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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 5,00 FD/FAVOK (Cari): 5,7x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 4,63 F/K (Cari): 7,6X
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti H Sapma %
(mn TL) 4C18 3C18 Ceyreksel %  AG17 Yillik % 12A18 12A17  Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 2.921 1.999 46,1% 4.718 -38,1% 10.688 13.220 -19,2% 2.692 2.959 8% -1%
Briit Kar 360 292 23,0% 414 -13,1% 1.301 1.301 0,0% - > i om.d. m.d.
FAVOK 155 129 20,1% 175 -11,3% 592 535 10,6% 100 126 54% 23%
Net Donem Kari 4,2 -8 a.d. 41 -89,7% 133 183 -27,3% -11 -9 -138%  -145%
Briit Kar Marji 12,3% 14,6% -23yp 8,8% 3,5yp 12% 10% 2.3yp m.d. md. i md. m.d.
FAVOK Marji 5,3% 6,5% -1,2yp 3,7% 1,6 yp 5,5% 4,0% 15yp 3,7% 4,3% 1,6 yp lyp
Net Kar Marji 0,1% -0,4% 0,5 yp 0,9% -0,7 yp 1% 1% -0,1yp -0,4% -0,3% : 0,6yp 0,5yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis

Dogus Otomotiv (DOAS) 4C18 Finansal Sonuclari: Beklentilerin iizerinde operasyonel
karlhihk (+)

Dogus Otomotiv, 4C18’de 11 mn TL net zarar yoniinde olan beklentimizin ve 9 mn TL net
zarar yoniinde olan piyasa ortalama beklentisinin aksine yillik bazda yaklasik %90
diisisle 4,2 mn TL net kdr acikladi. Beklentimizin (izerinde gerceklesen operasyonel
karlilik ve vergi gelirleri, net kdrdaki pozitif sapmanin ana unsurlari oldu. Sirket hisseleri
BIST 100 endeksine gore son 1 ve 3 aylik donemlerde yaklasik %3 negatif ayrismis olup,
beklentilere gore daha iyi operasyonel karlilik ve net zarar beklentilerinin aksine
gerceklesen net kdrin, hisse fiyatina olumlu yansimasini bekliyoruz. Dogus Otomotiv icin
Indirgenmis Nakit Akimlari yontemine gore hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 5,00
TL olarak koruyor, hedef fiyatimizin mevcut fiyata gore sundugu yaklasik %8 oranindaki
getiri potansiyelini de g6z oniinde bulundurarak kisa vadeli 6nerimizi “Endekse Paralel
Getiri”, uzun vadeli 6nerimizi “TUT” yoniinde devam ettiriyoruz.

e Beklentimizin hafif iizerinde ciro performansi - Sirketin 4C18’de net satis gelirleri
beklentimizin %8 Uzerinde, piyasa ortalama beklentisine paralel yillik bazda %38
dusisle 2,9 mlr TL oldu. Bu donemde Sirketin toptan satis adetleri gecen yiin aym
donemine gore %58,8 disusle 25.987 adet seviyesinde gerceklesti.

e Operasyonel karlihkta pozitif siirpriz - Sirketin 4C18’de FAVOK’{i beklentimizin %54,
piyasa ortalama beklentisinin %23 uzerinde yillik bazda %11,3 dususle 155 mn TL,
FAVOK marj1 da yillk bazda 1,6 yiizde puan artisla %5,3 seviyesinde gerceklesti.
Sirketin karlilik odakli stratejisinin devamn ile beklentimize gore daha iyi briit karlilik,
operasyonel performanstaki pozitif sapmanin ana unsuru oldu. Bu donemde faaliyet
giderlerinin net satislara orani beklentimize yakin yillik bazda 2,3 ylzde puan artarak
%7,8’e yikseldi.

e Operasyonel olmayan giderlerde artisa karsilik vergi gelirleri net kari destekledi -
Sirketin O0zsermaye yontemiyle degerledigi istiraklerden 4C17’de kaydettigi 15 mn
TL’lik net kar 4C18’de 42 mn TL’ye yiikselse de, diger giderlerdeki artisin etkisiyle
4C17’de 91 mn TL olan operasyonel olmayan net giderler 4C18’de 152 mn TL’ye
yiikselerek net karn baskiladi. Ote yandan Sirket 4C17°de kaydettigi 5,4 mn TL’lik
donem vergi giderine karsiik 4C18’de 31,7 mn TL vergi geliri yazarken, ertelenmis
vergi giderleri de 17,4 mn TL’den 8,5 mn TL’ye gerileyerek net kari destekledi.

