,82 98,98 76,89 73,86 40,83
Net Borg - 469,48 78,42 68,86 7,53
Toplam Aktifler 75,75 124,46 89,08 57,83 40,70
Ozkaynaklar 44,08 110,89 83,84 52,40 37,78
Marjlar 2021G 2022G 2023E 2024E 2025E
Brit Kar Marji 15,7 13,9 15,60 12,71 12,58
FAVOK 13,3 11,5 13,12 11,05 10,53
FVOK 11,8 10,4 12,21 9,49 9,02
vOK 12,2 9,1 11,09 8,32 7,63
Net Kar 12,4 10,8 11,30 8,74 7,80
Amortisman -1,5 -1,1 -0,91 -1,56 -1,51
Stoklar 7,4 8,1 7,91 8,18 8,19
Satiglarin Maliyeti 84,3 86,1 84,40 87,29 87,42
Faal.Giderleri 3,9 3,6 3,30 3,22 3,57
Finansal gelir/gider (net) 1,0 2,0 2,05 2,11 2,37
Kaynak maliyeti (net) -5,5 -5,0 -4,58 -7,88 -7,65

Karhihk Gostergeleri (%) 2021G 2022G 2023E 2024E 2025E

Aktif devir hizi 166,15 178,86 185,83 204,80 204,89
Aktif karliligi 20,57 19,38 20,99 17,90 15,97
Ozkaynak karliligi 86,72 86,97 97,37 85,96 78,34
Kaldirag 2021G 2022G 2023E 2024E 2025E
Borg/Aktifler 44,53x 39,48x 36,76x 40,49x 40,53x
Borg/Ozsermaye 187,77x 177,17x 170,47x 194,47x 198,77x
Net Borg/Ozsermaye 0,48x 1,30x 1,26x 1,40x 1,09x
Net Bor¢/FAVOK 0,52x 1,41x 1,12x 1,29x 1,03x
Oran ve Garpanlar 2021G 2022G 2023E 2024E 2025E
Hisse Basi Kar (TL) 25,08 53,04 109,18 146,90 184,46
Hisse Basi Temettii (TL) 18,70 44,01 65,51 88,14 119,90
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 28,92 60,99 112,13 170,89 235,45
FD/Satislar 1,2x 1,2x 0,7x 0,5x 0,3x
FD/FAVOK 9,3x 10,7x 5,3x 4,1x 3,1x
F/K 0,00 9,89 4,80 3,57 2,84
PD/DD 8,23 8,60 4,68 3,07 2,23
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HISSE ARASTIRMA

Sirket Raporu

Otomotiv

Tofag Otomotiv

i¢ pazar dinamiklerinin dnemi artiyor

i¢ piyasa dinamiklerinin etkisi ve yatinmlann katkisiyla satis
adetlerinde artig

Tofag Otomotiv 2023'te, gugli yurt ici talep sayesinde pazar
liderdigini korudu. Yurt disi tarafinda ise, Doblo modelinin Gretiminin
sona ermesiyle birlikte, satig geliri
gozlemledik. 2024 yilina iligkin olarak ise, yurt digi satig gelirleri
tarafinda azalan hacimler nedeniyle daha sinirli buyimeler belirirken;
yurt ici tarafta Stellantis birlesmesinin satis hacimlerini destekleyici
tarafta yer almasini 6ngoéruyoruz. Bu gelismeler cergevesinde,
sirketin enflasyon muhasebesi kapsaminda dizeltiimis finansallarina
gbre 2024'te yurt ici tarafta %76 artisla 171,4 milyar TL ciro
kaydetmesini; satis hacimlerinin de Stellantis dahil %24 artigla 248
bin adet seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Yurt digi tarafta ise,
cironun %52 artigla 38,2 milyar TL seviyesine yukselmesini, satis
hacimlerinin ise %3’lik hafif dislisle 58 bin adet seviyesinde
gerceklesmesini  bekliyoruz. Ayrica Tofag Otomotiv, 13 Subat
tarihinde 2023 yili finansal sonuglarini TMS 29 kapsaminda agiklamis
olup, tahminlerimizi bu ¢ergevede modelimize yansittigimiz belirtmek
isteriz.

