HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Otomotiv

Dogus Otomotiv

4C23 Finansal Sonuglar - Sinirli Pozitif

v' Net finansman giderindeki artig paralelinde net kar marjinda

yillik bazda gerileme. Dogus Otomotiviin TMS 29 etkisi dahil
edilmis 2023 net kar rakami yillik %25,7 artigla 19.622 mn TL
seviyesinde gergeklesirken; net kar marji 4,5 puanhk dusisle
%13,1 seviyesine geriledi. Gerileyen net kar marjinda, 6zellikle
artan finanman gideri ile efektif vergi oranindaki artis etkili oldu.
Ayrica sirket, TMS 29 uygulamasi kapsaminda 2023 yilinda
112,134 mn TL parasal kayip kaydederken, 2022 yilinda 1.102 mn
TL parasal kazang kaydettidini takip ediyoruz. Sirketin 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlari ise yillik bazda %111 artisla
3.920 mn TL seviyesinde gergeklesirken, en yiksek katkiyi
TUVTURK ve Yiice Auto sagladi.

Net kar marjinda gerilemeye karsin, operasyonel karhlikta
iyilesme. TMS 29 etkisi dahil 2023'te FAVOK yillik bazda %81,7
artigla 24.676 mn TL seviyesinde gergeklesirken, marj 1,2 puanhk
artigla %16,5 seviyesine ylkselmis oldu. Faaliyet giderlerinin yilhk
%213 artisla 5.499 mn TL seviyesine ylkselmesi sonucunda,
faaliyet giderlerinin satiglara orani yillik bazda 1,7 puan artigla
%3,7 seviyesine ylkselis gosterdi.

Sirketin TMS 29 dahil finansal sonuglarinda operasyonel
karlihginda goriilen iyilesme ve genel kurula sunulan yiiksek
temettii verimliligine isaret eden kar pay teklifini dikkate
aldigimizda; 4C23 finansallarin hisse performansina
yansimasini ‘sinirhi pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Yiiksek ciro biyiimesi ile briit kar marjinda iyilesme. Dogus
Otomotiv'in satisg gelirleri 2023'te TMS 29 etkisi dahil %69 artisla
149.245 mn TL seviyesinde gercgeklesti. Sirketin satis gelirlerinde
gorulen yuksek bluyume paralelinde brit kar marji 2022 yilina gére
60 baz puan artigla %21,5 seviyesine yukseldi. Segment bazinda
gelir dagihmina baktigimizda ise, otomotiv tarafinda satis gelirleri
2022 yihina goére yillik bazda %68,9 artigla 148.779 mn TL
seviyesinde gerceklesirken, gayrimenkul segmentinde satis
gelirleri ise ayni dénemde %15,1 artisla 548 mn TL seviyesine
yukselmis oldu. Brit kar marijlari ise 2023 yilinda otomotiv ve
gayrimenkul sektoriinde sirasiyla %21,3 ve %84,5 seviyesinde
gerceklesti.

Sirketin operasyonel karlihigindaki giiclii biiyimeye ragmen
artan borgluluk nedeniyle Net Borg/FAVOK rasyosu -0,13x
seviyesinden 0,08x seviyesine yiikseldi. Artan borc¢lulukta déviz
bazl kredilerden kaynaklanan kur farki gideri etkili oldu.

Sirketin temetii teklifi yiksek verimliligine isaret ediyor. Jirket,
yil sonu finansal sonuglarinin ardindan temettl kararini agikladi.
Sirket, 9 milyar TL temetti dagitimi teklifini genel kurula
sunacagini agikladi. Agiklanan temettii rakami hisse basina 40,90
TL iken, son kapanis fiyatina gére %13,65 temettli verimliligine
isaret ediyor.
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Hisse Fiyati: 299,50 TL
Hedef Fiyat: 362,10 TL

Getiri Potansiyeli: %21

Ozet Veriler

Hisse Kodu DOAS
Cari Fiyat (TL) 299.50
52H En Yiiksek (TL) 337.50
52H En Disuk (TL) 108.20
Piyasa Degeri (mn TL) 65,890
Piyasa Degeri (mn USD) 2,052
Halka Aciklik Orani (%) 24.73
Konsensus HF (TL) 339.09
Konsensus Tawsiye %60 A/ %40 T/ %0 S
3A Hacim (mn USD) 22.8
HLY HBK (2024T) 74.50
Konsensus HBK (2024T) 82.43
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Ozet Finansallar

Dogus Otomotiv igin 362,10 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi ve ‘AL’ olan tavsiyemizi
koruyoruz. Hatirlanacag tzere 22 Subat tarihinde Arastirma kapsamimizda bulunan otomotiv sektérli sirketlerine
yonelik bir gincelleme raporu yayimlamis ve sektdre yonelik satis adeti tahminlerimizde yaptigimiz asagdi yonli
revizyonlara ek olarak; azalan fiyattama avantajinin marjlar Uzerindeki etkisini dikkate alarak modelimizi
glncelleyerek hedef fiyatlarimizi revize etmistik. Dogus Otomotiv’iin sadece yurt ici pazarda faaliyet gostermesi
nedeniyle, enflasyonda hizlanma ve kur ataklarinin i¢ talepte keskin disise neden olmasi durumunda savunmasiz
kalabilecegini dislniyoruz. Dogus Otomotiv yonetimi, 4C23 finansal sonuglari sonrasinda gelecege yoénelik
beklentilerini de agikladi. Toplam otomotiv pazar (Binek+H.Ticari+A.Ticari) beklentisini 700 bin arag¢, Skoda harig
Dogus Otomotiv satis adetleri beklentisini ise 95 bin adet olarak agikladi. 2024’e iligkin yatinm harcamalari ise 4 mir
TL olarak agiklandi. Kurum tahminlerimiz ise hafif ticari ara¢ satis adetlerinin 878 bin adet seviyesinde, Skoda Harig
Dogus Otomotiv satis adetlerinin ise sirket beklentisinin hafif Gzerinde 121 bin adet seviyesinde bulunuyor. Son
olarak, sirket 2024 lansman takvimini de paylasti. 2024 yilinda ¢ogunlukla yilin ikinci yarisinda olmak tzere toplam 31
lansman gergeklestirecegi bildirildi.

2023/12 2022/12
TMS 29 Dahil TMS 29 Yilhk degisim

(Mn TL) Dahil (Mn
Net satislar 149.245 88.487 68,7%0
FAVOK 24.676 13.584 81,7%
FAVOK marji 16,5% 15,4% 1,2%
Net kar 19.622 15.613 25,7%0
Net kar marji 13,1%0 17,6%0 -4,5%0

Kaynak: DOAS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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https://www.halkyatirim.com.tr/pdf/2024/2/3465_Otomotiv%20Sekt%C3%B6r%20Raporu%20-%2022.02.2024.pdf
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AL: %20 ve Uzeri artig
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TUT: %0 ile %20 araliginda artis

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

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

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht
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Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Piyasalar ve Strateji
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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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