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Dogus Otomotiv yilin iiciincii ceyreginde piyasa beklentisi olan
76mn TL’nin oldukg¢a altinda, bizim beklentimiz olan 30mn TL’nin
ise bir miktar lizerinde, 41mn TL net kar aciklad1 (4C16: 95mn
TL). Beklentilerin uzerinde 4,718mn TL net satis rakami aciklayan
Dogus Otomotiv, 4C16’daki briit marji olan 8.7%’nin hafif iizerine
cikarak 8.8% briit karliik seviyesine ulasti. Faaliyet giderlerinin net

“TUT”
Hedef Fiyat: 8.89 TL

L us
satislara oraninda ise; 4C16 (6.0%) ve onceki ceyreklere (3C17: 6.3% Fiyat 8,63 2;
- 2C17: 6.6% - 1C17: 8.3%) gore net satislardaki onemli seviyedeki BIST 100 117.632  30.889
artisa bagli olarak bu orami 5.5% seviyesine diistirebildi. Buna bagli USS$ (MB Alis): 3,8055
olarak sirket, 4C16’daki 3.1% (124mn TL) FAVOK marjinin 0.6 yp 52 Hafta Yiiksek: 9,80 2,76
otesinde, 3.7% FAVOK marj1 ile (175mn TL) 4C17’yi operasyonel 52 Hafta Digiik: 7,42 1,88

anlamda basarili tamamladi. FAVOK seviyesinde 4C17 icin piyasa
beklentisi TRY 164mn ve 3.7% seviyesindeydi.

Bloomberg/Reuters Kodu:

DOAS.TI/ DOAS.

S

Hisse Senedi Sayisi1 (Mn): 220
2018 beklentileri: Dogus Otomotiv markalarimin pazarda “orta-iist (TL Mn)  (US$ Mn)
segment” olarak konumlamyor olmasi, OTV artisimin etkilerini Piyasa Degeri: 1.899 499
fazlasiyla hissettiriyor. ithal iirtin gaminin hem marjlar1 hem de satis Halka Agik PD: 285 &
adetlerini baskiladigi bu konjonktiirde sirkete olan muhafazakar S1A siy VB
bakisimizi stirduriyoruz. Sirket; 2018 yilinda otomotiv pazarinda 850- YTL Getiri (%): 1.9 79 47
875bin adet aralik 6ngoriirken, Dogus Otomotiv markalarinin satis US$ Getiri (%): 3.1 125 50
adetlerinin ise Skoda markasi satislari dahil 165-175bin adet olmasini BIST 100 Goreceli Getiri (%): 0,8 30,1 2,7
bekliyor. Biz ise pazarin daralma beklentilerine 2018 yili strateji Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 13,6
raporumuzun otomotiv sektorii analizi kisminda bahsettigimiz Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 3,7
sebeplerden otiirti daha optimistik yaklasiyoruz ve pazarin 1mn adet
G q o q 5 Beta 0,83
bandina yakin seyretmesini bekliyoruz. Buna bagli olarak Binek+Hafif .
q s Av q A o] . Yillik Volatilite (Hisse) 0,24
Ticari+Agir Ticari araclarda iyilesme gostererek 19.1% pazar payina Yillik Volatilite (BIST100) 016
ulasmasini (Skoda Dahil) bekledigimiz Dogus Otomotiv’in y1li 190bin '
adet satis ile tamamlayacagim diisiiniiyoruz. Buna karsin FAVOK Ortaklik Yapisi %
marjinda ise minor gerileme bekliyoruz. Dogus Holding 35,2
o . . . Dogus Arastirma Gelistirme 30,3
Temettii: Sirket, 2017 yiiimin beklentilerden de negatif Halka Acik 345
gerceklesmesine karsin, hisse basina 0.65 TL brit temettiu Toplam 100:0

onerecegini aciklayarak, beklentilerimizin iizerine cikti. Zor gecen
bir yiin ardindan verilen %7.5 temettii verimine isaret eden bu kar
payr dagitimin1 olumlu karsiliyoruz. Kar dagitim oranminda gecmis
yillarda iyi gecen senelerde %100’e yaklasan odemeler yapan
sirketin, iyi gecmeyen senelerde de (2016: %60 - 2017: %78) yiiksek

