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3(G23 Kar Degerlendirmesi

DOGUS OTOMOTIV

Operasyonel olmayan gelirler beklentilerin iizerinde net kara
yol agti...

Dogus Otomotiv (DOAS) 3C23’de piyasa beklentisi 5.232 milyon
TL'den %18 ve beklentimiz olan 5.309 milyon TL'den %16 yukarida
6.189 milyon TL net kar agikladi. Beklentimizden 311 milyon TL daha
ylksek gelen vergi giderine ragmen beklentimizden 178 milyon TL
daha yiksek gelen faaliyet kari ve beklentimizden 1.013 milyon TL
daha vyiksek gelen faaliyet disi gelirler sayesinde sirket,
beklentimizden yiksek bir net kar elde etti.

Sirket 2023 yilina iliskin 6ngoriilerini giincelledi. Yonetim, yurt ici
toplam arac pazari beklentisini 1 milyon adetten 1,2 milyon adede
ylkseltti (AK: 1,2 milyon). Yonetim, Skoda harig yurt ici satis hacmi
beklentisini 110+ bin adetten 120+ bin seviyesine yiikseltti. (AK: 136
bin) Yonetim, yatirrm harcamalari beklentisini 2.300 milyon TL
seviyesinden 1.700 milyon TL seviyesine indirdi.

Yorum ve Tavsiye: 3C23’de Dogus, faaliyet disi gelirler sayesinde
glcli sonuglar acgikladi. Dogus icin hedef fiyatimizi 448,0 TL
seviyesinde koruyoruz. Sirket icin “Endeksin Uzerinde Getiri”
Piyasanin sonuglara tepkisinin “Hafif
Olumlu” olacagini disiinlyoruz.

tavsiyemizi koruyoruz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilastirma

milyon TL 3¢23 3C22 v/y 2¢23 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 36,055 11,858 204% 27,142 33% 35929 35,887 0%
FAVOK 7,227 2,378 204% 5,750 26% 7,063 7,041 2%
FAVOK Marji 20.0% 20.1% -1 bps 21.2% -114 bps 19.7%  19.6% 39 bps
Net Kar 6,189 2,698 129% 5,135 21% 5,232 5,309 18%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

Endeks

10 Kasim 2023

Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz

aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu DOASTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 448.00
Glincel Fiyat, TL 285.25
Getiri Potansiyeli 57%
Halka Agiklik Orani 34%
Piyasa Degeri, mn TL 62,755
Firma Degeri, mn TL 49,594
Finansal Veriler 2022 2023T 20241 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 46,781 94,713 114,863 144,618
FAVOK, mn TL 7,853 17,559 15,130 13,055
Net Kar, mn TL 7,824 16,678 12,781 11,435
Borgluluk
Net Borg, mn TL -2,805 268 -985 1,458
Net Borg¢/FAVOK -0.4 0.0 -0.1 0.1
Karhhk
FAVOK Mariji 16.8% 18.5% 13.2% 9.0%
Net Marj 16.7% 17.6% 11.1% 7.9%
Temettl Verimi 11.1% 7.2% 12.0% 11.2%
Biiyiime
Ciro, y/y 92.5% 102.5% 21.3% 25.9%
FAVOK, y/y 230.3% 123.6% -13.8% -13.7%
Net Kar, y/y 235.6% 113.2% -23.4% -10.5%
Degerleme Verisi 2022 2023T 20241 2025T
F/K 2.5 3.8 4.9 5.5
FD/FAVOK 0.8 3.0 34 4.1
FD/Ciro 0.1 0.6 0.4 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 8.9% 9.8%  159.2% 61.8%
BiST-100 Relatif 13.8% 6.4% 44.1% 13.7%
AOiH, mn TL 830 1,202 647 682
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Piyasa verileri 9 Kasim 2023 tarihlidir.
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3G23 Sonuglarina iliskin Detaylar:

3C23’de sirketin net satislari beklentimize paralel, yillik %204 artti. 3C23’de sirketin
Skoda dahil yurt ici satis hacmi yillik %92 artarken, Skoda harig satis hacmi yillik %85 artti.
3C23’de sirketin fiyatlama gliclint korudugunu goériyoruz.

3G23’de FAVOK beklentimizden %3 yukarida, yillik %204 artti. 3¢23’de FAVOK mariji
beklentimize paralel, yillik 43 baz puan artti. 3C23’de brit kar marji yilhk 83 baz puan
daralirken, operasyonel giderler/net satislar orani yillik 102 baz puan daraldi.

