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Notr

Dogus Otomotiv

Hedef Fiyat: 157,0TL

Analist Aytung Uz

3C22 Bilangco Degerlendirmesi aytunc.uz@akyatirim.com.tr
3C22 Gerg. ve Tahminler Hisse Performansi Marijlar
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Dogus Otomotiv, 3C22’de beklentilerden yukarida sonuglar agikladi...

Dogus Otomotiv (Dogus) 3C22'de beklentimizden %67 yukarida, 2,698 milyon TL net kar acikladi. Beklentimizden 383 milyon
TL daha yiiksek gelen faaliyet kari ve beklentimizden 751 milyon TL daha yiiksek gelen vergi gelirleri sebebiyle sirket,
beklentimizden %67 daha yiiksek bir net kar agikladi.

3C22’de sirketin net satislari beklentimizden %4 yukarida, yillhik %145 artti. 3G22’de sirketin Skoda dahil yurtigi satis hacmi yillik
%19 artarken, Skoda harig satis hacmi yillik %25 artti.

3G22'de FAVOK beklentimizden %19 yukarida, yillik %313 artti. 3G22’de FAVOK marji beklentimizden 254 baz puan daha
yiksek, yillik 818 baz puan artarak %20.1 seviyesinde gergeklesti. 3C22'de brit kar marji yillik 760 baz puan artarken,
operasyonel giderler/net satislar orani yillik 93 baz puan darald.

Sirket 2022 yilina iliskin 6ngorilerini glincelledi. Yonetim, yurtici toplam arag pazari beklentisini 790 bin adet seviyesinden
800 bin adet seviyesine yikseltti. Yonetim, Skoda harig yurtici satis hacmi beklentisini 85 bin adetten +80 bin adet seviyesine
indirdi. Yonetim, yatirim harcamalari beklentisini 430 milyon TL’den 1,400 milyon TL seviyesine yiikseltti.

Yénetim kurulu hisse basina 4.1 TL'ye tekabil eden 900 milyon TL temetti avansi 6demeye karar verdi. S6z konusu temetti
9a22 net karindan 6denecektir. Hak kullanim tarihi 14.11.2022 giintid{ir.

Sirketin 2€22’de 305 milyon TL olan net borcu 3¢22’de 2,044 milyon TL net nakit pozisyonuna doniistii. 3C22’de net isletme
sermayesi ceyreklik 794 milyon TL azaldi. 3¢C22’de giicli operasyonel karlilik ve operasyonel nakit akisi sayesinde sirket net
nakit pozisyonuna gecti. 3C22’de alacak vadesi ¢eyreklik 14 giin azaldi. 3C22’'de stok vadesi ¢eyreklik 14 giin azaldi. 3¢22’de
satici vadesi ceyreklik 12 gilin azaldi. 3C22’de nakit donglist ceyreklik 17 giin azaldi.

Yorum ve Tavsiye: 3C22’de Dogus, beklentimizden daha iyi sonuglar agikladi. 3C22 sonuglariyla sirket strpriz bir temetti
avansi aglkladi. S6z konusu gelismeler ve makro tahminlerimizdeki revizyonlar sebebiyle tahminlerimizi giincelliyoruz. Dogus
icin hedef fiyatimizi 118.0 TL seviyesinden 157.0 TL seviyesine yiikseltiyoruz. Sirket i¢in “Notr” tavsiyemizi koruyoruz. Dogus
3C22’de agiklamis oldugu bilangoyu “Olumlu” olarak yorumluyoruz.
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Ozet Gelir Tablosu
TRYmn 3c22 321 vy 2022 alq 2021 2020 vy
Net Satiglar 11,858 4,846 144.7% 11,614 2.1% 24,306 18,900 28.6%
Brut Kar 2,800 776 260.8% 2,532 10.6% 3,521 2,475 42.3%
Briit Kar Marji 23.6% 16.0% 760 bps 21.8% 181 bps 14.5% 13.1% 139 bps
Amortisman 74 47 71 182 131 0.0%
FAVOK 2,378 576 313.2% 2,157 10.2% 2,378 1,628 46.1%
FAVOK Marji 20.1% 11.9% 818 bps 18.6% 148 bps 9.8% 8.6% 117 bps
Net Kar 2,698 370 629.3% 1,766 52.8% 2,332 1,037 124.8%
Net Kar Mariji 22.8% 7.6% 1,512 bps 15.2% 755 bps 9.6% 5.5% 410 bps
Bilango, TRYmn 3C21 4C21 1C22 2CG22 3C¢22
Net Borg 982 -381 77 305 -2,044
YP Pozisyonu 1,522 3,456 2,748 1,420 3,456

DOAS - Revizyonlar

Eski Yeni Eski Yeni
Degisim Degisim

Net Satiglar 42,307 3.1% 43,632 59,982 9.9% 65,934
Blylume 74.1% 541 bps 79.5% 41.8% 931 bps 51.1%
FAVOK 6,644 23.6% 8,209 4,505 68.4% 7,586
FAVOK Marji 15.7% 311 bps 18.8% 7.5% 400 bps 11.5%
Net Kar 5,317 45.3% 7,727 3,868 59.1% 6,155
Net Kar Mariji 12.6% 511 bps 17.7% 6.4% 294 bps 9.3%
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’mn tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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