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Tavsiyemizi “TUT” olarak revize ediyoruz...
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Otomotiv

TUT

e Hisse igin hedef fiyatimizi 8.50TL'den 9.35TL’ye yikseltirken,
tavsiyemizi “AL"dan “TUT”a c¢ekiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %15
yukari yonli potansiyele isaret etmektedir. Tahminlerimize gore,
sirken 11.7x 2014T F/K ve 7.5x 2014T SD/FAVOK carpaniyla islem
gOérmektedir.

o Sirketin degisen stratejisiyle birlikte HA pazarinda %19.2 pazar
payina sahip olmasini ve %4 FAVOK marji yaratmasini bekliyoruz.
Uzun vadede ise %17.8 Pazar payl ve %4.5 FAVOK marjinin
surdurulebilir oldugunu éngoriyoruz.

e 2014 karindan 139mnTL temetti dagitiimasini bekliyoruz... (Temetti
verimi: %7.3)

Artik pazar payi birinci 6ncelik... Sirket, Wolkswagen AG’nin kuresel
stratejisine paralel olarak “pazar payi”ni birinci 6nceligi haline getirmistir.
Degisen yaklasimla birlikte, satis hacimlerinin desteklenecegdini fakat
karhligin daralacagini distnliyoruz. Buna gore, sirketin Pazar payini
2014'te %17.8'den %19.2'yve yliikseltmesini ve %4.0 FAVOK marji
yakalamasini bekliyoruz.

Sirketin sahip oldugu finansal varliklar 6nemli deger olusturuyor...
TUVTURK Ara¢ Muayene Istasyonlari ve sirketin ana ortagi Dogus
Holding’teki %3.75'lik hissesi, sirketin sahip oldugu en buyik varliklar.
Sirket'in ayrica VDTF (tUketici finansmani), Krone-Dogus, ve Dogus
Sigorta’da da hisse sahibidir. Piyasanin iyi gittigi durumlarda hisse fiyati
bu finansal varliklarin da katkisiyla daha c¢ok degerlenmektedir, fakat
durum tersine dénduginde hisse sadece ana faliyet kolu g6z 6nune
alinarak fiyatlandiriliyor ve bu da hisse senedi fiyatinda buyuk
oynamalara neden oluyor..

2014 karindan 139mnTL temetti dagitilmasini bekliyoruz... (Temettii
verimi: %7.3)... Dogus Otomotiv 2013 karindan 220mnTL nakit temetti
dagitmistir. 2014 karindan %7.3 temettl verimine isaret eden 139mnTL
temettli 6demesi 6ngoériyoruz.

Finansallar, mnTL 2011 2012 2013 2014T 2015T
Net Satiglar 4,808 5,132 6,603 6,721 6,852
Bilyiime 684% 7% 29% 2% 2%
FAVOK 273 328 306 271 297
Net Kar 142 252 223 163 185
FAVOK Marji 5.7% 6.4% 4.6% 4.0% 4.3%
Net Marji 2.9% 4.9% 3.4% 2.4% 2.7%
Temettl Verimliligi 5.2% 5.2% 11.5% 7.3% 8.3%
FD/FAVOK 7.5x 6.2x 6.6x 7.5x 6.9x
FIK 13.4x 7.6x 8.5x 11.7x 10.3x

Kaynak: Ata Yatinm Tahminleri
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Gelir Tablosu (mn TL) 2010 2011 2012 2013 2014T 2015T Dogus Otom otiv

