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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 60,75 FINFAVOK (Cari) 4,2
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 47,02 FIK (Cari) 4 4x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapima %
{mn TL) 421 JC21 Ceyreksel % 4C20 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 5.860 4,545 21% 6.830 -14,2% 6.246 6.076 -6% -4%
FAVOK 454 576 -14% 5159 -4 8% 753 703 -38% -30%
Net Donem Kar 1.078 370 191% 255 283,2% 722 496 | 49% 117%
FAVOK Marji 8.4% 11,9% -34yp 7.6% 0.8 yp 127% 11,6% : -43yp -31yp
Net Kar Marjr 18,4% 7, 6% 10,7 yp 4 3% 14 vp 11,6% 8,2% 6 8 yp 10,2 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VK'Y Aragtirma ve Stratefi
Kizaltmalar: yp: ylizde pean, m.d.; mdm&dn degil, a.d.; anlamili degil, G Ceyrek, A Ay, Yo¥any, VEY. Vakif Yatinm, Kons: Konsensis

Piyasa tepkisinin pozitif olmasini bekliyoruz (+)

Dogus Otomotiv, son ceyrekte beklentilerin oldukca iizerinde, yillik 2,6 kat artisla
1,08 mir TL net kar agikladi. Operasyonel sonuclar beklentilerin altinda kalsa da,
beklentileri asan net kar ve hisse basina 5,68 TL briit temettii (son kapanisa gore
%12,1 temettii verimi) dagitimina piyasa tepkisinin pozitif olmasini bekliyoruz.
Sirket hisseleri son bir ayda endekse paralel performans sergiledi. 2022T 3,8x
FD/FAVOK ile islem goren sirket hisseleri icin hisse bagsi fiyat hedefimiz 60,15 TL
seviyesinde belirliyor, uzun vadeli “AL” onerisinde bulunuyoruz.

e Operasyonel performans, son ceyrekte artan faaliyet giderlerinin etkisiyle
beklentilerin altinda kaldi - Yilin son ceyreginde adet bazinda yillik %43 gerilemeyle
yaklasik 18 bin adetlik arac¢ satis1 gerceklestiren sirketin satis gelirleri, beklentilere
yakin, yillik %14 gerileyerek 5,86 mlr TL seviyesinde gerceklesti. Yiin tamaminda ise
satis adeti 94.839 adet (2020: 100.130 adet) seviyesinde kalirken, fiyatlama
stratejisinin desteginde sirketin satis gelirleri yillik %29 artarak 24,3 mlr TL’ye ulasti.
Ozellikle son ceyrekte personel giderlerindeki artisin etkisinde, yillik %35 vyiikselis
kaydeden faaliyet giderleri, sirketin beklentilerin altinda FAVOK aciklamasim
beraberinde getirdi. FAVOK, son ceyrekte beklentimizin %38, piyasa tahminlerinin ise
%30 altinda, yilik %5 daralarak 494 mn TL seviyesinde kaldi. FAVOK marji ise,
ceyreksel 3,4 puan daralma gosterirken, yillk 1 puana yakin yikselisle %8,4
seviyesinde gerceklesti. Son ceyrekle birlikte sirketin FAVOK’ii yillk %46 yiikselerek
2,38 mlr TL seviyesinden 2021 yiim tamamladi. Sirketin 3C21 donemi sonundaki 982
mn TL’lik net bor¢ pozisyonu ise son ceyrekte 381 mn TL net nakit pozisyonuna dondd.

e Fonlama faaliyeti haricindeki kur farki gelirleri ve ozkaynak yontemiyle
degerlenen yatinmlar, net kar1 beklentilerin iizerine tasidi - Operasyonel tarafta
beklentilerin altinda kalan performansa karsilik, fonlama faaliyeti haricindeki net kur
farki gelirleri (921 mn TL) ve 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar (185 mn TL),
sirketin net karinin son ceyrekte, beklentimizin %49, piyasa tahminlerinin ise %117
uzerinde, yillk 2,6 kat artisla 1,08 mlr TL’ye yikselmesinde etkili oldu. Yilin
tamaminda ise Dogus Otomotiv’in net kar1 %125 artarak 2,3 mlr TL’ye yiikseldi.

