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Lütfen bu raporun sonunda bulunan önemli uyarı notunu okuyunuz. 
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Doğuş Otomotiv  
Güncel makroekonomik gelişmeler ışığında yaşanan değişimler nedeniyle, 

Doğuş Otomotiv (DOAS) için hedef fiyatımızı 431 TL’den 289 TL’ye revize 

ediyor ve tavsiyemizi “AL”dan “TUT” seviyesine çekiyoruz. DOAS için 

“Endekse Paralel Getiri” öngörürken, açıklanan finansal sonuçların hisse 

üzerinde kısa vadede “Negatif” etki yaratmasını bekliyoruz.   

Öne Çıkan Başlıklar 

Beklentilerin oldukça altında kalan marj performansı… Doğuş Otomotiv, 3Ç24 finansal 

sonuçlarını 280 milyon TL net kar ile açıkladı. Açıklanan bu rakam, piyasa beklentisi olan 

TL1.970mn'un %86 altında gerçekleşirken, kurum beklentimizin de %88 altında elde edildi 

(3Ç23: 8,644 milyon TL). Özellikle iştiraklerden elde edilen zarar ve beklentimizin üzerinde 

gelen vergi gideri net kar üzerinde baskı unsuru oldu. Operasyonel karlılık tarafında ise 

maliyetlerin yüksek olduğu bu dönemde FAVÖK bir önceki yılın aynı dönemine göre %79 

oranında azaldı. Açıklanan FAVÖK rakamı piyasa beklentilerinin %53,5, kurum beklentimizin 

ise %60 altında elde edildi. Operasyonel karlılıktaki azalışın başlıca sebepleri ise; satışlarına 

paralel döviz girdisi bulunan şirketin EUR/TL paritesindeki zayıflık ve faaliyet giderlerindeki 

artış etkili oldu. Satışlara bakıldığında, 3Ç24’te şirketin elde etmiş olduğu hasılat yıllık bazda 

%35, çeyreksel bazda ise %2,6 azalış kaydetti. (Tacirler Yatırım 3Ç24 net satış beklentimiz 

39,167 milyon TL ’idi).  

 

İştiraklerin net kara katkısı beklentilerin altında gerçekleşmeye devam ediyor. Doğuş 

Otomotiv’in iştiraklerinin 2024'ün ilk 9 ayında net kara katkısı 1,028 milyon TL’ye olarak 

gerçekleşmiş olup, bu rakam 2023'ün aynı dönemindeki 4,039 milyon TL’ye kıyasla belirgin 

bir düşüş göstermiştir. 3Ç24 döneminde ise iştiraklerden 822 milyon TL zarar kaydedilmiştir. 

İştirak karlılığındaki bu zayıf seyir, başlıca VDF şirketleri ve Yüce Oto’nun olumsuz 

performansından kaynaklanmaktadır. Özellikle, VDF Servis'in yüksek özkaynağa sahip 

olması enflasyon muhasebesi etkilerini artırırken, VDF Finans'ın piyasa faiz oranlarının 

üzerinde faiz sunması düşük kredi penetrasyonuna yol açmıştır. Ayrıca, ikinci el pazarındaki 

durgunluk VDF Filo'yu olumsuz etkilerken, artan stok maliyetleri de bu etkinin başlıca 

nedenlerinden biri olmuştur. Bu faktörler sonucunda, iştiraklerden gelen karlılığın net kara 

katkısı zayıflayarak net zarar etkisi yaratmıştır. 

 

Net borç seviyesi yükseliş eğiliminde. 2023'ün aynı döneminde 2.8 milyar TL net nakit 

pozisyonuna sahip olan şirket, bu dönemde yaklaşık %56 oranında artışla 10.1 milyar TL net 

borç bildirdi. Net borç/FAVÖK oranı ise 0,6 seviyesinde kaydedildi. 2024 Eylül sonu itibarıyla, 

şirketin 3.5 milyar TL döviz açık pozisyonuna sahip olduğu görülüyor. 

 

2024 yılına ilişkin tahminlerde gerçekleşen revizyonlar… Şirket yönetimi, yurt içi toplam 

araç pazarı beklentisini 1 milyon adetten 1 milyon adetten 1,2 milyon adede yükseltti 

(Tacirler Yatırım beklenti: 1,1 milyon adet). Skoda hariç toplam yurt içi satış adedini ise 100 

bin adetten 125 bin adede revize etti. Şirket yönetimi 4,7 milyar TL olan yatırım harcamaları 

beklentisinde değişikliğe gitmedi. Ek olarak yönetim, 3Ç24 finansal sonuçları ardından ara 

dönem karından kar payı avansı dağıtılmayacağını bildirdi. 
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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. 

 

 

 

 

 

 

 


