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Vakif Yatinm

Yeniden “Dogus”

Sektor : Otomotiv

Sinket : Dogus Otomotiv Dogus Otomotiv’i 14,11 TL hedef fiyat (%37 ylkselme potansiyeli) uzun

Hisse Kodu : DOAS - DOAS T, DOAS IS vadeli AL, kisa vadeli “Endeks Uzeri Getiri” oOnerisi ile hisse izleme

Fiyat (TL) -10,29 listemize _e!<|iyoruz. Yatinm harcamalan ihtjyaa diisiik olan $irkevtin
) 2017’den itibaren nakit akimlarinin pozitife donmesini bekliyoruz. Dogus

Hedef Fiyati (TL) 114,11 o on q . . . . . . -

Otomotiv’in, izleme listemizdeki otomotiv hisseleri arasinda i-artmasini
Yukselme Potansiyeli : %37,11

Oneri / Kisa Vade

Oneri / Uzun Vade

: Endeksin Uzerinde Getiri

AL

bekledigimiz temettli 6deme kapasitesi ii- pazardaki lider konumu ve iii-
yiksek getiri potansiyeli nedeniyle en cazip hisse oldugu goriisiindeyiz.

mn TL Ciro FAVOK Net Kar HBT(TL)  F/K(x) FD/FAVOK(x)
Hisse Adedi (mn) SEAuL 2013 6.603 306 224 1,00 10,1x 15,2x
[RRO (€3, 225k 2014 7.693 357 252 0,68 9,0x 13,0x
Dogus Otomotiv, Volkswagen Grup markalarimn Tirkiye temsilcisidir . 2015 10.889 484 303 1,36 7,5x 9,6 x
Dogus Otomotiv binek arag, hafif ticari arag ve agir vasita 2016/T 10.267 408 221 0,60 10,2 x 11,4x
segmentlerinde 13 markanmin (Volkswagen Binek, Volkswagen Ticari, 2017/1 11.268 450 261 0,71 8,7 x 10,3 x
Audi, Porsche, Bentley, Lamborghini, Bugatti, SEAT, Skoda, Scania, 2018/T 12.324 498 336 0,92 6,7 x 9,3x

Meiller, Scania Endistriyel ve Deniz Motorlar1, Thermo King) 80'i askin ] Geni$ marka ve model yelpazesi pazar payi kazanimini destekliyor -- 13
modelini Turkiye otomotiv pazarina sunmaktadir. Dogus Otomotiv markanin 80'i askin modelini pazara sunan Dogus Otomotiv 2010’da %11,0
distribitor lik faaliyetinin yam sira, otomotiv finansmani, yedek par ca olan perakende pazar payim 2015 sonu itibariyle %20,2’ye yukseltmistir.
ticareti, lojistik hizmetleri, ikinci el arag ticareti, filo kiralama ve $irketin 2016 y]hnda binek arac, hafif ticari arag, a§,1r ticari arag ve toplam
sigorta  gibi  tamamlayia  hizmet alnarinda  da  faaliyet perakendg lpazar payinin 51“raslyla %,2,2’_0’ %14,0, %10,5 %19,8 olacagini ve
) ) pazardaki lider konumunu sirdiirecegini tahmin ediyoruz.
sl B Tovtirk: Nakit yaratma kabiliyeti yiiksek is kolu -- Arac muayene isinin
Y 2018°den itibaren 250 mn TL (Dogus Otomotiv’in payr %33) civarinda bir
nakit akim vyaratacagini ongoriyoruz. Dolayisiyla ana iskolundaki
Kapanis Re latif dalgalanmalara kars1 Sirket finansallarn acisindan dengeleyici bir rol
1700 1 Ustlenen Tavtlrk’u Sirket icin nemli bir varlik olarak degerlendiriyoruz.
=00 Tivtiirk’tin Dogus Otomotiv degerlemesine katkisini ise 536 mn TL (NAD’nin
3700 %21) hesapliyoruz.
11,00 - B “Temetti Sirketi” olmaya devam edecek -- Dogus Otomotiv’in nakit
9,00 - yaratma konusundaki kabiliyetinin artmasiyla diizenli temettii dagitmaya
7,00 devam edecegini diisliniiyoruz. Son 5 yillik ortalamada %82 temettii 6deme
5,00 - oram olan Sirketin oniimiizdeki donemde dagitim oraninin %60, temetti
3,00 e veriminin ise ortalama %7,2 olmasini bekliyoruz.
R R I T R R S S SR B Faizlerin diisiisiinden olumlu etkilenecek -- Dogus Otomotiv’in 1C16
R N R R I ST PR RS N itibariyle 1,93 mir TL diizeyindeki finansal bor¢larinin 6niimiizdeki dénemde
artmasim beklemiyoruz. Bu durum faizlerdeki dususler ile birlikte azalan
finansman gideri anlamina gelmektedir. Dusuk faiz ortam Sirketin ana is
Performans 1Ay 3Ay 12Ay kolunda yeni ara¢ satisim desteklerken, tamamlayic1 faaliyetlerinden
Mutlak % 7.44 13,77 28,01 tiketici finansmam, arag¢ kiralama, ara¢ muayene gibi istiraklerini olumlu
e— A g s etkileyerek daha yiiksek karlilik ile Dogus Otomotiv’e katki saglayacaktir.
m  Sirketin operasyonel marjlarinin normallesmesini bekliyoruz -- Dogus
En Yoksek (TL) . A N Otomotiv’in 2010°dan bu yana kurdaki oynakliklar ve pazardaki rekabetgi
En Diistik (TL) 10,65 11,72 13,86 fiyatlar nedeniyle marjlarinda bir miktar disus gorulmustur. Sirketin uzun
vadede briit kar marjinin %10,9, FAVOK marjimn ise %4,1 seviyesinde
Yatirimer Takvimi dengelenmgsini bekliyor bununla birJikte FAVOK marj1 tahminimizin
T T r—— 16.08.2016 muhafazakar bir_yakla§1mla olu$tuvruldu.gqpq.ve varsayimlarimizin Uzerinde
” operasyonel marjlara ulasilabilecegini dusuniiyoruz.

B Satis sonras1 hizmetlerin karlihig1 katkisim onemli buluyoruz -- Sirket,
2015 sonu itibariyle 1,5 milyona ulasan Dogus Otomotiv ¢ikisli arac parki
sayesinde yedek parca pazarinin onemli oyuncularindan  birisi
konumundadir. Sadece distribiitorliigiinii yaptig1 markalara satis sonrasi
hizmetler sunan Dogus Otomotiv’in servis hizmetlerinde istikrarli bir
yiikselis ve bu paralelde kar marjlarinda iyilesmeler bekliyoruz.

B Irak operasyonlarn uzun vadede onemli bir potansiyel -- 2014 yilinda
hizmete acilsa da bolgesel problemler nedeniyle faaliyete tam olarak
gecemeyen Irak operasyonlarinin orta-uzun vadede Sirket icin onemli bir
katalizor olacag1 goriisiindeyiz. Muhafazakar olmak adina degerlememize
dahil etmesek de Irak pazarindaki normallesme sonrasi 5 yillik donemde
ortalama yillik 15.000 adet satis hedeflendigini belirtmek isteriz.

) B Degerleme ve Oneri -- Dogus Otomotiv igin Parcalarin Toplam yontemini
A SEENED [ baz alarak yaptigimz degerleme sonrasi Sirket icin 14,11 TL/hisse degere
lletisim 10212 352 35 77 - 186 ulasmaktayiz. 2016 yilina iliskin tahminlerimiz Sirketin 11,4xFD/FAVOK ve

