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Beklentilere paralel finansal sonuglar...
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Dogus Otomotiv 2023 yilinin ikinci ceyreginde piyasa ortalama
beklentisiolan 5.132mn TL ve bizim beklentimiz olan 5.273mn TL
net kar rakamina paralel, yillik %190,8’lik yiikselisle 5.135mn TL
net kar agciklamistir (2€22: 1.766mn TL net kar). Bu donemde
yilksek faaliyet karllhigi, basarit fiyatlama stratejisi, maddi duran

“AL”

Hedef Fiyat: 375.90 TL
Onceki: TRY 338.25
Getiri Potansiyeli: 33.9%

varlik satisindan elde edilen satis kar1 (517mn TL) ve istiraklerden TL uss
ozkaynak degerleme yontemiyle yazilan 656mn TL’lik karin olumlu Fiyat 280,80 10,35
etkisiyle bu ceyrekte yilik bazda %190,8’lik artisla gucli net kar i

rakamm aciklammstir. Borclanma faizleri & kredi kur farki BIST 100 7797 287
giderlerindeki artistan dolay1 yiiksek net finansman giderleri (2C23: - USS (MB Alis): 27,18

1.378mn TL, 2C22: -250.1mn TL) ve artan donem vergi giderleri ise 52 Hafta Yiiksek: 284,80 10,52
2C23’te net karlbiig1 baskilayan unsurlar olmustur. 52 Hafta Diisiik: 84.99 459

Sirket’in 2C23’te toptan arag satislarinda yillik %49,5’lik yiikselis
meydana gelmistir (2C22: 28.980 adet, 2C23: 43.333 adet). lyilesen
tedarik kosullar1 sayesinde ara¢ bulunurlugunun artmasi ve enflasyon

Bloomberg/Reuters Kodu:

DOAS.TI / DOAS.IS

& kur artislar karsisinda yatirnim amaclh artan talep etkisiyle Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 220,0
toparlanan satis adetleri, Sirket’in bu ceyrekteki toptan satis (TL Mn) (USS Mn)
performaljsma olumlu yonde .katk1 saglamistir. Skoda markasi altinda Piyasa Degeri (TL Mn): 61.776 2.277
yapilan binek arac satislariise yilik %56,9 oraminda artarak 7.878

adet olarak gerceklesmistir (2C22: 5.020 adet). Haziran 2023’te Halka Acik PD (TL Mn): 21.004 774

Dogus Otomotiv’in pazar pay1 yilik 0.4 yp diislis gostererek %13,9
olarak gerceklesmistir. EUR/TL paritesindeki yukselislerin arac satis
fiyatlarim desteklemesi, model mixinin olumlu etkisive devam eden
giiclii i¢ pazar performansiyla Dogus Otomotiv 2C23’te toptan arag
satislarindaki yiikselisin de etkisiyle; piyasa beklentisi olan 27.012mn

TL Getiri (%):
US$ Getiri (%):

S1A s1Y  YB
17,3 2058 53,8
16,5 103,1 6,2

TL’ye & bizim beklentimiz olan 26.702mn TL’ye paralel bir sonugla BIST 100 Goreceli Getiri (%): 0,6 18,5 8,6
yilik %133,7’lik ylkselisle 27.142mn TL net satis rakam (2C22: ort. islem Hacmi (TL Mn): 377,71
11.614m TL) agiklamistir. , 5 o Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 17,63
Dogus Otomotiv’in 2C23’te elde etmis oldugu %24,4’liik briit kar
marji yilhk 2.6 yp yiikselis gostermistir. Arac satis performansinin
guclu olmas1 ve EUR/TL paritesindeki yukselislerin satis gelirlerini Beta 0,92
desteklemesi sayesinde Sirket’in briit kar rakam yilik bazda %162 Yillik Volatilite (Hisse) 0,53
artis gostermistir (2€22: 2.532mn TL, 2€23: 6.632mn TL). Bu Yillik Volatilite (BIST 100) 0,38
gelismelere bagh olarak Sirket 2C23’te, 2C22’deki %18,6 (2.157mn
TL) olan FAVOK marjinin 2.6 yp uzerinde, %21,2 FAVOK marji ve 0
5.750mn TL FAVOK aciklamustir (Seker: 5.888mn TL, Piyasa Ort.: Ortakltk Yapist &
5.722mn TL). Dogus Holding 65,5
2023 Beklentileri: Sirket, 2023 yib i¢in yurtici perakende pazarinin Dogus Otomotiv Servis ve Tic. A.S. 9,8
1mn adet (binek + hafif ticari + agir ticari) (Onceki: 775bin adet) Halka Acik 24,7
bandinda olmasin1 beklerken Dogus Otomotiv markali arag satisinin ’

