HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Otomotiv

Dogus Otomotiv
2C24 Finansal Sonuglar - Sinirli Negatif

Beklentimizin altinda net kar. Dogus Otomotiv, 2C24'te TMS 29
etkisi dahil kurum beklentimiz olan 3.137 mn TL’nin altinda yillik
bazda %68,2 azalisla 1.995 mn TL net kar agikladi. Net kar marji ise
yillik bazda 7,9 puan azalisla %5,1 seviyesinde gergeklesti.
Beklentimizin altinda kalan net karda, istiraklerden 614 mn TL’lik
zarar kaydedilmesi etkili oldu. Ozellikle VDF Servis ve Yiice Auto’nun
kaydetmis oldugu zarar yillik bazda net kardaki dustste etkili oldu.
istiraklerin kaydettigi zarara ek olarak, 2G24'te TMS 29 kapsaminda
346 mn TL'lik net parasal kayip ve 291 mn TL'lik net finansman
gideri de karlihgi baskilayan unsurlar arasinda yer aldi. Diger
tarfatan, Dogus Otomotiv 2C24 finansallari sonrasinda kar payi
avansi dagitacagini agikladi. Sirket, hisse basina brit 10 TL kar payi
dagitma karari aciklarken, dagitilacak kar payr %4,27 temetti
verimliligine isaret ediyor. Dogus Otomotiv'in yurt ici satis adetlerinde
gorilen artisa ragmen, pazar dinamiklerine bagh olarak fiyatlama
avantajinin etkisini yitirmesi marjlarda goérulen geri cekilmede etkili
oldu. Sirketin operasyonel marjlarinda vyilik bazda gorilen
gerilemeye karsilik, acikladigi kar payr 6demesinin kismen
dengeleyici olabilecegdini; bu dogrultuda da finansal sonuglarin hisse
performansina yansimasini ‘sinirli negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentimizle uyumlu ciro performansi. Dogus Otomotiv'in,
2C24'te TMS 29 dahil net satig gelirleri, kurum beklentimiz olan
39.116 mn TL'ye yakin yillik bazda %19 azalisla 38.936 mn TL
seviyesinde gergeklesti. Yurt ici satis adetlerinde %14 artis
gorulirken, otomotiv segmenti gelirleri yilik bazda %18,9 azalsla
38.777 mn TL, gayrimenkul segmenti gelirleri ise yillik bazda %29,8
azalisla 180 mn seviyesinde gergeklesti. Brut karlilik tarafinda ise
brit kar marji yillik bazda 5,1 puan azaligla %19,2 seviyesine
geriledi.

Beklentilerimize paralel operasyonel karlilik. Sirketin FAVOK'(
TMS 29 dahil 2G24’te kurum beklentimiz olan 5.157 mn TL’ye yakin
yillik bazda %47,8 azaligla 5.266 mn TL seviyesinde gercgeklesirken,
FAVOK marji yilllk bazda 7,5 puan azalisla %13,5 seviyesinde
gerceklesti. FAVOK marjindaki gerilemede o&zellikle faaliyet
giderlerindeki artis etkili oldu. Faaliyet giderleri yillik bazda %36,9
artis gosterirken, faaliyet giderlerinin satislara orani yillik bazda 2,8
puan artisla %7,0 seviyesine yikseldi. Sirket beklentilerinde yeniden
revizyona gitti. Sirket yurt i¢ci otomotiv pazar beklentisini 900bin
adetten 1.100bin adet seviyesine, yurt i¢gi Skoda harig satis adet
beklentisini ise 105bin adetten 110bin adet seviyesine revize etti.
Hatirlanacagdi uzere sirket 1C24°te de beklentilerini revize etmigti.
Dogus Otomotiv igin Skoda harig satis adeti tahminimizi 106bin
seviyesinde tutmaya devam ediyoruz.

Dogus Otomotiv igin 353,10 TL seviyesinde bulunan hedef
fiyatimizi 303 TL’ye revize ediyor; ‘TUT’ yoniinde bulunan
tavsiyemizi suirdiirmeye devam ediyoruz. Dogus Otomotiv’in 2C24
finansal sonuglarinin net kar disinda beklentilerimize yakin
gerceklesmesine ragmen, gelecek doénem projeksiyonlarimizda
yapmis oldugumuz revizyon sonucu hedef fiyatimizi 353,10 TL'den
303 TL'ye revize ediyor, ‘TUT yénlinde bulunan tavsiyemizi ise
koruyoruz.
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TUT

Hisse Fiyati: 234,00 TL
Hedef Fiyat: 303,00 TL

Getiri Potansiyeli: %29

Ozet Veriler

Hisse Kodu DOAS
Cari Fiyat (TL) 234,00
52H En Yiksek (TL) 415,50
52H En Duisiik (TL) 216,60
Piyasa Degeri (mn TL) 51.480
Piyasa Degeri (mn USD) 1512
Halka Agikiik Orani (%) 24,73
Konsensus HF (TL) 322,75
Konsensus Tavsiye 20% B/ 70% H/10% S
3A Hacim (mn USD) 17,2
HLY HBK (2023T) 74,24
Konsensus HBK (2023T) 77,27

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma
DOAS (Mn TL) 2C24 2C23 degisi Bekler?:isi
Net satiglar 38.936 48.046 -19,0% 39.116
FAVOK 5.266 10.090 -47,8% 5.157
FAVOK marji 13,5% 21,0% -7,5% 13,2%
Net kar 1.995 6.268 -68,2% 3.137
Net kar marji 51% 13,0% -7,9% 8,0%

Kaynak: DOAS

2024/06 2023/06 Yillik
TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil U
degisim
(Mn TL) (Mn TL)
Net satiglar 38.936 48.046 -19,0%
FAVOK 5.266 10.090 -47,8%
FAVOK marji 13,5% 21,0% -7,5%
Net kar 1.995 6.268 -68,2%
Net kar marji 5,1% 13,0% -7,9%

2023/06 WS 2
TM(fAigT"I'_"’;”‘? Etkisiszogzs
27.142 77%
5.750 75%
21,2% -0,2%
5.135 22%
18,9% 5,9%

Kaynak: DOAS
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

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

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegul BAYRAM

Yasin SARIHAN

Kerem DEMIRTAS

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

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

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

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Havacilik

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90216 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

KDemirtas@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 45

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirm 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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