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Please refer to ਟmportant dਟsclaਟmer at the end of thਟs report. 

NakitÊ GücüyleÊ DesteklenenÊ UzunÊ VadeliÊ BüyümeÊ veÊ ÇekiciÊ İskontoÊ PotansiyeliÊ

DoğanÊHoldingÊ içinÊ hedefÊ hisseÊ fiyaƨÊ 26TLÊ olarakÊ belirlediğimizÊ değerÊ ileÊ%Ê 81Ê

yükselişÊ potansiyeliÊ sunduğunuÊ öngörerekÊ “AL”Ê tavsiyesiyleÊ kapsamayaÊ

başlıyoruz.Ê Holding’inÊ güçlüÊ soloÊ netÊ nakitÊ pozisyonuÊ (toplamÊ NetÊ AkƟfÊ

Değeri’ninÊyaklaşıkÊ%30’unaÊdenkÊgelmekte),ÊNAD’aÊgöreÊderinÊiskontoÊileÊişlemÊ

görmesiÊveÊakƟfÊyaƨrımÊpipeline’ı,ÊyaƨrımcıyaÊcazipÊbirÊhikâyeÊsunmakta.Ê 

1.DördüncüÊ büyümeÊ dikeyiÊ hangisiÊ olacak?Ê DoğanÊ Holding,Ê porƞöyünüÊ

madencilik,Ê enerjiÊ üreƟmiÊ veÊ finansalÊ hizmetlerÊ sektörlerineÊ odaklamışÊ

durumda.Ê BunaÊ ekÊ olarak,Ê porƞöydeÊ dördüncüÊ birÊ işÊ kolununÊ dahaÊ öneÊ

çıkarılmasıÊ hedeflenmekte.Ê BuÊ kapsamdaÊ öneÊ çıkanÊ enÊ güçlüÊ aday,Ê KAREL’inÊ

finansalÊ veÊ operasyonelÊ performansınaÊ bağlıÊ olarakÊ buÊ yeniÊ dikeyÊ rolünüÊ

üstlenmesi.Ê DiğerÊ birÊ ihƟmalÊ iseÊ otomoƟvÊ segmenƟ;Ê ancakÊ SAICÊ GroupÊ ileÊ

Türkiye'deÊ yerelÊ üreƟmÊ tesisiÊ kurmaÊ planlarınınÊ askıyaÊ alınması,Ê buÊ seçeneğinÊ

kısaÊvadedeÊhayataÊgeçmesiniÊzorlaşƨrmakta.ÊÜçüncüÊolasılıkÊ iseÊdijitalÊsektöreÊ

yapılacakÊyeniÊbirÊyaƨrım.Ê 

2.Ê ŞirketÊ AlımÊ (M&A)Ê Fırsatları.Ê SürdürülebilirÊ soloÊ netÊ nakitÊ pozisyonuylaÊ

desteklenenÊHolding,ÊdördüncüÊbüyümeÊdikeyininÊyanıÊsıraÊ100–300ÊmilyonÊdolarÊ

aralığındaÊķrsatçıÊsaƨnÊalmaÊişlemleriÊgerçekleşƟrmeÊkapasitesineÊsahip. 

3.Ê HisseÊ GeriÊ Alımı.ÊHâlihazırdaÊ devamÊ edenÊ hisseÊ geriÊ alımÊ programı,Ê özellikleÊ

piyasanınÊ zayıfÊ seyreƫğiÊ dönemlerdeÊ hisseÊ performansınıÊ desteklemeyeÊ devamÊ

edebilir.Ê GüçlüÊ nakitÊ yapısıÊ aynıÊ zamandaÊ Holding’in,Ê işƟraklerindenÊ aldığıÊ

temeƩülereÊ paralelÊ seviyelerdeÊ yaƨrımcılarınaÊ temeƩüÊ dağıtabilmesineÊ olanakÊ

tanımakta. 

CazipÊNADÊİskontosu.ÊYapƨğımızÊhesaplamalaraÊgöreÊDoğanÊHoldingÊhisseleri,ÊcariÊ

NetÊ AkƟfÊ Değeri’neÊ (NAD)Ê göreÊ yaklaşıkÊ %55Ê iskontoluÊ işlemÊ görmekte.Ê HerÊ neÊ

kadarÊsoloÊnetÊnakitÊveÊhalkaÊaçıkÊ işƟraklerinÊNADÊiçindekiÊpayıÊbazıÊbenzerlerineÊ

göreÊ dahaÊ düşükÊ olsaÊ da,Ê buÊ iskontoÊ seviyesiÊ yaƨrımÊ açısındanÊ cazipÊ birÊ girişÊ

noktasıÊsunmakta. 

Riskler.ÊDoğanÊHolding’inÊenÊtemelÊrisklerindenÊbiri,ÊyüksekÊsoloÊnetÊnakdinÊnasılÊ

değerlendirileceğineÊ dairÊ belirsizlikƟr.Ê BuÊ durum,Ê sermayeÊ tahsisiÊ konusundaÊ

piyasaÊ algısınıÊ zayıflatabilir.Ê Ayrıca,Ê madencilikÊ segmenƟndeÊ emƟaÊ fiyatlarındakiÊ

dalgalanmalarÊ veÊ büyümeÊ potansiyeliÊ yüksekÊ bazıÊ işƟraklerinÊ erkenÊ aşamadaÊ

olması,ÊyaƨrımÊtezininÊgerçekleşmeÊsüreciniÊgecikƟrebilir.Ê 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Holdingler

Doğan Holding                 
İzleme Listesine Ekleme AL

81%Yükselme Potansiyeli

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL -12.1 0.4 1.8
ABD $ -13.6 -8.2 -15.1
BIST-100 Relatif -11.3 5.1 11.3

Çarpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 7.7 6.2 5.4
PD/DD 0.5 0.6 0.7
FD/FAVÖK 2.9 1.6 1.4

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 14.55 14.55
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Yabancı Oranı (%) 3 Ay Ort.

12/05/2025

Fiyat Bilgileri TL
Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 13,575
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 617.3
Hisse sayısı (Adet mn) 2,617
Takas Saklama Oranı (%) 36
Yabancı Oranı (%) 20
*Güncel leme tarihi : 12/05/2025
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YaƨrımÊTezi 

DoğanÊHolding’inÊ646ÊmilyonÊUSD’likÊgüçlüÊsoloÊnetÊnakitÊpozisyonuÊveÊ%52ÊseviyesindekiÊNetÊAkƟfÊDeğeriÊ(NAV)Êiskontosu,Ê

yaƨrımÊhikayesininÊtemeliniÊoluşturmaktadır. 

HepiyiÊ Sigorta’nınÊhızlıÊbüyümeÊ ivmesiÊ veÊolasıÊbirÊhalkaÊarzÊ süreci,ÊHolding’inÊkonsolideÊfinansallarınıÊgüçlendirmesiÊ veÊhisseÊ

performansınıÊ destekleyecekÊ önemliÊ birÊ katalizörÊ olarakÊ öneÊ çıkmakta.Ê HepiyiÊ Sigorta,ÊNADÊ hesaplamamızdaÊ (nakitÊ hariç)Ê%

19’lukÊbirÊağırlığaÊsahip.ÊŞirketÊ%77ÊROE,Ê%1.25Êopex/saƨşÊoranıÊileÊoperasyonelÊverimlilikÊaçısındanÊbenzerlerindenÊayrışmakta.Ê

YöneƟlenÊvarlıkÊbüyüklüğününÊbuÊyılÊdolarÊbazındaÊyaklaşıkÊ%50ÊartmasıÊbeklenmekte. 

BunaÊ ekÊ olarak,Ê madencilikÊ segmenƟneÊ yapılanÊ yaƨrımlar,Ê kurşunÊ veÊ çinkoÊ fiyatlarındaÊ yaşanabilecekÊ olasıÊ yukarıÊ yönlüÊ

harekeƩenÊ olumluÊ etkilenebilir.Ê BuÊ durumÊ hemÊ kârlılığıÊ destekleyebilirÊ hemÊ deÊ dövizÊ bazlıÊ gelirlerinÊ toplamÊ içindekiÊ payınıÊ

arƨrabilir.ÊMadencilikÊsegmenƟ,ÊNADÊiçindeÊ%8ÊpayaÊsahip. 

EğerÊ SAICÊ GroupÊ ileÊ üreƟmÊ anlaşmasıÊ sonuçlanırsa,Ê Türkiye’denÊ yapılacakÊ otomoƟvÊ ihracatÊ potansiyeliÊ dövizÊ kurlarındakiÊ

dalgalanmalaraÊ karşıÊ doğalÊ birÊ korumaÊ sağlayabilir.Ê Ancak,Ê anlaşmanınÊ kısaÊ vadedeÊ sonuçlanmaÊ olasılığınınÊ düşükÊ olduğuÊ

izleniminiÊtaşımaktayız. 

NAD’dakiÊenÊbüyükÊvarlıkÊolanÊGalataÊWindÊ(GWIND.IS,ÊAL,ÊHedefÊFiyat:Ê55.5ÊTL),ÊhemÊkârÊhemÊdeÊuzunÊvadeliÊdeğerÊyaraƨmıÊ

açısındanÊ porƞöyünÊmerkezindeÊ yerÊ almayaÊ devamÊ etmekte.Ê GalataÊWind,Ê2025’eÊ kadarÊ kuruluÊ gücünüÊ 578ÊMW’a,Ê 2030’aÊ

kadarÊiseÊ1.089ÊMW’aÊçıkarmayıÊhedeflemektedir. 

NADÊ içindeÊ göreceÊ dahaÊ küçükÊ birÊ ağırlığaÊ sahipÊ olsaÊ da,Ê esnekÊ ambalajÊ üreƟcisiÊ SesaÊ veÊ Ditaş,Ê uluslararasıÊ ƟcaretÊ

dinamiklerindekiÊdeğişimden,ÊözellikleÊABD’ninÊsonÊ ithalatÊvergisiÊdüzenlemeleriÊ sonrasındaÊTürkiye’ninÊrekabetÊavantajındanÊ

faydaÊsağlayabilir. 

HoldingÊ hisseleriÊ şuÊ andaÊ NAD’aÊ göreÊ %525iskontoluÊ işlemÊ görmekte.Ê DördüncüÊ dikeyinÊ eklenmesiÊ veÊ anaÊ işÊ kollarındakiÊ

büyümeyleÊbirlikteÊHolding,ÊmevcutÊ2.2ÊmilyarÊUSDÊseviyesindekiÊNAD’ınıÊ4ÊmilyarÊUSD’yeÊçıkarmayıÊhedeflemektedir. 

AyrıcaÊHolding’in,ÊstratejikÊönceliğiÊbulunmayanÊvarlıklardanÊçıkışÊyapabileceğiniÊdüşünüyoruz.ÊBuÊkapsamda,ÊözellikleÊinternetÊ

veÊeğlenceÊsegmenƟndekiÊşirketlerÊpotansiyelÊçıkışÊadaylarıÊarasındaÊöneÊçıkmakta. 

