
Hacim öngörüsü yukarı revize edildi, ancak kârlılık normalleşmesi sürüyor

Doğuş Otomotiv, 2026 satış adedi öngörüsünü Skoda hariç 117 bin adetten 125

bin adedin üzerine yükseltirken, toplam otomotiv pazarı beklentisini 1,2 milyon

adet seviyesinde korudu. Yatırım harcaması beklentisi ise 5,2 milyar TL'den

yaklaşık 5,0 milyar TL'ye çekildi. Yönetim, Ağustos ayının ilk yarısı itibarıyla

Skoda hariç satışların yaklaşık 85 bin adede ulaştığını ve Temmuz-Ağustos

döneminde brüt kâr marjının korunduğunu belirtti. Skoda dahil Volkswagen

Grubu'nun Türkiye satışlarının ise yaklaşık 150 bin adede ulaşması bekleniyor.

Buna karşılık ilk yarı finansalları kârlılık tarafında normalleşmenin sürdüğüne

işaret ediyor. Hasılat reel bazda %18 gerileyerek 113,1 milyar TL'ye, FAVÖK %35

düşüşle 6,9 milyar TL'ye, net kâr ise %35 düşüşle 2,3 milyar TL'ye indi.

Dolayısıyla ikinci yarıda temel konu hacimden ziyade satışların hangi fiyat ve

marj seviyesinde gerçekleşeceği olacak. Ağustos ortasındaki yaklaşık 85 bin

adetlik seviyeden yıl sonuna kadar 40 bin adedin üzerinde ek satış gerekiyor. Bu

hedef, kalan dönemde aylık 9 bin adedin üzerinde bir satış temposu

gerektiriyor ve güçlü yıl sonu mevsimselliği dikkate alındığında ulaşılabilir

görünüyor.

Cirodaki reel daralma fiyatlama ve ürün karmasından kaynaklanıyor

İlk yarıda Skoda hariç toptan satış adedi %5 gerilerken hasılatın %18 daralması,

ortalama araç fiyatlarında belirgin reel gerilemeye işaret ediyor. EUR/TL'deki

%14'lük artışın satış fiyatlarına aynı ölçüde yansıtılamaması ve lüks ile elektrikli

araçların satış karmasındaki payının azalması bu tabloyu destekledi. Brüt kâr

marjı da %13,2'den %12,4'e geriledi.

Yönetim, rekabetçi koşullara rağmen marjın %12'nin üzerinde korunmasını

pazar payı ve kârlılık arasında dengeli bir yaklaşımın sonucu olarak

değerlendiriyor. Bu yaklaşımın kısa vadede marjı sınırlaması mümkün olsa da

pazar payının korunmasına katkı sağladığı görülüyor. Ancak hacim hedefinin

yukarı revize edildiği bir ortamda marjın mevcut seviyelerde tutulması ikinci

yarının önemli testlerinden biri olacak.

Gider disiplini korunuyor, ancak operasyonel kaldıraç zayıflıyor

Toplam net faaliyet giderleri reel bazda %4 gerileyerek 9,2 milyar TL'ye inerken, 

hasılattaki daha yüksek düşüş nedeniyle faaliyet giderlerinin satışlara oranı 

%6,9'dan %8,1'e yükseldi. FAVÖK marjı %7,7'den %6,1'e, faaliyet kârı marjı ise 

%6,3'ten %4,3'e geriledi.

Bununla birlikte 2025 yılının tamamında FAVÖK marjının %5,8, faaliyet kârı 

marjının %4,5 olduğu dikkate alındığında, ilk yarı marjları şirketin tarihsel olarak 

düşük olmayan ancak geçen yılın ilk yarısına göre zayıflamış seviyelerde 

bulunuyor. İkinci yarının mevsimsellik nedeniyle ilk yarıya kıyasla daha düşük 

marjla gerçekleşmesi halinde yıllık marjların 2025 seviyelerinin altına inme 

ihtimali bulunuyor.
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Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 102.535 138.327 113.144

Brüt Kâr - Milyon TL 19.008 18.285 14.063

FAVÖK - Milyon TL 13.538 9.242 6.635

Net Kâr - Milyon TL 7.052 3.603 2.356

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 52.583 79.452 60.042

Brüt Kâr - Milyon TL 10.110 8.765 7.000

FAVÖK - Milyon TL 7.100 5.273 3.318

Net Kâr - Milyon TL 2.694 2.795 1.742

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 2,53 5,91 20,82

FD/FAVÖK (x) 2,03 3,29 5,92

20.08.2026

0

50

100

150

200

250

0

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

14.000

16.000

XU100 DOAS



Vergi öncesi kâr korunurken kâr kompozisyonu değişiyor
İlk yarıda vergi öncesi kâr %3 artışla 5,45 milyar TL'ye yükseldi. Ancak faaliyet kârındaki 3,8 milyar TL'lik düşüşe rağmen bu artış, faaliyet dışı
kalemlerdeki iyileşmeden kaynaklandı. Parasal pozisyon kazancı 186 milyon TL zarardan 1,65 milyar TL kazanca dönerken net finansman gideri
%42 azalarak 2,53 milyar TL'ye, iştirak katkısı ise %16 artışla 1,07 milyar TL'ye ulaştı.

Finansman giderlerindeki iyileşmenin önemli kısmı kur kaynaklı gerçekleşti. Kredi kur farkı gideri %65 azalırken faiz gelirleri %49 arttı. Buna
karşılık borçlanma faizleri %27 yükseldi ve toplam finansman giderinin %73'ünü oluşturdu. TL kredilerde ağırlıklı ortalama finansman
maliyetinin %50,2'den %47,8'e sınırlı gerilemesi, finansman yükünün hâlen yüksek olduğunu gösteriyor.