:serap.kaya@vakifyatirim.com.tr

10,2xF/K ile islem gordiigiine isaret etmektedir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Gelir Tablosu (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T
Satis Gelirleri (net) 6.603 7.693 10.889 10.267 11.268 12.324 Sirket Dogus Otomotiv
FVOK 275,9 318,7 434,8 359,1 394,9 436,0 Hisse Kodu DOAS - DOAS TI, DOAS IS
Amortisman Giderleri 30,6 38,5 49,6 49,0 55,5 62,0 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 306,5 357,1 484,4 408,2 450,4 498,0 Kapanis (TL) 10,29
Diger Gelir ve Giderler (Net) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Hedef Fiyat (TL) 14,11
Finansal Gelir/Gider (Net) -67,8 -123,4 -171,5 -185,8 -175,7 -169,2 Mevcut Piyasa Degeri (mn Tl 2.264
VOK 275,9 296,3 365,4 276,5 326,7 419,4 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 3.104
Vergiler -51,2 -43,2 -62,9 -55,3 -65,3 -83,9 Yukselme Potansiyeli 37,1%
Durdurulan Faaliyetlerden K/Z 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Azinbk Paylari 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Donem Kar1 224,7 253,1 302,4 221,2 261,4 335,6
HBK 1,30 1,55 1,14 1,34 1,72
Bilango (TL mn) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T Dogus Otomotiv Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 82 41 72 144 187 188 Dogus Otomotiv, Volkswagen Grup markalarimn Tirkiye
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 619 744 1.104 1.028 1.047 1.147 temsilcisidir. Dogus Otomotiv binek arag, hafif ticari arag ve
Tiketici Finansman Alacaklari 0 0 0 0 0 0 . . .
Stoklar 520 569 1214 947 961 1.053 agir vasita segmentlerinde 13 markanin (Volkswagen Binek,
Maddi Duran Vartklar 498 542 664 791 835 875 Vokswagen Ticari, Audi, Porsche, Bentley, Lamborghini,
Maddi Olmayan Duran Vartklar 12 16 21 29 30 29 Bugatti, SEAT, Skoda, Scania, Meiller, Scania Endlstriyel ve
Digerleri 732 916 905 882 868 856 Deniz Motorlari, Thermo King) 80'i askin modelini Tirkiye
Toplam Aktifler 2.464 2.827 3.980 3.822 3.928 4.147 otomotiv  pazarna  sunmaktadir. Dogus  Otomotiv
Finansal Borglar 897 1.076 1.941 1.919 1.89% 1.874 distribitérlik faaliyetinin yam sira, otomotiv finansmani
Kisa Vadeli 638 1.029 1.645 1.631 1.612 1.593 ’ ’
Uzun Vadeli 259 47 296 288 284 281 yedek parca ticareti, lojistik hizmetleri, ikinci el arag
Ticari Borglar 323 357 509 441 449 492 ticareti, filo kiralama ve sigorta gibi tamamlayici hizmet
Ozsermaye 1.118 1.236 1.363 1.284 1.413 1.591 alanlarinda da faaliyet géstermektedir.
Net Borg 815 1.035 1.869 1.775 1.709 1.686
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T Ortak ik Yapisi
VOK 276 296 365 277 327 419
Amotisman 31 38 50 49 56 62
Alsletme Sermayesi ihtiyact 214 140 853 -341 10 137
Vergi -51 -43 -63 -55 -65 -84
Yatirim Harcamasi -34 -90 -151 -100 -100 -62
Temetti Odemesi -220 -220 -150 -300 -133 -157
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0
A Borglanma Degisimi 0 179 865 -23 -22 -22
Diger Nakit Giris/Cikis 0 -342 -1.738 566 -29 -292
Yilboyunca yaratilan nakit 0 300 1.769 -494 72 294
Dénemsonu Nakit 82 41 72 144 187 188
Blyume 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T SWOT Analiz
Satis %28,6 %16,5 %41,6 -%5,7 %9,7 %9,4
FAVOK -%6,5 %16,5 %35,6 -%15,7 %10,4 %10,6 Guclu Yonler
Net Kar -%13,1 %12,6 %19,5 -%26,9 %18,2 %28,4 Gliclii dagitim agi (520'yi askin satis noktasi)
%20,2 toplam pazar pay ile binek arag segmentinde lider
Carpanlar 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T VW AG ile stratejik isbirligi
FD/Satislar 0,7 0,6 0,4 0,5 0,4 0,4 Diisiik yatirim harcamalari ihtiyaci
FD/FAVOK 15,2 13,0 9,6 11,4 10,3 9,3 Doviz agik pozisyonu olmamasi
F/K 10,1 8,9 7,5 10,2 8,7 6,7 Zayif Yonler
PEG Rasyo - 0,8 0,7 0,4 - 04 0,5 0,2 Satislarin ithal ediliyor olmasi nedeniyle kur hassasiyeti
PD/DD 2,0 1,8 1,7 1,8 1,6 1,4 Cabsma sermayesi ihtiyacinin borclanma yoluyla fonlanmasi
Finansal Rasyolar 2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T Firsatlar
0z Sermaye Karlbig %20,1 %21,5 %23,3 %16,7 %19,4 %22,3 Bblgeselistikrarin saglanmasiyla Irak'ta faaliyetlerin baglamasi
FAVOK Marj %4,6 %4,6 %4,4 %4,0 %4,0 %4,0 Diisiik faiz ortaminin destekleyecegi otomotiv talebi
Net Kar Marji %3,4 %3,3 %2,8 %2,2 %2,3 %2,7 Yurtici pazarda olas1 hurda tesviki
Net Borg/Ozsermaye %72,9 %83,7 %137,2 %138,2 %121,0 %105,9 Dogus Holding'in muhtemel hakka arzi
Net Borg/FAVOK %265,9 %289,9 %385,9 %434,8 %379,5 %338,5 Tehditler
KV Bor¢/ UV Borg %246,1 %2208,7 %555,3 %566,7 %566,7 %566,7 Yurtici pazarda vergi oranlarinin artmasi
Oz Sermaye/ Aktif Toplam %45,4 %43,7 %34,2 %33,6 %36,0 %38,4 Kurdaki dalgalanmalarin marjlarda erimeye neden olmasi
Borg/0z Kaynak %80,3 %87,0 %142,4 %149,4 %134,2 %117,8 Rakiplerin yeni model lansmanlar1
CariOran %119,2 %94,3 %108,0 %99,1 %102,4 %109,4 Makroekonomik bozulmalar yasanma ihtimali
Nakit Temettu %100,0 %68,2 %136,4 %60,3 %71,3 %91,5
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Neden AL Onerisi Veriyoruz?

B Genis marka ve model yelpazesi pazar pay1 kazanimin destekliyor -- Binek arag,
hafif ticari ara¢c ve agir ticari arac segmentlerinde 13 markanin (Volkswagen Binek,
Volkswagen Ticari, Audi, Porsche, Bentley, Lamborghini, Bugatti, SEAT, Skoda, Scania,
Meiller, Scania Endistriyel ve Deniz Motorlar, Thermo King) 80" askin modelini Turkiye
otomotiv pazarina sunan Dogus Otomotiv basarili pazarlama ve fiyatlama stratejisi
sayesinde 2010’da %11,0 olan perakende pazar payini 2015 sonu itibariyle %20,2’ye
ylkselterek pazar liderligini korumustur. Dogus Otomotiv, Volkswagen’da yasanan
emisyon problemi nedeniyle Ekim 2015’ten beri gonulli olarak etkilenen spesifik Jetta
ve Caddy modelinin satisinin durdurmasina ragmen 1C16 doneminde de %22,1 pazar
payiyla lider konumunu surdurmustur. Sirketin 2016 yilinda binek arag, hafif ticari
arag, agir ticari ara¢ ve toplam perakende otomotiv sektorii pazar payinin sirasiyla
%22,0, %14,0, %10,5 %19,8 olacagini ve pazardaki lider konumunu siirdiirecegini tahmin
ediyoruz.

B Brit marj ve pazar payini koruma amagh fiyatlama stratejisi -- Sirket pazar payin

mevcut seviyelerde tutarken, briit kar marjin1 da korumaya onem vermektedir. Sirket
T e icin 2016 yili briit marj tahminimiz %10,7 dizeyinde olup, detay periyod boyunca
ongoruyoruz. ortalama %10,9 seviyelerinde olacagi, pazar payinin ise ortalama %20,2 seviyelerinde
kalacag1 varsayiminda bulunuyoruz. Pazar pay1 tahminlerimiz lzerindeki biyiime, briit
kar marjinda bir miktar erime ile karsilk bulacagindan bu tir bir durumun
degerlememizdeki etkisi sinirli olacaktir.

Ortalama %10,9 briit kar marji
ve %20,2 pazar payi

B Dogus Otomotiv “Temettii Sirketi” olmaya devam edecek -- Dogus Otomotiv’in nakit
yaratma konusundaki kabiliyetinin artmasiyla diizenli temettii dagitmaya devam
edecegini diisiinliyoruz. Son 5 yillik ortalamada %82 temettii 6deme orani olan Sirketin
onumuzdeki dénemde dagitim oramimin %60, temettii veriminin ise ortalama %7,2
olmasin bekliyoruz.

Grafik 1: Serbest Nakit Akimlan&Temettl Verimi Grafik 2: Net Kar&Temettii Orani
Serbest Nakit Akimlari-(sol eksen) —a— Temettii Verimi-(sag eksen) i Net Kar-(sol eksen)  —«— Temettii Oram-(sag eksen)
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Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Dogus Otomotiv

B Satis sonrasi hizmetlerin karhiligi katkisim1 6nemli buluyoruz -- Dogus Otomotiv,
oldukca genis bir servis agina sahiptir ve 2015 sonu itibariyle 1,5 milyona ulasan Dogus
Otomotiv cikisli arag parki sayesinde yaklasik 2,5 mlr $’Uk yedek parca pazarinin
onemli oyuncularindan birisi konumundadir. Sadece distribitorligini yaptig
markalara satis sonrasi hizmetler sunan Dogus Otomotiv’in servis hizmetlerinde
istikrarli bir yiikselis ve bu paralelde kar marjlarinda iyilesmeler bekliyoruz.

B Emisyon sorununun Sirket pazar payina etkisinin sinirl olacagini diisiinmekteyiz --
Volkswagen’in etkilenen EA189 EU5 1.6lt TDI motor tipine sahip Jetta ve Caddy
modellerinin satis1 Dogus Otomotiv tarafindan gonillii bir kararla gecici olarak
durdurulurken, diger modellerin satisi ile ilgili herhangi bir kisitlama séz konusu
olmamistir. Satis1 durdurulan dizel araclara yonelik olarak KBA (Almanya Federal
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Motorlu Tasitlar Dairesi) tarafindan onaylanan teknik cozimun, Sirket tarafindan da
2016’dan itibaren uygulamaya alinmasi planlanmaktadir. Satis1 durdurulmus olan
EA189 EUS5 1.61t TDI motor tipine sahip Caddy araclarin yerini pazarda, yeni EU6 2.0It
araclar doldurmustur. Etkilenen araclarin ise Eylil’de satisa sunulacagl
disliniilmektedir.  Tirkiye’de vergilendirmenin emisyon degerleri iizerinden
yapilmamasi, cevre hassasiyetlerinin satin alma tercihlerine etkisinin disik olmasi ve
VW Grubu marka aidiyetinin kullanicilar tarafindan yiksek olmasi nedeniyle, emisyon
sorununun Sirket pazar payina etkisinin sinirli olacagin diistinmekteyiz. Ancak
6nimuzdeki ddnemde vergisel ayarlamalar pazar payina olumsuz etki edebilir.