Stellantis ile  olan igbirligi dénem
performansinda 6nemli olacak

sirketin  gelecek

Tofag Otomotiv, geg¢tigimiz yil almisg oldugu yatinm karari ile
Stellantis’in  Turkiye faaliyetlerini satin aldi. Tofas Otomotiv, i¢
pazarda halihazirda 6 markanin temsilciligini yuritmekte olup,
Stellantis birlesmesi sonrasinda ise 4 markanin da temsilciligini
Ustlenmis olacak. 2023 Subat ayinda agiklanan Stellantis ile birlesme
karari sonrasinda modelimizde guncellemelere gitmis; birlesmenin
2023'Un son geyreginde gergeklesecegini ve etkisinin de 2024 yilinda
102 bin adet seviyesi ile glgli gerceklesecegini 6ngoriiyorduk.
Ancak, Tofas-Stellantis birlesmesinde Rekabet Kurulu’'nun daha
detayli incelemeye ihtiya¢ duymasi nedeniyle yasanan gecikmeye
bagll olarak, tahminlerimizde degisiklige gidiyoruz. S6z konusu
birlesmenin 2024 yihinin ilk yarn sonuna dogru gerceklesecegini
ongoruyor ve beklenen katkiy1 81 bin adete indiriyoruz.

Riskler; sirketin azalan yurt digi gelirleri nedeniyle yurt ici pazar
dinamiklerinin girket i¢cin daha ©6nemli hale gelmesi, yurt iginde
sikilagtiric politikalarin gecikmeli etkilerinin de devreye girmesiyle
hanehalki talebinde gorilebilecek azalis, filo talebinin yil genelinde
beklentimizin  altinda  kalmasi halinde satis  adetlerinin
tahminlerimizden ayrigmasi ve Stellantis birlegsmesinin 6telenmesi
hedef fiyatimiz Gizerindeki risk unsurlari arasinda yer aliyor.

Degerleme. Yurt ici pazarda sahip oldugu pazar payi ve yerli Uretici
konumunda olmasi nedeniyle sahip oldugu fiyatlama avantajina
karsilik, Stellantis birlesmesinde yasanan gecikmenin yurt ici satis
hacmi ve gelirlerinde yaratacagi disis nedeniyle, TOASO igin 12
aylik hedef fiyatimizi 365,8 TL’den 361,80 TL’ye hafif agagi yonli
revize ediyor; ‘AL’ yoniindeli tavsiyemizi ise koruyoruz.

ve hacimlerinde azaliglar

Analist: Yasin SARIHAN
YSarihan@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati: 262,50 TL
Hedef Fiyat: 361,80 TL

Getiri Potansiyeli: %38

Ozet Veriler

Hisse Kodu TOASO
Cari Fiyat (TL) 262,50
52H En Yiksek (TL) 316,60
52H En Dustuk (TL) 151,66
Piyasa Degeri (mn TL) 131.250
Piyasa Degeri (mn USD) 4.247
Halka Aciklik Orani (%) 24,56
Konsensus HF (TL) 335,03
Konsensus Tavsiye %78 A/ %22 T/%0S
3A Hacim (mn USD) 31,2
HLY HBK (2024T) 35,10
Konsensus HBK (2024T) 38,73

Tahminler ve Rasyolar 20226 20236 20247 2025T
Net Satislar (mn TL) 124.019,1  127.601,0 209.665,5 364.800,4

Yillik Biyime 318% 3% 64% 74%
FAVOK (mn TL) 18.115,1  19.666,7  27.9410  43.909,3

Yillik Biyime 213% 9% 42% 57%
Net Kar (mn TL) 9.374,0 150834 175524  27.0775

Yillik Biyime 186% 61% 16% 54%
FAVOK Marji 14,61 15,41 11338 12,04
Net Kar Marji 7,56 11,82 8,37 7,42
FD/Satislar 1,0x 0,9x 0,7x 0,4x
FD/FAVOK 6,7x 6,0x 5,4x 3,6x
F/K 13,9x 8,7x 7,4x 4,8x
Hisse Basi Kar (TL) 18,7 30,2 35,1 54,2

