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Doğuş  Otomotiv  (DOAS),  2026  yılının  üçüncü  çeyreğinde  yıllık  bazda  %35 azalışla  49 ,26  
milyar  TL  satış  geliri,  %91 azalışla  527  milyon  TL  FAVÖK  ve  geçen  yılın  aynı  dönemindeki  
2,75  milyar  TL  net  kara  karşılık  434  milyon  TL  net  zarar  açıkladı . Piyasa  medyan  
beklentileri  47 ,2 milyar  TL  satış  geliri,  2,47  milyar  TL  FAVÖK  ve  834  milyon  TL  net  kar  
seviyesindeydi . Kurum  beklentilerimiz  ise  45 ,0  milyar  TL  satış  geliri,  2,1 milyar  TL  FAVÖK  
ve  700  milyon  TL  net  kar  yönündeydi .

Operasyonel  karlılıktaki  bozulma  üçüncü  çeyreğin  ana  zayıflığı  oldu . Brüt  kar  yıllık  
bazda  %54  gerileyerek  4 ,68  milyar  TL’ye  düşerken  brüt  kar  marjı  yaklaşık  4  puan  
daralarak  %9,5 seviyesine  indi . FAVÖK  marjı  ise  geçen  yılın  aynı  dönemindeki  % 7,4  
seviyesinden  % 1,1’e  geriledi . Şirket  üçüncü  çeyrekte  553  milyon  TL  faaliyet  zararı  
kaydederken  geçen  yılın  aynı  döneminde  4 ,76  milyar  TL  faaliyet  karı  elde  etmişti . Satış  
hacmindeki  düşüş,  yoğun  fiyat  rekabeti  ve  faaliyet  giderlerinin  ciroya  oranındaki  
yükseliş  marj  daralmasının  temel  nedenleri  arasında  yer  aldı .

Satış  hacimleri  tarafında  zayıf  seyir  yılın  ilk  dokuz  ayında  devam  etti . Škoda  dahil  
toptan  satışlar  yıllık  %9 düşüşle  126.366  adede  gerilerken  VW  Binek  satışları  % 1 artışla  
54 .909  adet,  Škoda  satışları  31.386  adet  ile  yatay  seyretti . Buna  karşılık  VW  Ticari  satışları  
% 11, Audi  %25 , CUPRA  % 45  ve  SEAT  %36  azaldı . Premium  ve  elektrikli  araç  
segmentlerindeki  talep  zayıflığı  özellikle  Audi  ve  CUPRA  performansını  baskıladı .

Pazar  genelindeki  daralmanın  da  şirket  hacimleri  üzerinde  etkili  olduğu  görülüyor . 
Türkiye  toplam  otomotiv  pazarı  9A 26 ’da  yıllık  % 13 küçülerek  822 ,8  bin  adede,  binek  araç  
pazarı  % 15 düşüşle  628 ,0  bin  adede  geriledi . Doğuş  Otomotiv’in  aynı  dönemdeki  
perakende  satışları  % 11 azalışla  119,7 bin  adet  oldu . Buna  rağmen  şirketin  binek  araç  
pazar  payı  geçen  yılki  % 15,7 seviyesinden  % 16,5’e, toplam  hafif  araç  pazar  payı  ise  
% 14,3’ten  % 14,7 ’ye  yükseldi . 

Net  kar  tarafında  operasyonel  zayıflığa  rağmen  bazı  kalemler  zararı  sınırladı . 
Özkaynak  yöntemiyle  değerlenen  yatırımların  üçüncü  çeyrek  kar  katkısı  802  milyon  TL  
seviyesinde  gerçekleşirken,  dokuz  aylık  toplam  iştirak  katkısı  yıllık  % 13 artışla  1,93  milyar  
TL’ye  ulaştı . VDF  Servis’in  katkısı  % 25 artışla  972  milyon  TL,  TÜVTÜRK  Kuzey  ve  Güney’in  
toplam  katkısı  ise  % 15 artışla  953  milyon  TL  olurken  Yüce  Auto’nun  katkısı  % 74  azaldı .

Finansman  tarafında  geçen  yıla  göre  iyileşme  görülmesine  rağmen  mevcut  faiz  
ortamı  karlılık  üzerinde  önemli  bir  yük  oluşturmaya  devam  ediyor . Dokuz  aylık  net  
finansman  gideri  yıllık  %32  azalarak  4 ,83  milyar  TL’ye  gerilerken,  faiz  gelirleri  % 53 artışla  
4 ,13 milyar  TL’ye  yükseldi . Borçlanma  faiz  giderleri  ise  %17 artarak  6 ,40  milyar  TL  
seviyesinde  gerçekleşti . 