Satisg Gelirleri 3,428 4,808 5,132 6,603 6,721 6,852 Sektor: Otomotiv

FAVOK 226 273 328 306 271 297 Bloomberg Kodu: DOAS TI

Amortisman 21 20 24 31 32 33 Oneri: Tut

Faaliyet Kari 206 253 304 276 239 264

Diger Gelir ve Giderler, Net 18 -10 60 67 57 64

Finansal Gelir ve Giderler, Net -31 -63 -59 -68 -91 -95

Vergi Oncesi Kar 193 180 305 275 205 232

Sirdirilen Faaliyetler Dénem Kari 150 142 253 224 164 186

Azinlk Paylari 0 0 1 1 1 1

Net Kar 149 142 252 223 163 185

Hisse Bagina Kar 0.68 0.64 1.15 1.02 0.74 0.84

Bilango (mn TL) 2010 2011 2012 2013 2014T 2015T

Nakit ve Nakit Benzerleri 28 48 37 82 51 95 Sirket Hakkinda

Ticari Alacaklar 264 377 477 657 672 685

Stoklar 403 549 484 520 910 940 Dogus Otomotiv, Volksw agen, Audi, Seat,
Maddi Duran Varliklar 267 379 448 519 607 632 Skoda, Bentley, Lamborghini ve Porsche
Serefiye 0 0 0 0 0 0 binek araglarin yani sira Volksw agen hafif
Diger Varliklar 538 552 776 686 691 691 ticari ve Scania marka agrr ticari araglarin
Toplam Varlklar 1,499 1,905 2,223 2,464 2,932 3,043 distribltoérliguni yapmaktadir. Sirket yedek
Finansal Borglar 349 591 592 897 1,023 1,073 parga, satig sonrasi servis, tiketici

Ticari Borglar 318 349 328 323 718 730 finansmani ve 2. el oto satis1 gibi alanlarda da
Diger Borglar 96 93 116 126 129 132 faaliyet gostermektedir. Sirketin ayni
Azinlk Paylar 2 2 3 3 4 4 zamanda TUVTURK, VDF gibi sirketlerde de
Ozsermaye 736 870 1,184 1,115 1,058 1,104 pay1 bulunmaktadr.

Net Borg 321 543 555 815 972 979

Ozet Nakit Akimlari (mn TL) 2010 2011 2012 2013 2014T 2015T

FAVOK 226 273 328 306 271 297

Vergi -41 -51 -61 -55 -48 -53

Calisma Sermayesindeki Degisim -95 -228 -56 -220 -10 -31

Y atrim Harcamalari -29 -134 -108 -107 -76 -56

Operasyonel Nakit Akigi 61 -140 103 -76 137 157

Temetti 0 0 -100 -100 -220 -139

Borglanmadaki Degisim -83 242 1 305 126 50

Diger Nakit Giris/Cikis 19 -82 -14 -85 -74 -25 Ortaklik Yapisi

Yil Boyunca Yaratilan Nakit -3 20 -11 45 -31 44

Yl Sonunda Nakit Mevcudu 28 48 37 82 51 95

Biilyiime Oranlari 2010 2011 2012 2013 2014T 2015T

Satis Gelirleri 61% 40% 7% 29% 2% 2% Halka Ack

FAVOK 152% 20% 20% 7% -11% 10% 34.5%

Net Kar 389% -5% 78% -11% -27% 13%

Onemli Finansal Rasyolar 2010 2011 2012 2013 20141 2015T y

Ozsermaye Karligi 236%  17.7%  246%  194%  150%  17.1% e

FAVOK Marji 6.6% 5.7% 6.4% 4.6% 4.0% 4.3% 30.3%

Operasyonel Nakit Akis1 Marji 1.8% -2.9% 2.0% -1.1% 2.0% 2.3%

Net Marj 4.4% 2.9% 4.9% 3.4% 2.4% 2.7%

Net Borg/Ozsermaye 0.44 0.62 0.47 0.73 0.92 0.89

Net Borg/FAVOK 1.42 1.99 1.69 2.66 3.58 3.29

KV Finansal Borglar/Toplam Borglar 75% 79% 84% 71% 75% 75%

Ozsermaye/Toplam Aktif 49% 46% 53% 45% 36% 36%

Finansal Borg/Toplam Aktif 23% 31% 27% 36% 35% 35%

Faiz Kargilama Orani 8.4 7.3 6.0 4.8 3.1 3.1

Cari Oran 11 11 11 1.2 1.0 11

Nakit Temettl Orani 0.0% 70.5% 39.6% 98.4% 85.0% 85.0%

Onemli Operasyonel Bilgiler 2010 2011 2012 2013 2014T 2015T

Hafif arag satiglarinda biyime 37% 14% -10% 10% -21% 4%

DOAS pazar pay! 11.2% 12.5% 15.8% 17.8% 19.2% 18.7%

€/TL Ortalama Parite 1.994 2.328 2.304 2.530 2.997 2.984
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Yatirnm Tezi: Tavsiyemizi “TUT” olarak revize ediyoruz...