e 2022 yilinda satis hacmi beklentisi 97 bin adet seviyesinde - 2022 yilinda toplam
pazarin (binek+hafif ticari+agir ticari) 830 bin adet seviyesinde (2021: 748 bin adet)
olacagin1 ongodren sirket, satis hacmini ise 97 bin adet seviyelerinde 6ngordii. 2022
yilina iliskin yatinm harcamas1 hedefi ise 399 mn TL (2021: 330 mn TL) olarak
ongoriildi.

e Degerleme ve oneri - Son ceyrekte sirketin operasyonel performansi beklentileri
karsilamasa da net kar, piyasa tahminlerinin oldukca tizerinde gerceklesti. Sirket, 2021
yili karindan hisse basina 5,68 TL briit kar payin1 (son kapanisa gore %12,1 temetti
verimi) dagitma karari aldi. Son bir aylik donemde ise sirket hisselerinin performansi
endekse paralel gerceklesti. 4C21 finansallarina ve aciklanan temettiye piyasa
tepkisinin pozitif olmasim bekliyoruz. 2022T 3,8x FD/FAVOK ile islem gérmekte olan
Dogus Otomotiv icin hisse basi fiyat hedefimizi 60,15 TL’ye (6nceki: 38,70 TL) revize
ederken, kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri“ onerimizi koruyor, uzun vadeli TUT
onerimizi “AL” olarak giincelliyoruz.
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Agiklanan
Gelir Tablosu (min TL) 4C2M1 ICM Ceyreksel % 4C20 Yk % 12A21 12A20 Yilirk %
Net Satiglar 5380  4.348 21% 5.230 ~14% 24306 18.900 29%
SN 43722 ' 4070 18% ¥ 50807 -18% ¥ 20785 "-16.425 27%
Briit Kar 1.038 776 34% 923 12% 3.521 2475 42%
Cperasyonel Gider 544 -243 119% -404 4% -1.326 973 F6%
FviK 494 528 -6% 519 -5% 2188 1.487 47%
Favor 494 576 -14% 519 -5% 2378 1828 46%
Op. Olmayan GelirGider F e " =68 a.d. " o5z ad Foreg T 214 a.d.
vaK 1.371 460 198% 387 273% 2964 1283 131%
Net Dénem Kar 1.076 370 191% 296 263% 2332 1.037 125%
Briit Kar Marijl 18% 16% 1,7 yp 14% 42 yp 14% 13% 1,4 yp
FavOK Marj 8% 12% -34yp B% 0.8 yp 10% 9% 1,2 yp
et Kar Marji 18% 8% 10,7 yp 4% 14 yp 10% 5% 41yp
Bilango (mn TL) 12421 941 12420 12421 12420
Danen Varlklar 6583 4915 34% 4602 43% 5583 4502 43%
Hazrr Dederler 3410 2018 69% 656 420% 3.410 656 420%
K Ticari Alacaklar 1.011 938 B% 1.047 -3% 1.011 1.047 -3%
Stoklar 1968  1.808 9% 2752 -28% 1969 2752 -28%
Diger Dinen Varlklar 193 150 29% 147 31% 193 147 31%
Duran Varlklar 3171 2613 1% 2515 26% 3171 2515 26%
Altif Toplami 9755 7528 30% 7117 37% 9755  7.117 3I7%
KV Borglar 5087 4252 20% 4 457 14% £.087 4457 14%
KV Finansal Borclar 2938 2905 1% 21583 36% 2938 2153 36%
KW Ticari Borclar 1.231 980 26% 1.854 -34% 1.231 1.854 -34%
Diier KV Borclar " 918 " 38 150% 7 481 59% " 918 451 59%
UV Borclar 304 260 17% 354 -14% 304 354 -14%
U Finansal Borglar 91 95 -4% 234 -61% 91 234 -61%
Diger UV Borclar 214 165 29% 120 78% 214 120 7E%
0z Sermaye 4364 3016 45% 2.295 90% 4364 2295 90%
Pasif Toplam 9755  7.528 30% 7117 37% 9755  7.117 37%
Net Borg -381 982 ad. 1.731 a.d -381 1.731 ad.
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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 lctinci kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