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

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

ansallar ve Tahminler (mn

TL) 2021G 2022G 2023G 2024T 2025T
Net Satiglar 29.684 124.019 127.601 209.665 364.800
Satislarin Maliyeti 24.065 108.957 105.108 178.945 319.171
Briat Kar 5.828 16.010 23.159 32.000 47.813
Faaliyet Giderleri 1.233 5.188 7.431 11.771 15.135
FVOK 4.595 10.822 15.729 20.230 32.678
Amortisman 1.199 7.294 3.938 7.711 11.231
FAVOK 5.794 18.115 19.667 27.941 43.909
Finansal gelir/gider (net) -622 -765 6.481 1.062 2.391
Diger gelir/gider (net) -499 -1.571 -1.721 -98 -2.301
VvVOK 3.512 10.778 18.327 21.326 32.899
Vergi 231 1.404 3.243 3.774 5.822
Net Kar/Zarar 3.281 9.374 15.083 17.552 27.077
Azinlik Paylari o o o] o o
Net Kar (Ana Ortakhk Paylar:) 3.281 9.374 15.083 17.552 27.077
Toplam Aktifler 23.473 73.799 78.667 153.934 246.650
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.215 19.804 24.815 13.612 18.757
Maddi Duran Varlklar 1.904 9.233 8.816 20.793 25.569
Stoklar 2.379 5.554 9.712 17.690 31.553
Toplam Borg 7.759 11.468 11.831 32.937 47.812
Ozkaynaklar (Ana ortakhga ait) 5.743 25.849 36.880 46.890 65.192
Piyasa Degeri 37.850 130.500 130.500 130.500 130.500
Net Borg 6.744 -8.337 -12.985 19.325 29.055
Azinlhk Paylari o (o] (o] o o
Firma Degeri 44.594 122.163 117.515 149.825 159.555
Buyume (%) 2021G 2022G 2023G 2024T 2025T
Net Satis 26,0%0 317,8% 2,9% 64,3% 74,0%
SMMM 17,7% 352,8% -3,5% 70,2% 78,4%
Briat Kar 81,4% 174,7% 44,7% 38,2% 49,4%
Faaliyet Giderleri 30,3% 320,6% 43,2% 58,4% 28,6%
FVOK 102,7% 135,5% 45,3% 28,6% 61,5%
FAVOK 91,5% 212,6% 8,6%0 42,1% 57,1%
VOK 91,8% 206,9% 70,0%0 16,4% 54,3%
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) 83,9%0 185,7% 60,9%0 16,4%0 54,3%
Toplam Borg 16,0% 47,8% 3,2%0 178,4% 45,2%0
Net Borg 71,2% -223,6% 55,8%0 -248,8% 50,4%
Toplam Aktifler 20,5% 214,4% 6,6%0 95,7% 60,2%
Ozkaynaklar 28,5% 350,1% A42,7% 27,1% 39,0%
Marjlar (26) 2021G 2022G 2023G 2024T 2025T
Brat Kar Marji 19,6% 12,9% 18,1% 15,3% 13,1%
FVOK 15,5% 8,7% 12,3% 9,6% 9,0%
FAVOK 19,5% 14,6% 15,4% 13,3% 12,0%
VOK 11,8% 8,7% 14,4% 10,2% 9,0%0
Net Kar 11,1% 7,6% 11,8% 8,4%0 7.,4%
Amortisman 4,0% 5,9% 3,1% 3,7% 3,1%
Faaliyet Giderleri 4,2% 4,2%0 5,8%0 5,6%0 4,1%
Finansal gelir/gider (net) -2,1%0 -0,6%0 5,1%0 0,5%0 0,7%
AKtif devir hizi 126.,5 168,0 162,2 136,2 147,9
AKtif karliligr 14,0 12,7 19,2 11.4 11,0
Ozkaynak karliligr 57,1 36,3 40,9 37,4 41,5
Kardirag 2021G 2022G 2023G 20241 2025T
Borg/Aktifler 0,33x 0,16x 0,15x 0,21x 0,19x%
Borg/Ozsermaye 1,35x 0,44x 0,32x 0,70x 0,73x%x
Net Borg/Ozsermaye 1,17x -0,32x -0,35x 0,41x 0,45x%
Net Borc/FAVOK 1,16x -0,46x -0,66x%x 0,69x%x 0,66x
Oranlar ve Carpanlar 2021G 2022G 2023G 2024T 2025T
Hisse Basi1 Kar (TL) 6,56 18,75 30,17 35,10 54,15
Hisse Basi Temetti (TL) 3,00 6,40 6,00 15,08 17,55
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 11,49 51,70 73,76 93,78 130,38
Temettd Verimi (%) 3,96 2,45 2,30 5,78 6,73
Net Karlilik VVerimi (26) 2,50 7,14 11,49 13,37 20,63
FD/Satislar 1,5x 1,0x 0,9% 0,7x% 0,4x
FD/FAVOK 7.7x 6,7x 6,0x 5,4x% 3,6x
F/K 11,5x 13,9% 8,7x 7,4% 4,8x
PD/DD 6,6% 5,0x 3,5x 2,8x 2,0x

