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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ! Sapma %
(mn TL) 1C18 4C17 Ceyreksel % 1G17 Yillik % VKY Kons. { VKY Kons.
Net Satiglar 2.719 4,718 -42% 2.085 30% 2.432 2.396 12% 14%
Briit Kar 324 414 -22% 233 39% - - m.d. m.d.
FAVOK 156 175 -11% 80 96% 100 94 56% 66%
Net Donem Kari 81 41 98% 28 187% 7 17 1061% 388%
Briit Kar Marji 11,9% 8,8% 3,1yp 11,2% 0,8yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK M arji 5,7% 3,7% 2yp 3,8% 1,9yp 4,1% 3,9% 1,6 yp 1,8yp
Net Kar Marji 3,0% 0,9% 2,1yp 1,4% 1,6 yp 0,3% 0,7% 2,7yp 2,3yp

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

Her anlamda giiclii sonuglar (+)

Dogus Otomotiv’in operasyonel sonuclari beklentimizin oldukca (izerinde
gerceklesmesiyle net kar tahminimizi asti. Glglii operasyonel veriler ile birlikte
1C18’de net borctaki 510 mn TL azalmanin bugiin hisseyi olumlu etkileyecegini
diistintiyoruz. Dogus Otomotiv’in bugiin saat 14.30’da 1C18 sonuclarina ydnelik
yapaca¢i toplanti notlarin ayrica paylasacagiz.

Operasyonel Sonucglar

e Dogus Otomotiv 1C18’de 17 mn TL seviyesinde olan piyasa beklentisinin ve 7 mn
TL olan tahminimizin oldukca uzerinde 81 mn TL (1C17: 28 mn TL, 4C17: 41 mn
TL) net kar acikladi. Net karin tahminimizin oldukca otesinde gerceklesmesinde
gliclu operasyonel performans etkili oldu.

e Dogus Otomotiv’in 1C18’de satis gelirleri bizim beklentimizin %12, piyasa
beklentisinin %14 uzerinde 2,72 mlr TL (y/y +%30, ¢/¢ -%42) seviyesinde
gerceklesti. Skoda haric toptan satislardaki %15,5’lik daralmaya ragmen
Euro/TL’deki yukselisin yani sira arac fiyatlarinda yapilan artislar ciroyu olumlu
etkiledi.

o Sirketin 1C18’de brut kar marj1 beklentimizin uzerinde yilik 0,9 puan artisla
1C15’den beri en iyi seviye olan %11,9’a ulasti. Dogus Otomotiv’in toplam briit
kar marjindaki iyilesmede, perakende otomotiv segmenti (binek+ticari) brit kar
marjinin ciddi anlamda toparlanmasi etkili oldu.

e Sirketin FAVOK’U 1C18’de 156 mn TL (y/y +%96, ¢/c -%11) ile beklentimizin %56
iizerinde gerceklesti. Piyasa beklentisi 94 mn TL olmas1 yoniindeydi. FAVOK mariji
ise 1C18’de %5,7 (Research Turkey beklentisi %3,9) ile gecen yilin 1,9 puan
tizerinde, 1C15’ten bu yana en yiiksek seviyede gerceklesti. FAVOK marjinin %4,1
olan ongoriilerimizin yukarisinda olusmasinda, brit kar marjindaki guclu iyilesme
ve faaliyet giderlerinin satislara oraninda tahminimizden daha iyi gerceklesmeler
etkili oldu.

e Sirketin net borcu onceki ceyrege gore 510 mn TL azalarak 2,30 mlr TL diizeyine
geriledi. Buna paralel net borc/FAVOK carpam 5,27x’den 3,77x seviyesine geri
cekildi.

e Dogus Otomotiv 2018 yilinda hafif araclar pazarini 850-875 bin adet araliginda
olacagr beklentisini korudu. 2017 yilinda Skoda dahil 184.692 adet arac satisi
gerceklestiren sirket kendi satislarimin 165-175 bin  adet bandinda
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gerceklesecegini tahmin etmeye devam ediyor. 2018’de optimum karlilik
seviyesini siirdiirmeyi ve uzun vadeli basar icin gerekli gordiigii pazar payin %18-
20’ler seviyesinde muhafaza etmeyi, briit kar marjim1 %10-11 araliginda tutmayi
hedeflemektedir. Ayrica tedbirli gider yonetim yapisin1 sirdurmeyi ve
operasyonel verimliligini giiclendirmeyi amaclamaktadir. Sirketin 2018 yili yatirnnm
harcamalar beklentisi ise 185-195 mn TL olarak sabit birakilmistir.
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Aciklanan E Beklenti ; Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 1C18 4C17  Ceyreksel % 1G17 Yillik % VKY Kons. § VKY Kons.
Net Satiglar 2.719 4718 -42% 2.085 30% 2.432 2.396 12% 14%
SMM -2.395 -4.304 -44% -1.852 29% - - m.d. m.d.
Brit Kar 324 414 -22% 233 39% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -189 -260 -27% -174 9% - - m.d. m.d.
FVOK 135 154 -12% 59 130% - - m.d. m.d.
FAVOK 156 175 -11% 80 96% 100 94 56% 66%
Op. Olmayan Gelir/Gider -37 -91 -59% -28 31% - - m.d. m.d.
VOK 98 64 54% 31 221% - - m.d. m.d.
Net Donem Kari 81 41 98% 28 187% 7 17 1061% 388%
Briit Kar Marji 12% 9% 3,1yp 11% 0,8 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marii 6% 4% 2yp 4% 19yp 4,1% 3,9% 1,6 yp 1,8yp
Net Kar Marji 3% 1% 2,1yp 1% 1,6 yp 0,3% 0,7% 2,7yp 2,3yp
Bilango (mn TL) 3A18 12A17 3A17
Dénen Varlklar 3.192 3.194 0% 3.047 5%
Hazir Degerler 92 156 -41% 85 9%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 941 1.375 -32% 698 35%
Stoklar 1.983 1.425 39% 2.074 -4%
Diger Dénen Varlklar 176 237 -26% 190 -8%
Duran Varlklar 2.012 1.973 2% 1.916 5%
Aktif Toplami 5.204 5.167 1% 4.963 5%
KV Borglar 3.890 3.792 3% 3.780 3%
KV Finansal Borglar 2.388 2.964 -19% 2.458 -3%
KV Ticari Borglar 1.175 634 85% 1.124 5%
Diger KV Borglar 326 195 67% 198 65%
UV Borglar 49 47 4% 43 16%
UV Finansal Borglar 12 11 7% 12 -2%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 38 36 3% 31 23%
Oz Sermaye 1.265 1.327 -5% 1.140 11%
Pasif Toplami 5.204 5.167 1% 4.963 5%
Net Borg 2.308 2.819 -18% 2.386 -3%
Alacak Tahsilat Suresi 27 29 29
Stok Isleme Siiresi - Yillik 53 53 66
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 28 27 32
Nakit Dondirme Suresi 54 58 65

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar1 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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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