e Net bor¢ pozisyonunda artis - Sirketin 3C18 sonu itibariyle 2,1 mlr TL olan net bor¢
pozisyonu 4C18 sonu itibariyle %11 artisla 2,3 mlr TL’ye, net bor¢c/FAVOK’U de 3,44x
seviyesinden 3,96x’ya yikseldi.

e Sirket 2019 yih beklentilerini agiklad1 - Sirket, 2019 yilinda toplam otomotiv
pazarinin 230-240 bin adet, Dogus Otomotiv satis adetlerinin (SKODA dahil) 45-50 bin
adet ve yatinm harcamalarinin 60-70 mn TL olmasini bekledigini acikladi.

e Degerleme ve oneri - 4C18 finansallarinin ardindan tahminlerimizde herhangi bir
degisiklige gitmiyoruz. Dogus Otomotiv icin indirgenmis Nakit Akimlar yontemine gére
hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 5,00 TL olarak koruyor, hedef fiyatimizin
mevcut fiyata gore sundugu yaklasik %8 oranindaki getiri potansiyelini de g6z oniinde
bulundurarak kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli onerimizi
“TUT” yoniinde devam ettiriyoruz. Dogus Otomotiv bugiin TSi 10:30’da sonuclara
iliskin analist toplantis1 gerceklestirecek.

Analist: Mehtap ILBI
e-posta: mehtap.ilbi@vakifyatirim.com.tr
Tel:+90 212 403 41 60
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Aciklanan Beklenti . Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 4C18 3C18 Ceyreksel %  4G17 Yillik % 12A18 12A17 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 2.921 1.999 46% 4.718 -38% 10.688 13.220 -19% 2.692 2959 | 8% -1%
SMM -2.561 -1.706 50% -4.304 -40% -9.387 -11.919 -21% - - m.d. m.d.
Briit Kar 360 292 23% 414 -13% 1.301 1.301 0% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -227 -185 22% -260 -13% -792 -848 -7% - - m.d. m.d.
FVOK 133 107 24% 154 -14% 509 453 12% o = i omd. m.d.
FAVOK 155 129 20% 175 -11% 592 535 11% 100 126 54% 23%
Op. Olmayan Gelir/Gider -152 -107 43% -91 68% -361 -227 59% - - m.d. m.d.
VOK -19 1 ad. 64 ad. 148 226 -35% - - omd m.d.
Net Dénem Kari 4 -8 a.d. 41 -90% 133 183 -27% -11 -9 i -138%  -145%
Brit Kar Marji 12% 15% -2,3yp 9% 35yp 12% 10% 2,3yp m.d. md. : md. m.d.
FAVOK Mariji 5% 6% -1,2yp 4% 1,6 yp 6% 4% 15yp 3,7% 4,3% 1,6 yp lyp
Net Kar Marji 0% 0% 0,5yp 1% -0,7yp 1% 1% -0,1yp -04% -03% : 06yp 05yp
Bilango (mn TL) 12A18 9A18 12A17 12A18 12A17
Dénen Varliklar 2.817 4.583 -39% 3.194 -12% 2.817  3.194 -12%
Hazir Degerler 366 151 143% 106 244% 366 106 244%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 644 298 116% 1.425 -55% 644 1.425 -55%
Stoklar 1.366 3.601 -62% 1.425 -4% 1.366 1.425 -4%
Diger Donen Varliklar 442 533 -17% 237 86% 442 237 86%
Duran Varliklar 1.982 1.901 4% 1.973 0% 1.982 1.973 0%
Aktif Toplami 4.799 6.485 -26% 5.167 -7% 4.799 5.167 -7%
KV Borglar 3.363 5.116 -34% 3.769 -11% 3.363  3.769 -11%
KV Finansal Borglar 2.651 2.258 17% 2.964 -11% 2.651 2.964 -11%
KV Ticari Borglar 554 2.665 -79% 634 -13% 554 634 -13%
Diger KV Borglar 158 194 -18% 172 -8% 158 172 -8%
UV Borglar 128 44 190% 70 81% 128 70 81%
UV Finansal Borglar 60 0 a.d. 11 440% 60 11 440%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 68 44 53% 59 14% 68 59 14%
Oz Sermaye 1.308 1.324 -1% 1.327 -1% 1.308 1.327 -1%
Pasif Toplami 4.799 6.485 -26% 5.167 -7% 4.799 5.167 -7%
Net Borg¢ 2.345 2.107 11% 2.868 -18% 2.345 2.868 -18%
Alacak Tahsilat Stresi 28 26 30 28 30
Stok Isleme Siiresi - Yillk 89 78 53 89 53
Ticari Borg Odeme Siiresi - Y1 56 50 27 56 27
Nakit Dondiirme Suresi 68 60 58 68 58

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ictincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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