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Endeksin Uzerinde Getiri

Dogus Otomotiv

Hedef Fiyat: 285,0TL

Analist Aytung Uz

1C23 Bilanco Degerlendirmesi avtunc.z@akyatirim.com.r
1C23 Gerg.ve Tahminler Hisse Performansi Marjlar
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Dogus Otomotiv beklentilerin lizerinde olaganiistii sonuglar agikladu...

Dogus Otomotiv (Dogus) 1C23'de beklentimizden %44 yukarida, 3,900 milyonTLnet kar acgikladi. Beklentimizden617 milyon

TLyukarida gelenfaaliyet karive 586 milyon TLyukarida gelen istirak karlari sayesinde sirket beklentimizin Gizerinde bir net kar
aciklad.

1C23’desirketin netsatislari beklentimizden %4 yukarida, yillik %169 artti. 1¢23’de sirketin Skoda dahil yurtici satis hacmi yillik
%71 artarken, Skoda harigsatis hacmiyillik %54 artti.

1¢23’de FAVOK beklentimizden %23 yukarida, yillik %238 artti. 1¢23’de FAVOK mariji beklentimizden 333 baz puan daha
yukarida, yillik429baz puanartti. 1¢23'de briit kar marjiyillik 334 baz puan artarken, operasyonel giderler/netsatislar orani
yillik 117 baz puandaraldi.

Sirket 2023 yilinailigkin dngoriilerini glincelledi. Yonetim, yurtici toplam arag pazari beklentisini 775 bin (AK: 945 bin) adet
seviyesinde korudu. Yonetim, Skoda hari¢ yurtici satis hacmi beklentisini 96 bin (AK: 105 bin) adet olarak korudu. Yénetim,
yatirim harcamalari beklentisini 1,450 milyon TLseviyesinden 1,560 milyon TLseviyesine ylkseltti.

Sirket 9 Mart 2023’de Dogus GYO'nun %93.7’sini 5.1 milyar TL'ye satin aldi. Dogus GYO’nun yénetim kontroli A grubu
hisselerindedir. 1C23 itibariyla Dogus Otomotiv, Dogus GYO'nun Agrubu hisselerine sahip degildir. Bu ylizden sirket, Dogus
GYO’nun finansallarini kendi finansallarina konsolide etmemis, Dogus GYO’yu uzun vadeli finansalvarlik olarak kaydetmistir.

Sirket 2,805 milyon TL net nakit seviyesinden 872 milyon TL net borg seviyesine ge¢mistir. 1C23’de netisletme sermayesi

ceyreklik 2.2 milyar TLartti. 1¢23'de alacak vadesi ¢ceyreklik 5 glin artti. 1C23’de stok vadesi ¢ceyreklik13 glin artti. 1C23’de
saticivadesiceyreklik 11 giin arttl. 1¢23’de nakit dongust ¢eyreklik 8 glin artti.

Yorum ve Tavsiye: 1C23’de Dogus, beklentimizden daha yliksek sonuglar agikladi. 1¢23 sonuglari ve makrotahminlerimizdeki
revizyonlar sebebiyle tahminlerimizi glincelliyoruz. Dogus i¢in hedef fiyatimizi 235.0 TL seviyesinden 285.0 TL seviyesine
yiikseltiyoruz. Sirketicin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.
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Ozet Gelir Tablosu
TRYmn 1G23 1G22 vly 4C22 q/q 2022 2021 v/y
Net Satiglar 19,450 7,240 168.6% 16,069 21.0% 46,781 24,306 92.5%
Briit Kar 4,544 1,450 213.4% 3,744 21.4% 10,526 3,521 198.9%
Briit Kar Marji 23.4% 20.0% 334 bps 23.3% 7 bps 22.5% 14.5% 801 bps
Amortisman 124 61 92 298 182 0.0%
FAVOK 4,061 1,201 238.2% 2,117 91.9% 7,853 2,378 230.3%
FAVOK Marji 20.9%  16.6%  429bps 13.2% 771 bps 16.8% 9.8% 700 bps
Net Kar 3,900 997 291.3% 2,364 65.0% 7,824 2,332 235.6%
Net Kar Marji 20.1% 13.8% 629 bps 14.7% 534 bps 16.7% 9.6% 713 bps
Bilan¢o, TRYmn 1G22 2¢22 3¢22 4G22 1¢23
Net Borg¢ 77 305 -2,044 -2,805 872
YP Pozisyonu 2,748 1,420 3,456 3,334 -1,488

DOAS - Revizyonlar

Eski Yeni Eski Yeni
2023T Degisim Degisim

Net Satiglar 67,089 17.3% 78,729 82,186 16.9% 96,062
Blylme 43.4% 2,488 bps 68.3% 22.5% -49 bps 22.0%
FAVOK 9,706 26.1% 12,239 7,017 16.6% 8,180
FAVOK Mariji 14.5% 108 bps 15.5% 8.5% -2 bps 8.5%
Net Kar 9,112 29.4% 11,795 6,808 20.3% 8,188
Net Kar Marji 13.6% 140 bps 15.0% 8.3% 24 bps 8.5%
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Burapor, AkYatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullamilarak hazirlanmistir. 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, okuyucularm, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve bu
bilgilere dayarnilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirmm'm ve Akbank’m tiim
¢alisanlar1 ve damsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veyadolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirim aracin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatrim Damgmanlig: hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi
sozlesmesicer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmas1 durumunda viriis, hatali génderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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