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Lütfen son sayfada yer alan önemli yasal uyarıya bakınız. 

Gerçekleşen ve Tahminler 

Net kâr beklentilerin üzerinde gerçekleşirken, FAVÖK tahminlerin altında 
kaldı. Doğuş Otomotiv, 2Ç26'da tahminlerin %22 üzerinde, yıllık bazda %38 
düşüşle 1,7 milyar TL net kâr açıkladı (İş Yatırım: 1,2 milyar TL, Piyasa: 1,4 
milyar TL). Yüksek parasal kazançlar ve azalan finansman giderlerine rağmen; 
zayıf ciro, düşük faaliyet marjları ve artan vergi giderleri net kârdaki yıllık 
gerilemenin ana nedenleri oldu. Beklentimizin üzerindeki parasal kazançlar ve 
iştirak gelirleri ise net kâr tahminimizdeki sapmanın temel sürücüleriydi. Doğuş 
Otomotiv, 2Ç26'da yıllık bazda %24 düşüşle 60,0 milyar TL satış geliri elde etÝ 
(İş Yatırım: 59,5 milyar TL, Piyasa: 57,7 milyar TL). Beklentilerin altında kalan 
FAVÖK, yıllık bazda %38 düşüşle 3,3 milyar TL seviyesinde gerçekleşti (İş 
Yatırım: 3,4 milyar TL, Piyasa: 3,6 milyar TL) ve yıllık bazda 1,1 puan daralmayla 
%5,4 FAVÖK marjına işaret etÝ. 

 

Son Çeyrekte Öne Çıkanlar 

Zayıf ciro performansı. Doğuş Otomotiv, satış hacmindeki daralma, Avro/TL 
artışının enflasyonun gerisinde kalması ve model karmasındaki değişim 
nedeniyle 2Ç26'da yıllık bazda %24 düşüşle 60,0 milyar TL konsolide ciro elde 
etÝ. Skoda satışları hariç tutulduğunda, Şirket’in toplam toptan satış hacmi 
2Ç26'da yıllık bazda %14 azalarak 36,1 bin adede geriledi. 6A26 cirosu ise yıllık 
bazda %18 düşüşle 113,1 milyar TL'ye ulaştı. Doğuş Otomotiv’in hafif araç 
pazarındaki payı 6A26'da %14,3'e gerilerken (6A25: %14,6), Şirket Stellantis ve 
Renault'nun ardından 3. sırada yer aldı. 6A26'da Şirket, binek araç pazarında %
16,0 pay ile 6A25'e paralel bir pazar payı elde ederek 2. sırada yer alırken, hafif 
ticari araç pazarında yıllık bazda 0,9 puan düşüşle %7,7 pay ile 4. sırada yer 
aldı. 

FAVÖK marjında gerileme. Şirket’in brüt kâr marjı 2Ç26'da yıllık 0,6 puan 
artışla %11,7'ye yükselirken, Faaliyet Giderleri / Satışlar oranı 2Ç25'teki %5,7 
seviyesinden 2Ç26'da %7,9 seviyesine çıktı. Sonuç olarak FAVÖK marjı yıllık 
bazda 1,1 puan daralarak %5,4'e geriledi. Satış hacimlerindeki daralma ve iç 
pazardaki sert rekabet 2Ç26'da FAVÖK marjındaki erimenin ana nedenleri 
olarak öne çıkıyor. 

Serbest nakit akışında iyileşme. Serbest nakit akışı, temel olarak işletme 
sermayesi yönetimindeki iyileşme ve yatırım faaliyetlerinden kaynaklanan 
nakit girişlerinin etkisiyle 2Ç25'teki negatif 679 milyon TL'den 2Ç26'da negatif 
37 milyon TL'ye yükseldi. Şirket’in net borç pozisyonu çeyreklik bazda %9 artış 
göstererek 1Ç26 sonundaki 29,5 milyar TL'den 2Ç26 sonunda 32,2 milyar TL'ye 
yükseldi. Net finansman giderleri, temel olarak borçlanmalardaki kur farkı 
giderlerinin azalmasıyla yıllık bazda %39 geriledi. Şirket’in ağırlıklı ortalama 
borçlanma maliyeti 2Ç25'teki %50,18 seviyesinden 2Ç26'da %47,79'a düştü. 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Otomotiv
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Fiyat Bilgileri TL

Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 14,689

Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 374.6

Hisse sayısı (Adet mn) 220

Takas Saklama Oranı (%) 39

Yabancı Oranı (%) 23

205.10

205.10

37,224

169.20

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay

TL -0.9 5.2 -3.1

ABD $ -2.7 -5.8 -17.4

BIST-100 Relatif -4.2 -18.1 -26.6

Çarpanlar ($) 2026 2027 2028

F/K 22.8 9.2 7.7

PD/DD 0.5 0.5 0.5

FD/FAVÖK 5.1 4.2 4.0
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Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