Hisse igin hedef fiyatimizi 8.50TL'den 9.35TL’ye yukseltirken, tavsiyemizi
“‘AL’dan “TUT”a cekiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %15 yukari yonli potansiyele
isaret etmektedir. Tahminlerimize gore, sirket 11.7x 2014T F/K ve 7.5x 2014T
SD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

Risksiz getiri orani varsayimimizi %10’dan %9.0’a diistriiyoruz. Buna ek olarak,
sirketin HA pazar payi tahminimizi yukari gcekerken FAVOK marji tahminlerimizde
asagi yonlu revizyona gidiyoruz.

Artik pazar payi birinci 6ncelik...Uzun vadede sirketin %18’lik pazar
payini korumasini bekliyoruz...

2009°dan sonra sirket en 6nemli énceliklerini su sekilde belirlemisti: i) maliyet
yonetimi ii) karlilik iii) pazar payi. Sirket 2018’e kadar %18’lik pazar payi elde
etmeyi hedefliyor. 2013'te %17.9'luk pazar payina ulastiklar igin, sirket
Volkswagen AG’nin stratejisine paralel olacak sekilde “pazar payini” birinci
onceligine yerlestirdi. Kurumsal onceligin degismis olmasi Dogus Otomotiv’in
Pazar payi elde etmek igin karliliktan tamamen vazgececedi anlamina gelmiyor.
Fakat, yonetim artik %12 brit kar marji yerine %11 seviyesini hedeflemekte.
Yonetim, Volkswagen AG’den gerekli destedi alacaklarina inaniyor; iki taraf
icinde kazangh bir durum olusturacagi igin biz de Volkswagen’in fiyat konusunda
Dogus Otomotiv'i desteklemeye devam edecegini diusiiniyoruz.

Yeni strateji satis hacmini desteklerken, karliigi daraltacak... 2014
FAVOK marji tahminimizi %5’ten %4’e gekiyoruz...

Yeni stratejiyle birlikte, 2014 FAVOK marji tahminimizi %5’ten %4’e disuriiyoruz.
2014 Pazar payl tahminimizi ise %16.6'dan %19.2'ye yikseltiyoruz. Bu
degisikliklerle birlikte, net satis tahminimizi %17.5 arttirarak 6,721mnTL’ye revize
ediyoruz. Fakat FAVOK marji tahminimizdeki degisikliklte Dbirlikte, FAVOK
tahminimizi %5 dugsurerek 271mnTL olarak revize ediyoruz. 2014 net kar
tahminimizi ise 179mnTL’den 163mnTL’ye indiriyoruz.

Sirketin sahip oldugu finansal varliklar 6nemli deger olusturuyor...

Otomotiv hissesi olmasina ragmen, Dogus Otomotiv 6nemli oélgclide finansal
varliga sahip. TUVTURK Arag¢ Muayene Istasyonlari ve sirketin ana ortagi Dogus
Holding’teki %3.75’lik hissesi, girketin sahip oldugu en buyuk varliklar. Sirket
ayrica VDTF (tuketici finansmani), Krone-Dogus, ve Dogus Sigorta’da da hisse
sahibidir.

Piyasanin iyi gittigi durumlarda hisse fiyati bu finansal varliklarin da katkisiyla
daha c¢ok degerlenmektedir, fakat durum tersine déndigunde hisse sadece ana
faliyet kolu g6z 6nuine alinarak fiyatlandiriliyor ve bu da hisse senedi fiyatinda
biyik oynamalara neden oluyor.

I. TOVTURK Ara¢ Muayene Istasyonlari...

Her binek arag, ilk 3 yil sonunda yapilan ilk muayene sonrasinda iki yilda bir
muayene edilmelidir. Yeni kurallar Ocak 2005'ten beri uygulanmakta ve o
zamandan beri muayene orani %50’den %75’e yukseldi. Ara¢ muayenesi
yasalarca zorunlu oldugu ve TUVTURK monopoli durumda oldugu igin operasyon

Sirket Raporu
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sabit bir gelire sahip. Net buglinkii deger analizi ile DOAS’In elinde tuttugu
%33’luk hissenin 367mn TL degerinde oldugunu hesapliyoruz.