oranda temettii dagitma arzunu ise oldukca olumlu buluyoruz. 15
Dogus Otomotiv icin 8.89 TL hedef fiyat1 ile “TUT” oOnerimizi 13
koruyoruz. 2018T 13.1x F/K oram ve 8.8x FD/FAVOK oraniyla islem
goren Dogus Otomotiv’in yurtdisi benzer sirketleri 10.2x F/K orani ve i
8.7x FD/FAVOK rasyolan ile islem gormektedir. 9
2014/12 2015/12 2016/12 2017/12  2018E  2019E 7
FIK 7,55 6,27 7,99 10,36 13,11 10,52 5 - — + f 50
PDIDD 154 1.39 170 143 141 132 Mart 17  Haziran17  Eylil 17 Aralik 17 Mart 18
FD/FAVOK 13,21 9,74 11,55 8,81 8,75 7,48
FD/Satiglar 0,61 0,43 0,40 0,36 0,32 0,29 s Hiss e Fiyat (TL) s BIST 100 Gireceli
Net Satiglar (TL Mn) 7.693  10.889  11.925  13.220 14661  16.385
Net Kar (TL Mn) 252 303 238 183 145 180
Hisse Bagina Kar (TL) 1,14 1,38 1,08 0,83 0,66 0,82
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2018 Otomotiv Pazarn ve pazar payi beklentilerimiz, Dogus Otomotiv’i konumlandirdigimiz
yer: Dogus Otomotiv 2018’de, toplam ara¢ pazarinda yaklasik 12%’lik daralma beklerken, Dogus
Otomotiv markalarindaki toplam aracg satislarinda da yaklasik %6’lik bir daralma beklemektedir.
Dogus Otomotiv markalarinda bizim beklentimiz ise marketin 1mn adet bandina artik oturdugunu
dusunmemizde oturu daha optimistik olmakla olmakla birlikte yaklasik %5’lik bir satis artisi
seklindedir. Buna paralel olarak da Dogus Otomotiv pazar payinin 2017 yil sonundaki %18.7
seviyesinden %19.1 seviyesine ¢ikmasini bekliyoruz. (2016 yil sonu: %20.9)Dogus Otomotiv markali
arag satislarinin yaklasik %65’ini olusturan Volkswagen’in pazarin daralmasindan beklentilerden
daha biiyiik oranda etkilenisi, Volkswagen grubundaki sadece orta lilkks segmentin degil orta-alt
segmentin de beklentilerin hayli Ustiinde diisiis gostermesi, Dogus Otomotiv’in orta-alt segmentte
rekabetci fiyatlar konusunda uretici firmalara oranla daha ¢ok zorlanmasi pazar payindaki baskinin
ve bizim sirkete optimistik yaklasamamamzin temel sebepleridir. Buna karsin hem pazarda hem
Dogus Otomotiv marka ara¢ satislarinda ise iyilesme bekliyoruz. Genel olarak ise; yurticindeki
satis adetleri daralmasin1 ikame edebilecegi bir yurtdisi pazar kanalinin olmayisi ise gelirler
uzerindeki baskiyr devam ettiriyor.

Dogus Otomotiv icin 2018 yili satis tahminimiz 14.6 milyar TL’dir. 2018 yilinda Turkiye otomotiv
pazarindaki genel mindr olumsuz beklentiye ve Dogus Otomotiv’in olumsuz beklentilerine karsin
1mn adet bandina oturmasini bekledigimiz otomotiv pazarinda, Dogus Otomotiv’in binek
arac+hafif ticari arac+agir ticari arac satislarinda adet bazinda 6% artis beklentimiz
bulunmaktadir.