3 Aylık Fiyat Aralığı (₺) 165.47 189.55
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Özet Finansallar 

Kaynak: İş Yatırım & Doğuş Otomotiv 

Doğuş Otomotiv

2026 satış hacmi beklentilerinde yukarı yönlü revizyon. Şirket, 2026 yılı yurt içi otomotiv (PC+LCV+HCV) pazar beklentisini 1,2 milyon 
adedin üzerine (önceki: 1,2 milyon adet) revize ederken, 2026 toplam satış hacmi beklentisini de (Skoda hariç) 125 bin adedin üzerine 
(önceki: 117 bin adet) yükseltÝ (2025: 163 bin adet). Şirket ayrıca yatırım harcaması bütçesini 5,2 milyar TL'den 5,0 milyar TL'ye 
düşürdü. 

Yorum. Şirketin 2026 yılı için revize etÝği satış hacmi beklentisi, 2Y26’da yıllık bazda daralmaya işaret ediyor. Bu nedenle, piyasanın olası 
pozitif tepkisinin DOAS’ın beklentilerin üzerinde gerçekleşen net kârıyla sınırlı kalmasını bekliyoruz. Hisse, son bir haftada BIST-100 
endeksinin %8, yılbaşından bu yana ise %18 altında performans gösterdi. 

UMS29

TL mn
2Ç26 2Ç25 Y/Y ∆ 1Ç26 Ç/Ç ∆ 6A26 6A25 6A Y/Y ∆ Piyasa

Tahmini

İş Yatırım
Tahmini

Ciro 60.042 79.452 -24% 53.102 13% 113.144 138.327 -18% 57.737 59.518

Brüt Kar 7.000 8.765 -20% 7.063 -1% 14.063 18.285 -23%

   Brüt Kar Marjı 11,7% 11,0% 0,6ppt 13,3% -1,6ppt 12,4% 13,2% -0,8ppt

Faaliyet Giderleri* -4.740 -4.534 5% -4.693 1% -9.433 -10.976 -14%

   Faaliyet Gideri/Ciro -7,9% -5,7% -2,2ppt -8,8% 0,9ppt -8,3% -7,9% -0,4ppt

Faaliyet Karı 2.260 4.230 -47% 2.370 -5% 4.630 7.309 -37%

Amortisman 991 981 1% 1.014 -2% 2.005 1.933 4%

FAVÖK* 3.252 5.211 -38% 3.384 -4% 6.635 9.242 -28% 3.596 3.426

   FAVÖK Marjı 5,4% 6,6% -1,1ppt 6,4% -1,0ppt 5,9% 6,7% -0,8ppt

Finansman Gelir (Gider), net -1.815 -2.951 -39% -713 154% -2.528 -4.330 -42%

Parasal Kazanç (Kayıp) 1.276 659 94% 373 242% 1.650 -186 -985%

VÖK 2.796 3.324 -16% 2.653 5% 5.449 5.289 3%

   VÖK Marjı 4,7% 4,2% 0,5ppt 5,0% -0,3ppt 4,8% 3,8% 1,0ppt

Vergi Gelir/ Gider -1.063 -528 101% -2.050 -48% -3.113 -1.693 84%

Net Kar 1.733 2.796 -38% 604 187% 2.337 3.596 -35%

   Ana Ortaklık Net Karı 1.742 2.795 -38% 614 184% 2.356 3.603 -35% 1.428 1.195

   Net Kar Marjı 2,9% 3,5% -0,6ppt 1,1% 1,7ppt 2,1% 2,6% -0,5ppt

Tahminler

* Faaliyet Giderleri = Satış, Genel Yönetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVÖK = Faaliyet Karı + Amortisman.

6A FinansallarÇeyreksel Finansallar
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Burada yer alan bilgiler İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı 
kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak 
yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. 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. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 
Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, İş Yatırım Menkul Değerler 
A.Ş. tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan İş Yatırım Menkul Değerler 
A.Ş. sorumlu değildir. 
Bu içeriğe ilişkin tüm telif hakları İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’ye aitÝr. Bu içerik, açık iznimiz olmaksızın başkaları tarafından herhangi bir amaçla, kısmen veya 
tamamen çoğaltılamaz, dağıtılamaz, yayımlanamaz veya değiştirilemez. 

Doğuş Otomotiv

Göreceli Getiri / Öneriler

Şirket Sayısı Takip Listesi Dağılımı
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