Riskler 

HerÊneÊkadarÊDoğanÊHoldingÊçeşitlendirilmişÊbirÊporƞöyÊyapısınaÊsahipÊolsaÊda,ÊgenelÊyapıÊzamanÊzamanÊdağınıkÊbirÊgörünümÊ

yaratabilmektedir.Ê 

AçıklananÊ anaÊ işÊ kollarıÊ olanÊmadencilik,Ê enerjiÊ üreƟmiÊ veÊ finansalÊ hizmetler,Ê Holding’inÊ NetÊ AkƟfÊ DeğeriÊ içerisindeÊ göreceliÊ

olarakÊ sınırlıÊ birÊ ağırlığaÊ sahipƟr.Ê BuÊ segmentlerdekiÊ birçokÊ işƟrakÊ hâlâÊ yaƨrımÊ veyaÊ erkenÊ büyümeÊ aşamasındaÊ yerÊ almaktaÊ

olup,ÊbuÊdurumÊuzunÊvadedeÊönemliÊpotansiyelÊbarındırsaÊda,ÊkısaÊvadedeÊdeğerlemeÊüzerindeÊbaskıÊyaratabilirÊveÊgörünürlüğüÊ

azaltabilir. 

BunaÊekÊolarak,ÊstratejikÊönceliğiÊolmayanÊvarlıklardanÊçıkışÊsürecindeÊyaşanabilecekÊgecikmeler,ÊporƞöyünÊsadeleşƟrilmesineÊ

yönelikÊ çabalarıÊ sınırlayabilir.Ê Ayrıca,Ê güçlüÊ soloÊ netÊ nakitÊ pozisyonuÊ bilançoÊ açısındanÊ avantajÊ sağlasaÊ da,Ê buÊ kaynağınÊ nasılÊ

değerlendirileceğineÊilişkinÊbelirsizlik,ÊyaƨrımcıÊnezdindeÊhemÊbeklenƟÊyaratmaktaÊhemÊdeÊsoruÊişaretlerineÊnedenÊolmaktadır. 

SonÊ olarak,Ê SAICÊ GroupÊ ileÊ yürütülenÊ yerliÊ otomoƟvÊ üreƟmiÊ görüşmelerininÊ sonuçsuzÊ kalmasıÊ durumunda,Ê buÊ durumÊ hemÊ

otomoƟvÊsegmenƟninÊstratejikÊkonumunuÊzayıflatabilirÊhemÊdeÊDoğanÊTrendÊOtomoƟv’inÊporƞöydekiÊuzunÊvadeliÊrolüneÊdairÊ

belirsizlikleriÊarƨrabilir. 

Dogan Holding                 
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Dogan Holding                 

Company Description
Dogan Sirketler Grubu Holding (Dogan Holding) was established in 1980 as a corporation to
coordinate the activities of and liaise between companies operating in different fields
including media, energy, tourism, manufacturing and marketing and is registered in Turkey.
Dogan Holding also provides financial and managerial advisory and internal audit services
to its subsidiaries and joint ventures operating in these fields.

Diğer  35.86
Yaşar Begümhan Doğan Faralyalı  11.58
Arzuhan Yalçındağ 11.52
Hanzade Vasfiye Doğan Boyner 11.48
Vuslat Sabancı 11.48
Işıl Doğan 9.51

Shareholder Structure (%)

Gelir Tablosu (mn ₺) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Net Satış Gelirleri 98,662 109,840 102,284 118,041 130,275
Brüt Kar (Zarar) 17,988 13,594 16,718 19,097 20,922
Operasyonel Giderler 10,010 12,641 10,717 12,149 13,258
Esas Faaliyet Karı 7,978 953 6,001 6,948 7,665
Faal. Diğer Gelirler (Giderler) 12,123 8,039 11,468 14,155 16,095
Özkaynak Yönt. Değ. Yat. K (Z) 1,493 -1,865 -1,927 -1,982 -2,003
Net Yatırım Gelirleri (Giderleri) 14,498 5,416 6,180 6,096 5,635
Net Finansman Gelir (Gideri) -31,906 -6,900 -10,994 -12,993 -14,179
Vergi Öncesi Kar (Zarar) 4,185 5,643 10,729 12,224 13,212
Vergi Giderleri (Gelirleri) 2,776 1,151 2,682 3,056 3,303
Azınlık Payları -526 -1,120 1,023 1,148 1,224
Net Kar 557 5,612 7,024 8,020 8,684
Düzeltilmiş Net Kar 557 5,612 7,024 8,020 8,684
Vergi Sonrası Faaliyet Karı 10,754 2,103 8,684 10,004 10,968
FAVÖK 15,373 6,161 10,852 12,545 13,842

Büyümeler & Opr. Perf. 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Büyümeler
Net Satışlar - 11.3% -6.9% 15.4% 10.4%
Faaliyet Karı - -88% 530% 16% 10%
FAVÖK - -60% 76% 16% 10%
Net Kar - 908% 25% 14% 8%
Operasyonel Performans
Brüt Marj 18.2% 12.4% 16.3% 16.2% 16.1%
Faaliyet Kar Marjı 8.1% 0.9% 5.9% 5.9% 5.9%
FAVÖK Marjı 15.6% 5.6% 10.6% 10.6% 10.6%
Efektif Vergi Oranı 124.5% 26.5% 25.0% 20.9% 17.9%
Net Kar Marjı 0.6% 5.1% 6.9% 6.8% 6.7%
Özkaynak Karlılığı - 6.5% 9.2% 11.9% 13.5%
Aktif Karlılığı - 3.1% 4.0% 4.6% 4.8%

Rasyo Analizi 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Düzeltilmiş F / K (x) a.d 7.7 6.2 5.4 5.0
FD / FAVÖK (x) 1.1 2.9 1.6 1.4 1.3
FD / Satışlar (x) 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1
PD / Defter Değeri (x) 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7
Hisse Başı Temettü (₺) 0.48 0.07 0.31 0.50 0.68
Temettü Verimi 2.9% 0.4% 1.7% 2.6% 3.0%
Kaynak: İş Yatırım

Bilanço (mn ₺) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Dönen Varlıklar 108,789 108,183 106,183 110,711 114,137
Nakit ve Nakit Benzerleri 64,506 68,747 69,459 68,329 67,364
Ticari Alacaklar 10,157 9,680 9,014 10,403 11,481
Stoklar 4,046 9,636 8,973 10,355 11,428
Diğer Dönen Varlıklar 30,080 20,121 18,737 21,624 23,865
Duran Varlıklar 66,550 73,384 63,205 67,614 69,329
Özkaynak Yönt. Değ. Yat. 3,510 1,821 1,696 1,957 2,160
Maddi Duran Varlıklar 22,001 29,091 24,381 25,323 25,153
Maddi Olmayan Duran Varlıklar 19,997 25,997 21,788 22,630 22,478
Diğer Uzun Vadeli Varlıklar 14,650 11,833 11,019 12,716 14,034
Toplam Varlıklar 175,339 181,567 169,388 178,325 183,467
Kısa Vadeli Yükümlülükler 54,019 63,487 67,773 78,764 83,893
Finansal Borçlar 29,460 26,140 32,996 38,629 39,599
Ticari Borçlar 5,478 5,988 5,576 6,435 7,102
Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 19,081 31,359 29,201 33,700 37,193
Uzun Vadeli Yükümlülükler 17,532 21,831 20,329 23,461 25,892
Finansal Borçlar 9,746 13,517 12,587 14,527 16,032
Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 7,786 8,314 7,742 8,934 9,860
Özkaynaklar 103,788 96,251 81,286 76,100 73,681
Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 90,894 82,453 69,649 65,215 63,153
Azınlık Payları 12,894 13,798 11,637 10,885 10,528
Toplam Kaynaklar 175,339 181,568 169,388 178,325 183,467
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Holding’inÊNetÊAkƟfÊDeğeriÊ(NAD) 

 

SolonakitÊharicindeÊHedefÊNetÊAkƟfÊDeğerÊ(NAD)ÊhesaplamamızdaÊenÊyüksekÊağırlıkÊGalataÊWindÊEnerjiÊ(GWIND)ÊhisselerindenÊ

gelmekte.Ê“AL”ÊtavsiyesiÊverdiğimizÊGWINDÊhisselerini,ÊhedefÊNADÊhesaplamamızdaÊhisseÊbaşıÊ55,5ÊTLÊseviyesindenÊdahilÊeƫk. 

HepiyiÊ Sigorta’nınÊ değerlemesinde,Ê yurtÊ dışıÊ benzerÊ şirketlerÊ olanÊ LMND.USÊ veÊ ROOT.USÊ içinÊ 2024Ê tahminiÊ P/BÊ çarpanıÊ

ortalamasıÊ olanÊ 5.1xÊ veÊ BIST’teÊ işlemÊ görenÊ sigortaÊ şirketlerininÊ 2024ÊmedyanÊ P/BÊ çarpanıÊ olanÊ 3.3xÊ değerlerineÊ eşitÊ ağırlıkÊ

verdik. 

GayrimenkulÊ varlıklarınÊdeğerlemesindeÊ SPKÊ lisanslıÊ değerlemeÊ raporlarındanÊalınanÊeksperƟzÊdeğerlerini,Ê geçƟğimizÊ yılÊ saƨnÊ

alınanÊmadencilikÊşirketlerininÊdeğerlemesindeÊiseÊişlemÊfiyatlarınıÊbazÊaldık.ÊHalkaÊaçıkÊolanÊDitaşÊveÊKarel’inÊdeğerlemesindeÊ

piyasaÊdeğerleriniÊkullanırken,ÊhalkaÊaçıkÊolmayanÊdiğerÊişƟraklerÊiçinÊiseÊmuhafazakârÊçarpanlarÊuyguladık. 

DoğanÊ HoldingÊ içinÊ hesapladığımızÊ hedefÊ NAD’ınÊ yaklaşıkÊ yarısı,Ê halkaÊ açıkÊ işƟraklerÊ veÊ soloÊ netÊ nakitÊ pozisyonundanÊ

oluşmaktadır.ÊBuÊoranlarÊKoçÊHolding,ÊSabancıÊHoldingÊveÊAydınÊDoğanÊHolding’deÊsırasıylaÊ%94,Ê%71ÊveÊ%92Êseviyelerindedir.Ê

BuÊnedenle,ÊKCHOLÊ(%20),ÊSAHOLÊ(%30)ÊveÊAGHOLÊ(%25)ÊiçinÊkullandığımızÊhedefÊNADÊiskontolarındanÊdahaÊyüksekÊbirÊoranla,Ê

DOHOLÊhisselerineÊ%40ÊiskontoÊuygulamayıÊtercihÊeƫk.ÊUSDÊbazlıÊNADÊhesaplamamızı,Ê2026ÊyılıÊortalamaÊUSD/TRYÊtahminimiziÊ

kullanarakÊTLÊbazlıÊhedefÊhisseÊfiyaƨnaÊdönüştürdük. 

