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Dogus Otomotiv
Sirket Raporu

(Genel Yatirnm Tavsiyesi)

Otomotiv sektoriinde toparlanma donemi devam ediyor

Dogus Otomotiv'in satig adetleri 2016 yilinda ulastigi 183 bin adetlik zirve
seviyesinden 2019 yilina kadar %67 disusle 61 bin adete kadar
gerilemistir. Bu db6nemde pazardaki daralma da %51 seviyesinde
gerceklesirken, Dogus Otomotiv’in toptan satislarda pazar payr kimiule
olarak yaklasik 500 baz puan disus kaydetmistir. 2019 yilinin ikinci
yarisinda dusen faiz oranlariyla baglayan i¢ talepte artis egilimi sonucu,
2020 yilinda Dogus Otomotiv’in satis adetlerinde %36 (pazardaki %30’luk
blyimenin Uzerinde) buyime tahmin ediyoruz. Sirketin 2020 yili
cirosunun da %40 artigla 13.3 milyar TL olmasini bekliyoruz. Hatirlatmak
gerekirse Dogus Otomotiv’in tarihi zirve olarak 2017 yilinda elde ettigdi
cirosu 13.2 milyar TL seviyesindeydi. Dolayisiyla, satis adetleri sirketin
eski zirvesine gore halen yaklasik %55 geride olsa bile, ciro olarak
sirketin eski zirvesi 2020°de tekrar yakalanmig olacaktir.

TL borglanma faizlerindeki diisiis net kar marji i¢in olumlu

Dogus Otomotiv'in isletme sermayesi kredilerinin blyik kismi TL bazinda
olup, sirket disen kredi faizlerinden olumlu etkilenecektir. Net borg
seviyesinde 2020 yilinda ufak bir artis tahmin etsek de (2020 sonu 2.7
milyar TL), toplam finansman giderlerin ciroya oraninda 2020 yilinda bir
onceki seneye gore 2.7 puan iyilesme tahmin ediyoruz. Finansman
giderlerindeki iyilesme, faaliyet sonuglarinda beklenen glcli performans
ve istiraklerden gelen artan kar katkisi sonucu sirketin 2020 yili net
karinin 331 milyon TL'ye yikselmesini tahmin ediyoruz (2019 tahmin: 90
milyon TL).

VW’nin Tiirkiye’de yapmayi planladigi yatinm hakkinda nihai karar
bekleniyor

2019 yih Ekim ayinda VW tarafindan Turkiye'’de otomobil fabrikasi
yatinmi igin yeni bir sirket kurulumu gergeklesmistir. Fakat VW’nin
yonetim kurulu yeni yatinm hakkinda nihai karari resmi olarak heniiz
aciklamamistir. Yatinm kararinin nihai olarak resmiyet kazanmasi ve
fabrika kurulum sdrecinin baglamasi durumunda, bu Dogus Otomotiv igin
beklentileri olumlu ydnde desteklemeye devam edecektir.

Hedef fiyatimizi 14.90 TL’ye yiikselterek Endeksin Uzerinde Getiri
tavsiyemizi surdiiriiyoruz.

INA degerlememizde kullandigimiz TL risksiz getiri oranimizi %14’ten
%13’e revize ederken, ayrica 2020 yili i¢in satis ve net kar tahminimizde
%4 ve %16 yukari yonli revizyon yapiyoruz. Bunlarin sonucu olarak
hedef fiyatimizi 14.90 TL’ye yUkseltiyor ve yeni hedef fiyatimiza gére %19
yiikselis potansiyeli bulunan hisse igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi
surdlruyoruz.