Net kârın 2,34 milyar TL'ye gerilemesinde ise vergi giderinin %84 artarak 3,11 milyar TL'ye yükselmesi belirleyici oldu. Efektif vergi oranı 
%32'den %57'ye çıkarken, yönetim vergi giderinin yaklaşık yarısının ertelenmiş vergi kaynaklı olduğunu belirtti. Bu nedenle ilk yarı net kârının 
faaliyet performansını sınırlı ölçüde yansıttığını düşünüyoruz.

Pazar payı büyük ölçüde korunuyor, ancak elektrikli segmentte konumlanma zayıf
Haziran kümülatifinde binek araç pazar payı %16,0 ile yıllık bazda yatay kalırken, 2025 sonuna göre 0,8 puan geriledi. Hafif ticari araçlarda pay
%8,7'den %7,7'ye, toplam binek ve hafif ticari araçlarda ise %14,6'dan %14,3'e indi. Toplam otomotiv pazarının %8 daraldığı dikkate alındığında
binek taraftaki payın büyük ölçüde korunması destekleyici.

Bununla birlikte marka ve segment performansı farklılaşıyor. VW Binek toptan satışları %9 artarken Audi, CUPRA ve SEAT satışları sırasıyla %21,
%33 ve %48 geriledi. Lüks araç satışları %22, elektrikli araç satışları ise %43 daralarak ilgili segmentlerin pazar performansının gerisinde kaldı.
Yönetim bu durumu ağırlıklı olarak OEM kaynaklı araç bulunabilirliğiyle açıklıyor.

Elektrikli araçlarda ise daha yapısal bir ayrışma söz konusu. Temmuz kümülatifinde elektrikli binek araçların toplam pazar payı %18,6'ya 
ulaşırken Doğuş Otomotiv'in elektrikli binek araçlardaki payı %3,2 seviyesinde kaldı. Pazarın büyüyen segmentlerinden birinde düşük paya sahip 
olunması, ürün karması ve ortalama satış fiyatı üzerinden orta vadede kârlılık açısından takip edilmesi gereken bir unsur.

Stoklar yükselirken nakit pozisyonu zayıfladı
İlk yarıda stoktaki araç sayısı %62 artışla 30.118 adede, stok tutarı ise 45,0 milyar TL'ye yükseldi. Buna paralel stok devir süresi 49 günden 83
güne çıktı. Nakit ve nakit benzerleri %77 gerileyerek 1,51 milyar TL'ye inerken ticari borçlar %32 artışla 29,8 milyar TL'ye yükseldi. Finansal
yükümlülükler %7 azalarak 33,7 milyar TL'ye geriledi ve net finansal borç yaklaşık 28,5 milyar TL oldu.

İştirak katkısının konsolide kârdaki ağırlığı artıyor
Özkaynak yöntemiyle değerlenen yatırımların kâr katkısı %16 artışla 1,07 milyar TL'ye yükselerek net kârın yaklaşık %46'sını oluşturdu. Katkının
büyük kısmı VDF Servis ve TÜVTÜRK Kuzey-Güney'den gelirken Doğuş Teknoloji, Doğuş Sigorta ve Yüce Auto tarafında kârlılık zayıfladı.

Ana faaliyet kârlılığının gerilediği bir dönemde iştiraklerin konsolide kâr içindeki payının yükselmesi, net kârın dağıtım faaliyetinden elde edilen
operasyonel kâra olan duyarlılığını azaltıyor. Bu nedenle iştirak katkısının önümüzdeki dönemlerdeki seyri de sonuçların değerlendirilmesinde
önem taşıyor.

Değerlendirme
Doğuş Otomotiv'in ilk yarı sonuçlarını, daralan pazarda pazar payının büyük ölçüde korunmasına karşın birim kârlılığın ve net kâr kalitesinin
zayıfladığı bir dönem olarak değerlendiriyoruz. Hacim beklentisinin 125 bin adedin üzerine yükseltilmesi ve Ağustos ortasında 85 bin adet
seviyesine ulaşılması ikinci yarı için görünürlüğü desteklerken, bu hacmin hangi fiyat ve marj seviyesinde gerçekleşeceği daha önemli hale
geliyor.

Brüt marjın %12'nin üzerinde tutulması ve reel faaliyet giderlerinin azaltılması destekleyici olsa da hasılattaki %18'lik reel daralma, FAVÖK
marjındaki gerileme ve stok devir süresinin 83 güne çıkması kârlılık ve nakit döngüsü açısından baskının sürdüğünü gösteriyor. İlk yarı vergi
öncesi kârının ise parasal kazanç, finansman kalemleri ve iştirak katkısından desteklenmesi, operasyonel kârlılığın net kâra dönüşümünü
sınırlıyor.

Önümüzdeki dönemde 125 bin adetlik satış hedefinin hangi marj seviyesiyle gerçekleşeceği, stok devir süresinin normalleşmesi, elektrikli 
araçlarda OEM tahsisinin seyri, iştirak katkısının konsolide kârdaki payı ve finansman maliyetlerindeki düşüşün perakende talebe yansıması 
temel takip alanlarımız olacak. Hacim tarafındaki yukarı revizyonu destekleyici bulmakla birlikte, kârlılığın kalıcı olarak toparlandığının görülmesi 
için ikinci yarı marj performansının ve işletme sermayesi disiplininin teyit edilmesi gerektiğini düşünüyoruz.
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