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Dogus Otomotiv yilin iiciincii ceyreginde piyasa beklentisi
olan 29mn TL ve bizim beklentimiz olan 31mn TL’nin
lizerinde, 73mn TL net kar agikladi (3¢16: 29mn TL).
Beklentilerin tzerinde 3,287mn TL net satis rakami aciklayan
Dogus Otomotiv, 3C16’daki briit marji olan 9.8%’in lizerine

“TUT”
Hedef Fiyat: 8.89 TL

cikarak 10.6% briit karlilk seviyesine ulasti. Faaliyet L= Us$
giderlerinin net satislara oraninda ise hem 3C16 (7.2%) hem Fiyat 836 2,16
2017’nin 6nceki ceyreklerine gére (1C17: 8.3% - 2C17: 6.6%) BIST100 108.949 28193
gore iyilesme gosterek 6.3% ile operasyonel giderler US$ (MB Alis): 38617

o o . G SR . AR 52 Hafta Yiiksek: 9,80 2,99
yonetiminde piyasa beklentilerinin otesine gecebildi. Buna 52 Hafta Diigiik: 800 212

bagli olarak sirket, 3C16’daki 3.2% (84mn TL) FAVOK marjinin
1.8 yp otesinde, 5.0% FAVOK marji ile (164mn TL) 3C17’yi
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sonlandirdi. FAVOK seviyesinde 3C17 icin piyasa beklentisi TRY Hisse Senedi Sayisi (Mn): 220
106mn (Seker: 105mn TL) ve 3.7% seviyesindeydi, dolayisiyla (TL Mn)  (US$ Mn)
sirket, operasyonel anlamda piyasa beklentilerinin olduca Piyasa Degeri: 1.839 476
tizerine glkm1§ oldu. Halka Agik PD: 276 71
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2017 Beklentileri: ilk 10 aylik verilere baktigimzda; sene z?si(:zznegflceneemi ) ;2 jgi ;i;
basinda beklenen bozulmadan cok daha iyi bir performans Giin. Ort, Islem Hacmi (TL Mn); 133
gosteren otomotiv pazarinda Dogus Otomotiv satislarinda Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 37
onemli seviyede bozulmalarin devam ettigini goriiyoruz. Buna
karsin Temmuz, Eylil ve Ekim aylarinda gosterilen iyi Beta 0,93
performansin devam etmesi durumunda bu bozulmamn bir Yillik Volatilite (Hisse) 023
nebze olsun toparlanabilecegini diisiiniiyoruz. Dogus Otomotiv Yillik Volatilite (BIST100) 0.15
markalarimin pazarda “orta-Ust segment” olarak konumlaniyor Ortakiik Yapisi %
olmasi, OTV artisinin etkilerini fazlasiyla hissettiriyor. Dogus Holding 352
Dogus Arastirma Geligtirme 30,3
Halka Agik 34,5
Toplam 100,0
Dogus Otomotiv icin 8.89 TL hedef fiyat1 ile “TUT”
onerimizi koruyoruz. 2017T 10.9x F/K oram ve 10.0x
FD/FAVOK oramyla islem géren Dogus Otomotiv’in yurtdisi
benzer sirketleri 11.1x F/K orani ve 8.9x FD/FAVOK rasyolan
ile islem gormektedir. 5| 1 190
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Hisse Bagina Kar (TL) 1,38 1,08 0,68 1,08 0,77 0,97
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2017 Pazar ve Pazar Payi Beklentileri, Dogus Otomotiv’i konumlandirdigimiz yer: Dogus
Otomotiv 2017°de, toplam ara¢ pazarinda yaklasik 5-10%’luk (Yilbas1 tahmini: 15%) daralma
beklerken, Dogus Otomotiv markalarindaki toplam arac satislarinda da buna paralel bir daralma
beklemektedir. Dogus Otomotiv markalarinda bizim beklentimiz de sirketin beklentilerine paralel
olmakla birlikte pazarda %6 (Yilbas1 tahmini: 13%) dolaylarinda kiicilmesini beklemekteyiz. Buna
paralel olarak da Dogus Otomotiv Pazar payinin 20.9% (Skoda Haric: 18%) seviyesinden 18.4 (Yilbas
tahmini: 20.2%, 2C17 sonuglar ardindan yaptigimiz revizyon: 18.4%, 3C17 sonuclarinin ardindan
degisiklige gitmiyoruz) seviyesine diismesini bekliyoruz (Skoda Haric: 16%). Liiks Segment olan ve
2016 yiinda sirket Binek Ara¢ satislarimin yaklasik 12.6%’sin1 olusturan Audi’nin pazarin
daralmasindan daha buyik oranda etkilenisi, Volkswagen grubundaki orta-orta ust ve luks
segmentin de beklentilerimizin hayli Ustlindeki dusus gostermesi, alt segmentte rekabetci fiyatlar
konusunda uretici firmalara oranla daha cok zorlanmasi Pazar payindaki disusun ana sebepleridir.
Yurtici daralmay1 ikame edebilecegi bir yurtdisi pazar kanalinin olmayisi ise gelirler tizerindeki
baskiy1 devam ettiriyor. Ekim 2017 itibariyle Dogus Otomotiv markalarimin pazar payi 19.0%’dur.
(Ekim 2016: 21.7%)

Dogus Otomotiv icin 2017 yili satis tahminimiz 11.2 milyar TL olarak siirdiirtiyoruz. 2017
yiinda Tiirkiye otomotiv pazarindaki genel olumsuz beklentiye ve Dogus Otomotiv’in
beklentilerine paralel olarak bekledigimiz yaklasik 925bin (Eski: 875 bin) adetlik otomotiv
pazarinda, Dogus Otomotiv’in binek arac+hafif ticari arac+agir ticari ara¢ satislarinda adet
bazinda 15% daralma beklentimizi surduruyoruz.

