
 

 

 
 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Yüksek seyreden NAD iskontolarında normalleşme bekliyoruz   25 Mart 2026 

HOLDİNGLER 

AG Anadolu Grubu Holding: 40,67TL/hisse adil değer ile “Endeksin 

Üzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz; bu, mevcut seviyelere göre %47 

getiri potansiyeline işaret ediyor. Hisse, %42 NAD iskontosu ile işlem 

görüyor. Şirketin FMCG ağırlıklı portföy yapısı, mevcut konjonktürde daha 

defansif bir görünüm sunduğundan, önümüzdeki dönemler için daha dar bir 

NAD iskontosu görebileceğimizi düşünüyoruz. Ayrıca grup, son yıllarda 

karşılaşılan enflasyonist baskıları iyi yönetilen fiyatlama stratejisiyle başarılı 

şekilde dengeledi; bu da pandemi sonrası dönemde belirgin bir borçluluk 

düşüşünü beraberinde getirdi. AGHOL hisseleri yılbaşından bu yana 

BIST100’e göre yaklaşık %14 negatif ayrıştı (2025: -%18). 

Doğan Holding: 29,41TL/hisse adil değer ile “Endeksin Üzerinde Getiri” 

tavsiyemizi koruyoruz; bu, %41 getiri potansiyeline işaret ediyor. Hisse, %57 

NAD iskontosu ile işlem görüyor. Güçlü net nakit pozisyonu ve ilave inorganik 

büyüme potansiyeli, grubun NAD iskontosunda pozitif düzeltme için alan 

yarattığını düşündürüyor. Tarihsel olarak piyasanın güçlü nakit pozisyonunu 

ve olası inorganik büyüme fırsatlarını yeterince fiyatlamadığını düşünüyoruz. 

Ancak ileriye dönük olarak, yönetimin sürdürdüğü stratejik hamleler 

sayesinde iskontonun daralabileceği görüşündeyiz. DOHOL hisseleri 

yılbaşından bu yana BIST100’e göre ~%5 pozitif ayrıştı (2025: +%4). 

Özellikle madencilik ve sigorta operasyonlarından gelebilecek nakit akışı 

potansiyeli, mevcut değerleme çerçevemize göre yukarı yönlü risk 

yaratabilir. 

Koç Holding: 289,62TL/hisse adil değer ile “Endeksin Üzerinde Getiri” 

tavsiyemizi koruyoruz; bu, %49 getiri potansiyeline işaret ediyor. Hisse, %42 

NAD iskontosu ile işlem görüyor. KCHOL hisseleri yılbaşından bu yana 

BIST100’e göre ~%1 negatif ayrıştı (2025: -%14). Son dönemde yaşanan 

jeopolitik gelişmelerin Tüpraş hisselerinde agresif fiyatlamaya yol açtığını ve 

bunun holding NAD iskontosunun bir miktar daha derinleşmesine neden 

olduğunu görüyoruz. 

Sabancı Holding: 134,63TL/hisse adil değer ile “Endeksin Üzerinde 

Getiri” tavsiyemizi koruyoruz; bu, %50 getiri potansiyeline işaret ediyor. 

Hisse, %55 NAD iskontosu ile işlem görüyor. “Yeni Ekonomi Stratejisi” 

kapsamında büyüme odağı, korunan finansal esneklik, yüksek likidite ve 

küresel ölçekte tanınan ESG hedefleri dikkate alındığında, holdingin daha 

düşük bir NAD iskontosunu hak ettiğini düşünüyoruz. SAHOL hisseleri 

yılbaşından bu yana BIST100’e göre ~%5 negatif ayrıştı (2025: -%21). 

Kapsamımızdaki holdingler içinde en çok Doğan Holding’i tercih ediyoruz; 

çünkü derin NAD iskontosunu, güçlü net nakit pozisyonu ve madencilik ile 

sigortadaki görünür büyüme katalizörleriyle birleştiriyor; bu da şirketi pasif 

bir holdingden ziyade giderek daha fazla özel sermaye benzeri bir bileşik 

büyüme hikâyesi haline getiriyor. Koç Holding; tercihimizde ikinci sırada yer 

alıyor, çünkü yüksek kaliteli ve çeşitlendirilmiş portföy yapısı öne çıkarken, 

mevcut iskonto bize yapısal olmaktan çok dönemsel görünüyor. Sabancı 

Holding tarafını değerleme açısından hâlâ ucuz buluyoruz; ancak banka ve 

makro değişkenlere duyarlı varlıklarının portföy içindeki ağırlığı nedeniyle, 

daha belirsiz jeopolitik ortamda artık daha temkinliyiz. Anadolu Grubu ise 

temel olarak sağlam ve defansif bir yapı sunsa da, daha olgun bir iskonto 

profili ve FMCG dışı segmentlerde zayıflama nedeniyle yukarı yönlü hikâyesi 

benzerlerine kıyasla daha sınırlı görünüyor. Genel tercih sıralamamız; 