B Onemli yatinm harcamalar 2017°de tamamlanacak -- Dogus Oto’nun 2015 yilinda

2017’den itibaren yenileme . .
y temeli atilan Kartal yatinminin tamamlanmasiyla 2017 yiinda satis ve servis

a.r_naglr yatirim ht.zrcan:palarr. hizmetlerini yeni yerinde vermeye baslamas1 hedefleniyor. 2017 sonrasinda Kartal
gindemde olan Sirketin nakit projesinin tamamlanmasiyla sadece yenileme amacli yatinm harcamalar giindemde
akimlarinin pozitife gececegini olan Sirketin 2017°den itibaren nakit akimlarimin pozitife gececegini tahmin ediyoruz.
tahmin ediyoruz. Sirketin yatinm ihtiyaci operasyonlarinin dogas1 geregi diisiik olmakla birlikte

degerleme siirecinde muhafazakar olmak adina detay periyot boyunca satis gelirlerinin
%0,5’i oraninda yatinm harcamasi gerceklestirecegi ongoriilmistiir.

Grafik 3: Yatirnm Harcamalar1 (mn TL)

m2013 ®2014 ®=2015 ®=2016/T =2017/T ' 2018/T
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Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Dogus Otomotiv

B Sirketin operasyonel marjlarinin normallesmesini bekliyoruz -- Dogus Otomotiv

OFAVOK m.ar_u_mg uz.t.md\fa.t.ile?r 2010’da %11,0 olan pazar payin 2015 sonu itibariyle %20,2’ye cikanrken; kurdaki
%4,1 seviyesinde surdtrulebilir oynakliklarin yamsira pazardaki rekabetgi fiyatlar nedeniyle Sirketin marjlarinda bir
oldugunu disiniyoruz... miktar dusis goriilmiistiir. 2010°dan bu yana esas faaliyet kar marji ve FAVOK marji 2

puanin uzerinde daralarak 2015 itibariyle sirasiyla %4,0 ve %4,4 dizeyine gerilemistir.

Sirket pazar payin1 mevcut seviyelerde tutarken, briut kar marjin1 da korumaya 6nem
vermektedir. Dogus Otomotiv’in uzun vadede briit kar marjimin %10,9, FAVOK marjinin
%4,1 seviyesinde dengelenmesini bekliyoruz. 2015 seviyesinin de altinda olan FAVOK
marj1 varsayimimizin muhafazakar bir yaklasimla olusturuldugunu ve 6zellikle faaliyet
giderlerinin daha dusik oranda gerceklesmesiyle Sirketin varsayimlanimizin izerinde
operasyonel marjlara ulasabilecegini diistiniiyoruz.

Grafik 5: Briit Kar ve Briit Kar Marj1 Gelisimi (%)  Grafik 5: FAVOK (mn TL) ve FAVOK Marji1 Gelisimi (%)
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Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Dogus Otomotiv
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B Irak operasyonlan uzun vadede onemli bir potansiyel -- Dogus Otomotiv Kuzey
Irak’ta Volkswagen ve Audi markalan distribiitorliigii icin Erbil merkezli D-Auto LLC
sirketini 2014 yilinda hizmete acmistir. Ancak bdlgesel problemler nedeniyle
faaliyetleri sekteye ugrasa da uzun vadede Irak operasyonlarinin Sirket icin énemli bir
katalizor olacag1 goriisiindeyiz. Irak pazarinda normallesme sonrasi 5 yillik donemde
ortalama yillik 15.000 adet satis hedeflenmektedir. Irak operasyonlarini su asamada
degerlememize dahil etmiyoruz ancak degerlememiz icin yukar1 yonli 6nemli bir
potansiyel teskil ettigini diisiiniiyoruz.

B Faizlerin diislisinden olumlu etkilenecek -- Dogus Otomotiv’in 31 Mart 2016
itibariyle finansal borclan 1,93 mlir TL diuzeyindedir. Faizlerdeki dususler ana is
kolunda yeni arac satisini desteklerken, tamamlayici faaliyetlerden tiiketici
finansmani, arac kiralama, ara¢ muayene gibi istiraklerini olumlu etkileyerek daha
yiiksek karlilik ile Dogus Otomotiv’e katki saglayacaktir.
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AL O6nerimizdeki temel risk unsurlar nelerdir?

B Calisma sermayesi ihtiyac1 ve finansal bor¢ -- Sirket calisma sermayesini fonlamak
icin borglanma yolunu kullanmakta bu da blyime déneminde calisma sermayesi
ihtiyacindaki yikselis sonucu artan bor¢glanma nedeniyle bilango izerinde olumsuz etki
yaratmaktadir. Bu durum Sirketin bor¢lanma giderleri nedeniyle karlilik ve temetti
akisint olumsuz etkilenmesi gibi bir sonu¢ dogurabilir. Calisma sermayesinin satis
gelirlerine oram 2015’te %17 olup, 2016 ve sonrasi icin %13 seviyesinde dengelenme
bekliyoruz.

B Sektore 6zel makro-mikro ekonomik riskler -- Otomotiv talebinde, doviz kurlarinda,
faiz oranlarinda, tuketici guveninde vyasanacak dalgalanmalar Sirketi olumsuz
) - ) etkileyebilir. Otomotiv satislanimin faiz duyarliigi,  (lkemizde son zamanlarda
takip edilmeli... yasadigimiz gibi sert kur hareketleri, genel makroekonomik durum ve talep kosullar,
“K belgesi” ve aracin sahibi olma gerekliliginin HTA satis hacimlerine olumsuz etkisi,
sektore gelebilecek vergisel ayarlamalar gibi pek cok etmen Sirketi dogrudan ve dolayli
olarak etkilemektedir. Bu ve benzeri hususlardaki gelismeler degerleme ve

beklentilerimizden olumlu/olumsuz sapmalar yaratabilir.

Sektdre Ozel riskler yakindan

B Pazardaki rekabetin artmasim bekliyoruz -- Uriin gamim yenileyen ve vyeni
lansmanlar gerceklestiren diger otomotiv Sirketlerinin rekabetci fiyatlarla pazarda yer
almas1 pazar payi, dolayisiyla da uzun donemde Sirketin kar marjlan tzerinde baski
unsuru olabilir.

B €/TL’de yasanan dalgalanmalar marjlar1 olumsuz etkileyebilir -- Dogus Otomotiv’in
satislarinin %85’i TL iken, maliyetlerin tamamina yakim Avro bazlidir ve bu durum
Sirketin €/TL’ye duyarliiginm artirmaktadir. Diisiik €/TL Dogus Otomotiv icin ucuz satin
alma maliyeti ve kolay fiyatlama anlamina gelmektedir. Kurlarda yiikselis yasandigi
doénemlerde, ara¢ fiyatlarina aynm1 oranda vyansitilamamasi marjlari  olumsuz
etkilemektedir. Diger yandan kur artislarimin aym veya daha yuksek oranda fiyatlara
yansitilmasi, arac fiyatlarini gorece pahali hale getirmekte ve Sirketin rekabet gticiine
zarar vererek pazar pay1 kaybina yol acmaktadir.

Olas1 maliyet artislar1 marjlari
olumsuz etkileyecektir.

B Ticari araclarin kiralamaya konu olabilmesi satis tahminlerimizde yukar1 yonlii
sapma Yyaratabilir -- Maliye Bakanligi nezdinde ticari araclarin kiralanabilmesi icin
teknik calismalarin oldugu biliniyor. Mevzuat degisikligi ticari ara¢ talebini ciddi
anlamda artiracagi géz oOniine alindiginda sektor ve Dogus Otomotiv icin olumlu
olacagin disiiniiyoruz.

B Tasimacihk sektoriinde kullanilan ticari araglara OTV muafiyeti -- Hiikiimetin taksi,
dolmus, halk otobiisii, kamyon ve kamyonetlerde araclarin yenilenmesi durumunda
OTV’den muafiyet calismasi giindemde. OTV; otobiislerde %1, midibiislerde %4,
minibuslerde %9, hafif ticari araclarda %4 ile %15 arasinda degisirken, taksilerin
diizenlemeye dahil olmas1 durumunda bu araclara yénelik %45°lik OTV’nin alinmamas
s6z konusu olabilir. 0TV muafiyetinin yilbasina kadar gecerli olacag dile getirilirken,
biyuk ihtimalle tarih uzatilacaktir. Dolayisiyla hem binek hem de hafif ticari
segmentinde olas1 muafiyetin talebe etkisi olumlu olacaktir. Tofas’in tam kapasitede
calismasi, uretiminin %70’ini ihracata ayirmas1 ve filoya satilan Linea’ya ayrilan
adetlerin sinirli olmasi gerekcesiyle ilgili diizenlemenin Ford Otosan ve Dogus Otomotiv
Uzerindeki etkisinin daha fazla olacagi kanaatindeyiz.

