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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 4C17 3C17 Ceyreksel % 4C16 Yillik % 12A17 12A16  Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 4,718 3.287 44% 3.964 19% 13.220 11.925 10,9% 4.602 4461 3% 6%
Briit Kar 414 349 19% 343 21% 1.301 1.153 12,8% - - m.d. m.d.
FAVOK 175 164 7% 124 42% 535 408 31,0% 178 164 -2% 7%
Net Donem Kari 41 73 -43% 95 -57% 183 238 -22,9% 86 76 | -52% -46%
Briit Kar Marji 8,8% 10,6% -1,8yp 8,7% 0,1yp 9,8% 9,7% 0,2 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 3,7% 5,0% -1,3yp 3,1% 0,6 yp 4,0% 3,4% 0,6 yp 3,9% 37% : -02yp Oyp
Net Kar Mariji 0,9%  2,2% -1,3yp 2,4% -15yp 14%  2,0% -0,6 yp 19%  17% i -lyp -0,8yp

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

Olumlu operasyonel sonuclar (+)

Dogus Otomotiv’in net kari faaliyet disi tarafta tahminlerimizin lzerinde olusan
giderler nedeniyle beklentimizin altinda gerceklesti. Ancak operasyonel karliliktaki
performansi pozitif buluyoruz. 2018 yilina iliskin pazar ve kendi satis tahminlerinin
bir miktar muhafazakar tahminlerle olusturuldugunu diisiiniiyoruz. Briit kar marji
hedefinin %10-11 araligina tekrar tasinmasinin piyasada olumlu karsilanacag
kanaatindeyiz. Ayrica Sirketin 2017 yilindan dagitmayi énerdidi temettiiniin verimi
%7,6 gibi gliclii bir seviyeye isaret ediyor. Hisseye iliskin 10,10 TL olan hedef
fivatimizi, bugin saat 14.30’da vyapilacak analist toplantisi sonrasi gbzden
gecirecediz. 4C17 sonuclarinin hisse lizerindeki etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz.

Operasyonel Sonucglar

e Dogus Otomotiv 4C17 doneminde 76 mn TL seviyesinde olan piyasa beklentilerinin
ve 86 mn TL olan tahminlerimizin altinda 41 mn TL (yilbk -%57, ceyreklik -%43)
net kar acikladi. Net karin tahminlerimizin altinda gerceklesmesinde kaydedilen
vergi gideri ve finansman maliyetlerindeki sapma etkili oldu. Sirket ertelenmis
vergi varligi hesaplamasinda, gelecek 3 yil icin kullanilan kurumlar vergisi oraninin
%22’ye yukseltilmesi sonucu olusan fark nedeniyle 23 mn TL net vergi gideri
kaydetmis olup, 4C17’de efektif vergi oran1 bu nedenle %35’e yiikselmistir. Diger
yandan ozkaynak yontemiyle konsolide edilen “vdf” (otomotiv finansman)
2016’da kredi karsilik ayirma yontem degisiklige gitmis ve kara katkisi artmisti.
Bu yuksek baz etkisi, 4C17’de istiraklerden gelen karin tahminlerimizin altinda
gerceklesmesine sebep oldu.

e Dogus Otomotiv’in 4C17’de satis gelirleri toptan satislardaki %3,8’lik daralmaya
ragmen Euro/TL’deki yiikselisin yami sira aracg fiyatlarina yapilan fiyat artislarinin
destegiyle bizim beklentimizin %3, piyasa beklentisinin %6 lizerinde 4,72 mlr TL
(yitlik +%19, ceyreklik +%44) seviyesinde gerceklesti.

e Sirketin 4C17’de briit kar marji gecen yilin aynm ceyreginin 0,1 puan lizerinde %8,8
olarak kaydedildi. Boylece 2017 yili brit marj1 gecen yilki %9,7 seviyesinin
uzerinde kalma hedefine paralel %9,8 olarak gerceklesmistir.

e Sirketin FAVOK’ii 4C17°de 175 mn TL (yilik +%42, ceyreklik +%7) ile 178 mn TL
olan beklentimize yakin gerceklesti. 164 mn TL olan Research Turkey
beklentisinin ise %7 iizerinde gerceklesti. FAVOK marji ise 4C17’de %3,7 ile gecen
yilin 0,6 puan {izerinde olustu. FAVOK marji, briit kar marjindaki beklentimizdeki
hafif sapma nedeniyle %3,9 olan ongorulerimizin altinda gerceklesti.
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e Sirketin net borcu 6nceki ceyrege gore 330 mn TL artarak 2,82 mlr TL diizeyinde
seyretti. Artan bor¢ ve borclanma oranlarinin etkisiyle finansman giderleri
4C17°de 99 mn TL (3C17: 83 mn TL, 4C16: 77 mn TL) seviyesinde gerceklesmistir.