değerleme, bilanço gücü, kâr kalitesi ve yeniden değerleme potansiyelinin 

birleşimine dayanıyor. (Detaylar: Sıradaki Sayfa) 

Lütfen raporun sonundaki yasal uyarıları göz önünde bulundurunuz. 

 

 Mehmet Mumcu 

 Araştırma Müdür Yardımcısı 

arastirma@gedik.com 

+90 216 453 00 00 

 



 

 

Sektör Raporu - HOLDİNGLER 

  Doğan Holding’i grup içindeki en cazip şirket olarak görüyoruz; çünkü yatırım tezini destekleyen unsurlar, derin NAD 

iskontosu, güçlü bilanço esnekliği ve orta vadede görünür katalizörlerin nadir bir bileşiminden oluşuyor. Hisse, NAD’ına 

göre oldukça yüksek bir iskonto ile işlem görürken, holding şirketi aynı zamanda anlamlı büyüklükte bir net nakit 

pozisyonu taşımaya devam ediyor. Bu durum aşağı yönlü riske karşı korumayı belirgin biçimde güçlendirirken, ilave 

sermaye tahsisi için de alan yaratıyor. Daha da önemlisi, burada söz konusu olan yalnızca pasif bir iskonto hikâyesi değil. 

Bize göre piyasa, Doğan Holding’in yüksek nakit taşıyan yapısının değerini tarihsel olarak tam yansıtmakta isteksiz kaldı; 

bunun bir nedeni de söz konusu nakdin her zaman yeterince net bir kullanım çerçevesiyle ilişkilendirilmemiş olmasıydı. 

Ancak bu algının artık değişmeye başladığını düşünüyoruz. Madencilik ve sigortadaki büyüme, giderek daha güvenilir bir 

kâr ve nakit akışı çerçevesine dönüşmeye başlarken, yönetimin portföy rotasyonu, varlık satışları ve inorganik büyüme 

konusundaki geçmiş performansı da şirketi geleneksel bir holdingten çok özel sermaye benzeri bir yapıya yaklaştırıyor. 

Bu ayrımın değerleme açısından önemli olduğunu düşünüyoruz; çünkü nakit pozisyonu artık yalnızca bilanço rahatlığı 

sağlayan bir unsur değil, aynı zamanda giderek daha fazla stratejik esneklik ve NAD büyümesi potansiyeli yaratan bir 

kaynak haline geliyor. Özellikle madencilik ve sigorta olmak üzere daha yüksek büyüme sunan alanlardaki uygulama 

sürdükçe, aktif sermaye tahsisi ile iyileşen operasyonel katkının birleşiminin zaman içinde hem NAD büyümesini hem de 

iskonto daralmasını destekleyebileceğine inanıyoruz. 

Koç Holding’i ikinci sıraya koymamızın temel nedeni, portföyün kalitesi ve çeşitliliğidir. Mevcut iskonto, kendi tarihsel 

ortalamalarına göre yüksek seviyede bulunuyor ve bize göre bunun anlamlı bir kısmı, holding yapısında yapısal bir 

bozulmadan ziyade dönemsel baskılar ve halka açık iştiraklerdeki oynaklıktan kaynaklanıyor. Bu ayrımın önemli olduğunu 

düşünüyoruz. İskonto, bilanço kalitesi, sermaye tahsisi disiplini veya portföy dayanıklılığındaki bir zayıflamadan çok; ana 

son pazarlardaki normalleşme ve iştiraklerin kısa vadeli piyasa fiyatlamasıyla ilişkili görünüyor. Koç Holding; enerji, 

otomotiv, dayanıklı tüketim ve finans alanlarına yayılmış daha dengeli bir varlık bileşimi sunuyor; bu da kâr tabanını bazı 

benzerlerine göre daha çeşitlendirilmiş hale getiriyor. Bazı iştirakler hâlâ normalleşme veya talep kaynaklı baskılarla karşı 

karşıya olsa da, grup güçlü varlık kalitesi, disiplinli sermaye yapısı ve görece dayanıklı bilançosundan faydalanmaya 

devam ediyor. Bize göre bu durum, KCHOL’ü tek bir katalizöre daha az bağımlı ve dönemsel baskıların hafiflemesiyle 

birlikte iskonto daralmasına daha açık, yüksek kaliteli bir iskonto hikâyesi haline getiriyor. 