Turkiye Soforler ve Otomobilciler Federasyonu verilerine gore; Turkiye'de 100.000
civarinda ticari taksi bulunurken, K belgesine sahip kamyon ve kamyonet sayisi
600.000, sehir icinde hatli minibisler 150.000 ve toplu tasima yapan otobiislerle
birlikte toplam ticari arac sayist 1.2 milyona kadar c¢ikmaktadir. Ancak OTV
indiriminden kag aracin yararlanacag calisma tamamlandiktan sonra ortaya ¢ikacak.
Bu nedenle s6z konusu OTV ayarlamalarinin sektor etkilerini degerlendirmek su
asamada pek mimkiin goziikmuyor.
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Degerleme ve Oneri

B Dogus Otomotiv icin “Parcalarin Toplami” yontemine gore yaptigimiz degerlemede
12 ayhk hedef fiyat1 14,11 TL/hisse olarak belirledik. En son kapanis fiyatina gore
%37 yiikselme potansiyeli tasiyan hisse i¢in uzun vadeli 6nerimiz “AL”, kisa vadeli
onerimiz ise “Endeks Uzeri Getiri” seklindedir.

® Dogus Otomotiv’in degerlemesinde Pargalarin Toplami yontemi kullamlmistir. Buna
gore Sirketin ana iskolu olan distribiitorlik ve Tiivtirk faaliyetleri indirgenmis Nakit
Akimlan Analizi (INA) ile; miistereken kontrol edilen Meiller-Dogus, istirakleri olan
Yiice Oto, VDTF, Dogus Teknoloji, Dogus Sigorta, VDF Servis Holding, finansal yatirim
olarak bilancoda yer alan Dogus Holding Defter Degeri ile degerlenmistir. Piyasa
carpanlan yontemini yatinmcilara referans teskil etmesi icin raporumuzda paylastik
ancak Sirketin degerini temsil etmeyecegi goriisimiiz gerekcesiyle hesaplamamiza
dahil etmedik. Bunun yamnda Irak ve Isvicre operasyonlarini projeksiyonlarimiza dahil
etmedik ki bu taraftaki gelismeler degerlememizde olumlu sapmalar yaratabilecek
unsurlardir.

Tablo 1: Dogus Otomotiv - Parcalarin Toplami Yontemi (mn TL)

Ana is kolu Perakende Otomotiv INA 96,2%  1.532 1.474 57%

Miistereken kontrol edilen ortakliklar

TUVTURK Kuzey-Giney Ara¢ Muayene INA 33,3%  1.608 536 21%
Meiller-Dogus Damper ve Treyler Distribiitorligu DD 49,0% 11 6 0%
istirakler

Yice Oto Skoda araclarin Distribuitorligi DD 50,0% 39 19 1%
VDTF Tuketici Finansmani DD 48,0% 196 94 4%
Dogus Teknoloji Bilgi Teknolojileri Servisi DD 46,0% 9 4 0%
Dogus Sigorta Otomotiv Sigortacilig DD 42,0% 81 34 1%
VDF Servis Holding Tiketici Finansmani DD 38,2% 94 36 1%

Finansal yatirimlar

Dogus Holding DD 3,75% 14.219 533
%30 Holding iskontosu 9.953 373 14%

Ozsermaye Degeri - 31 Mart 2016 2.576
0z Sermaye Maliyeti 15,0%
12A Hedef Ozsermaye Degeri 3.104
Hedef Fiyat 14,11
Cari fiyat 10,29
Yikselme potansiyeli 37,1%

iNA: indirgenmis Nakit Akimlar1, DD: Defter Degeri

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Dogus Otomotiv
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Dogus Otomotiv Distribiitorliik Faaliyetleri

B Dogus Otomotiv binek arag, hafif ticari ara¢c ve agir ticari ara¢ segmentlerinde 13
markanin (Volkswagen Binek, Volkswagen Ticari, Audi, Porsche, Bentley, Lamborghini,
Bugatti, SEAT, Skoda, Scania, Meiller, Scania Endustriyel ve Deniz Motorlari, Thermo
King) 80'i askin modelini Turkiye otomotiv pazarina sunmaktadir.

B Dogus Otomotiv, Skoda marka araclarin distribiitorii Yice Auto hisselerinin %50’sine
istirak etmesine ragmen, sirket faaliyetleri lizerinde kontrol giiciine sahip degildir. Bu
nedenle Dogus Otomotiv’in distriblitorlik faaliyetlerinin degerlemesine dahil
edilmemistir.

Tablo 2: Dogus Otomotiv Perakende Otomotiv Faaliyetleri - indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (iNA)

Dogus Otomotiv (DOAS) - Perakende Otomotiv iNA (mn TL)
Agirikli Sermaye Maliyeti Hesaplama

Risksiz Faiz Oram 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,00%
Risk Primi 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,00
Ozsermaye Maliyeti 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 14,00%
Borglanma Maliyeti 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,50% 12,00%
Vergi Oram 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Vergi Sonras1 Borglanma Maliyeti 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 9,60%
Ozsermaye Oram 33,59% 35,97% 38,38% 41,17% 43,44% 46,07% 48,22% 50,68% 52,66% 54,90% 56,65%
Agirlikh Sermaye Maliyeti 11,68% 11,80% 11,92% 12,06% 12,17% 12,30% 12,41% 12,53% 12,63% 12,75% 12,09%

iNA Yontemi ile degerleme

Satis Gelirleri 10.267,3 11.268,2 12.324,1 13.574,3 14.928,8 16.324,2 17.570,1 18.899,6 20.318,7 21.833,8 22.707,2
Buylime -5,7% 9,7% 9,4% 10,1% 10,0% 9,3% 7,6% 7,6% 7,5% 7,5% 4,0%
FVOK 359,1 394,9 436,0 488,6 543,9 605,6 653,2 700,3 747,4 794,5 826,3
Operasyonel Kar Marji 3,5% 3,5% 3,5% 3,6% 3,6% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,6% 3,6%
Vergi -41,7 -51,4 -61,4 -72,9 -85,3 -99,4 -110,1 -121,7 -133,1 -145,4 -157,1
Vergi Sonrasi1 Net Operasyonel K/Z 317,4 343,6 374,6 415,7 458,6 506,2 543,1 578,6 614,3 649,1 669,2
+ Amortisman 49,0 55,5 62,0 66,0 70,4 67,9 71,2 75,6 80,5 85,8 91,4
FAVOK 408,2 450,4 498,0 554,6 614,3 673,6 724,4 775,9 827,9 880,2 917,6
FAVOK Marji 4,0% 4,0% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,0% 4,0%
Yatirnm Harcamalari / Amortisman -204% -180% -99% -103% -106% -120% -123% -125% -126% -127% -100,0%
+/- Calisma sermayesindeki degisimi 341 -10 -137 -157 -180 -192 -185 -181 -194 -209 -224
Satislardaki degisim -622 1.001 1.056 1.250 1.354 1.395 1.246 1.330 1.419 1.515 873
Calisma sermayesindeki degisimi/ Satislardaki degisim -55% -1% -13% -13% -13% -14% -15% -14% -14% -14% -26%
- Yatinm Harcamalan 100 100 62 68 75 82 88 94 102 109 91
Firmaye Yonelik Serbest Nakit Akimlan 608 289 238 257 274 301 342 379 399 417 446
Sonsuz Bliyiime Oranm 4,0%
Sonsuza Giden Deger 5.727
iskonto Faktdrii 0,92 0,82 0,74 0,66 0,59 0,52 0,46 0,41 0,37 0,32 0,29
iskonto edilmis Nakit Akimlari - 31 Mart 2016 559,5 238,0 175,4 168,9 160,6 156,7 158,4 156,1 145,9 135,3 1.657,5
Firma Degeri - 31 Mart 2016 | 3.712)
Net Borg* 2.180 8,5% 9,0% 9,5% 10,0% 10,5%
Ozsermaye Degeri - 31 Mart 2016 1.532 2,0% 1.449 1.283 1.132 994 868
*Net Borg, 300 mn TL temettii ddemesiyle diizeltilmis tutari ifade etmektedir. 3,0% 1.681 1.485 1.310 1.151 1.007

4,0% 1.979 1.742 1.532 1.345 1.178
5,0% 2.374 2.077 1.818 1.591 1.391
6,0% 2.922 2.531 2.199 1.913 1.666

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji

INA Varsayimlarimiz ve Finansal Tahminler

B iNA analizimizde iskonto oram hesaplanirken %9,5 Risksiz Faiz Oram, %5 Hisse Senedi
Risk Primi, 1,1x beta (terminal yil i¢in 1,0x) ve %4 Sonsuz Bliyume Orani kullanmlmistir.

B Sirketin operasyonel marjlarinin normallesmesini bekliyoruz -- Sirket pazar payim
mevcut seviyelerde tutarken, briit kar marjin1 da korumaya onem vermektedir. Dogus
Otomotiv’in uzun vadede brut kar marjinin ortalama %10,9 olmasim bekliyoruz.
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Sirketin faaliyet giderlerinin net satislara oram 2010’daki %8,7 seviyesinden %6,2’ye
geriledi. 2015’te baz1 lansmanlarin iptal edilmesiyle disen bu oranin 2016’da %7,2
olmasini, degerleme donemi boyunca ortalama %7,3 diizeyinde gerceklesmesini
bekliyoruz.