Yurtdisi benzer sirket carpanlarina goére iskonto

Hisse igin hedef fiyatimizi %100 iNA yéntemine gére belirlemekle birlikte,
dederleme carpanlarini yurtdisi benzer sirketler ile kiyasladiimizda
Dogus Otomotiv’in F/K ¢arpani yaklasik %25 iskontolu durumdadir. 2020
tahminlerimize gére Dodus Otomotiv icin F/K garpani 8.3x seviyesinde
olup, benzer sirketlerde 20020 F/K c¢arpani ortalamasi ise 10.9x
seviyesindedir.
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Endeks Uzeri Getiri

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endeks Uzeri Getiri

Hedef Fyat TL14.90
Hisse Fiyati (14-02-2020) TL12.48
Getiri potansiyeli 19%
Bloomberg Hisse Kodu DOAS TI
Piyasa Degeri (TLmn) 2,746
Halka Agiklik Orani 15%
Hisse adedi (mn) 220
Ortalama islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 40
Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) 20% 42% 186%
Nominal (USD) 17% 35% 149%
BIST100'e gére 21% 24% 144%
Tahminler (TLmn) 2018 2019T 2020T
Net Satiglar 10,688 9,488 13,302
FAVOK 592 597 776
Net Kar 133 90 331
Degerleme 2018 2019T 2020T
FIK 20.6x 30.4x 8.3x
FD/FAVOK 7.3x 6.6x 5.0x
F/IDD 2.1x 2.0x 1.6x
Temettl verimi 5% 5% 5%
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DOAS

YF Tahminler (Yeni) 2020E 2021E
Satis 13,302 15,762
FAVOK 776 884
Net Kar 331 415
YF Tahminler (Eski) 2020E 2021E
Satis 12,766 14,962
FAVOK 729 826
Net Kar 285 380
Tahminlerde Revizyon 2020E 2021E
Satis 4% 5%
FAVOK 6% 7%
Net Kar 16% 9%
Piyasa Beklentisi 2020E 2021E
Satis 12,644 16,194
FAVOK 766 891
Net Kar 307 460
YF vs. Piyasa Beklentisi 2020E 2021E
Satis 5% -3%
FAVOK 1% -1%
Net Kar 8% -10%

Kaynak: YF Arastirma Tahminleri, Bloomberg
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Degerileme
(TRYm) 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T Ug Dénem
Satis 9,488 13,302 15,762 18,941 20,861 22,924 24,071
% buyume -11% 40% 18% 20% 10% 10% 5%
FAVOK 597 776 884 1,047 1,153 1,266 1,204
% blylme 1% 30% 14% 18% 10% 10%
% marj 6.3% 5.8% 5.6% 5.5% 5.5% 5.5% 5.0%
Vergi (102) (137) (142) (170) (188) (206) (192)
isletme Sermayesi (nakit akisi 127 (534) (344) (445) (269) (289) (160)
isletme sermayesi/Satis 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0%
Yatinm Harcamalar (70) (133) (158) (189) (209) (229) (241)
Satislara oran 0.7% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Serbest Nakit Akisi 552 (28) 240 242 488 541 611
Nakit Akiglarinin bugiinki degeri 2019-2024 988
Uc Deger (%5 yillik bliyume) 2,315
Toplam Firma Degeri 3,303
- Net borg 2,013
+ TUVTURK hisse degeri (YF tahmin) 1,101
+ Diger finansal yatinm ve istirakler (20% iskonto ile) 881
Hedef Piyasa Degeri 3,272
Bugunku Fiyat 12.48
Hedef Fiyat 14.90
Yukselis Potansiyeli 19%

Kaynak: YF Arastirma Tahminleri
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Yatinnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma Ozeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gglincu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmas| veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir igslem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdéndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-
posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turlt veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$
sorumlu degildir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel
goruslerine dayanmaktadir. 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 e-posta igeriginde
yer alan gesitli bilgi ve goruglere dayanilarak yapilacak ileriye dénik yatinmlar ve ticari islemlerin sonuclarindan ya da ortaya
cikabilecek zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin iceridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki
acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekklr ederiz.

Levent Durusoy Genel Midar Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33
Arasgtirma Boliimu

Serhan Gok Mudur serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
Hilmi Yavas Ekonomist hilmi.yavas@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Madur pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61
Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkoy +90 (212) 543 05 04 Bursa +90 (224) 224 A7 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 44180 72
Samsun +90 (362) 431 46 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
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