halkyatirim @ halkyatirim



HISSE ARASTIRMA

Sirket Raporu

Otomotiv

Dogus Otomotiv

ic pazara yonelik riskler marjlarda baski
olusturuyor

Fiyatlama avantajinin azalmasiyla gerileyen marjlar

Dogus Otomotiv'in 2023'te, uygulamis oldugu etkin maliyet yonetimi,
arag bulunabilirligine bagh olarak elde etmis oldugu fiyatlama avantaj
ve operasyonel giderlerini kontrol altina almasinin desteginde
operasyonel marjlarinda iyilesme takip ettik. 2023 yilinda yurt igi
pazarin yil genelinde gulgli seyretmesi esliginde sirket, satis adetlerini
%44 artigla 124 bin seviyesine yukseltti. Dogus Otomotiv’in enflasyon
muhasebesine gore dizeltimemis finansallarina gore, 2023’0 %154
artisla 118,6 milyar TL ciro, %156 artisla 20,1 milyar TL FAVOK ve
%127 artisla 17,7 milyar TL net kar ile tamamlamasini bekliyoruz.
2024 yilinda ise, yurt ici pazarin 2023 yilinda gorilen gulgla
biyumelerin aksine, yil icinde finansal kosullardaki sikiigin gelisimine
bagll olarak farkli egilimlerin go6zlenebilecegini disliniyoruz.
Perakende satislarin gectigimiz yilin aksine daha dusik seviyelerde
gerceklesebilecedi ve filo talebinin kredi kosullarina bagh olarak
degisiklik gosterebilecegdini dislniyoruz. Bir taraftan Dogus
Otomotiv'in, yalnizca yurt icinde faaliyet gostermesi nedeniyle,
sikilagtirici para politikalarinin talep tarafinda yaratacadi baskilayici
etkisinin diger sektor sirketlerine kiyasla daha belirgin hissedilecegini;
diger taraftan Ozellikle en erken yilin ikinci yarisindan itibaren
enflasyon gelisimine bagdh olarak siki kosullarda yasanabilecek
rahatlamaya tepkisinin 6ne cikabilecegini tahmin ediyoruz. Bu
dogrultuda; Dogus Otomotiviin 2024 yilinda satiglarinin %42 artigla
168,9 milyar TL, FAVOK'iin %7 artisla 21,6 milyar TL ve net karinin
ise %8 azalisla 16,4 milyar TL olarak gerceklesmesini bekliyoruz.
2024 yilinda ise, Skoda hari¢ satis adeti tahminimiz ise 121 bin arag
seviyesinde bulunurken; gecen yila gére %3 azaliga isaret ediyor.