Dogus Otomotiv’in uzun vadede briit kar marjimn %10,9, FAVOK marjinin %4,1
seviyesinde dengelenmesini bekliyoruz. 2015 seviyesinin de altinda olan FAVOK marji
varsayimimizin muhafazakar bir yaklasimla olusturuldugunu ve ozellikle faaliyet
giderlerinin daha dusik oranda gerceklesmesiyle Sirketin bizim varsayimlanimizin
tizerinde operasyonel marjlara ulasabilecegini diisiinliyoruz.

B Yatinm harcamalari -- Onemli yatinm harcamalarnn 2017°de tamamlanacak olan
Sirketin 2016 ve 2017 yiinda 100 mn TL, 2018-2026 yillar arasinda satislarin %0,5’i
duizeyinde yatirim harcamasi yapacagin1 éngérdik. Terminal yil icin ise Sirketin sadece
yenileme yatinmlan yapacagi varsayimiyla bir yatinm biitcesi ongorulmistiir.

B Calisma sermayesi ihtiyaci -- Sirketin calisma sermayesi ihtiyaci ortalama 35 giin
alacak tahsil slresi, 36 giin stok devir suresi ve 15 gun ticari bor¢ édeme sireleri
varsayimlari ile hesaplanmistir.

B Vergi -- Degerleme siirecinde Sirket icin hesaplanan Vergi Oncesi Kar rakami lizerinden
%20’lik kurumlar vergisi uygulanarak vergi hesaplamasi yapilmistir.

B Satis gelirleri ve pazar pay1 -- Dogus Otomotiv’in 6nlimiizdeki 5 yil icin BA, HTA, ATA
ve toplamda (Skoda, Meiller harig) sirasiyla ortalama %4,1, %6,8, %18,5 ve %4,9 yillik
bilesik buyume oram 6ngoruyoruz.

Tablo 3 - Satis Modeli Varsayimlarimiz

Model varsayimlari 2015 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T
DOAS Satislar (adet) 182.593  167.235  177.123  183.335 192.774  202.661
BA 145.891 132.690 137.771 141.612 148.692 156.125
HTA 33.411 32.242 36.272 38.086 39.990 41.990
ATA 3.291 2.304 3.080 3.637 4.092 4.547
Net satislar (mn TL) 10.889 10.267 11.268 12.324 13.574 14.929
Briit Kar Marj 10,2% 10,7% 10,7% 10,8% 10,8% 10,9%
Faaliyet Kar Marj 4,0% 3,5% 3,5% 3,5% 3,6% 3,6%
FAVOK Marj1 4,4% 4,0% 4,0% 4,0% 4,1% 4,1%

*Skoda ve Meiller satislan dahil edilmemistir.
**Satis adetleri toptan verileri yansitmaktadir.
Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Dogus Otomotiv

B Degerlememize iliskin yukar yonlii potansiyeller -- Sirket degerlemesini i) sektore
yonelik vergi indirimleri, ii) hurda tesvigi, iii) beklentimizden ylksek otomotiv talebi,
iv) tahminlerimizden l{izerinde pazar payi, v) FAVOK marjinin varsayimlarimizin
uzerinde gerceklesmesi olumlu etkileyecektir.

B Degerlememize iliskin asag1 yonli riskler -- Sirket degerlemesini i) beklenenden
dusiik satis hacmi ve satis gelirleri, ii) varsayimlarimizdan yiiksek yatirm harcamalan
iii) faiz vb ortamin talebi olumsuz etkilemesi, iv) sektdre yonelik ek vergiler v)
sektordeki rekabet kosullarinda Sirket aleyhine kotulesmesi, vi) ithalat maliyetlerinde
tahminlerimizin lUzerinde artisin marjlan zayiflatmasi olumsuz etkileyecektir.

®m Duyarhilik Analizi -- INA analizimizin iskonto ve sonsuz bilyiime oranlarina hassasiyetini
gormek adina yaptigimz “duyarlilk analizi” diger her sey sabit iken risksiz faiz
oranlarindaki 50 bp artisin degerlemeyi %12,2 diisiiriirken, sonsuz biiylime oraninda
100 bp artisin ise ise hedef degeri %18,7 artirdigina isaret etmektedir.
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Tavturk

B Tivtirk; Ozellestirme Idaresi Baskanligi tarafindan ihale edilen Arac Muayene
istasyonlaninin Yapimi, Bakimi ve isletilmesine iliskin imtiyaz hakkim Agustos 2008'de
imzalanan sozlesme ile 20 yiligina kazanmistir. Dogus Otomotivin Tivtirk’teki
ortaklik hissesi %33'tiir. Diger ortaklar ise Bridgepoint ve TUV SUD'diir.

m Ulastirma Bakanliginin denetiminde, 47 alt isleticisi ile beraber ara¢ muayene
hizmetini yirlten Tuvtirk, 81 ilde isletime actig uluslararasi standartlara uygun 203

sabit, 5 motosiklet, 76 gezici ve 27 gezici traktor istasyonu ile toplamda 311 arag
muayene istasyonuyla faaliyet goéstermektedir.

Tablo 4: Tivtiirk - indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

imtiyaz Gelirleri 103 112 275 396 445 485 541 592 657 715 798 836

Giderler 21 23 25 28 30 33 37 40 44 49 54 59

Net Operasyonel K/Z 83 89 250 369 415 452 504 552 612 667 744 777
Vergi Oran 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Vergi Sonras1 Net Operasyonel K/Z 66 71 200 295 332 361 403 441 490 533 595 622
iskonto Faktorii 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2

iskonto edilmis Nakit Akimlan 60 58 143 186 186 179 177 171 168 162 160 148

Net Bor¢ 190

Ozsermaye Degeri 1.608

DOAS payi 536

Muayene Edilmesi Beklenen Arag Sayis1 (mn) 8,500 8,674 9,593 9,956 10,790 11,301 12,130 12,767 13,643 14,278 15,350 16,222
Muayene Oram 82% 83% 84% 85% 86% 87% 88% 89% 90% 91% 92% 93%
Muayene Ucreti (agirikli ortalama TL) 163 175 184 194 203 214 225 236 248 261 274 275

Tuvtirk INA Varsayimlarimiz ve Finansal Tahminler

B Tivtirk icin indirgemis Nakit Akimlarim baz alarak yaptigimiz degerleme sonrasi Sirket
icin 1,6 mlr TL degere ulasmaktayiz. Dogus Otomotiv’in %33,3 olan payina diisen deger
ise 536 mn TL dizeyindedir.

B Arac parkinin yillik ortalama %6 oraninda artmasim bekliyoruz. 2016 yilinda muayene
edilecek araclarin muayene edilmesi gereken araclara oranminin %82 seviyesinde
olacagini, 2027 yilinda ise %93’e ulasacagini tahmin etmekteyiz.

B 2016’da muayene lcretlerinin 2015 yilina gore %5 artarak agirlikli ortalama 163 TL
(%18 KDV harig) olmasin1 2017’de %7, 2018-2027 yillar1 arasinda ortalama %5 artacagim
varsayiyoruz. (Bakanlik her 5 yilda 1 muayene lcretlerini +/- %20 diizeltme hakkina
sahiptir.

B iNA analizimizde agirikli 6zsermaye maliyeti %13 olarak kullamlirken, degerleme
donemi isletme hakkinin 2027 yilinda sona erecegi dikkate alinarak terminal yil hesabi
yapilmamistir.
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Kisaca Dogus Otomotiv ve Sektdordeki Konumu

B Sirket, 1994 yiinda kurulmus olup halihazirda Dogus Holding ve Dogus Arastirma
Gelistirme ve Misavirlik Hizmetleri A.S. ortakliginda faaliyetine devam etmektedir.
Halka acik olan Sirketin hisselerinin %34,5’i (fiili dolasim oram %26) Borsa istanbul’da
(BIST) islem gérmektedir.

® Dogus Otomotiv, Volkswagen Grup markalarinin Tirkiye temsilcisidir. Dogus Otomotiv
binek arag, hafif ticari arac ve agir vasita segmentlerinde 13 markanin (Volkswagen
Binek, Volkswagen Ticari, Audi, Porsche, Bentley, Lamborghini, Bugatti, SEAT, Skoda,
Scania, Meiller, Scania Endustriyel ve Deniz Motorlan, Thermo King) 804 askin
modelini Tirkiye otomotiv pazarina sunmaktadir. Dogus Otomotiv, VW Grubu’yla
giivene dayali yakin isbirliginin bir sonucu olarak 2009 yilindan bu yana isvicre’nin
Lozan kentinde, D-Auto Suisse SA adiyla Porsche Yetkili Satici ve servis hizmeti
vermektedir. Dogus Otomotiv, yine yurtdisi faaliyetleri kapsaminda, Kuzey lIrak’ta
Volkswagen ve Audi markalan distribiitorliigii icin Erbil merkezli D-Auto LLC sirketini
2014 yiinda hizmete ag¢mistir. Dogus Otomotiv distribltorlik faaliyetinin yam sira,
otomotiv finansmani, yedek parca ticareti, lojistik hizmetleri, ikinci el arac ticareti,
filo kiralama ve sigorta gibi tamamlayici hizmet alanlarinda da faaliyet
gostermektedir.