2018 yil sonu hedef fiyatimizi 8.89 TL olarak siirdiiriiyoruz. 4C17 finansal sonuclarinin
operasyonel tarafi beklentilerin lizerinde gelmesine karsin, TL’nin deger kaybettigi makro
konjonktiirde ve OTV oranlarinin yiiksek seyrettigi ic pazarda orta-iist segmentte konumlanan
Dogus Otomotiv icin, pazar paylarnin baski altinda kalisinin devam etmesini bekliyoruz ve 2017
basindan bu yana korudugumuz (yiiksek OTV ortami ve kur tahminlerimiz dolayisiyla) muhafazakar
yaklastigimiz modelimizde onerimizi “TUT” olarak siirdiiriiyor, cari fiyatina goére 3% getiri
potansiyeli ongorliyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2014 2015 2016 2017 Yillik 4C15 4C16 Yillik 3C16 | Ceyreklik

Satis Gelirleri 7.693 10.889 11.925 13.220 %10,9 3.964 4.718 %19,0 3.287 %43,5

Briit Kar 873 1.109 1.153 1.301 %12,8 343 414 %20,6 349 %18,5
Briit Kar Marji %11,3 %10,2 %9,7 %9,8 %8,7 %8,8 %10,6

Operasyonel Kar 319 435 343 453 %32,2 105 154 %47,3 142 %8,9
Operasyonel Kar Marji %4,1 %4,0 %2,9 %3,4 %2,6 %3,3 %4,3

FAVOK 357 484 408 535 %31,0 124 175 %41,7 164 %6,7
FAVOK Marji %4,6 %4,4 %3,4 %4,0 %3,1 %3,7 %5,0

Net Kar 252 303 238 183 -%22,9 95 41 -%57,0 73 -%43,5
Net Kar Mariji %3,3 %2,8 %2,0 %31,4 %2,4 %0,9 %2,2

Kaynak: Seker Yatinim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari
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Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12| % Deg
Maddi Duran Varlklar 498 542 664 781 975 17,6
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12 16 21 26 32 25,8
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 672 827 806 904 966 12,2
Ticari Alacaklar 619 745 1.104 1.214 1.375 10,0
Hazir Degerler 82 41 72 89 156 24,0
Diger Kisa Vadeli Varlklar 581 657 1.313 1.838 1.663 39,9
Toplam Aktifler 2.464 2.827 3.980 4.852 5.167 21,9
Uzun Vadeli Borglar 259 47 296 28 11 | (90,5)
Diger Uzun Vadeli Y GkimlGltkler 12 15 17 20 36 17,6
Kisa Vadeli Borglar 638 1.029 1.645 2.730 2.964 66,0
Kisa Vadeli Ticari Borglar 323 357 509 771 634 51,3
Diger Kisa Vadeli Y Ukumltltkler 114 142 150 184 195 23,1
Toplam Y GkUmlitlukler 1.346 1591 2.617 3.733 3.839 42,6
Toplam Ozsermaye 1.118 1.236 1.363 1.119 1.327 | (17,9)
Toplam Pasifler 2.464 2.827 3.980 4.852 5.167 21,9
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12| %Deg
Net Satiglar 6.603 7.693 10.889 11.925 13.220 9,5
SMM 5.853 6.820 9.781 10.772 11.919 10,1
Brut Kar 750 873 1.109 1.153 1.301 4,0
Garanti Giderleri 68 60 75 - - A.D.
Faaliyet Giderleri 405 494 598 810 848 35,4
Net Esas Faaliyet Karv/(Zarari) 276 319 435 343 453 | (21,2)
Net Diger Gelir/(Gider) 32 8 21 83 21| 290,8
Y atirim Faaliyetlerinden Gelir/(Gider) 7 11 37 23 20 | (38,3)
Finansman Gelir/(Gider) (68) (123) (1712) (273) (349)| A.D.
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Y ati 29 83 43 99 81 | 127,6
Vergi Oncesi Kar 276 296 365 275 226 | (24,7)
Vergi 51 43 63 37 42 | (40,9)
Net Kar/(Zarar) 225 253 302 238 184 | (21,3)
Azinlk Paylari 1 1 (0) 0 0 A.D.
Ana Ortaklk Paylari 224 252 303 238 183| (21,5)

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2017/12
Ozsermaye Karllig %20,0 %20,4 %22,2 %21,2 %13,8
Aktif Karlilig %7,4 %6,5 %4,6 %3,8 %3,5
Briit Kar Marji %11,4 %11,3 %10,2 %9,7 %9,8
Net Kar Marji %3,4 %3,3 %2,8 %2,0 %1,4
FAVOK Mariji %4,6 %4,6 %4,4 %3,4 %4,0
Toplam Borg/Ozsermaye %380,3 %387,0 %142,4 %246,6 %224,1

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SisLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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