Dogan Holding                 

GrafikÊ1:ÊNADÊKırılımı 

Kaynak:The Company, Is Investment 

Cari Hedef
Hisse Kodu Değerleme Yöntemi Değerleme Yöntemi

Elektrik Üretim 337 236 15% 629 440 25%

Galata Wind GWIND 70.0% Piyasa Değeri 337 236 İNA 629 440
Elektrik, Teknoloji ve Sanayi 402 196 13% 402 196 11%

Ditas DITAS 68.2% Piyasa Değeri 27 19 Piyasa Değeri 27 19

Daiichi 25.0% Satın Alma Bedeli 60 15 Satın Alma Bedeli 60 15

Sesa Ambalaj 70.0% FD/FAVÖK @7.85x 122 85 FD/FAVÖK @7.85x 122 85

Karel Elektronik KAREL 40.0% Piyasa Değeri 193 77 Piyasa Değeri 193 77

Otomotiv 51 51 3% 51 51 3%

Doğan Trend Otomotiv 100.0% Defter Değeri @1.82x 51 51 Defter Değeri @1.82x 51 51

Finans ve Yatırım 506 446 29% 506 446 25%

Hepiyi Sigorta 85.0% Defter Değeri @ 4.22x 401 341 Defter Değeri @ 4.22x 401 341

Diğer 100.0% Defter Değeri 105 105 Defter Değeri 105 105

İnternet ve Eğlence 178 144 9% 178 144 8%

Kanal D Romanya 100.0% FD/FAVÖK @6.8x 13 13 FD/FAVÖK @6.8x 13 13

Hepsi Emlak 79.2% FD/Satışlar @13.4x 165 131 FD/Satışlar @13.4x 165 131

Gayrimenkuller 349 260 17% 349 260 15%

D Gayrimenkul 100.0% Ekspertiz Değeri 182 182 Ekspertiz Değeri 182 182

D Yapı - Romanya 100.0% Ekspertiz Değeri 23 23 Ekspertiz Değeri 23 23

Dogan Holding Istanbul 100.0% Ekspertiz Değeri 8 8 Ekspertiz Değeri 8 8

Kandilli Gayrimenkul 50.0% Ekspertiz Değeri 64 32 Ekspertiz Değeri 64 32

M Investment 22.2% Ekspertiz Değeri 73 16 Ekspertiz Değeri 73 16

Madencilik 182 137 9% 182 137 8%

Gümüştaş 75.0% Satın Alma Bedeli 164 123 Satın Alma Bedeli 164 123

Doku 75.0% Satın Alma Bedeli 18 14 Satın Alma Bedeli 18 14

Diğer 100.0% Satın Alma Bedeli 84 84 5% Satın Alma Bedeli 84 84 5%

Toplam 1553 Toplam 1757

Halka Açık 331 Halka Açık 536

Halka Açık Olmayan 1221 Halka Açık Olmayan 1221

Solo Net Nakit 646 Solo Net Nakit 646

Cari NAD 2199 Hedef NAD 2403

NAD İskontosu -55% Hedef NAD'A iskonto -59%

Dogan Holding NAD Kırılımı (US$ mn)

İş Kolu/Şirket DOHOL'ün Payı Cari Değer
DOHOL'ün 

Payı
NAD 

Ağırlığı
Hedef 
Değer

DOHOL'ün 
Payı

NAD 
Ağırlığı
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ŞirketÊBilgileri 

1959Ê yılındaÊ kurulanÊ DoğanÊ ŞirketlerÊ GrubuÊ HoldingÊ A.Ş.Ê (“DoğanÊ Holding”),Ê merkeziÊ İstanbul’daÊ bulunan,Ê çeşitlendirilmişÊ

yapıyaÊ sahipÊbirÊ yaƨrımÊholdingidir.ÊGrup,Ê1961ÊyılındaÊotomoƟvÊsektörüneÊadımÊatarakÊkurumsalÊyapılanmasınınÊ temelleriniÊ

atmışÊveÊzamanlaÊTürkiye’ninÊenÊöndeÊgelenÊyaƨrımÊgruplarındanÊbiriÊhalineÊgelmişƟr.ÊBugünÊporƞöyü;Êenerji,Êsanayi,ÊotomoƟvÊ

ƟcareƟ,Êfinans,ÊinternetÊ&ÊteknolojiÊveÊgayrimenkulÊgibiÊfarklıÊalanlaraÊyayılmaktaÊolup,ÊsonÊonÊyıldaÊmedyaÊağırlıklıÊgeçmişindenÊ

uzaklaşarakÊölçeklenebilirÊveÊsürdürülebilirÊişÊkollarınaÊodaklananÊdahaÊdengeliÊbirÊyapıyaÊkavuşmuştur.Ê 

 

 

 

 

 

 

 

 

DoğanÊHolding’inÊkayıtlıÊsermayeÊtavanıÊ4.0ÊmilyarÊTL,ÊödenmişÊsermayesiÊiseÊ2.62ÊmilyarÊTLÊseviyesindedir.ÊSermayeninÊyaklaşıkÊ

%35.86’sıÊ halkaÊ açıkÊ olup,Ê buÊ payınÊ borsaÊ değeriÊ yaklaşıkÊ 1ÊmilyarÊ TLÊ civarındadır.Ê KalanÊ %65’likÊ payÊ iseÊ alƨÊ farklıÊ hissedarÊ

arasındaÊ göreceÊ dengeliÊ birÊ şekildeÊ dağılmışƨr.Ê Holding;Ê GalataÊ WindÊ (yenilenebilirÊ enerji),Ê KarelÊ ElektronikÊ (telekomÊ veÊ

savunmaÊteknolojileri),ÊHepsiemlakÊ(dijitalÊgayrimenkulÊplaƞormu)ÊveÊDitaşÊ(otomoƟvÊyanÊsanayi)ÊgibiÊbirçokÊişƟrakleÊçokÊortaklıÊ

birÊyapıÊüzerindenÊfaaliyetleriniÊsürdürmektedir. 

GüçlüÊnakitÊpozisyonu,ÊdüşükÊborçluluğuÊveÊķrsatÊodaklıÊyaƨrımÊyaklaşımıÊsayesindeÊDoğanÊHolding,ÊdöngüselÊveÊbüyümeÊodaklıÊ

sektörlerdeÊstratejikÊesneklikÊsağlayarakÊdisiplinliÊbirÊsermayeÊtahsisçisiÊolarakÊkonumlanmaktadır. 
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GrafikÊ2:ÊHissedarlıkÊYapısı 

GrafikÊ3:ÊKilometreÊTaşları 

Kaynak: Şirket Verileri, İş Yaƨrım 
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2020–2024Ê dönemindeÊDoğanÊHolding,Ê porƞöyünüÊ saƨnÊalmalar,Ê çıkışlarÊ veÊ yeniÊ girişimlerdenÊ oluşanÊ dengeliÊ birÊ stratejiÊ ileÊ

akƟfÊşekildeÊyenidenÊşekillendirmişƟr. 

BuÊ süreçte;Ê SesaÊ Ambalaj,Ê KarelÊ Elektronik,Ê GümüştaşÊMadencilikÊ veÊ DokuÊMadencilikÊ gibiÊ şirketlerdeÊ çoğunlukÊ hissesiÊ eldeÊ

edilerekÊambalaj,ÊelektronikÊ veÊmadencilikÊgibiÊ stratejikÊ sektörlereÊgirişÊ yapılmışƨr.ÊAynıÊ zamanda,ÊyaƨrımÊbankacılığıÊ (DoğanÊ

YaƨrımÊ Bankası),Ê sigortacılıkÊ (HepiyiÊ Sigorta)Ê veÊ mobiliteÊ (DoğanÊ TrendÊ OtomoƟv)Ê alanlarındaÊ yeniÊ plaƞormlarÊ hayataÊ

geçirilmişƟr. 

2021Ê yılındaÊ gerçekleşenÊGalataÊWindÊhalkaÊ arzı,Ê porƞöyÊgörünürlüğünüÊveÊ likiditeyiÊ arƨranÊönemliÊ birÊ adımÊolmuştur.Ê ÇıkışÊ

taraķndaÊiseÊHolding;ÊDMC,ÊAytemizÊveÊMilpaÊgibiÊeskiÊporƞöyÊvarlıklarınıÊnakdeÊçevirerek,ÊbazıÊsaƨşÊişlemlerindenÊ100ÊmilyonÊ

USD’yiÊaşanÊgelirÊeldeÊetmişƟr. 

BuÊ dinamikÊ sermayeÊ yenidenÊ tahsisÊ stratejisi,Ê Holding’inÊ yüksekÊ büyümeÊ potansiyelineÊ sahip,Ê ölçeklenebilirÊ veÊ uzunÊ vadedeÊ

değerÊyaratanÊişÊkollarınaÊyönelmeÊvizyonunuÊyansıtmaktadır. 
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GrafikÊ4:ÊGeçmişÊSaƨnÊAlmalarÊveÊÇıkışlar 

Kaynak: Şirket Verileri, İş Yaƨrım 
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FinansalÊAnaliz 

31ÊAralıkÊ2024ÊiƟbarıylaÊkonsolideÊgelirlerÊiçindeÊenÊyüksekÊpayıÊ%34ÊileÊfinansÊsegmenƟÊoluşturmuştur.ÊBuÊsegmentÊiçerisindeÊ

enÊ büyükÊ gelirÊ katkısınıÊ HepiyiÊ SigortaÊ sağlarken,Ê onuÊ sırasıylaÊ DoğanÊ YaƨrımÊ Bankası,Ê DorukÊ FaktoringÊ veÊ ÖncüÊ GirişimÊ

SermayesiÊYaƨrımÊOrtaklığıÊ(GSYO)ÊtakipÊetmişƟr. 

İkinciÊ sıradaÊ yerÊ alanÊ otomoƟvÊ segmenƟ,Ê gelirlerinÊ %31’iniÊ oluşturmuşÊ olup,Ê buÊ katkıÊ tamamenÊ DoğanÊ TrendÊ OtomoƟvÊ

taraķndanÊsağlanmışƨr. 

SanayiÊ segmenƟ,Ê toplamÊ gelirlerinÊ%26’sınıÊ oluşturarakÊ üçüncüÊ sıradaÊ yerÊ almışƨr.Ê HoldingÊ buÊ segmenƩeÊ yediÊ farklıÊ şirketÊ

üzerindenÊfaaliyetÊgöstermekteÊolup,ÊenÊyüksekÊkatkıÊKarelÊElektronik,ÊDitaşÊveÊSesaÊAmbalaj’danÊgelmişƟr. 

EnerjiÊ segmenƟÊ ise,Ê GalataÊWindÊ veÊ ikiÊ hidroelektrikÊ santralÊ (HES)Ê üzerindenÊ faaliyetÊ göstermekteÊ olup,Ê toplamÊ gelirlerinÊ%

3’ünüÊ oluşturmuştur.ÊGelirÊ katkısıÊ göreceÊ düşükÊ olmasınaÊ rağmen,Ê öngörülebilirÊ veÊ güçlüÊ nakitÊ akışıÊ nedeniyleÊGalataÊWind,Ê

HepiyiÊ SigortaÊ ileÊ birlikteÊ porƞöyünÊ enÊ değerliÊ varlıklarıÊ arasındaÊ değerlendirilmektedir.Ê Ayrıca,Ê özellikleÊ GalataÊ WindÊ

öncülüğündeÊenerjiÊsegmenƟndeÊgörülenÊyüksekÊFAVÖKÊmarjları,ÊönemliÊbirÊyukarıÊyönlüÊpotansiyelÊsunmaktadır. 