Il. Ana sirket hisseleri...

Dogus Otomotiv Dogus Holding’in %3.75 hissesine sahiptir. Dodus Holding
finans, medya, insaat ve turizm gibi bir ¢ok iskoluna sahiptir. Dogus Holding
hisselerini dederlemede sadece %20.4’lik Garanti Bankasi payini hesapa kattik
ve 272mn TL’ye ulastik, bunun Gzerinden %20 iskonto uyguladik. Hatirlanacagi
Uzere, Dogus Holding’in halka arzi 2012’'de bekleniyordu fakat belirsiz piyasa
kosullari nedeniyle ileri bir tarihe ertelenmisti. Halka arzin ilerde gergeklesmesi
durumunda, sirket operasyonlarinin Garanti Bankasi faaliyetleri disinda finans ve
medyayl da kapsayacak olmasindan dolayl, halka arzin daha ¢ok deger
yaratarak bizim degerlememizi yukseltmesini beklemekteyiz.

I1l. VDF Tiiketici Finansmani...

VDF, Dogus Otomotiv ve Volkswagen Finansal Servisleri arasinda bir ortak
tesebbustiir. DOAS bayileri Dogus Otomotiv musterilerine arag ve servis kredisi
saglayarak uygun kredi oranlari ile hizli sonuglar almalarina yardimci olmaktadir.
Sirket 2013’te musterilerine yillik bazda %33 artis ile toplamda 2.5 milyar TL kredi
saglamistir.

Tablo 1 - Dogus Otomotiv - Finansal Varlklar

Sirket ismi Degerleme Yontemi DOAS Payi DOAS'a ait Deger

TUVTURK iINA 33% 367

Dogus Holdin Paylari Piyasa Degeri 4% 272
VDTF DD 48% 70
LPD Holding DD 38% 23
Dogus Teknoloji DD 46% 2
Dogus Sigortar DD 42% 29
Krone - Dogus DD 48% 25
Meiller - Dogus DD 49% 0
Yuce Auto DD 50% 12
VDF Servis Holding DD 38% 16

Toplam 816

%20 Iskonto -163

Finansal Varliklar Degeri 653

Kaynak, Sirket verileri, Ata Yatinm tahminleri

Sirket Raporu
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Dogus Otomotiv 2013 karindan 220mnTL temetti dagitti...
karindan 139mnTL temettlii dagitilmasini
verimi: %7.3)

bekliyoruz...

Sirket Raporu

2014

(Temetti

Dogus Otomotiv, %98 &édeme orani ile 2013 karindan 220mnTL temettu
dagitmigtir. Ana ortak Dogus Holding’in yeme-igme ve medya sektdrlerindeki
buyumesini g6z 6nlne alarak, Dogus Otomotiv’in dizenli bir sekilde temetti
dagitmaya devam edecegdini diustnlyoruz. 2014 karindan 139mnTL temetti
6demesi beklemekteyiz. Bu rakam %7.3 temettl verimine isaret etmektedir.

Tablo 2 - Dogus Otomotiv - Revizyonlar

Net Satiglar
FAVOK

FAVOK Marji

Net Kar

Net Kar Mariji

Kaynak: Sirket Verisi, Ata Yatirrm Tahminleri

Tablo 3 - Dogus Otomotiv - Ata Yatirhm Tahminleri ve Bloomberg Konsensusu

Net Satislar
FAVOK

FAVOK Mearji

Net Kar

Net Kar Mariji

Yeni

Revizyon 2015E
18.4% 6,852
-2.9% 297
-95 bps 4.3%
-6.9% 185
-73 bps 2.7%
Yeni

Revizyon 2015E
1.6% 6,746
-9.1% 327

-51 bps 4.8%
-17.6% 225
-63 bps 3.3%

Kaynak: Ata Yatirim Tahminler, Bloomberg
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Riskler
Makroekonomik riskler...

Dogus Otomotiv'in is yapti§i piyasalarda yasanacak olumsuz makro kosullar
otomotiv talebini negatif etkileyebilir. Artan faiz oranlari ve disulk tiketici gliven
endeksi sirketin operasyonel performansini disdrebilir.

