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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat [TL) 115,75 FINFAVOK (Cari) 4,8x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 94,55 FIK (Cari) 4,9x%
UFRS Gelir Tablosu - Dzet Acgiklanan Beklenti : Sapma %
{mn TL) 2C22 1G22 Geyreksel % 2021 Yilik% VKY  Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 11614 7240 T 60% 7404 T 57% 10932 11.015 | 6% 5%
FAVOK Fozast T o1zm g0% " 746 189%  1.809  1.900 | 19% 14%
Net Dénem Kar 1.766 997 " W% 482 7 267% 1.594 1563 | 11% 13%
FAVOK Marji 18,6% 166% ' 2y 10,1% ' B3y 16,5% 17.2% : 2yp 1,3 yp
Net Kar Marjr 15,2% 138% 7 14y 65% ' BT 146% 142% | 06yp 1yp

Kaynak: Jirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji
Kizaltmalar: yp: yizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.; anlami degil, ¢ Ceyrek, A Ay, Yo¥arwl, VEY: Vakif Yatinm, Kons: Konsenziis

Beklentilerin hafif lizerinde gii¢lii sonuclar (+)

Dogus Otomotiv, yilin ikinci ceyreginde, beklentilerin hafif iizerinde, yillik 2,7 kat
artisla 1,8 mir TL net kar acikladi. Sirket yurtici pazar tahminlerini korurken, satis
adedi beklentisini asagi, yatirim harcamasi beklentilerini ise yukari revize etti.
Finansallar oncesinde sirket hisseleri son bir ayda endeksten %13,5 negatif
ayrisirken, yilbasindan bugiine %44 pozitif ayristi. Finansallara piyasa tepkisinin
pozitif olmasim bekliyoruz. Beklentimizin iizerindeki operasyonel performans
ardindan Dogus Otomotiv icin hisse basi fiyat hedefimizi 115,75 TL (6nceki: 89,75
TL) seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” onerimizi
korurken, uzun vadeli AL onerimizi “TUT” olarak degistiriyoruz.

e Beklentileri asan giiclii operasyonel performans, net kar1 da beklentilerin
tlizerine tasid1 - Sirketin, 2C22 doneminde toptan satis hacmi yillik %24 daralarak
23.960 adet seviyesinde gerceklesti. Bu donemde satis gelirleri, kurdaki yikselis
ve fiyat artislarinin desteginde, yilik %57 artarak 11,6 mlr TL’ye ulasirken,
2022’nin ilk yanisinda ise %39 biiyiiyerek 18,9 mlr TL oldu. FAVOK beklentilerin
iizerinde, yillk %189 artisla 2,16 mlr TL’ye yiikselirken, FAVOK marji yillik 8,5
puan artarak %18,6 seviyesinde gerceklesti. Bir onceki ceyrekte %16,6 FAVOK
marj1 elde edilmisti. Operasyonel tarafta beklentilerin hafif Uzerindeki
gerceklesmeler ve oOzkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin destegi ile
birlikte Dogus Otomotiv, bu donemde beklentilerin hafif lizerinde, yillik 2,7 kat
artisla 1,8 mlr TL net kar elde etti. Net kar marj1 gectigimiz sene ayni doneme
gore 8,7 puan artisla %15,2 seviyesine cikti. Sirket yilin ilk yarisinda toplam 241
mn TL yatirim harcamasi gerceklestirdi.

e Pazar ongoriisii korunurken, satis adeti beklentisi asagi, yatirnm harcamasi
beklentisi ise yukar revize edildi - Dogus Otomotiv, 2022 yilinda yurt ici toplam
otomotiv pazarn satislarn ongorusint 790 bin adet olarak korudu. 2022 sonuna
iliskin Skoda haric satis adedi tahminini ise “90 bin Uzeri” seviyesinden 85 bin adet
olarak asag giincelledi. Yatinm harcamalar tutarini ise 399 mn TL seviyesinden
430 mn TL seviyesine yukseltti.

o Degerleme ve oneri - Sirketin 2C22 finansallan, operasyonel ve net karlihk
tarafinda, giicli beklentilerin de uzerinde gerceklesti. Sirket hisseleri son bir
ayda endeksten %13,5 negatif ayrisirken, yilbasindan bugiine endeksi %44
yenmeyi basardi. Finansallara piyasa tepkisinin pozitif olmasin1 bekliyoruz.
Beklentimizin lizerindeki operasyonel gerceklesmelerin ardindan Dogus Otomotiv
icin hisse bagi fiyat hedefimizi 89,75 TL’den 115,75 TL seviyesine giincelliyoruz.
Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” onerimizi siirdiirmekle birlikte, uzun
vadeli AL onerimizi “TUT” olarak revize ediyoruz.
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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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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