AKYatirm

2G24 Kar Degerlendirmesi

Dogus Otomotiv

Beklentilerin altinda net kar

Dogus Otomotiv (DOAS) 2C24 finansal
diizeltmelerine gore acgiklamistir; dolayisiyla
karsilastirmalar reeldir.

TMS29
tim finansal

sonuglarini

Dogus Otomotiv 2C24’te piyasa beklentisi olan 2.980 milyon TL'den
%33, beklentimiz olan 2.806 milyon TL'nin %29 altinda 1.995 milyon
TL (y/y: -%68) seviyesinde gerceklesti. Sirket 2C24’te piyasa
beklentisi olan 4.531 milyon TL'den %15, bizim beklentimiz olan
4.177 milyon TL'den %25 yukarida 5.232 milyon TL FAVOK
raporladi. Beklentimizden 1,1 milyar TL yukarida gelen faaliyet
karina ragmen, beklentimizden 1,3 milyar TL distk gelen istirak kari
ve beklentimizden 550 milyon TL yliksek gelen vergi gideri
beklentimizin altinda net kara yol acti.

Sirket 2024 yilina iliskin ongériilerini giincelledi. Yonetim, yurt ici
toplam arac pazari beklentisini 900 bin adetten 1,0 milyon adede
ylkseltti (AK: 1,1 milyon adet). Yonetim, Skoda hari¢ yurt ici satis
hacmi beklentisini 105 bin adetten 110 bin adet seviyesine yikseltti.
(AK: 119 bin adet). Sonug olarak yonetim, pazar payi beklentisini
%11,7’den %11,0'e disirdi. Yonetim, yatinrm harcamalari
beklentisini 4,7 milyar TL seviyesinde korudu.

Yorum ve Tavsiye: 2C24’te yonetim pazar ve toptan satis
beklentilerini artirdi. Fakat yénetim pazar payi beklentisini distrdu.
4C23’'te baslayan fiyatlama giciindeki zayiflama ve marjlardaki
1Y24’te devam ettigini izliyoruz. Sirket 2C24
sonuglariyla birlikte slirpriz bir temettl agikladi. Sirket brit 10
TL/hisse temettl dagitma karari aldi. Hak kullanim tarihi 2 Eylul
2024 olarak belirlendi. Modelimizi enflasyon muhasebesine gére
giincelledik. Dogus Otomotiv icin hedef fiyatimizi 475 TL'den 552
TLl'ye yiikselttik. Sirket icin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi
koruyoruz. Piyasanin sonuclara tepkisinin “Olumsuz” olacagini
diisiintyoruz.

daralmanin

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 2C24 2¢23 yly 124 ¢/¢c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 38,936 48,046 -19% 36,988 5% 37,220 36,783 5%
FAVOK 5,232 10,326 -49% 4,792 9% 4,531 4,177 15%
FAVOK Marji 13.4% 21.5% -806 bps 13.0% -48 bps‘ 12.2% 11.4% 126 bps
Net Kar 1,995 6,268 -68% 3,227 -38% 2,980 2,806 -33%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz

aytunc.uz@akyatirim.com.tr

DOASTI
Endeks Uz. Getiri
552.00 (6nceki 475.00)

Guncel Fiyat, TL 234.00
Getiri Potansiyeli 136%
Halka Agiklik Orani 34%
Piyasa Degeri, mn TL 51,480
Firma Degeri, mn TL 32,612
Finansal Veriler 2023 202471 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 149,245 151,697 150,473 178,398
FAVOK, mn TL 24,676 17,295 13,906 16,463
Net Kar, mn TL 19,622 10,676 10,166 13,085
Borgluluk
Net Borg, mn TL 1,879 3,015 1,874 -408
Net Bor¢/FAVOK 0.1 0.2 0.1 -0.0
Karhhk
FAVOK Marji 16.5% 11.4% 9.2% 9.2%
Net Marj 13.1% 7.0% 6.8% 7.3%
Temettl Verimi 13.0% 21.8% 12.4% 11.8%
Biiylime
Ciro, y/y 219.0% 1.6% -0.8% 18.6%
FAVOK, y/y 214.2% -29.9% -19.6% 18.4%
Net Kar, y/y 150.8% -45.6% -4.8% 28.7%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 2.3 4.8 5.1 3.9
FD/FAVOK 0.8 1.7 2.0 1.6
FD/Ciro 0.1 0.2 0.2 0.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -5.0% -22.1% -3.9% 1.8%
BiST-100 Relatif 6.1% -14.8% -21.8% -22.1%
AOIH, mn TL 308 505 839 869
400.00 -~ 1.40
350.00 - 1.20
300.00 - 1.00
250.00