Dogus GYO’nun satin alinmasi ile yeni bir yol haritasi izlenecek

Dogus Otomotiv gectigimiz yil toplam 5,1 milyar TL bedelle Dodus
GYOQO'yu satin aldi. Dogus GYO, elinde bulundurdugu projelerle 2023
sonu itibariyle 10,1 milyar TL'lik portféy degerine sahip. Uygulanmakta
olan sikilagtirici para ve mali politikalarin GYO sektoriine olasi etkileri
nedeniyle gerceklesen satin alma isleminin Dogus Otomotiv
finansallarina katkisinin zaman alabilecegini dusunlyoruz. Diger
taraftan, Dogus GYO’nun satin alinmasi igin kullanilan déviz bazli
kredinin finansal giderler Gzerinde baski olusturmasini bekliyoruz.

Riskler; sirketin sadece yurt i¢i pazarda faaliyet géstermesi nedeniyle,
enflasyonda hizlanma ve kur ataklarinin i¢ talepte keskin dustse
neden olmasi durumunda savunmasiz kalmasi; uygulanmakta olan
sikilastirici para politikalarinin gecikmeli etkileriyle birlikte hanehalki
talebinde 6ngdérilenin uzerinde azalig ve filo talebinin beklentimizin
altinda kalmasi halinde satis adeti tahminlerimizdeki farkhlagsmalar,
hedef fiyatimiz Gzerindeki risk unsurlari arasinda yer aliyor.

Degerleme. Sektore yoénelik satis adeti tahminlerimizde yaptigimiz
asagl yonlu revizyonlara ek olarak; azalan fiyatlama avantajinin
marjlar Gzerindeki etkisini dikkate alarak modelimizi gtincelliyoruz. Bu
dogrultuda; DOAS igin 12 aylik hedef fiyatimizi 372,70 TL’den
362,10 TL’ye hafif agsagi yonlii revize ediyor; ‘AL’ yoéninde
bulunan tavsiyemizi ise koruyoruz.

Analist: Yasin SARIHAN
YSarihan@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati: 274,75 TL
Hedef Fiyat: 362,10 TL

Getiri Potansiyeli: %32

Ozet Veriler

Hisse Kodu DOAS
Cari Fiyat (TL) 274,75
52H En Yiksek (TL) 318,84
52H En Dustk (TL) 102,22
Piyasa Degeri (mn TL) 60.445
Piyasa Degeri (mn USD) 1.956
Halka Aciklik Orani (%) 32,64
Konsensus HF (TL) 315,86
Konsensus Tavsiye %63 A/ %38T/%0S
3A Hacim (mn USD) 17,0
HLY HBK (2024T) 74,50
Konsensus HBK (2024T) 86,39

Tahminler ve Rasyolar 20226 2023T 2024T 2025T
Net Satislar (mn TL) 46.781,4  118.642,8 168.901,7 217.296,7

Yillik Biyime 92% 154% 42% 29%
FAVOK (mn TL) 7.853,1  20.101,2 215823  23.655,1

Yillik Biyime 230% 156% 7% 10%
Net Kar (mn TL) 7.824,2  17.740,0  16.319,9  21.9691

Yillik Biyime 235% 127% -8% 35%
FAVOK Marji 16,79 16,94 12,78 10,89
Net Kar Marji 16,73 14,95 9,66 10,11
FD/Satislar 0,9x 0,4x 0,3x 0,3x
FD/FAVOK 5,4x 2,6x 2,4x 3,1x
F/K 5,5x 3,4x 3,7x 2,7x
Hisse Basi Kar (TL) 35,7 80,9 74,5 100,3
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Ozet Finansallar