Gigcli € hem karlihga hem de satis hacmine olumsuz etki
etmektedir...

is modelinden dolayi, Euro’nun TL karsisinda deger kazanmasi sirketin hem
satis hacmini hem de karlihgini olumsuz etkileyebilir. Euro’nun deger kazandigi
doénemlerde, sirket bu artisi fiyatlarina yansitirsa hacimleri, yansitmassa ise
karlligr negatif etkilenmektedir.

ic piyasada hiikiimetin otomotiv talebini daraltacak adimlari Dogus
Otomotivi negatif etkileyebilir...

Cari aciga karsi 6nlem almak amaciyla, hilkkiimet sene basinda binek araclara
yonelik OTV oranlarinda artisa gitmisti. Hikimetin bu baglamda alabilecegi
tedbirler, érnegin, OTV oranlarinin bir kez daha arttirlmasi, Dogus Otomotiv’i
Ford Otosan ve Tofas’a gore is modelinin farkhli§i sebebiyle daha olumsuz
etkileyehbilir.

Tablo 4 - Dogus Otomotiv - Binek ve Ticari Araglara Yonelik OTV Oranlari

Sirket Raporu

Binek Arag Ticari Arag

1 Ocak 2014 1 Ocak 2014 1 Ocak 2014 1 Ocak 2014

Sonrasi Oncesi Sonrasi Oncesi

<1600cc 45% 40% HTA 15% 15%
1601-2000 90% 80%  Minibus 9% 9%
>2000 145% 130%  Midibus 4% 4%
Otobus 1% 1%

Kaynak: Ata Yatirm
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Tablo 5 - Dogus Otomotiv -Operasyonel Ozet

2012 PAONK]

Net Satiglar (TLmn)

Toplam 4,808 5,132 6,603 6,721 6,852 7,192 7,585 8,164

Yillik Biyime

Net Satiglar 40% 7% 29% 2% 2% 5% 5% 8%

Satis Hacmi

BA 81,720 96,958 127,771 109,038 110,699 112,319 113,892 118,447

HTA 26,362 26,048 23,752 21,409 21,440 21,440 22,298 23,190

ATA 2,929 1,701 1,672 1,722 1,808 1,917 2,032 2,133

Toplam Hacim 111,011 124,707 153,195 132,168 133,948 135676 138,221 143,770

Yillik Biiyiime

BA 33% 19% 32% -15% 2% 1% 1% 4%

HTA 10% -1% -9% -10% 0% 0% 4% 4%

ATA 17% -42% 2% 3% 5% 6% 6% 5%

Toplam Hacim 26% 12% 23% -14% 1% 1% 2% 4%

Pazar Paylari

BA 13.8% 17.4% 19.2% 21.0% 20.5% 20.0% 19.5% 19.5%

HTA 9.7% 11.8% 12.6% 13.5% 13.0% 12.5% 12.5% 12.5%

ATA 6.3% 4.3% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2%

Toplam 12.2% 15.3% 17.2% 18.4% 17.9% 17.4% 17.0% 17.0%
HA Pazarinda 12.5% 15.8% 17.8% 19.2% 18.7% 18.2% 17.9% 17.9%

Ortalama Fiyatlar

ic Pazar (TL) 43 41 43 51 51 53 55 57
ic Pazar (€) 19 18 17 17 17 17 17 18
Yillik Biiyiime

i Pazar (TL) 11% -5% 5% 18% 1% 4% 4% 3%
ic Pazar (€) -5% -4% -5% 1% -1% 2% 1% 1%
Marijlar

Briut Kar Mariji 12.4% 13.9% 11.4% 11.0% 11.3% 11.4% 11.4% 11.4%
FAVOK 5.7% 6.4% 4.6% 4.0% 4.3% 4.5% 4.5% 4.5%
Net Kar 2.9% 4.9% 3.4% 2.4% 2.7% 2.9% 3.0% 3.0%

Kaynak: Sirket verileri, Ata Yatirim tahminleri
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Degerleme

Sirket dnemli miktarda finansal varlik tagididi icin “pargalarin toplami” yonetmini
degerlememizde kullandik. Degderlememize gore, 12A hedef fiyatimiz 9.35TL
olup, %15 yukari yonli potansiyele isaret etmektedir. Sinirli yukari yonlu
potansiyeli g6z 6nline alarak tavsiyemizi “AL’dan “TUT”a disgUriyoruz.