Bilanço  tarafında  üçüncü  çeyrekte  borçlulukta  sınırlı  iyileşme  kaydedildi . Net  borç  
2Ç 26  sonundaki  yaklaşık  34 ,0  milyar  TL  seviyesinden  30 ,9  milyar  TL’ye  gerilerken  
finansal  yükümlülükler  33 ,84  milyar  TL,  nakit  ve  nakit  benzerleri  2,95  milyar  TL  
seviyesinde  gerçekleşti . Bununla  birlikte  stoklar  47 ,67  milyar  TL  ile  yüksek  seviyesini  
korudu . Stoktaki  araç  adedi  2025  yıl  sonundaki  18.623  seviyesinden  31.197 adede  
yükselirken,  stok  devir  süresi  49  günden  87  güne  çıktı . 

Şirket  sonuçlarla  birlikte  2026  yılı  beklentilerini  de  güncelledi . Toplam  otomotiv  
pazarı  tahmini  önceki  dönemde  1,2 milyon  adedin  üzerinde  iken  1,15 milyon  adede  
çekildi . Buna  karşılık  Škoda  hariç  Doğuş  Otomotiv  satış  hedefi  125 bin  adedin  üzerinden  
130 bin  adede  yükseltilirken  yatırım  harcaması  beklentisi  yaklaşık  5 milyar  TL’den  4  
milyar  TL’ye  indirildi . İlk  dokuz  ay  itibarıyla  yatırım  harcamaları  2,62  milyar  TL  
seviyesinde  bulunuyor . Pazar  tahminindeki  aşağı  revizyona  rağmen  şirketin  kendi  satış  
hedefini  artırmasını  pazar  payı  odağının  devamı  açısından  destekleyici  buluyoruz .

Genel  değerlendirmemizde  satış  gelirlerinin  piyasa  beklentisini  aşması,  pazar  payındaki  
sınırlı  artış,  iştirak  katkısının  güçlenmesi  ve  net  borcun  çeyreklik  bazda  gerilemesi  
finansalların  destekleyici  taraflarını  oluşturuyor . Buna  karşılık  FAVÖK’ün  konsensüsün  
belirgin  altında  kalması,  FAVÖK  marjının  % 1 seviyesine  yaklaşması,  faaliyet  zararına  
geçilmesi,  kar  beklentisine  karşılık  zarar  açıklanması  ve  yüksek  stok  seviyesi  sonuçların  
kalitesini  belirgin  biçimde  aşağı  çekiyor . Bu  çerçevede  3Ç 26  sonuçlarının  hisse  
performansı  üzerinde  negatif  etki  yaratmasını  bekliyoruz .
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Çekince : Bu  raporda  yer  alan  her  türlü  bilgi,  değerlendirme,  yorum,  istatistiki  şekil  ve  bilgiler  hazırlandığı  
tarih  itibari  ile  mevcut  piyasa  koşulları  ve  güvenirliğine  inanılan  kaynaklardan  elde  edilerek  derlenmiştir  ve  
İnfo  Yatırım  Menkul  Değerler  A .Ş . tarafından  genel  bilgilendirme  amacı  ile  hazırlanmıştır . Sunulan  bilgilerin  
doğruluğu  ve  bunların  yatırım  kararlarına  uygunluğu  tarafımızca  garanti  edilmemektedir . Bu  bilgiler  belli  bir  
getirinin  sağlanmasına  yönelik  olarak  verilmemekte  olup  alım  satım  kararını  destekleyebilecek  yeterli  bilgiler  
burada  bulunmayabilir . Burada  yer  alan  yorum  ve  tavsiyeler,  yorum  ve  tavsiyede  bulunanların  kişisel  
görüşlerine  dayanmaktadır . Herhangi  bir  yatırım  aracının  alım -satım  önerisi  ya  da  getiri  vaadi  olarak  
yorumlanmamalıdır . Bu  görüşler  mali  durumunuz  ile  risk  ve  getiri  tercihlerinize  uygun  olmayabilir . Sadece  
burada  yer  alan  bilgilere  dayanarak  yatırım  kararı  verilmesi  beklentilerinize  uygun  sonuçlar  doğurmayabilir . 
Bu  nedenle  bu  sayfalarda  yer  alan  bilgilerdeki  hatalardan,  eksikliklerden  ya  da  bu  bilgilere  dayanılarak  
yapılan  işlemlerden,  yorum  ve  bilgilerin  kullanılmasından  doğacak  her  türlü  maddi/manevi  zararlardan  ve  
her  ne  şekilde  olursa  olsun  üçüncü  kişilerin  uğrayabileceği  her  türlü  doğrudan  ve/veya  dolaylı  zararlardan  
dolayı  İnfo  Yatırım  Menkul  Değerler  A .Ş . ile  bağlı  kuruluşları,  çalışanları,  yöneticileri  ve  ortakları  sorumlu  
tutulamaz . Burada  yer  alan  yatırım  bilgi,  yorum  ve  tavsiyeleri  yatırım  danışmanlığı  kapsamında  değildir . 
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