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Endeksin Uzerinde Getiri

Dogus Otomotiv

Hedef Fiyat: 235,0TL

Analist Aytung Uz

4C22 Bilango Degerlendirmesi avtunc.uz@akyatirim.com.tr
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Dogus Otomotiv 4C22’de beklentilerden asagida sonuglar agikladi...

Dogus Otomotiv (Dogus) 4C22'de beklentimizden %4 asagida, 2,364 milyon TLnet kar agikladi. Beklentimizden 301 milyon TL

daha yiksek gelen faaliyet disi kar ve beklentimizden 124 milyon TL daha dusik gelen vergi giderlerine ragmen
beklentimizden 532 milyon TLasagida gelen faaliyet karisebebiyle sirket, beklentimizden %4 daha disuk bir netkar acikladi.

4C22'desirketin netsatiglari beklentimizden %4 yukarda, yillik %174 artti. 4G22’de sirketin Skoda dahil yurtici satis hacmi yillik
%43 artarken, Skoda harigsatis hacmiyillik %38 artti.

4C22’de FAVOK beklentimizden %23 asagida, yillik %328 artti. 4C22’de FAVOK mariji beklentimizden 480 baz puan daha duisiik,
yillik 474 baz puanartti. 4C22’de britkar marjiyillik558 baz puanartarken, operasyonel giderler/netsatislar orani yillik 55
baz puan artti. Bekledigimizden daha yiiksek bir briit kar marji gerceklesmis olsa da operasyonel giderler/net satislaroraninin
bekledigimiz seviyeden yiiksek gel mesi beklenti mizden daha disiik bir FAVOK marjinayol acti. 4C22’de sirketin personel
giderlerininciddi bir sekilde arttiginiizliyoruz. S6z konusu artisin basarili bir yilsonunda yapilan bonus 6demelerine bagl
olabilecegini dusiinilyoruz.

Sirket 2023 yilinailiskin 6ngoriilerini paylasti. Yonetim, yurtici toplam arag pazari beklentisini 775 bin adet seviyesinde
paylasti. Yonetim, Skoda hari¢ yurtici satis hacmi beklentisini 96 bin adet olarak paylasti. Yonetim, yatirirm harcamalari
beklentisini 1,450 milyon TLolarak agiklad!.

Yonetim kurulu hisse basina 9.1 TL'ye tekabiil eden, %5,4 verime isaret eden 2 milyar TLtemettl teklif etmeye karar verdi.
2022 netkarindan, 14.11.2022’de 900 milyon TLtutarinda biravans 6demesi yapilmisti. Toplam 2,900 milyon TLtutarindaki
temettl bizim beklentimizolan4,364 milyon TL'den %34 asagidadir.

Sirketin net nakit pozisyonu3C22’de 2,044 milyon TL seviyesinden 2,805 milyon TL seviyesine yiikseldi. 4C22'de netisletme
sermayesi ¢ceyreklik 1.1 milyar TLartti. 4C22'de alacak vadesi ceyreklik 2 glin artti. 4C22’de stok vadesi ¢ceyreklik9 glin azaldi.
4C22’desaticivadesiceyreklik 10 giin azaldi. 4G22'de nakit donglisii ceyreklik 2 glin artti.

Yorum ve Tavsiye:4C22'de Dogus, beklentimizden daha distksonuglar ve temetti acikladi. 2023 yilinda devam etmekte olan
Euro bazinda yiiksekarac fiyatlari sebebiyle daha yiiksek marjlar varsaydik. Onceden 2024'te otomotivsektdriiniin ddngiisel
dogasigeregi Eurobazinda aragfiyatlarinin diisecegini dislintiyorduk. Fakat glincel durumda aragfiyatlarinin Euro bazinda
ylksek kalacaginainaniyoruz. S6z konusugelismeler ve makro tahminlerimizdeki revizyonlar sebebiyle tahminlerimizi
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glincelliyoruz. Dogus i¢in hedef fiyatimiz1 157.0 TL seviyesinden 235.0 TL seviyesine yiikseltiyoruz. Sirket icin “Notr”
tavsiyemizi “Endeksiz Uzerinde Getiri” seviyesine yiikseltiyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

TRYmn 4G22 4C21 v/y 3G22 a/q 2022 2021 v/y
Net Satiglar 16,069 5,860 174.2% 11,858 35.5% 46,781 24,306 92.5%
Brit Kar 3,744 1,038 260.7% 2,800 33.7% 10,526 3,521 198.9%
Briit Kar Marji 23.3% 17.7% 558 bps 23.6% -32 bps 22.5% 14.5% 801 bps
Amortisman 92 51 74 298 182 0.0%
FAVOK 2,117 494 328.2% 2,378 -11.0% 7,853 2,378 230.3%
FAVOK Mariji 13.2% 8.4% 474 bps 20.1% -689 bps 16.8% 9.8% 700 bps
Net Kar 2,364 1,074 120.2% 2,698 -12.4% 7,824 2,332 235.6%
Net Kar Marji 14.7%  18.3%  -361bps 22.8% -804 bps 16.7% 9.6% 713 bps
Bilango, TRYmn 4C21 1C22 2C22 3G22 4G22

Net Borg -381 77 305 -2,044  -2,805

YP Pozisyonu 1,522 3,456 3,456 2,748 1,420

DOAS - Revizyonlar

Eski Yeni Eski Yeni
Net Satiglar 65,934 0.0% 65,928 64,602 30.7% 84,421
Buylime 40.9% -1 bps 40.9% -2.0% 3,007 bps 28.0%
FAVOK 7,586 24.0% 9,405 5,503 30.3% 7,171
FAVOK Mariji 11.5% 276 bps 14.3% 8.5% -2 bps 8.5%
Net Kar 6,155 34.0% 8,248 4,480 53.7% 6,884
Net Kar Mariji 9.3% 318 bps 12.5% 6.9% 122 bps 8.2%
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Burapor, Ak Yatimm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inarulan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullamilarak hazirlanmigtir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veyasuretle
alis veyasatis 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatrim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'mm ve Akbank’in tiim
¢alisanlart ve damigmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracimn alim-saim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatimm Damsmanlig1
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirnm Darusmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatimm Damigmanligi
sozlesmesi ger¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicimin donarmimina veyayazihimima gelebilecek herhangibir zarardan dolay1sorumlu tutulamaz.
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