
Doğuş Otomotiv Servis ve Ticaret A.Ş.

Doğuş Otomotiv 2Ç26’da 60.041 mn TL net satış, 3.251 mn TL FAVÖK ve
1.732 mn TL net kâr açıkladı. Ciro beklentinin %4,1, net kâr %27,4
üzerinde; FAVÖK %10,0 altında kaldı. Yıllık bazda ciro %24,4, FAVÖK
%37,6 ve net kâr %38,1 geriledi. Çeyreklik ciro %13,1 artarken FAVÖK
%3,9 daraldı, net kâr %187 yükseldi. Brüt marj %11,7’ye çıkarken, FAVÖK
marjı %5,4’e, faaliyet marjı %4,0’a indi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Ciro ve net kâr beklentileri aşarken, brüt marj daralan pazara rağmen
63 baz puan iyileşti.

• İlk yarıda toptan pazar payı %11,59’dan %11,87’ye yükseldi. Toplam
pazar %7,5 daralarak 576.578 adede gerilerken, şirketin satışları
yalnızca %5,2 azaldı.

• İşletme faaliyetlerinden nakit çıkışı 12.728 mn TL’den 2.677 mn
TL’ye, stok artışının nakit etkisi 29.210 mn TL’den 9.492 mn TL’ye
gerileyerek işletme sermayesi baskısındaki normalleşmeyi gösterdi.

• Özkaynak yöntemiyle değerlenen yatırımlar 758 mn TL katkı sağladı.
Yüce Auto/Škoda, VDF Servis, TÜVTÜRK ve Doğuş Sigorta portföyü
kârlılığı destekledi. 6.600 mn TL temettünün 3.531 mn TL’lik ilk taksiti
ödendi.

• Yönetim, 2026’da 1,2 milyon adedin üzerinde pazar, Škoda hariç 125
binin üzerinde satış ve yaklaşık 5 mlr TL yatırım harcaması
beklentilerini korudu.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• FAVÖK konsensüsün %10 altında kalırken, FAVÖK marjı 114, faaliyet
marjı 210 baz puan geriledi. Otomotiv segmentinin faaliyet kârı %54
daralarak 4.561 mn TL’den 2.085 mn TL’ye indi.

• İkinci çeyrekte toptan satışlar %14,4 düşüşle yaklaşık 36.053 adede
geriledi. Pazar %11,3 daralırken, satışların daha sert düşmesiyle
çeyreklik pazar payı %12,6’dan yaklaşık %12,2’ye indi.

• Nakit 5.577 mn TL’den 1.512 mn TL’ye gerilerken, net borç 32.227
mn TL’ye yükseldi. Finansal borç 36.200 mn TL’den 33.740 mn TL’ye
düşmesine rağmen 4.042 mn TL faiz ödendi. Temettünün ikinci taksiti
nakit akışına ek baskı yaratabilir.

• Net kârı 1.276 mn TL parasal kazanç ve 758 mn TL iştirak katkısı
destekledi. Faaliyet kârının %12,8’i gayrimenkul segmentinden
gelirken, ana otomotiv operasyonundaki kârlılık zayıfladı.

• TÜVTÜRK lisansının Ağustos 2027’de sona erecek olması orta vadeli
belirsizlik yaratıyor. Hissenin 1 Temmuz 2026’da BIST 50 ve BIST
Sürdürülebilirlik 25 endekslerinden çıkarılması fon akışını
sınırlayabilir.

Genel Görüşümüz: DOAS’ın 2Ç26 sonuçlarını nötr değerlendiriyoruz.
Beklentileri aşan ciro ve net kâr, ilk yarıdaki pazar payı kazanımı, işletme
sermayesi baskısının hafiflemesi ve korunan beklentiler olumlu. Buna
karşılık FAVÖK’ün beklenti altında kalması, otomotiv faaliyet kârındaki
%54 düşüş, satış adetlerinin pazardan hızlı gerilemesi ve kârın parasal
kazanç ile iştirak katkısıyla desteklenmesi görünümü sınırlıyor. Pazar
payı, marjlar ve ikinci temettü taksiti sonrasında nakit pozisyonu temel
takip noktaları olacak.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu DOAS:TI DOAS

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Doğuş Otomotiv

Hisse Sektör Otomotiv

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 169.20

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 37,224

Firma Değeri - Milyon TL 69,451

Hacim - Milyon TL 375

Halka Açıklık - % 39.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

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
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