Finansallar ve Tahminler (mn T 2022G plopicay 2024T 2025T
Net Satislar 24.306 46.781 118.643 168.902 217.297
Satiglarin Maliyeti 20.785 36.255 93.950 142.066 184.625
Briit Kar 3.521 10.526 24.693 26.836 32.671
Faaliyet Giderleri 1.326 2.971 5.285 6.617 9.839
FVOK 2.196 7.556 19.408 20.219 22.833
Amortisman 182 298 693 1.363 822
FAVOK 2.378 7.853 20.101 21.582 23.655
Finansal gelir/gider (net) -597 -680 -2.858 -2.238 -2.610
Diger gelir/gider (net) 897 369 933 1.033 1.001
VOK 2.969 8.521 22.091 20.350 27.386
Vergi 633 673 4.291 3.960 5.329
Net Kar/Zarar 2.336 7.848 17.799 16.390 22.057
Azinlk Paylari 2 24 59 70 88
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) 2.334 7.824 17.740 16.320 21.969
Toplam Aktifler 9.755 20.665 38.921 52.103 71.017
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.410 3.366 14.995 16.951 24.365
Maddi Duran Varlklar 1.096 2.015 3.551 4.865 7.402
Stoklar 1.969 4.270 5.565 8.415 10.936
Toplam Borg 3.028 2.595 6.580 9.367 12.051
Ozkaynaklar (Ana ortakliga ait) 4.350 12.569 27.284 35.050 48.979
Piyasa Degeri 9.636 43.120 60.445 60.445 60.445
Net Borg -381 =772 -8.415 -7.583 -12.313
Azinlk Paylari 13 37 54 70 79
Firma Degeri 9.255 42.348 52.030 52.862 72.758
Net Satis 29% 92% 154% 42% 29%
SMMM 27% 74% 159% 51% 30%
Brat Kar 42% 199% 135% 9% 22%
Faaliyet Giderleri 36% 124% 78% 25% 49%
FVOK 47% 244% 157% 4% 13%
FAVOK 46% 230% 156% 7% 10%
VOK 131% 187% 159% -8% 35%
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) 124% 236% 127% -8% 35%
Toplam Borg 27% -14% 154% 42% 29%
Net Borg -122% 102% 991% -10% 62%
Toplam Aktifler 37% 112% 88% 34% 36%
Ozkaynaklar 90% 189% 117% 28% 40%
Marjlar (%) 2021G 2022G 2023T 2024T 2025T
Brat Kar 14,5% 22,5% 20,8% 15,9% 15,0%
FAVOK 9,8% 16,8% 16,9% 12,8% 10,9%
Net Kar 9,6% 16,7% 15,0% 9,7% 10,1%
FVOK 9,0% 16,2% 16,4% 12,0% 10,5%
VOK 12,2% 18,2% 18,6% 12,0% 12,6%
Amortisman 0,7% 0,6% 0,6% 0,8% 0,4%
Faaliyet Giderleri 5,5% 6,3% 4,5% 3,9% 4,5%
Finansal gelir/gider (net) -2% -1% -2% -1% -1%
Kaynak maliyeti (net) -156,4 -88,1 -34,0 -29,5 -21,2
Kar Gostergeleri (¥ 2021G 2022G 2023T 2024T 2025T
Aktif devir hizi 249,2 226,4 304.,8 324,2 306,0
Aktif karliligi 23,9 37,9 45,6 31,3 30,9
Ozkaynak karliligi 53,6 62,2 65,0 46,6 44,9
Kardirag 2021G 2022G 2023T 2024T 2025T
Borg/Aktifler 0,3x 0,1x 0,2x 0,2x 0,2x
Borg/Ozsermaye 0,7x 0,2x 0,2x 0,3x 0,2x
Net Borg:/Ozsermaye -0,1x -0,1x -0,3x -0,2x -0,3x
Net Bor¢/FAVOK -0,2x -0,1x -0,4x -0,4x -0,5x
Oranlar ve Garpanlar 2021G 2022G 2023T 2024T 202!
Hisse Basi Kar (TL) 10,62 35,67 80,91 74,50 100,26
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 19,77 57,13 124,02 159,32 222,63
Temetti Verimi (%) 12,97 10,01 16,20 14,91 20,07
Net Karlilik Verimi (%) 3,86 12,98 29,45 27,12 36,49
FD/Satislar 0,4x 0,9%x 0,4x 0,3x 0,3x
FD/FAVOK 3,9x 5,4x 2,6x 2,4x 3,1x
F/IK 4,1x 5,5x 3,4x 3,7x 2,7x
PD/DD 2,2x 3,4x 2,2x 1,7x 1,2x
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

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

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idilS@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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 yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

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

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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