Toplam 100,0

ise +110.000 adet (Skoda haric) (Onceki: 96.000 adet) seviyesinde
olmasim beklemektedir. Sirket’in 2023 yi yatirim harcamasi hedefi
ise 2.300mn TL (Onceki: 1.560mn TL) seviyesindedir.

Dogus Otomotiv, 6A23 doneminde elde etmis oldugu kar
rakamindan, 24 Agustos 2023 tarihinden itibaren pay basina briit
%1.136,364 (11,364 TL) olmak iizere elde edilen ara donem
karindan 2.5mlyr TL kar pay1avansi dagitilmasina karar verildigini
duyurmustur. Kar pay1 avansinin tutar1 sirket payinin 21 Agustos
2023 tarihli kapanis fiyatina gore briit %4,05 temettii verimliligine
isaret etmektedir.
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6A2022 6A2023 2021 2022 2023T
FIK 14,68 4,38 26,50 7,90 4,02 20 T ®0
FD/FAVOK 3,81 2,84 3,89 5,13 2,77 o . : : 20
FD/Satislar 0,57 0,55 0,38 0,86 0,54 Adustos 22 Kasim 22 Subat 23 Mayis 23 Agustos 23
PD/DD 10,35 3,26 14,20 4,91 2,92
Net Satislar (TL Mn) 18.854  46.592  24.306  46.781  101.058
Net Kar (TL Mn) 2.762 9.035 2.332 7.824  15.357 = Hisse Fiyat (T T X100 Gorecel
Hisse Basina Kar (TL) 12,56 41,07 10,60 35,56 69,81
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Dogus Otomotiv icin 2C23 sonuclarinin ardindan “AL” onerimizi koruyor; ileriye doniik beklentilerimizde ise yukar1 yonlii
giincellemeye giderek hedef fiyatimiz1 338.25 TL’den 375.90 TL’ye yiikseltiyoruz. Beklentilere paralel gerceklesen sonuclarin
Sirket paylar iizerinde etkisinin kisa vadede nétr olacagim diisiiniiyoruz. ilerleyen dénemlerde Sirket’in istiraklerinden elde edecegi
gelir katkisinin pozitif anlamda siirmesini tahmin ediyor, TUVTURK gelirlerinin de Sirket’in satis performansini destekleyici etki
yaratmasim bekliyoruz. Ozkaynak degerlemesinden yazilan karlarin da olumlu etkisinin destekleyici olmaya devam edecegini

dusuniyoruz. Sirket, 2023T 2.77x FD/FAVOK ve 4.02x F/Krasyolariyla islem gormektedir.

ablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2022/06 2023/06  Yilhk 2¢22 2¢23 Yilhik 1C23  Ceyreklik
Satis Gelirleri 18.854  46.592 147,1% | 11.614 27.142 133,7% | 19.450 39,6%
Briit Kar 3.982 11.176 180,6% | 2.532 6.632 161,9% | 4.544 45,9%

Briit Kar Marj 21,1% 24,0% 2,9y.p. 21,8% 24,4% 2,6 y.p. 23,4% 1,1y.p.
Operasyonel Kar 3.226 9.554 196,1% | 2.087 5.617 169,2% | 3.937 42,7%