B Sirket, 2015 yilinda istiraki olan Volkswagen Dogus Finansman’in (VDF), Scania
Finansman A.S. ve MAN Finansman A.S. hisselerini satin aldi. Krone’deki uretim
ortakligi ve distribiitorliik anlasmasin ise sonlandirdi. Miistereken kontrol edilen diger
bir ortaklik olan Meiller’de ise Giretim durdurulurken, distribitér faaliyetlerinin devam
edilmesine karar verildi. Dogus Otomotiv Filo kiralama Sirketi olan LeasePlan’deki
payim satmisti, VDF Servis A.S. catis1 altinda VDF Filo Kiralama A.S.'nin kuruldugu
aciklandi.

B Yurtici performans -- Dogus Otomotiv’in perakende satislan 2015’te %30 artti ve
202.517 adet oldu. Sirket yurtici pazarda %20,2 pay elde ederken, binek araglarda
%23,1, ticari araglarda %13,1, agir ticari araclarda %9,8 seviyesinde gerceklesmistir.
2015 yiinda yogun rekabetin yasandig1 binek ara¢ (BA) segmentinde Dogus Otomotiv
%30 gibi pazarin Uzerinde bir blyume gerceklestirmis ve 167.584 adet satisla %23,1
pazar payl elde etmistir. 2012 yilindan itibaren daralan hafif ticari ara¢ (HTA)
segmentinde satislar 2014 yili Agustos ayindan baslayarak kuvvetlenmistir. Bu
paralelde 2015 yilinda Dogus Otomotiv 31.642 adet arac satis1 ve %13,1 pazar payi elde
etmistir. 12 yil aradan sonra VW Ticari’de Lokomotif modeller olan yeni yuze sahip
Caravelle, Transporter ve Caddy lansmanlan gerceklesmistir. Dogus Otomotiv kamyon
satislar1 (ATA) pazarn uzerinde, %63 biylyerek, 3.291 adet olarak gerceklesmis olup,
%9,8 pazar pay1 elde etmistir. 2018 yilinda Sirketin BA, HTA ve ATA tarafinda sirasiyla
%22,5, %15,0, %11,0 pazar payi elde etmesini toplam otomotiv pazarinda ise %20,3
pazar payina sahip olmasini bekliyoruz.

Grafik 6: Yurti¢i Pazar Pay
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Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Dogus Otomotiv
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B Bolumlere gore gelir -- Binek araclann satis gelirleri icerisindeki pay1 2015’te
%69,8’den %68,2’ye gerilerken, 2018 yilina iliskin pazar pay1 tahminimiz, ticari ara¢ ve
satis sonrasi hizmet gelirlerindeki artis beklentimiz gibi nedenlerle %61,7’ye dismesini
bekliyoruz. Bu paralelde sirketin brut karimin 2015°te %53,5’i binek araclardan
gelirken, 2018’de bu oranin %45,8 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Binek
araclarin esas faaliyet karindaki payr 2015’te %64,7’den %61,8’e gerilerken, 2018’de
%40,5 seviyesinde olmasini bekliyoruz.

Ticari araglarnin satis gelirleri icerisindeki payr 2015’te 2014 yilindaki %20,4
seviyelerinden %23,1’e cikarken, 2018’de %26,5’e yiikselecegini bekliyoruz. Briit karin
2015’te %21,1’i binek araclardan gelirken, 2018’de bu oranin %22,6 seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Ticari araclarin esas faaliyet karindaki pay1 2015’te
%19,8’den %27,8’e yikselirken, 2018’de %36,3 seviyesinde olmasini bekliyoruz.

Sirketin satis sonrasi hizmet gelirlerinin toplam icindeki pay1 2010-2013 déneminde
ortalama %10,2 iken kur etkisinin (€/TL’deki vyukselislerin) fiyatlara yeterince
yansitilamamasi nedeniyle 2014’te %9,8, 2015’te ise %8,7 seviyelerine geriledi. 2015’te
satis sonrasi hizmetlerin briit kardaki pay1 %25,4 (2014: %29,6), esas faaliyet karindaki
pay1 ise %10,4 olarak gerceklesti. 2018’de bu segmentin toplam gelirler icerisindeki
payimin %11,8, briit kardaki paymnin %31,6, esas faaliyet kar icerisindeki payinin ise
%23,2 seviyesinde olmasini bekliyoruz.

Grafik 7: Net Satis Gelirleri Dagilimi (%)
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Grafik 8: Brit Kar Dagilim
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Grafik 9: Faaliyet Giderleri Dagilim
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Grafik 10: Satis Gelirleri (mn TL)
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Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Dogus Otomotiv
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Grafik 11: Satis Adetleri
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*BA satis adetlerine Skoda dahil edilmistir.

*ATA 2016-2018 satis adetlerine Meiller dahil edilmistir.
*ATA 2013-2015 satis adetleri Krone’u da icermektedir.
*Satis adetleri toptan verileri yansitmaktadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindir.

Sayfa 12 / 20



Sirket Raporu | Dogus Otomotiv Vak’f Yatinm

05 Agustos 2016 Cuma

B Bolumlere gore karlilik -- Sirketin brit kar marji1 oran1 2015’te gecen senenin ayni
donemine gore 1,2 puan diiserek %10,2 olarak gerceklesirken, binek araclarin brit
marj1 %8,0, ticari aracglarin %9,3, satis sonrasi hizmetlerin %29,7 olarak aciklanmistir.
Brit kar marjin1 ve maliyetleri olumsuz yonde etkileyen gelismeler ise soyledir: i-
Pazar payinin korunmasi icin yapilan satis kampanyalari ve bayi destekleri, ii- €/TL’de
oynakligin artmasi, (Pazardaki rekabet nedeniyle, kurdaki artisin arac fiyatlarina tam
olarak yansitilamamasi) iii- Baz1 binek ara¢ modellerinde FOB fiyat artisi

Grafik 12: Gelir-Maliyet (GM) Dagilim1  Grafik 13: BA Ara¢ Bas1 GM Grafik 14: HTA Arag Basi GM
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Grafik 15: Ara¢ Basi Ortalama Fiyat & €/TL Grafik 16: Ara¢ Basi Ortalama Briit Kar Marj1 & €/TL
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Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Dogus Otomotiv

B Borcluluk -- Dogus Otomotiv’in 31 Mart 2016 itibariyle kisa ve uzun vadeli finansal
borclar 1,93 mir TL, net borcu ise 1,880 mir TL seviyesindir. Calisma sermayesini
fonlamak amaciyla borclulugu yiikselen Sirketin Net Borg/FAVOK orani 2010’da 1,42x
iken 2015’te 3,86x olarak gerceklesti. 2018’de Net Borg/Ozsermaye orammin 1,06
seviyelerine gerilemesini, Net Borc/FAVOK oramnin ise 3,38x olmasim bekliyoruz.

Tablo 5 - Borg¢luluk duzeyi (mn TL)

Borg¢luluk 2015 2016T 2017T 2018T
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1.645 1.631 1.612 1.593
Uzun Vadeli Finansal Borglar 296 288 284 281
Toplam Finansal Borglar 1.941 1.919 1.896 1.874
Net Borg 1.869 1.775 1.709 1.686
Toplam Finansal Borg/Ozsermaye 142% 149% 134% 118%
Toplam Finansal Borg/FAVOK 4,01 4,70 4,21 3,76
Net Bor¢/Ozsermaye 1,37 1,38 1,21 1,06
Net Borg/FAVOK 3,86 4,35 3,79 3,38

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Dogus Otomotiv

B Kur riski -- Sirket, kur farklarina kars1 kendini korumaya aliyor. Sirket ithalat1 pesin
yaparak, TL cinsi borclanarak, gunlik FX islemleriyle kur riskini minimize ederek,
dovizde kisa pozisyon tasimamayr hedefliyor. 31 Mart 2016 itibariyle net doviz
pozisyonu 237,7 mn TL (%15,4’i €, %76,5’i $) artidadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindir. Sayfa 13 / 20
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B Hisse performansi -- Dogus Otomotiv aylik, 3 aylik, 12 ayik ve yilbasina gore
performansta Ford Otosan, Tofas ve BIST100’e rolatif daha kétli performans
sergilemistir. Hisse yilbasina gore %4,8 deger kazansa da, 12 aylik %13,8 diisls
kaydetmistir. Pazar payinin ve marjlarin korunmasina yonelik alginin teyit edilmesi,
emisyon problemlerinin de ustesinden gelinmesiyle son 3 yillik ortalama betas1 1,47
olan hissenin tepki hareketinin hizl1 olmasim bekleyebiliriz.

Tablo 6 - Hisse Performansi

Mutlak Roélatif

Getiri Performanslari % DOAS FROTO TOASO BIST 100 FROTO TOASO BIST 100
Aylik -7,4 1,9 -5,9 -2,8 -9,2 -1,6 -4,8
3 Aylik -2,5 -5,3 6,0 -0,6 3,0 -8,0 -1,9
12 Ayl Lo 123 49 47 456
Yilbasina Gore 4,8 10,4 29,0 -5,0 -0,8
Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji

B  Temetti -- Sirket sektorel ve iilke ekonomik sartlarinda sirket faaliyetlerini

etkileyebilecek nitelikte herhangi bir olumsuzluk bulunmamasi halinde, Sermaye
Piyasasi mevzuatina gore hesap edilmis dagitilabilir karin asgari %50’si dagitilmasi
yoniinde karar almistir. Yonetim Kurulu degerlendirmesi sonrasi farkli bir oran veya
tutar Genel Kurula sunulabilir. Sirket, 2004’ten beri dizenli temettili dagitmaktadir.
2015 yili karindan 300 mn TL brit temettii 6demesi gerceklestirilmistir. Dagitilan kar
payl1 2014 yilina gore %100 artarken 2004-2015 yillarnn arasinda Dogus Otomotiv
tarafindan 6denen temettii miktarn 1,1 mlr TL’ye ulasmistir.