Sirket 9 Mart 2023’de Dogus GYO’nun %93,7’sini 5,1 milyar TL’ye satin aldi. Dogus
GYO’'nun yonetim kontroli A grubu hisselerindedir. 3C23 itibariyla Dogus Otomotiv,
Dogus GYO’'nun A grubu hisselerine sahip degildir. Bu yizden sirket, Dogus GYO'nun
finansallarini kendi finansallarina konsolide etmemis, Dogus GYO’yu uzun vadeli finansal
varlik olarak kaydetmistir.

3C23’de Dogus, Wielton SA ile Wielton marka urinlerin Tirkiye'de satis ve pazarlamasini
yapmak icin niyet mektubu imzaladi.

3C23’de Dogus Sarj Sistemleri EPDK’dan Tirkiye’de sarj istasyonu agi isletmek icin lisans
aldi.

Ekim 2023’de 1,25 milyar TL tutarinda temettii 6denmesine karar verdi. Hisse basina
briit 5,68 TL temettl %2,0 temettl verimine isaret ediyor. Hak kullanim tarihi 24 Kasim
2023'tilr. Sirket 2023’lin onceki ceyreklerinde 4,5 milyar TL temettli 6demesi yapmisti.
Agiklanan yeni temetti ile sirket 2023’te toplam 5,75 milyar TL temettl 6demis olacak.