Operasyonel Kar Marji  17,1% 20,5% 3,4y.p. 18,0% 20,7% 2,7 y.p. 20,2% 0,5y.p.
FAVOK 3.358 9.811 192,2% 2157 5.750 166,5% | 4.061 41,6%

FAVOK Marij 17,8% 21,1% 3,2 y.p. 18,6% 21,2% 2,6 y.p. 20,9% 0,3 y.p.
Net Kar 2.762 9.035 227,1% | 1.766 5.135 190,8% | 3.900 31,6%

Net Kar Marji 14,7% 19,4% 4,7 y.p. 15,2% 18,9% 3,7y.p. 20,1%  -1,1y.p.
Kaynak: Seker Yatirim - Ar astirma, Finnet, Denetim Raporlari

ablo 4: Ilemel Finansal Iablolar
BiLANCO (TL Mn) 2020/12 2021/12 2022/12 2022/06 2023/06 %
Maddi Duran Varlklar 901 1.096 2.015 1.257 1.993 58,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 55 90 155 112 222 97,3%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 1.559 1.985 5.198 2.260 11.758 420,3%
Ticari Alacaklar 1.047 1.011 3.332 3.130 6.147 96,4%
Hazir Degerler 656 3.410 3.366 2.133 2.443 14,5%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 2.899 2.163 6.599 5.053 14.820 193,3%
Toplam Aktifler 7.117 9.755 20.665 13.946 37.383 | 168,1%
Uzun Vadeli Borglar 234 91 221 221 3.727 1589,3%
Diger Uzun Vadeli Yikumlilukler 120 214 392 237 528 123,1%
Kisa Vadeli Borclar 2.613 3.856 4.759 3.736 6.277 68,0%
Kisa Vadeli Ticari Borclar 1.854 1.231 3.587 3.757 7.838 108,6%
Toplam Yukumlulikler 4.821 5.391 8.959 7.951 18.370 131,1%
Toplam Ozsermaye 2.296 4.364 11.707 5.995 19.014 217,1%
Toplam Pasifler 7.117 9.755 20.665 13.946 37.383 | 168,1%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2020/12 2021/12 2022/12 2022/06 2023/06 %
Net Satislar 18.900 24.306 46.781 18.854 46.592 147,1%
SMM -16.425 -20.785 -36.255 -14.872 -35.416 138,1%
Briit Kar 2.475 3.521 10.526 3.982 11.176 180,6%
Esas Faaliyetlerden Diger

. . -53 897 369 232 496 113,4%
Gelir/ (Giderler)
Faaliyet Giderleri -978 -1.326 -2.971 -756 -1.622 114,5%
Net Esas Faaliyet Kar/(Zarar) 1.497 2.196 7.556 3.226 9.554 196,1%
Yatinm Faaliyetlerinden
. . 14 32 244 78 906 1058,1%

Gelir/ (Gider)
Finansman Gelir/ (Gider) -419 -597 -680 -399 -1.628 307,7%
Vergi Oncesi Kar 1.288 2.969 8.521 3.502 10.758 | 207,2%
Vergi -246 -633 -673 -729 -1.699 133,1%
Net Kar/(Zarar) 1.042 2.336 7.848 2.773 9.059 226,7%

Azinbik Paylan 5 4 24 10 25 133,8%

Ana Ortaklhik Paylari 1.037 2.332 7.824 2.762 9.035 227,1%

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari
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Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR

2020/12 2021/12 2022/12 2022/06 2023/06

Ozsermaye Karlilig
Aktif Karlihig

Briit Kar Marji

Net Kar Marj

FAVOK Marijr

U.V. Bor¢/Ozsermaye

58,7%  70,2%
17,7%  27,7%
13,1%  14,5%
8,6% 9,8%
5,5% 9,6%
10,2% 2,1%

97,7%
51,6%
22,5%
16,8%
16,8%
1,9%

64,4%
25,2%
21,1%
17,8%
14,7%
3,7%

72,4%
35,3%
24,0%
21,1%
19,4%
19,6%

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar

Seker S5 Yatinm

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. - Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5

SisLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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