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Doğuş Otomotiv

Doğuş Otomotiv’in 3Ç26 finansal sonuçlarını, beklentimizin altında

kalan operasyonel karlılık ve net kar beklentimize karşılık açıklanan

zarar nedeniyle negatif değerlendiriyoruz. Şirket, 1,1 milyar TL’lik

kurum ve 852 milyon TL’lik piyasa net kar beklentisine karşılık 434

milyon TL net zarar açıkladı. Gelirler yıllık reel %35 daralmayla 49,3

milyar TL’ye gerilerken, FAVÖK 527 milyon TL ile 2,4 milyar TL’lik

tahminimizin altında kaldı. Sektör genelinde hissedilen talep ve

fiyatlama baskısının şirketin karlılığına daha güçlü yansıdığı bu

dönemde, kısa vadeli toparlanma beklentimizi sınırlı tutuyoruz.

Temmuz ayındaki raporumuzdaki 245 TL hedef fiyatın ardından

dağıtılan pay başına brüt 15 TL temettüyü ve güncellenen finansal

tahminlerimizi dikkate alarak 12 aylık pay başına hedef fiyatımızı

188 TL’ye indiriyor, AL tavsiyemizi sürdürüyoruz.

Daralan satış hacmi ve fiyat rekabeti, operasyonel karlılığı baskıladı.

Üçüncü çeyrekte Skoda dahil toptan satışlar yıllık %18 azalarak 37,4 bin

adede, Skoda hariç satışlar ise %25 düşüşle 26,5 bin adede geriledi.

Hacim kaybına eşlik eden kampanyalar ve fiyat baskısı nedeniyle brüt kar

marjı yıllık 4 puan düşüşle %9,5’e geriledi. Faaliyet giderlerinin daralan

ciroya aynı hızda uyum sağlayamaması da FAVÖK marjını %7,4’ten %1,1’e

düşürdü. İştirak gelirleri ve parasal kazanç net sonucu desteklese de

operasyonel taraftaki bozulmayı dengelemede sınırlı kaldı.

Sektördeki zorlu koşullar, son çeyreğe ilişkin temkinli yaklaşımımızı

korumamıza neden oluyor. Finansmana erişim koşulları, yoğun rekabet

ve stokların satışa dönüşme hızı, şirketin fiyatlama gücü açısından

belirleyici olmaya devam ediyor. Ticari alacak tahsilatlarındaki iyileşmenin

nakit akışını desteklemesini olumlu bulmakla birlikte, bunu henüz

operasyonel toparlanma olarak değerlendirmiyoruz. normalleşme

varsaymıyoruz. Son çeyrekte kampanyaların satışları desteklemesini,

ancak fiyat baskısının karlılığı sınırlamasını bekliyoruz. Bu nedenle

marjlarda sınırlı bir toparlanma öngörsek de hızlı bir normalleşme

beklemiyoruz.

2026 yılında belirgin daralmaya karşılık, 2027 yılında kademeli

toparlanma bekliyoruz. Güncel tahminlerimizde 2026 yılı için 235,9

milyar TL ciro, 9,6 milyar TL FAVÖK ve 2,2 milyar TL net kar öngörürken,

FAVÖK marjının %5,8’den %4,1’e gerilemesini bekliyoruz. 2027’de ise

cironun 246,3 milyar TL’ye, FAVÖK’ün 11 milyar TL’ye ve net karın 2,7

milyar TL’ye yükselmesini, FAVÖK marjının %4,5’e toparlanmasını

öngörüyoruz. Zayıflayan operasyonel görünüm ve güncellenen

tahminlerimiz doğrultusunda, temettü etkisiyle 230 TL’ye düzeltilmiş

hedef fiyatımızı 188 TL’ye indiriyoruz. Güçlü marka portföyü, yaygın satış

ve servis ağı ile orta vadeli toparlanma potansiyelini dikkate alarak AL

tavsiyemizi koruyoruz.

Şirketin Volkswagen ile binek otomobillerin Türkiye’de üretim

seçeneklerini değerlendirmek üzere imzaladığı niyet mektubunu,

uzun vadede büyümeyi destekleyebilecek bir gelişme olarak

görüyoruz. Henüz kesinleşmiş bir yatırım kararı içermeyen bu süreci

yakından takip edecek, kapsamı ve finansal etkileri somutlaştıkça

modelimizde değerlendireceğiz.
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta

olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım

Danışmanlığı sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans

verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz

konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru

olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

ve çalışanları sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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