Sabancı Holding’i değerleme açısından hâlâ oldukça cazip bulmamıza karşın son jeopolitik gelişmelerin ardından daha 

az olumlu hale geldik; çünkü iştirak portföyü, bankacılık ve makro değişkenlere duyarlı diğer iş kollarına daha yüksek 

ölçüde maruz kalmayı sürdürüyor. Son jeopolitik gelişmeler enflasyon, faizler ve genel makro görünüm üzerindeki 

belirsizliği artırdı; bu da banka ağırlığı yüksek holdinglerin fonlama maliyetlerine, marj normalleşmesine ve genel risk 

iştahına olan duyarlılığını yükseltiyor. Buna rağmen yatırım tezinin bozulduğunu düşünmüyoruz. Bilanço sağlıklı kalmayı 

sürdürüyor, likidite yeterli düzeyde ve “Yeni Ekonomi” stratejisi de enerji, malzeme ve mobilite odaklı yatırımlar üzerinden 

daha uzun vadeli yatırım değerini koruyor. Başka bir ifadeyle; değerleme bize göre hâlâ cazip; ancak iskonto daralmasının 

yolu, daha önce varsaydığımızdan daha uzun sürebilir ve makro normalleşmeye daha fazla bağlı olabilir. 

AG Anadolu Grubu Holding’i son sıraya koyuyoruz; bunun nedeni temel açıdan zayıf olması değil, hikâyesinin diğerlerine 

kıyasla daha az heyecan verici görünmesidir. Portföy daha çok hızlı tüketim odaklı olduğu için daha defansif bir yapı 

taşıyor; bu da volatil şartlarda açık biçimde olumlu bir özellik. Grup aynı zamanda sağlam bilançosu ve görece dirençli 

nakit üretimiyle de öne çıkıyor. Ancak NAD iskontosu tarihsel ortalamalara daha yakın olduğu için, sert bir yeniden 

değerleme alanı daha sınırlı kalıyor. Bize göre AGHOL hikâyesinin bugün en temel kısıtı da burada yatıyor: bilanço sağlam 

ve portföy defansif, ancak zayıf segmentlerde görünürlük iyileşmedikçe bu tek başına anlamlı bir yukarı yön yaratmak için 

yeterli olmayabilir. Buna ek olarak, meşrubat ve gıda perakendesi tarafı istikrar sağlamaya devam ederken, bira 

tarafındaki zayıf görünürlük ve çekirdek dışı bazı faaliyetlerdeki yumuşak eğilimler hikâyenin kısa vadeli cazibesini 

azaltıyor. Sonuç olarak AGHOL, güçlü bir yukarı yön katalizöründen ziyade, sağlam bilançoya sahip defansif bir holding 

görünümünde kalıyor. 

Daha geniş çerçevede baktığımızda, grup içindeki ayrımın yalnızca kâğıt üzerinde hangisinin daha ucuz göründüğüyle 

değil, hangisinin iskonto daralmasına en net yola sahip olduğuyla ilgili olduğunu düşünüyoruz. Bu çerçevede bize göre; 

Doğan Holding en güçlü katalizör setine, Koç Holding en güçlü portföy çeşitliliği dayanağına, Sabancı Holding 

makroekonomik gelişmelere en bağımlı şekilde yukarı yön potansiyeline, Anadolu Grubu ise defansif iştirak portföyüne 

bağlı olarak kısa vadede en sınırlı iskonto daralma potansiyeline sahip görünüyor. 
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Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatırım Araştırma Bölümü Tahminleri 

 

AGHOL / Değerleme – Net Aktif Değer Yaklaşımı 
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DOHOL / Değerleme – Net Aktif Değer Yaklaşımı 

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatırım Araştırma Bölümü Tahminleri 
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KCHOL / Değerleme – Net Aktif Değer Yaklaşımı 

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatırım Araştırma Bölümü Tahminleri 
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SAHOL / Değerleme – Net Aktif Değer Yaklaşımı 

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatırım Araştırma Bölümü Tahminleri 
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YASAL UYARI  

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. 

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, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından güvenilir 

olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan Gedik 

Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir. 