2017 yil sonu hedef fiyatimizi 8.89 TL olarak siirdiiriiyoruz. 3C17 finansal sonuclarinin
beklentilerin Uzerinde gelmesine karsin, daralan Turkiye Otomotiv Pazari’nda orta-ust segmentte
konumlanan (OTV artisimn ve yiiksek kur seviyelerinin olumsuz etkisi) Dogus Otomotiv icin
onerimizi “TUT” olarak surduruyor, cari fiyatina gore 6.3% getiri potansiyeli ongoriiyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 3C16 3C17 Yilik 2C17 Ceyreklik

Satis Gelirleri 2.601 3.287 26,4% 3.130 5,0%

Brut Kar 255 349 37,2% 305 14,4%
Briit Kar Marji 9,8% 10,6% 9,7%

Operasyonel Kar 67 142 110,7% 98 45,0%
Operasyonel Kar Marji 2,6% 4,3% 3,1%

FAVOK 84 164 94,7% 117 40,6%
FAVOK Marji 3,2% 5,0% 3,7%

Net Kar 29 73 146,6% 41 74,9%
Net Kar Marji 1,1% 2,2% 1,3%

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 2016/09 2017/09| % Deg
Maddi Duran Varliklar 498 542 664 781 740 963 17,6
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12 16 21 26 25 30| 258
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 672 827 806 904 863 935 | 12,2
Ticari Alacaklar 619 745 1.104 1.214 758 1.045 | 10,0
Hazir Degerler 82 41 72 89 61 75| 24,0
Diger Kisa Vadeli Varliklar 581 657 1.313 1.838 2.512 1992 ( 399
Toplam Aktifler 2.464 2.827 3.980 4.852 4.959 5040 | 219
Uzun Vadeli Borglar 259 47 296 28 14 11 | (90,5)
Diger Uzun Vadeli Y kumlGlikler 12 15 17 20 17 33| 176
Kisa Vadeli Borglar 638 1.029 1.645 2.730 2.695 2.555 | 66,0
Kisa Vadeli Ticari Borglar 323 357 509 771 1.027 1.034 | 51,3
Diger Kisa Vadeli Y iktmlGliikler 114 142 150 184 123 154 | 23,1
Toplam Y Gkumltlikler 1.346 1.591 2.617 3.733 3.877 3.787 | 42,6
Toplam Ozsermaye 1.118 1.236 1.363 1.119 1.082 1.253 | (17,9)
Toplam Pasifler 2.464 2.827 3.980 4.852 4.959 5.040 | 21,9
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2016/09 2017/09] %Deg
Net Satiglar 6.603 7.693 10.889 11.925 7.961 8.503 9,5
SMM 5.853 6.820 9.781 10.772 7.151 7616 | 10,1
Brit Kar 750 873 1.109 1.153 810 887 4,0
Garanti Giderleri 68 60 75 - - - A.D.
Faaliyet Giderleri 405 494 598 810 572 589 ( 354
Net Esas Faaliyet Karv/(Zarari) 276 319 435 343 238 298 | (21,2)
Net Diger Gelir/(Gider) 32 8 21 83 36 25| 290,8
Y atirim Faaliyetlerinden Gelir/(Gider) 7 11 37 23 9 22 | (38,3)
Finansman Gelir/(Gider) (68) (123) (171) (273) (196) (250)| A.D.
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Yati 29 83 43 99 75 66 | 127,6
Vergi Oncesi Kar 276 296 365 275 161 162 [ (24,7)
Vergi 51 43 63 37 19 20 | (40,9)
Net Kar/(Zarar) 225 253 302 238 143 142 | (21,3)
Azinlk Paylar 1 1 0 0 0 0| A.D.
Ana Ortaklik Paylar 224 252 303 238 142 142| (21,5)

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 2016/09 2017/09
Ozsermaye Karlligi %20,0 %20,4 %22,2 %21,2 %13,7 %19,0
Aktif Karlligi %09,6 %8,4 %6,0 %4,9 %4,8 %4,7
Brit Kar Marji %11,4 %11,3 %10,2 %09,7 %10,2 %10,4
Net Kar Mariji %3,4 %3,3 %2,8 %2,0 %1,8 %1,7
FAVOK Marji %4,6 %4,6 %4,4 %3,4 %3,6 %4,2
U.V. Borg/Ozsermaye %23,2 %3,8 %21,7 %2,5 %1,3 %0,8
Kaynak: Seker Yatinim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari
Otomotiv Sektorii | Dogus Otomotiv Sayfa |2



Seker &5 Yatinm

13 Kasim 2017

Seker &5 Yatinm

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 goriislerine 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 ligiincii 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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