e Dogus Otomotiv’in yasal kayitlara gore 132 mn TL dagitilabilir net kar1 olmasina
ragmen, yaklasik 24 mn TL gecmis yil karlarn/olaganiistii yedeklerden de ilave
almak suretiyle 143 mn TL temettii dagitma karan almistir. Sirket hisse basina
brit 0,65 TL, net 0,5525 TL nakit kar payina tekabul eden teklifini 29 Mart’ta
yapilacak genel kurul onayina sunacak. 31 Mayis’1 gecmemek lzere dagitilmasi
planlanan temettiiniin verimi son hisse kapanisina gore %7,64 diizeyindedir.

e Dogus Otomotiv 2018 yilinda hafif araclar pazarim 850-875 bin adet olacagim
ongoruyor. 2017 yiinda Skoda dahil 184.692 adet (2016: 213.185) ara¢ satisi
gerceklestiren sirket 2018’de sektor tahminlerine paralel kendi satislarinin
165-175 bin adet bandinda gerceklesecegini tahmin ediyor. 2018’de optimum
karliik seviyesini sirdiirmeyi ve uzun vadeli basan icin gerekli gérdiigli pazar
payim %18-20’ler seviyesinde muhafaza etmeyi, briit kar marjim %10-11 araligina
tasimay1 hedeflemektedir. Ayrica tedbirli gider yonetim yapisini sirdirmeyi ve
operasyonel verimliligini giiclendirmeyi amaclamaktadir. Sirketin 2018 yili yatirim
harcamalar beklentisi ise 185-195 mn TL araliginda.
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Acgiklanan Beklenti Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 4C17 3CG17 Ceyreksel % 4C16 Yillik %  12A17 12A16  Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satilar 4.718 3.287 44% 3.964 19% 13.220 11.925 11% 4.602 4.461 3% 6%
SMM -4.304  -2.938 46% -3.621 19% -11.919 -10.772 11% - - m.d. m.d.
Brit Kar 414 349 19% 343 21% 1.301 1.153 13% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -260 -207 25% -238 9% -848 -810 5% - - m.d. m.d.
FVOK 154 142 9% 105 47% 453 343 32% - - m.d. m.d.
FAVOK 175 164 7% 124 42% 535 408 31% 178 164 -2% 7%
Op. Olmayan Gelir/Gider -91 -55 66% 9 a.d. -227 -68 236% - - m.d. m.d.
VOK 64 87 -27% 114 -44% 226 275 -18% - - m.d. m.d.
Net Dénem Kari 41 73 -43% 95 -57% 183 238 -23% 86 76 -52% -46%
Briit Kar Mariji 9% 11% -1,8yp 9% 0,1yp 10% 10% 0,2yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 4% 5% -1,3yp 3% 0,6 yp 4% 3% 0,6 yp 3,9% 3,7% -0,2yp Oyp
Net Kar Marji 1% 2% -1,3yp 2% -1,5yp 1% 2% -0,6 yp 1,9% 1,7% -1yp -0,8 yp
Bilango (mn TL) 12A17 9A17 12A16 12A17 12A16
Dénen Varliklar 3.194 3.112 3% 3.140 2% 3.194  3.140 2%
Hazir Degerler 156 75 109% 89 75% 156 89 75%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 1.375 1.045 32% 1.129 22% 1.375 1.129 22%
Stoklar 1.425 1.828 -22% 1.651 -14% 1.425 1.651 -14%
Diger Dénen Varliklar 237 164 45% 272 -13% 237 272 -13%
Duran Varliklar 1.973 1.928 2% 1.711 15% 1.973 1.711 15%
Aktif Toplami 5.167 5.040 3% 4.852 6% 5.167 4.852 6%
KV Borglar 3.792 3.743 1% 3.679 3% 3.792 3.679 3%
KV Finansal Borglar 2.964 2.555 16% 2.730 9% 2.964 2.730 9%
KV Ticari Borglar 634 1.034 -39% 771 -18% 634 771 -18%
Diger KV Borglar 195 154 26% 178 9% 195 178 9%
UV Borglar 47 44 9% 54 -12% 47 54 -12%
UV Finansal Borglar 11 11 6% 28 -61% 11 28 -61%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 36 33 10% 26 40% 36 26 40%
Oz Sermaye 1.327 1.253 6% 1.119 19% 1.327 1.119 19%
Pasif Toplami 5.167 5.040 3% 4.852 6% 5.167 4.852 6%
Net Borg¢ 2.819 2.490 13% 2.669 6% 2.819 2.669 6%
Alacak Tahsilat Siresi 29 27 31 29 31
Stok Isleme Siiresi - Yillk 53 63 59 53 59
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi- YI 27 31 28 27 28
Nakit Dondirme Siiresi 58 62 65 58 65

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdiin dedil, a.d.: anlamli degdil, 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 dedildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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 ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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