2C17 Finansal Sonuclari| Dogus Otomotiv Vak,f Yatirim

18 Agustos 2017 Cuma

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ! Sapma %
(mn TL) 2G17 1C17  Ceyreksel % 2G16 Yillik % 6A17 6A16 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 3.130 2.085 50% 3.107 1% 5.215 5.360 -2,7% 3.034 3.125 3% 0%
Briit Kar 305 233 31% 302 1% 538 555 -3,1% - - m.d. m.d.
FAVOK 117 80 46% 109 7% 196 201 -2,2% 96 107 21% 9%
Net Donem Kari 41 28 47% 66 -37% 70 113 -38,3% 32 42 1 30% 0%
Briit Kar Marji 9,7% 11,2% -1,4yp 9,7% Oyp 10,3%  10,4% Oyp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 3,7% 3,8% -0,1yp 3,5% 0,2yp 3,8% 3,7% Oyp 3,2% 34% : 06yp 0,3yp
Net Kar Marji 1,3% 1,4% 0yp 2,1% -0,8 yp 1,3% 2,1% -0,8 yp 1,1% 1,3% 0,3 yp 0yp

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

Beklentilerin lizerinde FAVOK mariji (+)

Dogus Otomotiv’in 2C17 FAVOK’ii bizim tahminlerimiz ve piyasa beklentilerinin
lizerinde gerceklesti. 2017 ilk yar1 sonuclarinin yilsonu tahminlerimiz ile uyumlu
olmasi nedeniyle marjlardaki beklentilerimizde revizeye gitmiyoruz. Ancak 2C17°de
onceki ceyrege gore 127 mn TL artan net borcu degerlememize yansitiyor, boylece
hedef fivatimzi 11,52 TL’den 10,10 TL’ye diisiiriiyoruz. Dogus Otomotiv icin “AL”
tavsiyemizi “TUT”a revize ediyoruz. FAVOK marjinin piyasa tahminlerinin lizerinde
olusmasi nedeniyle 2C17 sonuclarinin hisse lizerindeki etkisinin pozitif olmasim
bekliyoruz.

Operasyonel Sonucglar

e Dogus Otomotiv’in 2C17 net kan 32 mn TL olan beklentilerimizin lizerinde, piyasa
tahminlerine paralel 41 mn TL olarak aciklandi. Net kardaki sapmada faaliyet disi
gelirlerin  beklentilerimiz paralelinde aciklanmasina ragmen, operasyonel
gerceklesmelerin tahminlerimizin Uzerinde olusmasi etkili oldu.

e Dogus Otomotiv’in 2C17°de satis gelirleri, toptan satis hacminin (skoda haric
40.924) yiluk %16 gerilemesine ragmen; Euro/TL’deki yiikselisin yan1 sira yeni
modeller nedeniyle yapilan fiyat artislarinin destegiyle gecen yilin ayni ceyregine
paralel 3,13 mlr TL (VKY Beklentisi: 3,03 mlr TL, Research Turkey Beklentisi: 3,13
mlr TL) seviyesinde gerceklesti.

e Sirketin 2C17’de briit kar marji gecen yila paralel ve onceki ceyregin yaklasik 1,4
puan altinda %9,7 olarak kaydedildi. Perakende otomotiv segmenti (binek+ticari)
briit kar marjinin gecen yilin altinda olustugunu gozledigimiz Dogus Otomotiv’in
toplam brit kar marjimn yillk bazda yatay gerceklesmesinde, satis sonrasi
hizmetlerden elde ettigi marjin gecen yilin oldukca lizerinde olusmasi etkili oldu.

e Sirketin FAVOK’U 2C17°de yilik %7, ceyreklik %46 artarak 117 mn TL (Research
Turkey Beklentisi: 107 mn TL) ile 96 mn TL olan beklentimizin Uzerinde
gerceklesti. FAVOK marj1 ise 2C17°de %3,7 ile gecen yiin 0,2 puan izerinde,
onceki ceyregin 0,1 puan altinda, %3,2 diizeyindeki tahminimizin Gtesinde olustu.
FAVOK marij1, briit kar marjinin tahminlerimize paralel gerceklesmesine ragmen
faaliyet giderlerinin beklentilerimizin altinda olusmasiyla oOngorulerimizin
uzerinde gerceklesti.

e Sirketin net borcu onceki ceyrege gore 127 mn TL artarak 2,512 mlr TL diizeyine
yukselmistir. Bununla birlikte gecen yila gore yaklasik 200 mn TL yukselen finansal
borclarin ve artan borclanma oranlarinin etkisiyle finansman giderleri 2C17’de 87
mn TL (2C16: 70 mn TL) seviyesinde gerceklesmistir.