Tablo 6 -Dogus Otomotiv- Tarihsel FK Tablo 7 — Dogug Otomotiv - Tarihsel SD/FAVOK
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Kaynak: Bloomberg

Kaynak: Bloomberg
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Tablo 8 - Dogus Otomotiv - INA Analizi

Sirket Raporu

2014T
Net Satiglar 6,603 6,721 6,852 7,192 7,585 8,164 8,875 9,647
Biyime% 28.6% 1.8% 1.9% 5.0% 5.5% 7.6% 8.7% 8.7%
FAVOK 306 271 297 326 344 370 403 438
Grow th% -6.5% -11.5% 9.5% 9.8% 5.5% 7.6% 8.7% 8.7%
FAVOK Marj 4.6% 4.0% 4.3% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
Operasyonel Kar 276 239 264 292 309 335 366 401
Operasyonel Vergi 51 48 53 58 62 67 73 80
Efektif Vergi Orani 19% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Op. Kar 225 191 211 234 247 268 293 321
VSOK Mariji 3.4% 2.8% 3.1% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3%
Y atirim Harcamasi 107 76 56 46 47 48 49 50
Amortisman 31 32 33 34 35 35 36 37
isletme Sermayesi Degigimi 220 10 31 41 47 67 76 79
Net Nakit Akimi -72 137 157 182 188 189 205 229
AOSM 12.5% 12.3% 12.2% 12.1% 12.0% 11.9% 11.9% 11.8%
indirme Katsaysi 0.00 0.89 0.79 0.71 0.63 0.57 0.51 0.45
iNA 0 122 125 129 119 107 104 104
iNA Toplami 901
Biyume Orani 4%
Terminal Deger 2,765
Terminal Deger MD 1,119
Sirket Degeri 2,019
815
iNA Degeri 1,204
Tablo 9 - Dogus Otomotiv - ileriye Doniik Garpanlar
2013 2014T 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T
F/IK 8.5 11.7 10.3 9.1 8.5 7.7 6.9 6.2
SD/FAVOK 8.9 75 6.9 6.2 5.9 55 5.1 4.7

Kaynak: Ata Yatirim Tahminleri
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1C14 Sonuglari: Karlihk artan pazar payiyla daraldu...

* Dogus Otomotiv 1C14’de 26mnTL net kar agiklayarak hem piyasa beklentisi
olan 39mnTL’nin hem de bizim tahminimiz olan 35mnTL’nin altinda net kar elde
etmistir.

+ Sirket, 1C14’te 44mnTL FAVOK elde ederek, 51mnTL olan tahminimizin ve
57mnTL olan piyasa beklentisinin altinda kalmistir. Sirketin 1C14’de net satis
rakami 1,354mnTL ile beklentimiz olan 1,189mnTL’'nin Ustliinde gercgeklesirken,
piyasa beklentisi olan 1,328mnTL’ye paralel kalmistir.

Yiksek satig fiyatlan 1G14’te ciroyu destekledi... Sirket 1C14’te 24,996 adet
ara¢ satmistir. ( y/y: %10 disus, ¢/¢: %44 dusus) Sirket ic pazarda %22 Pazar
payina ulasmistir. (1G13: %18, 4C13: %17) Artan Pazar payi, %24 daralan i¢
pazarda satis hacmindeki disusin bir miktar 6nine gecgmistir. Sirketin 1C14’te
elde ettigi 1,354mnTL tahminimizin olan 1,189mnTL’nin lzerinde gergeklesmistir.
Beklenenden ylksek gergeklesen ortalama satigi fiyatlari tahminimizdeki
sapmanin ana kaynagidir.

Artan Pazar payiyla karlilik olumsuz etkilenmistir... Sirket 1C14’te 44mnTL
FAVOK elde ederek beklentimiz olan 51mnTL'nin altinda kalmigtir. Sirketin
FAVOK marji %3.2 ile yine beklentimiz olan %4.3’ten disiik gergeklesmistir.
1C14’te €/TL paritesindeki yliksek oynaklik ve sirketin Pazar payina odaklanmasi
karlihdi daraltmistir.