2024Ê yılındaÊ saƨnÊ alınanÊ GümüştaşÊ veÊ DokuÊMadencilikÊ ileÊ porƞöyeÊ dahilÊ edilenÊ madencilikÊ segmenƟ,Ê yılÊ sonundaÊ toplamÊ

gelirlerinÊ %1’likÊ kısmınıÊ oluşturmuştur.Ê HoldingÊ buÊ oranıÊ önümüzdekiÊ yıllardaÊ sektöreÊ yapacağıÊ hızlandırılmışÊ yaƨrımlarlaÊ

anlamlıÊölçüdeÊarƨrmayıÊhedeflemektedir. 

GelirÊ sağlayanÊdiğerÊ segmentlerÊ arasında,ÊDÊGayrimenkulÊ (TrumpÊ Towers,ÊMiltaÊMarinaÊ veÊMiltaÊBodrum’uÊ içermektedir)Ê ileÊ

internetÊ&ÊteknolojiÊ segmenƟÊ(Hepsiemlak,ÊKanalÊDÊRomanyaÊveÊDoğanÊYayıncılık)ÊyerÊalmaktadır.ÊBuÊ şirketler,Ê isƟkrarlıÊgelirÊ

akışlarıylaÊporƞöyÊçeşitliliğineÊkatkıÊsağlamayaÊdevamÊetmektedir. 
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GrafikÊ5:ÊGelirlerinÊKırılımı 
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31ÊAralıkÊ2024ÊiƟbarıylaÊDoğanÊHolding,ÊsürdürülenÊfaaliyetlerdenÊtoplamÊ4,34ÊmilyarÊTLÊvergiÊöncesiÊkârÊeldeÊetmişƟr.ÊAncak,Ê

yılÊiçerisindeÊtümÊsegmentlerÊkârlıÊbirÊperformansÊsergileyememişƟr. 

FinansÊsegmenƟ,Ê2024ÊyılındaÊ9,07ÊmilyarÊTLÊileÊenÊyüksekÊvergiÊöncesiÊkârıÊsağlayanÊişÊkoluÊolmuştur.ÊBuÊgüçlüÊperformansınÊ

anaÊ kaynağı,Ê HepiyiÊ Sigorta’nınÊ etkileyiciÊ büyümesidir.Ê Şirket,Ê yılÊ boyuncaÊ sektörÊ ortalamasınınÊ 3Ê kaƨÊ üzerindeÊ büyümeÊ

göstermişÊveÊhayatÊdışıÊsigortaÊalanında,ÊpazarlamaÊgiderleriÊhariçÊtutulduğunda,ÊsadeceÊ%1.25ÊÊgibiÊsonÊdereceÊdüşükÊbirÊhasarÊ

oranıÊileÊfaaliyetÊgöstermişƟr. 

DiğerÊ taraŌan,Ê DoğanÊ YaƨrımÊ BankasıÊ 2024Ê yılındaÊ netÊ zararÊ açıklarken,Ê DorukÊ FaktoringÊ gelirleriniÊ arƨrmışÊ veÊ netÊ kârÊ eldeÊ

ederekÊfinansÊsegmenƟneÊpoziƟfÊkatkıÊsağlamışƨr. 

HepiyiÊSigorta’nınÊyöneƟlenÊvarlıkÊbüyüklüğüÊ(AUM)ÊyılÊ içindeÊikiÊkaƨndanÊfazlaÊartarakÊ484ÊmilyonÊUSD’yeÊulaşmışƨr.ÊŞirkeƟnÊ

önümüzdekiÊyıllardaÊdaÊsektörÊortalamasınınÊüzerindeÊbirÊperformansÊsergilemesiÊbeklenmektedir.ÊDisiplinliÊriskÊalmaÊpoliƟkası,Ê

yalınÊmaliyetÊ yapısıÊ veÊ dijitalÊ odaklıÊ işÊmodeliyle,Ê HepiyiÊ Sigorta,ÊHolding’inÊ finansalÊ hizmetlerÊ porƞöyündeÊ önemliÊ birÊ değerÊ

yaraƨcıÊkonumundaÊyerÊalmayaÊdevamÊetmektedir. 

BunaÊkarşılık,ÊtoplamÊgelirlerinÊ%57’siniÊoluşturanÊotomoƟvÊveÊsanayiÊsegmentleri,Ê2024ÊyılındaÊzararÊaçıklayanÊikiÊanaÊsegmentÊ

olmuştur. 

SanayiÊ segmenƟnde,Ê Karel’inÊ operasyonlarıÊ üreƟmÊ tesisindeÊ yaşananÊ yangınÊ nedeniyleÊ ciddiÊ şekildeÊ aksarken,Ê buÊ durumÊ

şirkeƟnÊperformansınıÊolumsuzÊetkilemişƟr.ÊAyrıca,ÊartanÊfinansmanÊgiderleriÊdeÊkârlılığıÊaşağıÊçekmişƟr.ÊAncak,ÊönemliÊmüşteriÊ

sözleşmelerininÊ yenilenmesiÊ büyükÊölçüdeÊ tamamlanmışÊ olup,Ê operasyonelÊ verimlilikÊ çalışmalarıylaÊbirlikteÊ2025Ê yılınınÊKarelÊ

içinÊdahaÊisƟkrarlıÊgeçmesiÊbeklenmektedir. 

Ditaş,ÊzayıfÊoperasyonelÊkârlılık,ÊotomoƟvÊsektöründekiÊyavaşlama,ÊTLÊbazlıÊmaliyetlerinÊartmasıÊveÊyüksekÊfinansmanÊgiderleriÊ

nedeniyleÊyılıÊzararlaÊkapatmışƨr.ÊÖteÊyandan,ÊSesaÊAmbalajÊyılıÊkârlıÊkapatmışÊolsaÊda,ÊhemÊnetÊkârıÊhemÊdeÊFAVÖKÊmarjıÊbirÊ

öncekiÊ yılaÊ kıyaslaÊ düşmüştür.Ê BuÊ gerilemedeÊ artanÊ üreƟmÊmaliyetleriÊ veÊ kurunÊ enflasyonaÊ göreÊ dahaÊ yavaşÊ arƨşÊ gösterdiğiÊ

makroekonomikÊortamınÊmarjlarıÊbaskılamasıÊetkiliÊolmuştur. 
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GrafikÊ6:ÊVergiÊÖncesiÊKarÊ(Zarar)ÊKırılımıÊ 
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OtomoƟvÊ segmenƟndeÊ FAVÖKÊ marjı,Ê ÇinÊ menşeliÊ araçlaraÊ uygulananÊ ekÊ ithalatÊ vergileriÊ veÊ yeniÊ GSRÊ (GenelÊ GüvenlikÊ

Yönetmeliği)Ê standartlarınınÊ devreyeÊ alınmasıÊ nedeniyleÊ olumsuzÊ etkilenmişƟr.Ê 2025Ê yılındaÊ Çin’denÊ ithalÊ edilenÊ araçlaraÊ

yönelikÊekÊvergiÊyüküÊveÊÖTVÊmuafiyeƟÊiçinÊarananÊyerlilikÊoranıÊlimitlerininÊarƨrılması,ÊDoğanÊTrendÊiçinÊsaƨşlarÊüzerindeÊbaskıÊ

yaratmayaÊdevamÊedecekƟr. 

BunaÊkarşın,Ê2025ÊyılındaÊdevreyeÊalınacakÊyeniÊmotosikletÊüreƟmÊtesisi,ÊikiÊtekerlekliÊaraçÊsaƨşlarındaÊbüyümeyiÊdesteklemesiÊ

beklenenÊbirÊ gelişmedir.ÊAyrıca,Ê SAICÊ ileÊMGÊmarkalıÊ araçlarınÊ Türkiye’deÊüreƟmiÊ konusundaÊgörüşmelerÊdevamÊetmektedir.Ê

OlasıÊ birÊ anlaşmaÊ halinde,Ê yerliÊ üreƟmÊ sayesindeÊ hemÊ maliyetlerinÊ düşmesiÊ hemÊ saƨşÊ adetlerininÊ artmasıÊ hemÊ deÊ EBITDAÊ

marjlarındaÊkaydaÊdeğerÊbirÊiyileşmeÊöngörülmektedir. 

GayrimenkulÊsegmenƟÊiseÊ2024ÊyılındaÊzararÊaçıklamışƨr.ÊBuÊzararınÊtemelÊnedeni,ÊyaƨrımÊamaçlıÊgayrimenkullerdekiÊgerçeğeÊ

uygunÊdeğerÊkayıplarıdır. 

FinansÊsegmenƟÊhariçÊtutulduğunda,ÊDoğanÊHolding’inÊ2024ÊyılındakiÊtoplamÊFAVÖK’ününÊ%54’üÊenerjiÊsegmenƟndenÊgelmişƟrÊ

veÊbuÊtutarÊyaklaşıkÊ1,6ÊmilyarÊTLÊseviyesindedir.ÊAncakÊgüçlüÊFAVÖKÊperformansınaÊrağmen,ÊGalataÊWind’inÊbüyümeÊyaƨrımlarıÊ

kapsamındaÊgerçekleşƟrdiğiÊyüksekÊsermayeÊharcamalarıÊnedeniyle,ÊenerjiÊsegmenƟninÊvergiÊöncesiÊkârıÊsınırlıÊkalmışƨr. 

İnternetÊveÊteknolojiÊsegmenƟÊiseÊsınırlıÊdaÊolsaÊkârÊaçıklamışƨr.ÊBuÊsegmenƩeÊyerÊalanÊKanalÊDÊRomanya,ÊülkedeÊenÊçokÊizlenenÊ

ikinciÊ televizyonÊ kanalıÊ konumunuÊ korumuş,Ê isƟkrarlıÊ gelirÊ üreƟmiyleÊ kârlıÊ yapısınıÊ devamÊeƫrmişƟr.Ê BunaÊ karşın,Ê çevrimÊiçiÊ

gayrimenkulÊilanÊpazarınınÊikinciÊbüyükÊoyuncusuÊolanÊHepsiemlakÊyılıÊzararÊileÊkapatmışƨr.ÊHerÊneÊkadarÊZingat’ınÊsaƨnÊalınmasıÊ

veÊPropertyÊFinderÊileÊyapılanÊstratejikÊişÊbirliğiÊsayesindeÊgelirlerÊbüyümüşÊolsaÊda,ÊyüksekÊTLÊbazlıÊoperasyonelÊgiderlerÊşirkeƟnÊ

kârlılığınıÊolumsuzÊetkilemişƟr. 