e Sonuc olarak 2C17°de Sirketin brit kar marji tahminlerimize paralel
gerceklesmesine ragmen, faaliyet giderleri ongoriilerimizin altinda olustu.
Bununla birlikte oniimiizdeki donemde briit kar marjinda bekledigimiz
gerilemenin; faaliyet giderlerinde personel maliyetleri hari¢ 6ngérdiigimiiz diisiis
ile karsiik bulacagim boéylece FAVOK marjimn %3,4 seviyelerinde olusacagim
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tahmin ediyoruz. 2017 ilk yar1 sonuclarinin yilsonu tahminlerimiz ile uyumlu
olmasi nedeniyle marjlardaki beklentilerimizde revizeye gitmiyoruz. 2C17°de 130
mn TL artan net borcu degerlememize yansitiyor, boylece hedef fiyatimiz1 11,52
TL’den 10,10 TL’ye disiiriiyoruz. Dogus Otomotiv icin “AL” tavsiyemizi “TUT”a
revize ediyoruz. FAVOK marjinin piyasa tahminlerinin lizerinde olusmasi nedeniyle
2C17 sonuclarinin hisse Gizerindeki etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz.
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Aciklanan Beklenti 5 Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 2G17 1C17  Ceyreksel % 2G16 Yillik % 6A17 6A16 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 3.130 2.085 50% 3.107 1% 5.215 5.360 -3% 3.034 3.125 3% 0%
SMM -2.825  -1.852 53% -2.805 1% -4.677 -4.805 -3% - - m.d. m.d.
Brit Kar 305 233 31% 302 1% 538 555 -3% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -207 -174 19% -209 -1% -381 -385 -1% - - m.d. m.d.
FVOK 98 59 66% 94 5% 157 170 -8% = = iomd. m.d.
FAVOK 117 80 46% 109 7% 196 201 -2% 96 107 21% 9%
Op. Olmayan Gelir/Gider -54 -28 90% -22 141% -82 -43 92% - - m.d. m.d.
VOK 44 31 44% 71 -38% 75 128 -42% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 41 28 47% 66 -37% 70 113 -38% 32 42 1 30% 0%
Briit Kar Mariji 10% 11% -1,4yp 10% 0yp 10% 10% 0yp m.d. md. ¢ m.d. m.d.
FAVOK Mariji 4% 4% -0,1yp 4% 0,2yp 4% 4% Oyp 3,2% 3,4% 0,6 yp 0,3yp
Net Kar Marji 1% 1% 0yp 2% -0,8 yp 1% 2% -0,8 yp 1,1% 13% | 03yp 0yp
Bilango (mn TL) 6A17 3A17 6A16 6A17 6A16
Dénen Varliklar 2.912 3.047 -4% 3.156 -8% 2.912 3.156 -8%
Hazir Degerler 74 85 -12% 54 38% 74 54 38%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 1.025 698 47% 1.095 -6% 1.025 1.095 -6%
Stoklar 1.674 2.074 -19% 1.880 -11% 1.674 1.880 -11%
Diger Donen Varliklar 139 190 -27% 126 10% 139 126 10%
Duran Varlklar 1.900 1.916 -1% 1.571 21% 1.900 1.571 21%
Aktif Toplami 4.813 4.963 -3% 4.727 2% 4.813 4.727 2%
KV Borglar 3.583 3.780 -5% 3.515 2% 3.583 3.515 2%
KV Finansal Borglar 2.576 2.458 5% 2.340 10% 2.576 2.340 10%
KV Ticari Borglar 872 1.124 -22% 1.047 -17% 872 1.047 -17%
Diger KV Borglar 135 198 -32% 128 5% 135 128 5%
UV Borglar 43 43 0% 32 33% 43 32 33%
UV Finansal Borglar 11 12 -14% 15 -31% 11 15 -31%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 32 31 6% 17 91% 32 17 91%
Oz Sermaye 1.187 1.140 4% 1.180 1% 1.187 1.180 1%
Pasif Toplami 4.813 4.963 -3% 4.727 2% 4.813 4.727 2%
Net Bor¢ 2.512 2.386 5% 2.301 9% 2.512 2.301 9%
Alacak Tahsilat Siresi 30 29 32 30 32
Stok Igleme Siiresi - Yillk 66 66 53 66 53
Ticari Borg¢ Odeme Siiresi - Yl 30 29 26 30 26
Nakit Dondlrme Siresi 66 66 60 66 60

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimk(in dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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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 bankalari ile muisteri 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 Uciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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