26mnTL olan net kar rakami beklentilerimizin altinda kalmistir... Dogdus
Otomotiv 1C14’'te 26mnTL net kar elde ederek tahminimiz olan 35mnTL’nin
altinda kar acikladi. Tahminimizden dlsUk gergeklesen operasyonel karlilik
tahminlerimiz ile gergeklesen rakamlar arasinda sapmaya sebep olmustur.

Dogus Otomotiv’in net borg pozisyonu 974mn TL’ye yiikselmigtir... Sirketin
1C14 sonu itibariyle 63mnTL uzun net ddviz pozisyonu bulunmaktadir.

Dogus Otomotiv - 1. Ceyrek Sonuglari

CNBC-e Kons. Ata Yatirim Gergeklesen
TLmn 1G14T Sapma 1G14 1G13 yly A 4G13 GI/IGD 2014T 2013 yly A
Net Satiglar 1,328 1,189 14% 1,354 1,292 5% 1,998 -32% 6,721 6,603 2%
SMM -1,055 15% -1,210 -1,110 9% -1,808 -33% -5,984 -5,853 2%
Brit Kar 134 8% 144 182 -21% 189 -24% 737 750 -2%
Operasyonel Giderler -91 20% -109 -105 4% -132 -18% -498 -474 5%
Operasyonel Kar 43 -18% 35 77 -54% 57 -38% 239 276 -13%
Net Diger Faaliyet Gel./(Gid.) 20 -13% 18 16 10% 16 9% 57 67 -16%
Finansal Giderler -19 6% -20 -14 40% -16 24% -91 -68 34%
Azinlk Paylari 0 n.m. -1 1 n.m. 0 n.m. 1 1 n.m.
VOK 44 -28% 32 79 -59% 57 -44% 204 275 -26%
Vergi -9 -39% -5 -15 -64% -8 -37% -41 -51 -20%
Net Kar 39 35 -25% 26 64 -58% 48 -45% 163 223 -27%
Amortisman 8 7% 9 7 27% 8 4% 32 31 5%
VAFOK 57 51 -14% 44 84 -48% 65 -33% 271 306 -11%
Briit Kar Marjji 11.3% -59 bps 10.7% 14.1% -345 bps 9.5% 118 bps 11.0% 11.4% -39 bps
Oper Gid./Net Satiglar -1.7% -40 bps -8.0% -8.1% 7 bps -6.6% -142 bps -7.4% -7.2% -23 bps
FAVOK Marijl 4.3% 43%  -103 bps 3.2% 6.5%  -327 bps 3.3% -2 bps 4.0% 4.6% -61 bps
Net Kar Marj 2.9% 3.0%  -102 bps 2.0% 49%  -298 bps 2.4% -45 bps 2.4% 3.4% -95 bps
Kaynak: Sirket Verisi, Ata Yatinm Tahminleri
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Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 12
34349 Balmumcu /Istanbul
Tel: (212) 310 62 00
www.atayatirim.com.tr

Ata Online Menkul Kiymetler A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 1 Asma Kat
34349 Balmumcu/istanbul
Tel : 444 62 65
Fax:(212) 310 63 63
www.ataonline.com.tr

Ata Portfoy Yonetimi A.S.

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat:12
34349 Balmumcu/istanbul
Tel :(212) 31063 60
www.ataportfoy.com.tr

Bu biltende yer alan bilgiler Ata Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goruslere iliskin bilgiler gtvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilmis olup, Ata Yatirm
bu bilgilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemektedir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu durumda,
ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Ata Yatirim sorumluluk kabul etmez. Ata Yatirim, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve /veya ihtara gerek
kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir, ortadan kaldirabilir. Ata Yatirim, mesajin ve bilgilerinin size, degisiklige ugrayarak, gec
ulasmasindan, bitinlik ve gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve bilgisayar sisteminize verebilecegi herhangi bir zarardan
sorumlu tutulamaz. Bu e-postanin virlis icermemesi icin alinmasi gereken tedbirler alinmistir. isbu e-posta ve eklerinin kullanimdan kaynakli zarar
veya kayiplardan sorumlu olmadigimiz i¢in kullanmadan 6nce virls kontrol programlarinizi uygulamanizi tavsiye ederiz.