2024’ünÊ sonÊ çeyreğindeÊ faaliyeteÊ geçenÊmadencilikÊ segmenƟÊ ise,Ê beklendiğiÊ üzereÊ düşükÊ tutardaÊ daÊ olsaÊ vergiÊ öncesiÊ zararÊ

yazmışƨr.ÊBuÊdurum,ÊhenüzÊyaƨrımÊfazındaÊolanÊyeniÊbirÊsegmentÊiçinÊolağanÊbirÊbaşlangıçÊolarakÊdeğerlendirilmektedir. 
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HepiyiÊSigortaÊ(%16ÊNADÊPayı) 

2021Ê yılındaÊ DoğanÊ HoldingÊ bünyesindeÊ kurulanÊ HepiyiÊ Sigorta,Ê sektöreÊ güçlüÊ birÊ girişÊ yaparak,Ê 27Ê NisanÊ 2022Ê tarihindeÊ

SEDDK’danÊhayatÊdışıÊsigortaÊbranşlarındaÊfaaliyetÊgöstermekÊüzereÊruhsaƨnıÊalmışƨr.ÊSigortaÊhizmetleriniÊhemÊdijitalÊe-ƟcaretÊ

plaƞormuÊhepiyi.com.trÊüzerindenÊhemÊdeÊTürkiyeÊgenelineÊyayılmışÊacenteÊağıÊaracılığıylaÊsunanÊşirket,ÊTürkiye’ninÊ ilkÊuçtanÊ

ucaÊdijitalÊsigortaÊşirkeƟÊolmaÊözelliğiniÊtaşımaktadır.ÊMüşterilerineÊpoliçeÊsaƨnÊalmaÊaşamasındanÊhasarÊyöneƟmineÊkadarÊtümÊ

süreçlerdeÊdijitalleşmeninÊsağladığıÊavantajlarıÊsunmaktadır. 

2022Ê yılınınÊ ikinciÊ yarısındaÊ faaliyeteÊ geçenÊ şirket,Ê 2024Ê yılıÊ iƟbarıylaÊ8.000’iÊ aşkınÊ acente,Ê 1,9ÊmilyonÊmüşteriÊ veÊ 2,1ÊmilyonÊ

poliçeÊ üreƟmiÊ ileÊ sektördekiÊ konumunuÊ dahaÊ daÊ güçlendirmişƟr.Ê AynıÊ zamandaÊ konutÊ veÊ DASKÊ ürünleriniÊ deÊ porƞöyüneÊ

ekleyerekÊürünÊgamınıÊçeşitlendirmişƟr. 

MotorÊsigortasıÊsegmenƟndeÊ2023ÊyılıÊsonundaÊ%1,9ÊolanÊpazarÊpayını,Ê2024ÊsonundaÊ%3,1’e,Ê1Ç25ÊiƟbarıylaÊiseÊ%4,3’eÊçıkaranÊ

HepiyiÊSigorta,ÊbüyükÊverininÊakıllıcaÊkullanımıÊveÊdijital–gelenekselÊkanalÊdengesininÊetkinÊyöneƟmiÊsayesindeÊyöneƟlenÊporƞöyÊ

büyüklüğünüÊ484ÊmilyonÊUSD’yeÊtaşımışƨr. 

ŞirkeƟnÊ2024ÊyılıÊgelirleriÊ%77ÊartarakÊ19,6ÊmilyarÊTL’yeÊulaşmışƨr.ÊSektördekiÊenÊdüşükÊmaliyet/giderÊoranıÊ (%2*)Ê ileÊ faaliyetÊ

gösterenÊşirket,ÊbuÊoranıÊdijitalÊveÊgelenekselÊkanallarÊarasındaÊkurduğuÊdoğruÊdengeÊsayesindeÊkorumuşÊveÊ%91ÊyıllıkÊarƨşlaÊ

1.420ÊmilyonÊTLÊnetÊkârÊaçıklamışƨr.ÊHepiyiÊSigorta,Ê2025ÊyılındaÊdaÊgüçlüÊveÊkârlıÊbüyümesiniÊsürdürmeyiÊhedeflemektedir. 

*YöneƟlenÊPorƞolyoÊBüyüklüğü 
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GrafikÊ7:ÊToplamÊBrütÊPrimÊÜreƟmiÊ(milyonÊTL) 
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GrafikÊ8:ÊYöneƟlenÊPorƞolyoÊBüyüklüğüÊ(milyonÊUSD)Ê 

GrafikÊ9:ÊNetÊKarÊ(milyonÊTL) GrafikÊ10:ÊPazarÊPayıÊ(%) 

Kaynak: Şirket Verileri, İş Yaƨrım Kaynak: Şirket Verileri, İş Yaƨrım 

Kaynak: Şirket Verileri, İş Yaƨrım Kaynak: Şirket Verileri, İş Yaƨrım 
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HepiyiÊSigortaÊ(%16ÊNADÊPayı) 

HepiyiÊ SigortaÊ yalnızcaÊ hayatÊ dışıÊ sigortaÊ segmenƟndeÊ faaliyetÊ göstermektedir.Ê TeknikÊ gelirlerinÊ kırılımındaÊ enÊ yüksekÊ payaÊ

sahipÊ olanÊ branş,Ê toplamÊ teknikÊ gelirinÊ %67’siniÊ oluşturanÊ ZorunluÊ TrafikÊ SigortasıÊ (MotorÊ ThirdÊ PartyÊ LiabilityÊ –Ê MTPL)Ê

kategorisidirÊveÊbuÊbranştaÊtoplamÊ8,5ÊmilyarÊTLÊbrütÊprimÊüreƟmiÊgerçekleşƟrilmişƟr. 

İkinciÊsıradaÊyerÊalanÊKaskoÊ(MotorÊOwnÊDamage)Êkategorisi,ÊtoplamÊteknikÊgelirlerinÊ%22’siniÊoluşturarakÊyaklaşıkÊ2,8ÊmilyarÊTLÊ

brütÊ primÊ üretmişƟr.Ê FerdiÊ kazaÊ segmenƟÊ iseÊ%7’likÊ payÊ veÊ 0,9Ê milyarÊ TLÊ brütÊ primÊ ileÊ üçüncüÊ sıradaÊ gelmektedir.Ê DiğerÊ

kategorisiÊiseÊ%4’lükÊpayÊileÊtoplamÊteknikÊgelirinÊkalanÊkısmınıÊoluşturmaktadır. 

AşağıdakiÊ ikinciÊ grafik,ÊHepiyiÊ Sigorta’nınÊ toplamÊ2,75ÊmilyarÊ TLÊ teknikÊ kârınınÊdağılımınıÊ göstermektedir.Ê TeknikÊ kârınÊbüyükÊ

bölümü,Ê %58Ê ileÊ ZorunluÊ TrafikÊ SigortasıÊ (MTPL)Ê branşındanÊ eldeÊ edilmişƟr.Ê BunuÊ %30Ê payÊ ileÊ FerdiÊ KazaÊ branşıÊ takipÊ

etmektedir;ÊbuÊdaÊsözÊkonusuÊürününÊporƞöyÊiçindekiÊyüksekÊkârlılığınaÊişaretÊetmektedir.ÊKaskoÊveÊDiğerÊkategorileriÊiseÊteknikÊ

kârınÊ%6’lıkÊkısmınıÊoluşturmuştur. 

 

 

BuÊdağılım,ÊHepiyiÊSigorta’nınÊkârlılığınınÊbüyükÊölçüdeÊmotorÊbranşlarına,ÊözellikleÊdeÊzorunluÊtrafikÊsigortasınaÊyoğunlaşƨğınıÊ

göstermektedir.ÊBuÊdurum,ÊyüksekÊprimÊüreƟmiÊveÊgüçlüÊteknikÊmarjlarÊaçısındanÊavantajlıÊolmaklaÊbirlikte,ÊşirkeƟnÊkârlılığınınÊ

regülasyonlaraÊ veÊ motorÊ sigortasıÊ pazarındakiÊ gelişmelereÊ karşıÊ hassasiyetÊ taşıdığına,Ê dolayısıylaÊ belirliÊ birÊ yoğunlaşmaÊ riskiÊ

içerdiğineÊdeÊişaretÊetmektedir. 
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GrafikÊ11:ÊBrütÊPrimÊKırılımı GrafikÊ12:ÊTeknikÊKarÊKırılımıÊ 
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Kaynak: Türkiye Sigortalar Birliği, İş Yaƨrım Kaynak: Türkiye Sigortalar Birliği, İş Yaƨrım 
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HepiyiÊSigortaÊ(%16ÊNADÊPayı) 

HepiyiÊ Sigorta’nınÊ ÖzsermayeÊ KarlılığıÊ (ROE)Ê %77Ê seviyesindeÊ gerçekleşmişÊ olup,Ê buÊ oranlaÊ sigortaÊ sektöründekiÊ oyuncularÊ

arasındaÊenÊyüksekÊdeğerlereÊsahipÊşirketlerdenÊbiriÊkonumundadır. 

HayatÊdışıÊsigortaÊsegmenƟndeÊfaaliyetÊgösterenÊşirketler,ÊgenellikleÊhayatÊveÊbireyselÊemeklilikÊsegmenƟneÊkıyaslaÊdahaÊdüşükÊ

ROEÊ seviyeleriyleÊ çalışmaktadır.Ê BuÊ fark,Ê sektörÊ ortalamalarıÊ karşılaşƨrıldığındaÊ dahaÊ belirginÊ hâleÊ gelmektedir:Ê hayatÊ dışıÊ

segmenƩeÊortalamaÊROEÊ%44Êseviyesindeyken,ÊhayatÊveÊbireyselÊemeklilikÊsegmenƟndeÊbuÊoranÊ%65Êdüzeyindedir. 

BuÊdurumaÊrağmen,ÊhayatÊdışıÊalandaÊfaaliyetÊgösterenÊHepiyiÊSigorta,ÊyalnızcaÊkendiÊsegmenƟndekiÊrakiplerininÊçoğunuÊgerideÊ

bırakmaklaÊ kalmamakta,Ê aynıÊ zamandaÊ hayatÊ veÊ bireyselÊ emeklilikÊ segmenƟndeÊ faaliyetÊ gösterenÊ birçokÊ şirkeƟnÊ ortalamaÊ

ROE’sininÊdeÊüzerineÊçıkmaktadır. 

BuÊyüksekÊkârlılıkÊseviyesi,ÊşirkeƟnÊetkinÊriskÊyöneƟmi,ÊdijitalÊoperasyonelÊverimliliğiÊveÊdoğruÊfiyatlamaÊstratejilerininÊgüçlüÊbirÊ

göstergesiÊolarakÊdeğerlendirilmektedir. 
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GrafikÊ13:ÊSpredÊveÊÖzkaynakÊKarlılığıÊKıyaslaması 

Kaynak: Türkiye Sigortalar Birliği, İş Yaƨrım 
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HepiyiÊSigorta’nınÊdeğerlemesinde,Ê%50ÊyerliÊveÊ%50ÊyabancıÊsigortaÊşirketlerindenÊoluşanÊeşitÊağırlıklıÊbirÊpeerÊgrubuÊüzerindenÊ

Fiyat/DeŌerÊDeğeriÊ(F/DDÊ–ÊP/B)ÊçarpanıÊyöntemiÊkullanılmışƨr. 

