
Doğan Şirketler Grubu Holding A.Ş.

Doğan Holding 2Ç26'da 14.361 mn TL ticari satış geliri, 26.223 mn TL 
toplam gelir, 3.506 mn TL FAVÖK ve 3.291 mn TL ana ortaklık net kârı 
açıkladı. Ortalama 525 mn TL net kâr beklentisine karşılık gerçekleşme 
beklentinin 6,3 katı oldu. Yıllık bazda ticari ciro %19,9 daralırken FAVÖK 
%26,2 arttı ve ana ortaklık net kârı 33 katına çıktı.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Net aktif değer ve nakit pozisyonu güçlendi. NAD Haziran sonunda 
3.211 mn USD ile yılbaşından bu yana %14 arttı. Solo net nakit 649 
mn USD, konsolide net nakit 45.431 mn TL seviyesinde. Stratejik odak 
alanlarının NAD içindeki payı %57'ye yükseldi.

• Madencilik ve sigorta güçlü performans gösterdi. Madencilikte ilk yarı 
gelir artışı %51, FAVÖK marjı %52 ile hedeflerin üzerinde gerçekleşti. 
Hepiyi Sigorta'nın yönetilen portföyü %44 artışla 902 mn USD'ye 
ulaşırken yıllık artış hedefi 200-250 mn USD'ye yükseltildi.

• Toplam brüt kâr ciro daralmasına rağmen %16,6 artışla 5.469 mn 
TL'ye çıktı. Finans sektörü brüt kârı %46,6 büyürken Karel'deki 
toparlanma sanayi ve ticaret segmentini destekledi.

• İlk yarı işletme nakit akışı %69,8 artışla 8.131 mn TL'ye, serbest nakit 
akışı 858 mn TL'den 4.705 mn TL'ye yükseldi. 2030 için 4,5 mlr USD 
NAD hedefi korundu.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Net kârın kalitesi zayıf. 3.291 mn TL ana ortaklık kârına karşılık 5.179 
mn TL yatırım faaliyetlerinden gelir ve 1.620 mn TL ertelenmiş vergi 
geliri bulunuyor. Yatırım gelirlerinin büyük bölümü menkul kıymet 
portföyünden, ertelenmiş vergi geliri ise Galata Wind'deki tek seferlik 
vergi oranı değişikliğinden kaynaklandı.

• Ticari cirodaki daralmanın ana kaynağı otomotiv ve enerji oldu. 
D.Trend Oto geliri %39 azalırken Galata Wind geliri %54 geriledi ve 
geçen yılki 338 mn TL brüt kâr 8 mn TL brüt zarara döndü.

• Faaliyet kârı yıllık %25,3 azalarak 2.943 mn TL'ye geriledi. Galata 
Wind'in FAVÖK marjı beklentisinin %65-70'ten yaklaşık %60'a 
çekilmesi enerji görünümünü zayıflattı.

• Net parasal pozisyon kaybı ikinci çeyrekte 1.002 mn TL, ilk yarıda 
4.498 mn TL'ye yükseldi. Güçlü net nakit pozisyonu enflasyon 
muhasebesi altında kârı baskılıyor.

Genel Görüşümüz: Doğan Holding'in 2Ç26 sonuçlarını nötr 
değerlendiriyoruz. NAD'daki artış, madencilik ve sigortadaki performans 
ile serbest nakit akışındaki iyileşme olumlu. Buna karşılık net kârın 
menkul kıymet getirileri ve tek seferlik vergi etkisinden oluşması, 
otomotiv ve enerji segmentlerindeki daralma, faaliyet kârındaki gerileme 
ve artan parasal kayıp görünümü sınırlıyor. Konsensüsün güçlü aşılmasını 
operasyonel performans göstergesi olarak okumuyoruz.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu DOHOL:TI DOHOL

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Doğan Holding

Hisse Sektör Holding

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 20.80

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 54,434

Firma Değeri - Milyon TL 9,195

Hacim - Milyon TL 261

Halka Açıklık - % 36.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

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

Hasılat - Milyon TL 46,720 55,511 51,834

Brüt Kâr - Milyon TL 6,353 8,819 11,716

FAVÖK - Milyon TL 4,602 5,288 7,999

Net Kâr - Milyon TL 2,511 -628 3,649

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

Hasılat - Milyon TL 20,908 29,422 26,224

Brüt Kâr - Milyon TL 2,647 4,691 5,470

FAVÖK - Milyon TL 2,321 2,907 3,615

Net Kâr - Milyon TL 1,120 100 3,292

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 0.00 16.22 8.84

FD/FAVÖK (x) 2.62 1.63 0.63
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