Son 5 yillik ortalamada %82 temetti 6deme orani olan Sirketin oniimiizdeki donemde
dagitim oranminin %60, temettii veriminin ise ortalama %7,2 olmasim bekliyoruz.
Temettii rakamlan ilgili yiin karindan dagitilan rakami ifade etmektedir.

Tablo 7 - Temettd (mn TL)

Temettlu 2015 2016T 2017T 2018T
Net Kar 302 221 261 336
Briit Temett 300 133 157 201
Temettl Oram % 99,2% 60,0% 60,0% 60,0%
Temettl Verimi % 13,3% 5,9% 6,9% 8,9%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Dogus Otomotiv

Otomotiv sektoéri icin satis hacmi tahminlerimiz

B 2015 yiinda otomotiv sektoru satislar 2014’e gore %25,4 artarak 1.001.669 (kamyon
dahil) adet ile en yuksek satis adedi olarak kaydedildi. Otomobil satislari, bu donemde
bir onceki yiin ayn1 donemine gore %23,5 artarak 725.596 adede vyikselirken, hafif
ticari pazarn %34,4 oraninda artarak 242,421 adede, kamyon pazan %8,3 artisla 33.652
adede ulasti. 2012 yilinda baslayan hafif ticari araclardan binek araclara kayis 2013
yiinda en Ust seviyesine ulastiktan sonra yavaslamistir. Binek araclarin toplam
endistrideki pay1 bir onceki seneye gore 1 puan azalarak %72,4 olurken, hafif ticari
araclarin pay1 %22,6’dan %24,2 seviyesine cikmistir.

B Otomotiv Distribiitorleri Dernegi’ne gére 2016 yii (kamyon hari¢) otomotiv sektori
pazarinin 900-950 bin adet araliginda olacag1 tahmin edilmektedir. Vakif Yatirim olarak
bizim tahminimiz otomotiv sektdriiniin ODD ve sektdr biylme tahminlerinin altinda
955.200 (kamyon hari¢ 932.200 adet) adede ulasilacagi yoniinde. Bu satislarda, BA
payinin 701.900, HTA segmentinin payinin 230.300, ATA payini ise 22.000 adet (6nceki:
23.000 adet) olarak tahmin etmekteyiz. Binek ara¢ tahminimiz Temmuz 2016
yilliklandirilmis gerceklesmelerinin altinda olup, muhafazakar bir seviyeye isaret
ediyor.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindir. Sayfa 14 / 20
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Satilan Modeller

B Audi.. Dogus Otomotiv tarafindan Tiirkiye’ye 1994 yilinda ithal edilmeye baslayan Audi
markasi, 2015 yilinda 20.279 adetle tarihindeki en yiiksek satis rakamina ulasarak
%2,8’lik pazar pay1 elde etmistir. Satis sonrasi hizmetler cirosunda %18’lik artis
saglanmistir.

B Seat.. 1998 yilindan beri Dogus Otomotiv biinyesinde faaliyetini siirdiiren SEAT,
tarihinin en ylksek pazar payin elde ettigi 2015 yilinda 16.911 adet satis rakamina ve
%2,3’lUk pazar payna ulasmistir. 2015 yilindaki satis basarisinin bir etkeni de SEAT’in
filo satislarindaki payinin artmasidir. 2014 yilina gore SEAT’in filo adetleri %70
oraninda artmis ve boylece bu zamana kadarki en yiiksek filo adedine ulasilmistir.

m Skoda... 2015 yilinda 22.107 adetlik satis rakamina ulasan Skoda %3,1°lik pazar payina
ulasmistir.

B Bentley... Ust liks segment pazarinda yer alan marka 19 adet satis rakamiyla énceki
yillara paralel diizeyde gerceklesmistir.

B Lamborghini.. 2015 yilinda 6 adet Lamborghini Huracan satis ve teslimati
gerceklestirilmistir.

B Porsche.. Porsche 2015’te 861 adet arac satisiyla yeni bir rekora imza atmistir.
Porsche Tiirkiye, Orta ve Dogu Avrupa bolgesinde yer alan 26 lilke arasinda satislarda
ikinci sirada yer almistir.

B Volkswagen Ticari... Hafif ticari pazarinda iciinciiliigiinii koruyan Volkswagen Ticari,
ithal ticari arac satislarinda ise lider olmustur. Volkswagen Ticari Arac, 31.642 adet
satisla hafif ticari arac pazarinda %13,1 pay almis, ithal ticari arac pazarinda ise %29,5
pazar payi ile liderligini korumustur.

2015 yili, Volkswagen Ticari Ara¢’in onemli Urilin lansmanlarin gerceklestirdigi bir yil
olmustur. Yeni Caravelle, Yeni Transporter, Yeni Caddy, Crafter Premium ve Yeni
Amarok Exclusive, 2015 yilinda Turkiye pazarina sunulmustur.

Volkswagen markasi bu yil ust iiste uUciincu kez, binek ve ticari arac toplam satisiyla,
en ¢ok satilan marka unvanim kazanmistir.

B Scania.. Marka 2015 yitim 3.291 adetlik satis rakami ile sonlandirmis ve satisina
baslandigi tarihten bu yana en yiiksek satis rakamina ulasmistir.

® Meiller... 2015 yiinda 407 adet satis gerceklestiren marka bir onceki yila gore satis
adedini %31 artirmistir. Meiller-Dogus ortakliginda yapilan dretim Kasim 2015’te
durdurulmus olup, Dogus Otomotiv Meiller distribiitorliigiine devam etmektedir.

istirakler, Bagh Ortakliklar ve Miistereken Yonetilen Ortakliklar

B Dogus Oto... Temsil ettigi 7 marka icin (VW Binek Arag, VW Ticari Arag, Audi, Porsche,
SEAT, SKODA ve DOD) istanbul, Ankara ve Bursa illerinde 6 noktada, yeni ve ikinci el
arac, yedek parca ve aksesuar satis1 yapmakta, musterilerine sigorta, finans ve satis
sonrasi destek hizmetleri vermektedir. Dogus Oto 2015‘te, 59.933 adet (Dogus
Otomotiv satislaninin %30’u) arac satis1 yapmis, Esenyurt ve Etimesgut’a yenileme
yatinm1  gerceklestirmis olup, Kartal projesinin temelini atmistir. Projenin
tamamlanmasiyla Dogus Oto’nun satis ve servis hizmetlerini yeni yerinde vermeye 2017
yiinda baslamasi hedefleniyor. Ayrica Maslak Bolgesi de yenilenmis Audi Showroom ve
Servis konseptiyle hizmet vermeye baslamistir. Bunlara ilave olarak Maslak Bélgesinde
SKODA markasinin da satisina baslanacaktir.

B D-Auto Suisse SA.. Dogus Otomotiv’in bagl ortakligi D-Auto Suisse SA, 2009 yilinin
Eylil ayindan bu yana faaliyetlerini Isvicre’nin Lozan sehrinde, Porsche bayii olarak
surdirmektedir. Sirket musterilerine yeni ve ikinci el arag, yedek parca satisi yapan ve
satis sonras1 tum hizmetleri sunmaktadir.

B D-Auto LLC... %100 Dogus Otomotiv sermayeli D-Auto LLC, 2013 yilinda, Volkswagen
ve Audi markalanyla Irak distribiitérliigii anlasmasini imzalamis olup, 2014 yii Temmuz
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ayinda Erbil sehrinde faaliyetlerine baslamistir. Sirket 2015 Aralik ayinda Volkswagen
Ticari Arac ile de Irak distribiitorliigi anlasmasini imzalamis, temsil ettigi iciinci
marka olarak biinyesine katmistir.

B DOD.. ikinci el arac alim - satim ve takas hizmetlerini gerceklestirmektedir. Yetkili
satic1 arag tedarik aginin genisletilmesi ve stok cesitliliginin artinlmasi amaciyla,
isbirligi ylritiilen firma sayisi bir onceki yilin iki katina ¢ikanlmis; arac tedariki 2014
yilina oranla %38 oraninda, arac satislan ise %69 oraninda artmistir.

m VDF... Sirket 2015 yilinda bireysel tasit kredilerinde “yasayan kredi miktan” bazinda
tiiketici finansman sirketleri ve bankalar arasinda pazar liderligini siirdirmistir. vdf,
2015 sonu itibariyle 78.000 adet yeni kredi vererek yasayan kredi sayisin1 toplam
146.000 adede cikarmis, kredi hacmini ise bir onceki yila gore 49% artisla 4 mlr TL’den
5,9 mlr TL'ye yukseltmistir. vdf, onceki yil Scania Finans birlesmesine ek olarak
2015’te MAN Finansi da biinyesine katarak agir vasita finansmanm ile otomotiv
sektorunin tim segmentlerinde hizmet vermeye baslamistir.