YerliÊ karşılaşƨrmaÊ grubu;Ê AnadoluÊ Hayat,Ê AnadoluÊ Sigorta,Ê TürkiyeÊ Sigorta,Ê AgesaÊ veÊ AksigortaÊ şirketlerindenÊ oluşurken,Ê

uluslararasıÊ peerlarÊ arasındaÊ LemonadeÊ veÊ RootÊ yerÊ almaktadır.Ê BuÊ analizÊ sonucunda,Ê yabancıÊ şirketlerdenÊ 5,14x,Ê yerliÊ

şirketlerdenÊiseÊ3,16xÊP/BÊçarpanıÊeldeÊedilmiş,ÊveÊbuÊdoğrultudaÊortalamaÊdeğerlemeÊçarpanıÊ4,22xÊolarakÊbelirlenmişƟr. 

AşağıdakiÊ grafikte,Ê HepiyiÊ SigortaÊ ROE–P/BÊ ilişkisininÊ gösterildiğiÊ trendÊ çizgisininÊ üzerindeÊ konumlanmaktadır.Ê BuÊ konum,Ê

şirkeƟnÊaynıÊ trendÊalƨndaÊkalanÊfirmalaraÊkıyaslaÊdahaÊcazipÊbirÊdeğerlemeÊseviyesindeÊolduğunuÊveÊpotansiyelÊolarakÊpiyasaÊ

taraķndanÊiskontoluÊişlemÊgördüğünüÊgöstermektedir. 

BunaÊekÊolarak,ÊdeğerlemeÊçarpanlarındanÊbağımsızÊşekildeÊdeğerlendirildiğinde,ÊHepiyiÊSigorta'nınÊkarşılaşƨrmaÊgrubundakiÊenÊ

yüksekÊözsermayeÊkârlılığınaÊ(ROE)ÊsahipÊşirketÊolması,ÊşirkeƟnÊgüçlüÊkârlılıkÊprofiliniÊbirÊkezÊdahaÊteyitÊetmektedir. 
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GrafikÊ14:ÊÖzkaynakÊKarlılığıÊveÊPD/DDÊKıyaslaması 
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Kaynak: Türkiye Sigortalar Birliği, İş Yaƨrım 
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*MarkaÊ bilinirliğiniÊ arƨrmayaÊ yönelikÊ olarakÊ ilkÊ yıllardaÊ yapılanÊ yüksekÊ pazarlamaÊ harcamalarıÊ nedeniyle,Ê maliyetÊ

hesaplamasındaÊpazarlamaÊgiderleriÊhariçÊtutulmuştur. 

%1,2ÊseviyesindekiÊfaaliyetÊgiderlerininÊsaƨşlaraÊoranıÊ(opex-to-salesÊraƟo)Ê ileÊHepiyiÊSigorta,ÊhayatÊdışıÊsigortaÊsegmenƟndekiÊ

şirketlerÊ arasındaÊ enÊ verimliÊ çalışanÊ sigortaÊ şirkeƟÊ konumundadır.Ê BuÊ olağanüstüÊ maliyetÊ verimliliği,Ê ağırlıklıÊ olarakÊ şirkeƟnÊ

insurtechÊişÊmodeliÊsayesindeÊoperasyonlarınıÊdijitalÊortamdaÊminimumÊgenelÊgiderleÊyürütebilmesindenÊkaynaklanmaktadır.ÊBuÊ

durum,ÊyüksekÊoperasyonelÊverimliliğeÊveÊölçekÊekonomilerindenÊetkinÊbirÊşekildeÊfaydalanmaÊkabiliyeƟneÊişaretÊetmektedir. 

PazarlamaÊgiderleriÊdahilÊedildiğindeÊdahi,ÊHepiyiÊSigortaÊsektördekiÊenÊdüşükÊfaaliyetÊgideriÊoranınaÊsahipÊilkÊüçÊsigortaÊşirkeƟÊ

arasındaÊ yerÊ almayaÊ devamÊ etmektedir.Ê ŞirkeƟnÊ buÊ alandakiÊ üstünlüğü,Ê sürdürülebilirÊ teknikÊ kârlılıkÊ veÊ uzunÊ vadeliÊ değerÊ

yaratmaÊpotansiyelininÊgüçlüÊbirÊgöstergesiÊolarakÊdeğerlendirilmektedir. 

Dogan Holding                 

GrafikÊ15:ÊFaaliyetÊGideriÊ/ÊCiroÊKıyaslaması 
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AşağıdakiÊgrafik,ÊTürkiye’deÊfaaliyetÊgösterenÊöndeÊgelenÊhayatÊdışıÊsigortaÊşirketlerininÊkombineÊoranlarınıÊkarşılaşƨrmaktadır.Ê

HepiyiÊSigorta’nınÊ%105ÊseviyesindekiÊkombineÊoranı,ÊsektörÊortalamasıÊolanÊ%108’inÊalƨndaÊkalmaktaÊolup,ÊAllianzÊSigortaÊveÊ

AxaÊ SigortaÊ gibiÊ büyükÊ oyuncularlaÊ benzerÊ seviyededir.Ê HerÊ neÊ kadarÊ%105’likÊ oran,Ê teknikÊ kârlılığıÊ işaretÊ edenÊ %100Ê eşikÊ

seviyesininÊüzerindeÊolsaÊda,ÊşirkeƟnÊsektöreÊkıyaslaÊdisiplinliÊbirÊunderwriƟngÊ(riskÊkabul)ÊpoliƟkasıÊizlediğiniÊgöstermektedir. 

ÖteÊ yandan,Ê AKGRTÊ%120’likÊ kombineÊ oranıylaÊ dikkatÊ çekerken,Ê buÊ oranÊ anaÊ faaliyetlerdenÊ teknikÊ zararÊ oluştuğunaÊ işaretÊ

etmektedir.ÊSektördeÊenÊdüşükÊkombineÊoranınaÊsahipÊşirketÊiseÊ%98ÊileÊTURSGÊolup,ÊbuÊseviyeÊkârlıÊbirÊteknikÊfaaliyetÊyapısınıÊ

ortayaÊkoymaktadır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

HepiyiÊ Sigorta’nınÊ dijitalÊ doğası,Ê yüksekÊ enflasyonÊ ortamındaÊ maliyetÊ veÊ hasarÊ kontrolünüÊ etkinÊ birÊ şekildeÊ yürütebilmesiniÊ

sağlamaktadır.Ê GrafikÊ üzerindeÊ dahaÊ düşükÊ bölgedeÊ konumlanmasıÊ daÊ buÊ durumuÊ desteklemektedir.Ê İlerleyenÊ dönemdeÊ

operasyonelÊverimlilikÊveÊporƞöyÊopƟmizasyonuÊileÊbirlikteÊşirkeƟnÊteknikÊkârlılığaÊgeçişÊpotansiyeliÊoldukçaÊyüksekƟr. 

Ayrıca,ÊHepiyiÊSigorta’nınÊtoplamÊbrütÊprimÊüreƟmininÊ%67’siÊzorunluÊtrafikÊsigortasıÊ(MTPL)ÊbranşındanÊgelmektedir.ÊBuÊyüksekÊ

yoğunlaşmaÊdikkateÊalındığında,Ê%105’likÊkombineÊoranÊsektöreÊgöreÊoldukçaÊmakulÊbirÊseviyedir.ÊKarşılaşƨrmaÊyapılanÊdiğerÊ

şirketlerinÊ porƞöyleriÊ trafikÊ branşınaÊ dahaÊ azÊ bağımlıÊ olupÊ dahaÊ dengeliÊ birÊ ürünÊ dağılımınaÊ sahipƟr.Ê AncakÊ trafikÊ sigortasıÊ

genellikleÊdahaÊyüksekÊhasarÊveÊgiderÊoranlarıÊbarındırdığıÊiçin,ÊbuÊyapıÊiçindeÊHepiyi’ninÊkombineÊoranıÊolumluÊbirÊsonuçÊolarakÊ

değerlendirilmelidir. 
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GrafikÊ16:ÊKombineÊOranıÊKıyaslaması 
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AşağıdakiÊgrafik,ÊHepiyiÊSigortaÊileÊyerliÊveÊyabancıÊmuadillerininÊÖzsermayeÊKarlılığıÊ(ROE)ÊveÊSermayeÊMaliyeƟÊ(CoE)ÊoranlarınıÊ

karşılaşƨrarakÊ şirketlerinÊ göreliÊ değerlemeÊ veÊ sermayeÊ verimliliğiÊ açısındanÊ konumlarınıÊ ortayaÊ koymaktadır.Ê HepiyiÊ Sigorta,Ê

yaklaşıkÊ%80Ê seviyesindekiÊ yüksekÊ ROE’siÊ ile,Ê%30Ê civarındakiÊ göreceÊ yüksekÊ sermayeÊmaliyeƟneÊ rağmenÊdiyagonalÊ referansÊ

çizgisininÊoldukçaÊüzerindeÊkonumlanmaktaÊveÊbuÊdaÊşirkeƟnÊhissedarlaraÊanlamlıÊbirÊdeğerÊyaraƴğınıÊveÊsermayeyiÊsonÊdereceÊ

verimliÊkullandığınıÊgöstermektedir. 

YerliÊ emsallerÊ arasındaÊ TURSG,Ê AKGRTÊ veÊ ANSGRÊ gibiÊ şirketlerÊ benzerÊ CoEÊ seviyelerindeÊ sağlamÊ ROEÊ oranlarıÊ sunarken,Ê buÊ

şirketlerÊ hissedarlaraÊ sağladıklarıÊ geƟrilerÊ açısındanÊ Hepiyi’ninÊ gerisindeÊ kalmaktadır.Ê BuÊ durum,Ê HepiyiÊ Sigorta’nınÊ güçlüÊ

kârlılığınaÊ ekÊ olarakÊ etkinÊ riskÊ yöneƟmiÊ veÊ başarılıÊ fiyatlamaÊ stratejileriÊ uyguladığınıÊ ortayaÊ koymakta;Ê şirkeƟÊ sektörÊ

ortalamasınınÊbelirginÊşekildeÊüzerineÊtaşımaktadır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

UluslararasıÊ insurtechÊ oyuncularıÊ olanÊ ROOTÊ (ABD)Ê veÊ ZhongAnÊ (Çin,Ê Ɵcker:Ê 6060.HK)Ê iseÊ grafiğinÊ solÊ altÊ köşesindeÊ

konumlanmaktaÊolup,ÊdüşükÊROEÊoranlarıÊveÊgöreceÊolumluÊCoEÊortamlarınaÊrağmenÊdüşükÊsermayeÊverimliliğiÊsergilemektedir.Ê

ÖzellikleÊZhongAn’ınÊanlamlıÊbirÊgeƟriÊyaratamaması,ÊROOT’unÊiseÊsektörelÊbeklenƟlerinÊalƨndaÊkalmasıÊdikkatÊçekmektedir. 