Sirket 3¢23’de 2.825 milyon TL net nakit pozisyonundadir. Bir 6nceki geyrek sirketin net
borcu 3.147 milyon TL seviyesindeydi. 3C23’de sirket 2,5 milyar TL temetti Odedi.
3C23’de net isletme sermayesi c¢eyreklik 948 milyon TL artti. 3C23’de alacak vadesi
ceyreklik 1 glin artti. 3¢C23’de stok vadesi ¢eyreklik 27 giin daraldi. 3¢23’de satici vadesi
ceyreklik 12 giin daraldi. 3C23’de nakit donglsu ¢eyreklik 14 giin darald..
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3¢22 4622 1¢23 2¢23 3623 9A22 9A23 2021 2022
Satis Gelirleri 11,858 16,069 19,450 27,142 36,055 30,712 82,647 24,306 46,781
Briit Kar 2,800 3,744 4,544 6,632 8,216 6,783 19,392 3,521 10,526
Operasyonel Giderler 496 1,719 607 1,015 1,140 1,252 2,762 1,326 2,971
Faaliyet Kari 2,305 2,025 3,937 5,617 7,076 5,531 16,630 2,196 7,556
FAVOK 2,378 2,117 4,061 5,750 7,227 5,737 17,038 2,378 7,853
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 67 623 627 577 901 342 2,105 773 965
Vergi Oncesi Kar 2,371 2,648 4,564 6,194 7,977 5,873 18,735 2,969 8,521
Vergi Geliri / (Gideri) 335 -279 -654 -1,045 -1,770 -394 -3,469 -633 -673
Vergi Sonrasi Net Kar 2,706 2,369 3,910 5,149 6,206 5,479 15,266 2,336 7,848
Azinlik Paylan 8 5 10 15 17 18 42 4 24
Net Kar 2,698 2,364 3,900 5,135 6,189 5,460 15,224 2,332 7,824
Biiyiime (Yillik) 3¢22 4G22 1¢23 2¢23 3¢23 9A22 9A23 2021 2022
Satis Gelirleri 144.7% 174.2% 168.6% 133.7% 204.1% 66.5% 169.1% 28.6% 92.5%
Operasyonel Giderler 100.0% 189.2% 95.5% 127.8% 130.1% 71.1% 120.7% 35.6% 124.1%
Faaliyet Kan 336.3% 356.4% 245.5% 169.2% 207.0% 215.7% 200.7% 46.7% 244.1%
FAVOK 313% 328% 238.2% 166.5% 203.9% 204.5% 197.0% 46.1% 230.3%
Net Kar 629.3% 119.8% 291.3% 190.8% 129.4% 334.8% 178.8% 124.8% 235.6%
Karlilik / Rasyo Analizi 3622 422 1623 2023 3623 9A22 9A23 2021 2022
Briit Kar Marji 23.6% 23.3% 23.4% 24.4% 22.8% 22.1% 23.5% 14.5% 22.5%
Operasyonel Gider Marji 4.2% 10.7% 3.1% 3.7% 3.2% 4.1% 3.3% 5.5% 6.3%
Faaliyet Kar Marji 19.4% 12.6% 20.2% 20.7% 19.6% 18.0% 20.1% 9.0% 16.2%
FAVOK Mariji 20.1% 13.2% 20.9% 21.2% 20.0% 18.68% 20.62% 9.78% 16.79%
Efektif Vergi Orani -14.1% 10.5% 14.3% 16.9% 22.2% 6.7% 18.5% 21.3% 7.9%
Net Kar Marji 22.8% 14.7% 20.1% 18.9% 17.2% 17.8% 18.4% 9.6% 16.7%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 16.6% 8.2% 19.0% -2.5% 13.1% 8.1% 9.3% 13.4% 8.1%
Serbest Nakit Akimi Marji 15.1% 4.4% -8.3% 0.4% 12.7% 7.2% 3.7% 13.5% 6.2%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 83% 62% 91% -12% 65% 43% 45% 137% 48%
Yatinm Harcamasi / Satig Gelirleri 1.4% 4.6% 0.8% -1.7% 0.7% 1.4% -0.1% 1.4% 2.5%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -1.8% -6.4% -3.3% -17.7% -7.7% -8.2% -9.9% 0.4% -7.6%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3¢22 4G22 1¢23 2¢23 3G23 9A22 9A23 2021 2022
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,964 1,311 3,694 -679 4,706 2,479 7,720 3,269 3,790
Diizeltme Oncesi Kar 2,706 2,369 3,910 5,149 6,206 5,479 15,266 2,336 7,848
Amortisman ve itfa Paylan 74 92 124 133 152 206 409 182 298
isletme Sermayesindeki Degisim -212 -1,022 -640 -4,799 -2,776 -2,520 -8,215 107 -3,543
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit -604 -128 300 -1,163 1,124 -685 261 643 -813
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -171 -599 -5,311 780 -135 -274 -4,666 20 -873
Sabit Sermaye Yatinmlan -171 -746 -151 465 -265 -425 50 -347 -1,171
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 0 147 -5,160 315 130 151 -4,715 367 298
Serbest Nakit Akimi 1,792 711 -1,617 101 4,571 2,205 3,055 3,289 2,917
Finansman Faaliyetlerden Nakit -375 -906 2,747 -2,162 1,472 -2,068 2,058 -537 -2,974
Finansal Borglardaki Degisim -262 -33 2,785 -294 127 -430 2,618 540 -463
Temettld 0 -810 0 -1,715 -2,500 -1,125 -4,215 -600 -1,935
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -113 -62 -38 -153 3,845 -514 3,654 -476 -576
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 1,423 -190 1,133 -2,056 6,013 147 5,090 2,754 -43
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Bilango (milyon TL) 3¢22 4¢22 1¢23 2¢23 3¢23
Doénen Varliklar 11,610 13,297 17,338 23,410 30,734
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,557 3,366 4,499 2,443 8,456
Finansal Yatinmlar 1,137 2,034 292 986 1,156
Ticari Alacaklar 2,408 3,332 5,048 6,147 8,415
Stoklar 4,139 4,270 7,026 13,416 12,267
Diger Donen Varliklar 1,506 2,329 765 1,404 1,596
Duran Varliklar 4,801 7,368 13,683 13,973 15,667
Finansal Yatinmlar 832 2,346 7,464 7,464 7,464
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 1,245 1,682 2,492 2,830 3,620
Maddi Duran Varliklar 1,359 2,015 2,078 1,993 2,097
Maddi Olmayan Duran Varliklar 128 155 194 222 276
Diger Duran Varliklar 1,238 1,169 1,456 1,464 2,210
Toplam Varliklar 16,411 20,665 31,022 37,383 46,401
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 7,243 8,346 14,156 14,115 16,954
Finansal Borglar 2,463 2,373 2,899 2,849 3,526
Ticari Borglar 3,627 3,587 5,839 7,838 8,009
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 1,153 2,386 5,418 3,427 5,419
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 483 613 3,213 4,255 3,857
Finansal Borglar 187 221 2,764 3,727 3,261
Diger Uzun Vadeli Yakuamlulukler 296 392 449 528 596
Ozkaynaklar 8,685 11,707 13,653 19,014 25,590
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 8,653 11,669 13,606 18,952 25,511
Azinlik Paylan 32 37 47 62 79
Toplam Kaynaklar 16,411 20,665 31,022 37,383 46,401
Yatinnm Sermayesi (I1C) 8,075 11,327 15,267 23,675 24,517
isletme Sermayesi 2,921 4,015 6,235 11,725 12,673
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 8% 9% 11% 16% 13%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikiin 3,274 3,959 1,583 9,701 8,850
Toplam Borg 2,650 2,595 5,663 6,576 6,787
Net Borg / (Nakit) -2,044 -2,805 872 3,147 -2,825
Net Borg / G12A FAVOK -0.3 -0.4 0.1 0.2 -0.1
Net Borg / Ozkaynaklar -0.2 -0.2 0.1 0.2 -0.1
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) 3,702 3,334 -1,488 1,767 4,100
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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