0.80
200.00

0.60
150.00 -
100.00 - 0.40

50.00 - 0.20
——DOAS —— BIST-100 Relatif (sag)
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24

Piyasa verileri 28 Agustos 2024 tarihlidir.
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2G24 Sonuglarina iliskin Detaylar:

2C24'te net satiglar yillik %19 daraldi. 2C24'te Skoda dahil satis hacmi yillik %2 artarken,
Skoda harig satis hacmi yillik %5 daraldi. Reel ortalama arag fiyati yillik %16 geriledi. ODD
perakende satis hacmi verilerine gore, Skoda hari¢ binek arag pazar payi 2G24'te %11.6
seviyesinde yatay kaldi. Hafif ticari ara¢ pazar payi yillik 4,2 puan artti. Toplamda, Skoda
harig hafif arag pazar payl 2¢24'te yillik 0,9 puan artti. Skoda dahil binek arag pazar payi
yillik 1,5 puan artti. Skoda dahil hafif ara¢ pazar payi 2C24'te yillik 2,2 puan yikseldi.

2C24'te FAVOK yillik %49 daraldi. 2C24'te FAVOK mariji yillik 8,1 puan geriledi. Briit kar
marijiyillik 5,1 puan daralirken, faaliyet giderleri marji yillik bazda 2,8 puan artmistir. Genel
yonetim giderleri altinda kaydedilen bagis giderlerinin net satislara orani 2C24'te yillik 1,1
puan artmistir. S6z konusu giderler Kahramanmaras depremi icin yapilan bagislardan
kaynaklanmaktadir.

Sirketin istirakleri -614 milyon TL zarar agikladi. 2C23’te sirketin istirakleri 701 milyon TL
kar agiklamisti. istirak karliigindaki bozulma agirlikli olarak Yiice Oto ve VDF sirketlerinden
kaynaklanmaktadir.

Dogus Otomotiv denizcilik sektériinde Girlin gamini genisletme icin Aerofoils sirketiyle "e-
foil drdnleri"nin Tarkiye'deki satis ve servis hizmetleri konusunda distribGtorlak
sozlesmesi imzaladi. Aerofoils su sporlari ve havacilik ekipmanlari alanlarinda faaliyet
gostermektedir. Aerofolis Audi markasiyla isbirligi yapmaktadir.

2C24'te sirket 9,0 milyar TL (40,9 TL/hisse) brit temettli dagitti. 2C24 sonuglariyla sirket
briit 2,2 milyar TL (10,0 TL/hisse) surpriz bir temetti agikladi. Hak kullanim tarihi 2 Eylal
2024 glnudur.

2C24'te sirket 184 milyon Euro net bor¢ pozisyonundadir. Sirketin net nakdi 1¢24'te 75
milyon Euro idi. 2C24'te alacak glin sayisi bir dnceki ceyrege gore yatay kaldi. 2C24'te stok
glin sayisi bir dnceki ceyrege gore 6 glin artmistir. 2C24'te satici vadesi bir dnceki ¢ceyrege
gore 3 glin azaldi. 2C24'te nakit donglsi bir 6nceki ceyrege gore 9 giin artt.

Revizyonlar - TRY mn

Yeni Eski

2024T 2025T 2026T| 2024T 2025T 2026T
Net Satislar 151,697 150,473 178,398|115,261 146,385 176,547
% degisim -29% -21% 4% -3% 27% 21%
FAVOK 17,295 13,906 16,463| 15,269 13,220 15,945
FAVOK Marji 11.4% 9.2% 9.2%| 13.2% 9.0% 9.0%
Net Kar 10,676 10,166 13,085| 13,072 12,326 14,937
% degisim -62% -24% 13% -31% -6% 21%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 31.6% 2.8% 1.0%
FAVOK 133%  52%  3.3%
Net Kar -18.3% -17.5% -12.4%
Hedef Fiyat 552.0 475.0
HF Degisim 16.2%
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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 Yatinm’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 ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinnm Danismanlhigi 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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