BunaÊekÊolarak,ÊgrafiktekiÊherÊbirÊbalonunÊbüyüklüğü,ÊilgiliÊşirkeƟnÊPiyasaÊDeğeriÊ/ÊDeŌerÊDeğeriÊ(F/DDÊ–ÊP/B)ÊçarpanınıÊtemsilÊ

etmekteÊ veÊ piyasaÊ değerlemesiÊ hakkındaÊ görselÊ birÊ fikirÊ sunmaktadır.Ê HepiyiÊ Sigorta’nınÊ göreceÊ büyükÊ balonÊ büyüklüğü,Ê

yaƨrımcılarınÊşirkeƟnÊgüçlüÊkârlılıkÊmetriklerineÊprimÊverdiğiniÊveÊyüksekÊbirÊpiyasaÊdeğeriÊaƞeƫğiniÊortayaÊkoymaktadır.ÊROOTÊ

gibiÊ şirketlerÊyüksekÊP/BÊoranınaÊ sahipÊolmasınaÊ rağmenÊdüşükÊsermayeÊverimliliğiÊ gösterirken,ÊdüşükÊROEÊveÊyüksekÊCoE’yeÊ

sahipÊolanÊZhongAnÊgibiÊşirketlerinÊdüşükÊP/BÊçarpanlarıylaÊişlemÊgörmesi,ÊpiyasaÊgüvenininÊzayıfÊolduğunuÊgöstermektedir. 

ÖzkaynakÊkarlılığı,ÊözkaynakÊmaliyeƟÊveÊPD/DDÊüçgenindeÊyapılanÊbuÊbütüncülÊanaliz,ÊHepiyiÊ Sigorta’nınÊhemÊdeğerÊyaraƨmıÊ

hemÊdeÊyaƨrımcıÊalgısıÊaçısındanÊüstünÊkonumunuÊpekişƟrmektedir. 

SermayeÊ maliyeƟ,Ê BloombergÊ verileriÊ bazÊ alınarakÊ aşağıdakiÊ formüleÊ göreÊ SermayeÊ VarlıklarınıÊ FiyatlamaÊ ModeliÊ (CAPM)Ê

kullanılarakÊhesaplanmışƨr: 

ÖzkaynakÊMaliyeƟÊ=ÊRisksizÊFaizÊOranıÊ+ÊBetaÊ×ÊHisseÊRiskÊPrimi 

HepiyiÊ SigortaÊ halkaÊ açıkÊ birÊ şirketÊ olmadığından,Ê şirkeƟnÊ sermayeÊ maliyeƟ,Ê halkaÊ açıkÊ üçÊ yerliÊ karşılaşƨrmalıÊ şirkeƟnÊ CoEÊ

ortalamasıÊalınarakÊtahminÊedilmişƟr.ÊBuÊyaklaşım,ÊHepiyi’ninÊfaaliyetÊgösterdiğiÊpiyasaÊkoşullarıÊveÊriskÊprofilineÊuygunÊmakulÊ

birÊreferansÊdeğeriÊsunmaktadır. 

Dogan Holding                 

GrafikÊ17:ÊÖzkaynakÊKarlılığı,ÊÖzkaynakÊMaliyeƟÊveÊPD/DDÊKıyaslaması 

Kaynak: Bloomberg, İş Yaƨrım 
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GalataÊWindÊ(11%ÊNADÊPayı) 
GalataÊ Wind,Ê TürkiyeÊ genelindeÊ rüzgârÊ veÊ güneşÊ enerjisiÊ santralleriÊ aracılığıylaÊ %100Ê temizÊ enerjiÊ üreƟmineÊ odaklananÊ birÊ

yenilenebilirÊ enerjiÊ şirkeƟdir.Ê Şirket,ÊaynıÊ zamandaÊbireyselÊ veÊkurumsalÊmüşterilereÊyönelikÊolarakÊkonutlar,ÊokullarÊveÊƟcariÊ

binalarÊ içinÊ güneşÊ enerjisiÊ sistemlerininÊ tasarımıÊ veÊ kurulumuÊ hizmetleriniÊ deÊ sunmaktadır.Ê GalataÊ Wind’inÊ %70’iÊ DoğanÊ

Holding’eÊaitken,ÊkalanÊ%30’lukÊkısmıÊhalkaÊaçıkÊşekildeÊBorsaÊİstanbul’daÊişlemÊgörmektedir. 

 

 

 

 

 

 

 

ToplamÊ 348Ê MWÊ kuruluÊ güceÊ sahipÊ olanÊ GalataÊ Wind,Ê Türkiye’ninÊ enerjiÊ ithalatÊ bağımlılığınıÊ azaltmaÊ veÊ karbonÊ ayakÊ iziniÊ

düşürmeÊ hedeflerineÊ önemliÊ katkıÊ sağlamaktadır.Ê ŞirkeƟnÊ faaliyetleri,Ê yıldaÊ yaklaşıkÊ 430.000Ê tonÊ CO₂Ê salımınınÊ önlenmesineÊ

olanakÊ tanımaktadır.Ê ElektrikÊ üreƟmÊ porƞöyü,Ê 246,7ÊMWÊ rüzgârÊ enerjisiÊ (Mersin,Ê BalıkesirÊ veÊ Bursa’da)Ê veÊ 50,5ÊMWÊ güneşÊ

enerjisiÊ(Bursa,ÊÇorumÊveÊErzurum’da)ÊolmakÊüzereÊikiÊanaÊkaynağaÊdayanmaktadır.ÊŞuÊanÊkuruluÊgücünÊ%85’iÊrüzgârÊtemellidir;Ê

ancakÊyeniÊgüneşÊenerjisiÊyaƨrımlarınınÊdevreyeÊgirmesiyleÊbuÊoranınÊ%71’eÊgerilemesiÊbeklenmektedir. 

GalataÊ Wind,Ê gelirlerininÊ birÊ kısmınıÊ karbonÊ kredisiÊ saƨşlarındanÊ eldeÊ etmektedir.Ê BuÊ kalem,Ê 2023Ê yılındaÊ toplamÊ gelirlerinÊ

yaklaşıkÊ%2,5’iniÊ (2022:Ê%2,9,Ê 2023:Ê%2,1)Ê oluşturmuştur.Ê TümÊ faaliyetÊ gelirleri,Ê GoldÊ StandardÊ veÊVerifiedÊ CarbonÊ StandardÊ

(VCS)ÊserƟfikalıÊrüzgârÊveÊgüneşÊvarlıklarındanÊsağlanmaktadır. 

Şirket,Ê2025ÊyılınaÊkadarÊkuruluÊgücünüÊ550ÊMW’aÊçıkarmayıÊhedeflemekteÊolupÊbuÊhedefÊdoğrultusunda,ÊyurtÊ içiÊyaƨrımlarınÊ

yanıÊ sıra,Ê devletÊ destekliÊ YEKAÊ ihalelerineÊ kaƨlımÊ veÊ baştaÊ AvrupaÊ pazarıÊ olmakÊ üzereÊ seçiciÊ uluslararasıÊ yaƨrımlarÊ

planlamaktadır. 

GalataÊWindÊYaƨrımÊTezi 
GalataÊ WindÊ standsÊ outÊ amongÊ energyÊ peersÊ withÊ itsÊ lowÊ leverageÊ (0.5xÊ NetÊ Debt/EBITDA)Ê andÊ strongÊ cashÊ generaƟon,Ê

enablingÊuninterruptedÊ investmentsÊevenÊ inÊƟghtÊfinancingÊcondiƟons.Ê ŞirketÊVerileritargetsÊ1,026ÊMWÊ installedÊcapacityÊbyÊ

2030,ÊupÊfromÊ348ÊMWÊtoday,ÊwithÊanÊesƟmatedÊ$512ÊmillionÊcapex—assumedÊtoÊbeÊfinancedÊwithÊ65%ÊdebtÊandÊ35%Êequity. 

DespiteÊshort-termÊmarginÊpressureÊfromÊhighÊupfrontÊ investmentÊneeds,Ê long-termÊreturnsÊareÊsupportedÊbyÊselecƟveÊenTLÊ

intoÊbaƩeryÊstorageÊandÊconƟnuedÊparƟcipaƟonÊinÊYEKAÊaucƟons.ÊCarbonÊcreditÊrevenuesÊareÊcurrentlyÊmodestÊ(approximatelyÊ

$4.5/ton),Ê butÊ theÊ potenƟalÊ upsideÊ isÊ significantÊ asÊ TürkiyeÊ preparesÊ forÊ aÊ formalÊ carbonÊmarketÊ byÊ 2026,Ê aligningÊwithÊ EUÊ

pricingÊ(aroundÊ$70–80/ton).ÊEuropeanÊinvestments,ÊincludingÊaÊ300ÊMWÊsolarÊprojectÊwithÊPPA-backedÊsales,ÊofferÊaddiƟonalÊ

long-termÊvalue.ÊWhileÊproject-levelÊuncertainƟesÊpersist,ÊaÊ3%ÊriskÊpremiumÊhasÊbeenÊappliedÊtoÊaccountÊforÊpotenƟalÊdelays. 

KeyÊ risksÊ includeÊ regulatoryÊ lagÊ andÊ electricityÊ priceÊ volaƟlity.Ê However,Ê asÊ aÊ 100%Ê renewableÊ producerÊwithÊ lowÊmarginalÊ

costs,Ê GalataÊ WindÊ isÊ relaƟvelyÊ insulatedÊ fromÊ spotÊ marketÊ fluctuaƟonsÊ andÊ well-posiƟonedÊ forÊ long-term,Ê stableÊ marginÊ

generaƟon. 
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GrafikÊ18:ÊGalataÊWindÊHissedarlıkÊYapısı 
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GWINDÊ—ÊOperasyonelÊVarlıklarÊveÊBüyümeÊGörünümüÊ 

2024ÊyılıÊ iƟbarıylaÊGalataÊWind,ÊTürkiyeÊgenelindeÊrüzgarÊveÊgüneşÊenerjisiÊvarlıklarıylaÊ toplamÊ348ÊMWÊkuruluÊgüceÊsahipƟr.Ê

ŞirkeƟnÊyaƨrımlarıÊdevamÊetmekteÊolup,ÊkuruluÊgücünÊ2025ÊyılınaÊkadarÊ578ÊMW’a,Ê2030ÊyılınaÊkadarÊiseÊ1.088ÊMW’aÊulaşmasıÊ

hedeflenmektedir.Ê 

RES 

TaşpınarÊRESÊ&ÊHibritÊGESÊ(Bursa):ÊToplamÊ88,4ÊMWÊkuruluÊgüceÊsahipÊolup,ÊhibritÊgüneşÊsantralininÊ2.ÊfazıÊ(25ÊMW)Ê2024ÊyılıÊ

sonundaÊdevreyeÊalınmışƨr.ÊSantral,Ê2025ÊyılınaÊkadarÊyerliÊekipmanÊteşviklerindenÊyararlanmaktaÊolup,ÊyıllıkÊyaklaşıkÊ125.000Ê

tonÊCO₂ÊazalƨmıÊsağlamaktadır. 