B Tavtirk... Turkiye’de periyodik aragc muayenesinde yetkili ve gorevli tek kurulus olan
Tuvtirk 2015 yilinda cirosunu %13,7 artisla 1,17 mlr TL’den 1,33 mlr TL’ye cikarmistir.
Tuvturk, 2015 yilinda operasyona baslayan istasyonlar ile sabit istasyon sayisini
207’ye, yeni gezici traktor istasyonlarinin eklenmesiyle gezici istasyon sayisini ise
106’ya yukseltmistir. 2015 yilinda, bir onceki yila gore %2,5’lik artisla 8,091 mn aracin
periyodik arac muayenesi gerceklestirilmistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindir. Sayfa 16 / 20
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Dogus Otomotiv - 2C16 Tahminlerimiz

Dogus Otomotiv’in satis adetleri ODD ve TAID verilerine gére 2C16’da 6nceki ceyregin %27, gecen yilin %7 altinda gerceklesmis
oldugu goriilmektedir. Sirketin 2C16’da satis gelirlerinin ceyreklik %31, yilik ise %6 artmasini beklemekteyiz. Binek arac
segmenti briit karliigimin %8,6 (onceki ceyregin 0,1 puan altinda), hafif ticari segmentinin ise %9,8 (6nceki ceyregin 0,1 puan
Uizerinde) diizeyinde olusmasini, faaliyet giderlerinin net satislara oraninin ise onceki ceyrege gore 0,6 puan gerileyerek %7,2
olarak gerceklesmesini béylece FAVOK marjinin %4,0, net karin ise Dogus Holding’den gelen 9,3 mn TL temettiiniin de katkisiyla
81 mn TL ile onceki ceyregin lizerinde, gecen yila paralel seviyede olusmasini bekliyoruz.

Gelir Tablosu - Ozet VKY Kons. Sapma %
(mn TL) 2C16T 1C16 Ceyreksel % 2C15 Yillik %
Net Satislar 2.962 2.252 31% 2.794 6% 3.066 -3%
FAVOK 117 92 28% 112 4% 129 -9%
Net Donem Kari 81 47 71% 82 -2% 71 13%
FAVOK Mar;ji 4,0% 4,1% -0,1yp 4,0% -0,1yp 4,2% -0,3yp
Net Kar Marji 2,7% 2,1% 0,6 yp 3,0% -0,2 yp 2,3% 0,4 yp
Adet 2C16T 1C16 Ceyreksel % 2C15 Yillik %
Yurtigi 56.605 44.559 27% 60.744 -7%
BA 47.721 35.793 33% 53.145 -10%
HTA 8.358 8.058 4% 6.783 23%
ATA 526 708 -26% 816 -36%
pazar payi
PC 22,7% 23,2% -0,5yp 23,6% -0,9 yp
LCV 14,0% 18,6% -4,6 yp 11,6% 2,4yp
ATA 8,0% 18,4% -10,5yp 8,0% 0yp
Kaynak: Sirket, Research Turkey, ODD, TAID, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yizde puan, C: Ceyrek, T: Tahmin, VKY: Vakif Yatirim,
ODD: Otomotiv Distribitérleri  Dernegi, TAID: Agdir Ticari Araglar Dernedi,
Kons: Konsensus
Ek 1: Dogus Otomotiv - Vakif Yatirim ve Konsensiis Karsilastirma
VKY Kons. Fark VKY Kons. Fark VKY Kons. Fark
mn TL 2016T 2017T
12A Hedef Deger 3.104 2.818 10,13%
Net Satislar 10.267  10.592 -3,07% 11.268  11.253 0,13%
FAVOK 408 434 -5,95%; 450 520 -13,38%
Net Kar 221 294 -24,8%; 261 326 -19,8%
Briit Kar Marji 10,7% 10,6% 0,1yp 10,7% 10,7% 0,1yp
FAVOK Mariji 4,0% 4,1% -0,1yp 4,0% 4,6% -0,6 yp
Net Kar Marj1 2,2% 2,8% -0,6 yp 2,3% 2,9% -0,6 yp

Ek 2: Dogus Otomotiv - Benzer Sirket Karsilastirmasi (Carpan Analizi)

Ulke Piyasa Firma PD/DD F/K FD/FAVOK

Sirket Adi Degeri mn $ Degeri mn $ 12M 12M 2016T 2017T 2018T 12M 2016T 2017T 2018T
DOGUS OTOMOTIV S Turkiye 774 1.254 2,1 7,5 10,2 8,6 6,7 9,6 11,4 10,3 O8NS
FORD OTOMOTIV Turkiye 3.964 4.873 3,4 13,5 15,0 11,6 11,0 10,7 11,1 8,9 8,3
TOFAS-TURK OTOMO Turkiye 2.852 3.111 3,4 14,2 10,6 385 12,8 8,3 9,7 8,3 7,9
Yurtici Benzer Sirket Ort. 3,4 13,8 12,8 12,5 11,9 9,5 10,4 8,6 8,1
PENSKE AUTOMOTIV Rusya 3.041 7.873 1,8 9,6 10,3 9,3 9,1 12,0 13,9 12,7 12,2
DELEK AUTOMOTIVE Cin 805 953 4,3 7,8 6,4

BILIA AB-A SHS Japonya 1.312 1.431 5,2 17,2 27,9 19,7 16,6 9,6 13,9 9,7 9,4
LOOKERS PLC italya 532 770 1,4 7,9 7,3 6,6 5,7 6,0 5,6 5,3
INCHCAPE PLC Fransa 4.110 4.057 2,6 17,3 12,1 12,5 13,0 9,5 7,4 7,6 7,8
VERTU MOTORS PLC Almanya 244 212 0,8 7,7 4,7 5,6 4,7 4,1
Yurtdis1 Benzer Sirket Ort. 2,7 11,3 14,4 13,8 11,3 8,0 9,4 8,0 7,8
Ortalama 2,9 11,9 13,9 13,3 11,5 8,4 9,7 8,2 7,9
Medyan 3,0 11,5 11,4 12,5 11,9 8,9 9,7 8,3 7,9
Max 5,2 17,3 27,9 19,7 16,6 12,0 13,9 12,7 12,2
Min 0,8 7,7 7,3 9,3 6,6 4,7 5,6 4,7 4,1

Kaynak: Bloomberg, 28.07.2016
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Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak Uzere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

1.

Gelecek 12 aya yonelik neri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan getiri potansiyeli
dikkate alinarak ve hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi beklenen getiri oranlar cercevesinde
verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak lzere l¢ temel éneri veriyoruz.

Bu onerilerin hangi vyiizdesel yiikselis beklentileri dogrultusunda verilecegi konusunda ise dinamik bir modelleme
Ongoriyoruz. Buna gore;

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5°lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis veya dusus potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis potansiyeli icermesi

e  SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oran + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla
(en yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) disiis potansiyeli icermesi.

Yukandaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasamin dogasi geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde
dikkate alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL onerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin Ustiine cikabilir veya
tersi bir durum s6z konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri giincellemesi
yayinlanmasi gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tiirlii gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir gincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete Ozel bir gerekce ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz,
bliyiime, iskonto oranlan vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin
topluca ve herhangi bir zamanlama kisitlamasi olmaksizin yapilabilir.

Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya ydnelik oneri paralelinde hareket
edecegi veya ayrisacagi dustiniiliiyorsa bu goriisiimiizii kisa vadeli oneriler vurgulanacaktir. Bu oneri sistemimiz ise asagidaki
gibi U¢ sekildedir.

e Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
e Endeksin Uzerinde Getiri (EAG): Kisa vadede endeksin veya sektdr endeksinin lizerinde getiri beklentisi
e Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin Uzerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinin bulunmamaktadir.

Arastirma ve Strateji bolimi tarafindan hazirlanan calismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve
kisaltmalar;

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve onerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve onerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade
eder.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle oneri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullamlir.

Sektor Oneri Metodolojisi

Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

o [YIMSER - 12 aylik dénemde sektdrdeki kosullarimin olumlu gelismesi
e  KOTUMSER- 12 aylik donemde sektérdeki fiyatlama ve rekabet kosullarinin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik dénemde sektorde 6nemli bir degisiklik yasanmamasi
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Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

e AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarimin portfdy
icindeki agirigimin artirilmasin ifade eder

e AGIRLIGI AZALT - 12 aylik donemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfoy
icindeki agiriginin azaltilmasini ifade eder

e NOTR - 12 aylik donemde Mevcut durumu degistirecek 6nemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa onerisi paralel olmalidir.
Buna gore drnegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir 6neri yapilmisken Vakif Yatirim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi
yukselme potansiyelinin bu éneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Aynca Vakif Yatinm izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acgik piyasa degeri agirlikli olarak oneri dagiliminin
piyasa Onerisine paralel olmasi beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam 6neriler igindeki agiriginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukandaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda Gneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.

Yasal Cekince Bildirimi

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar1 ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sozlesmesi 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, kdr yoksunlugundan, manevi zararlardan ve
her ne sekil ve surette olursa olsun liciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayr Vakif Yatirim Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.




"2 Vakaf Yatinm

www.vakifyatirim.com.tr

Genel Mudurluk

Akatlar Mah. Ebulula Mardin Cad. No: 18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok

Besiktas 34335 istanbul
(0212) 352 35 77

Arastirma ve Strateji Mudurlugii
vkyarastirma@vakifyatirim.com.tr
Sezai SAKLAROGLU
Selahattin AYDIN
Tugba SAYGIN
Serap KAYA

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 muisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 sézlesmesi 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
kullanilmas1 sonucunda yatirimcilarin  ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli
zararlardan, kdr yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclncii kisilerin
ugrayabilecedi her tiirlii zararlardan dolay1 Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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