ŞahÊRESÊ(Balıkesir):Ê105ÊMWÊkuruluÊgüceÊsahipÊolanÊsantral,Ê%35,8ÊkapasiteÊkullanımÊoranıÊileÊyıldaÊ330.000ÊMWhÊüretmekteÊveÊ

170.000ÊtonÊCO₂ÊemisyonunuÊazaltmaktadır.ÊYEKDEMÊsonrasıÊÊsaƨşlarÊserbestÊpiyasadaÊyapılmaktadır. 

MersinÊRES:Ê62,7ÊMWÊkuruluÊgüceÊveÊ%43,2ÊkapasiteÊkullanımÊoranınaÊsahipÊolup,ÊTürkiye'ninÊenÊverimliÊrüzgarÊsantrallerindenÊ

biridir.ÊYıllıkÊüreƟmiÊ215.000MWhÊdüzeyindeÊolupÊ2024ÊyılıÊsonundaÊ39ÊMW’lıkÊkapasiteÊarƨşıÊtamamlanarakÊdevreyeÊalınmışƨr. 

GES 

ErzurumÊGESÊ(24,7ÊMW)ÊveÊÇorumÊGESÊ(9,4ÊMW)ÊsantralleriÊbirlikteÊyıllıkÊyaklaşıkÊ54.000ÊMWhÊelektrikÊüretmektedir.ÊHerÊ ikiÊ

santralÊdeÊ2027–2028ÊyıllarınaÊkadarÊYEKDEMÊkapsamındaÊfaaliyetÊgöstermektedir.Ê 

BüyümeÊPlanları 

AlapınarÊRESÊ (13,6ÊMW)ÊveÊEuropeÊSolarÊFazÊ1Ê (200ÊMW)ÊprojelerininÊ2026ÊyılındaÊdevreyeÊalınmasıÊbeklenmektedir.ÊGalataÊ

Wind,Ê2023ÊyılındaÊAvrupa’daÊtoplamÊ300ÊMW’lıkÊgüneşÊenerjisiÊprojeleriÊ içinÊortakÊgelişƟrmeÊanlaşmalarıÊ imzalamışÊolup,ÊbuÊ

projelerinÊ 2030Ê yılınaÊ kadarÊ tamamlanmasıÊ planlanmaktadır.Ê YurtÊ içiÊ yaƨrımlarÊ (TaşpınarÊ FazÊ 2Ê veÊMersinÊ kapasiteÊ arƨşı)Ê ileÊ

birlikte,ÊGalataÊWindÊEnergyÊGlobalÊliderliğindeÊ2025ÊyılıÊsonunaÊkadarÊkuruluÊgücünÊ550ÊMW’ıÊaşmasıÊhedeflenmektedir.ÊGalataÊ

Wind,ÊhemÊTürkiye’deÊhemÊdeÊAvrupa’daÊsermayeÊhafif,ÊölçeklenebilirÊveÊESGÊuyumluÊbüyümeÊstratejisiniÊsürdürmektedir. 

Şirket,Ê yenilenebilirÊ enerjiÊ porƞöyünüÊ önemliÊ ölçüdeÊ büyütmeyiÊ hedeflemekteÊ olup,Ê kuruluÊ gücünüÊ 2022’dekiÊ 281Ê MWÊ

seviyesindenÊ2030ÊyılınaÊkadarÊ1.088ÊMW’aÊçıkarmayıÊplanlamaktadır.ÊBuÊbüyümeninÊanaÊkaynaklarıÊarasındaÊyurƟçiÊrüzgârÊveÊ

güneşÊ projeleriÊ ileÊ Avrupa’dakiÊ uluslararasıÊ yaƨrımlarÊ yerÊ almaktadır.Ê AynıÊ dönemde,Ê yıllıkÊ elektrikÊ üreƟmininÊ deÊ 794Ê GWhÊ

seviyesindenÊ2.796ÊGWh’yeÊyükselmesiÊbeklenmekteÊolup,ÊbuÊarƨşÊhemÊvarlıkÊtabanınınÊgenişlemesiÊhemÊdeÊteknolojiÊbazındaÊ

kapasiteÊkullanımÊoranlarınınÊiyileşmesiÊileÊdesteklenecekƟr. 
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GrafikÊ19:ÊKuruluÊGüçÊProjeksiyonu GrafikÊ20:ÊElektrikÊÜreƟmÊProjeksiyonu 
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DoğanÊTrendÊOtomoƟvÊ(2%ÊNADÊPayı 

DoğanÊTrendÊOtomoƟv,Êotomobil,Êmotosiklet,ÊdenizÊmotorlarıÊveÊşarjÊekipmanlarınıÊkapsayanÊgenişÊürünÊporƞöyüyleÊyenilikçiÊ

veÊ çevreÊdostuÊmobiliteÊ çözümleriÊ sunmaktadır.Ê Şirket,Ê faaliyetleriniÊ sıķrÊ veÊ ikinciÊ elÊaraçÊ saƨşı,Ê kiralamaÊhizmetleriÊ veÊdijitalÊ

plaƞormlarıÊolanÊsuvmarket.comÊveÊscootermarket.comÊüzerindenÊsürdürmektedir. 

2020Ê yılındanÊbuÊ yanaÊorganikÊbüyümeÊveÊ yeniÊmarkalarınÊ eklenmesiyleÊoperasyonlarınıÊ güçlendirenÊDoğanÊTrend,Ê İstanbul,Ê

AnkaraÊveÊİzmirÊgibiÊbüyükÊşehirlerdekiÊ3SÊtesisleriÊveÊ İstanbulÊ ileÊBodrum’dakiÊmotosikletÊsaƨşÊnoktalarıÊolmakÊüzereÊtoplamÊ

sekizÊsaƨşÊnoktasıÊüzerindenÊmüşterilereÊhizmetÊvermektedir. 

MarkaÊbazındaÊdeğerlendirildiğinde,ÊMGÊsaƨşlarıÊ2023ÊyılındaÊ14.500ÊadeƩenÊ2024’teÊ17.200ÊadedeÊyükselerekÊ%19ÊbüyümeÊ

kaydetmişƟr.Ê SuzukiÊ saƨşlarıÊ iseÊ aynıÊ dönemdeÊ 5.400ÊadeƩenÊ5.900ÊadedeÊ çıkmışƨr.ÊMotosikletÊ taraķndaÊdaÊ saƨşlarÊ 14.000Ê

adeƩenÊ16.200ÊadedeÊulaşmışƨr.ÊAutomobilityÊbölümüÊkapsamında,Ê2024ÊyılındaÊtoplamÊ23.100ÊotomobilÊveÊ16.200ÊmotosikletÊ

saƨşıÊgerçekleşƟrilmişƟr.ÊAyrıca,ÊyılÊboyuncaÊ500ÊadetÊyeniÊaraçÊkiralamaÊsözleşmesiÊimzalanmışÊveÊSuvmarketÊplaƞormundaÊ%5Ê

yıllıkÊbüyümeÊileÊtoplamÊ2.721ÊadetÊikinciÊelÊaraçÊsaƨşıÊyapılmışƨr. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ÖzellikleÊMGÊmarkasıÊ içinÊeldeÊedilenÊbuÊsaƨşÊrakamları,ÊTürkiyeÊpazarındakiÊkonumununÊgüçlendiğiniÊveÊmüşteriÊ sadakaƟninÊ

artmayaÊdevamÊeƫğiniÊgöstermektedir.ÊAncak,ÊartanÊrekabetÊveÊyeniÊregülasyonlarınÊdevreyeÊgirmesiyleÊbirlikteÊoperasyonelÊ

kârlılıktaÊbozulmalarÊyaşanmışƨr.ÊBunaÊekÊolarak,ÊyüksekÊfinansmanÊgiderleriÊnedeniyleÊşirketÊ2024ÊyılınıÊnetÊzararlaÊkapatmışƨr.Ê

BuÊ sonuç,Ê büyümeyeÊ yönelikÊ yaƨrımlarınÊ geƟrdiğiÊmaliÊ yüküÊ yansıƨrken,Ê saƨşÊ hacmindekiÊ güçlüÊ seyirÊ şirkeƟnÊ uzunÊ vadedeÊ

tekrarÊkârlılığaÊdönebilmesiÊiçinÊönemliÊbirÊtemelÊoluşturmaktadır. 
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GrafikÊ21:ÊDoğanÊTrendÊSaƨşÊHacmiÊ(bin) 
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HerÊneÊkadarÊMGÊveÊSuzukiÊmarkalarıÊTürkiyeÊotomoƟvÊpazarındaÊgöreceÊküçükÊbirÊpazarÊpayınaÊsahipÊolsaÊda,ÊDoğanÊTrend,Ê

2024ÊgibiÊsektörÊaçısındanÊzorluÊgeçenÊbirÊyıldaÊherÊikiÊmarkanınÊsaƨşÊhacminiÊarƨrmayıÊbaşarmışƨr.ÊTürkiyeÊotomoƟvÊsektörüneÊ

ilişkinÊtarihselÊverilereÊgöre,Ê2023ÊyılındaÊtoplamÊaraçÊsaƨşÊhacmiÊ2022’yeÊkıyaslaÊ%57ÊoranındaÊarƨşÊgöstermişƟr.ÊAncak,Ê2024Ê

yılındaÊsaƨşÊhacmiÊ2023ÊseviyelerindeÊyatayÊseyretmiş,ÊbuÊdaÊbüyümeÊivmesindeÊbirÊyavaşlamayaÊişaretÊetmektedir.ÊTürkiye’deÊ

herÊyılÊsaƨlanÊaraçlarınÊyaklaşıkÊ%20’siÊhafifÊƟcariÊaraçlardan,ÊkalanÊ%80’iÊiseÊbinekÊotomobillerdenÊoluşmaktadır.Ê 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

MotosikletÊ taraķndaÊ iseÊ DoğanÊ Trend’inÊ TürkiyeÊ pazarıÊ içindekiÊ payı,Ê otomobilÊ segmenƟneÊ kıyaslaÊ belirginÊ şekildeÊ dahaÊ

yüksekƟr.ÊTürkiye’deÊyıllıkÊmotosikletÊsaƨşlarıÊsonÊyıllardaÊgüçlüÊbirÊarƨşÊtrendiÊsergilemişƟr:Ê2022ÊyılındaÊ%62,Ê2023ÊyılındaÊ%

112Ê veÊ 2024Ê yılındaÊ %23Ê oranındaÊ büyümeÊ kaydedilmişƟr.Ê BuÊ eğilim,Ê özellikleÊ çevreciÊ veÊ bireyselÊ mobiliteyeÊ olanÊ talebinÊ

artmasıylaÊbirlikte,ÊDoğanÊTrend’inÊmotosikletÊsegmenƟndekiÊbüyümeÊpotansiyeliniÊdahaÊdaÊönÊplanaÊçıkarmaktadır.Ê 
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GrafikÊ22:ÊTürkiyeÊOtomoƟvÊPazarÊPayıÊ(bin)Ê 
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GrafikÊ23:ÊTürkiyeÊMotorsikletÊPazarÊBüyüklüğüÊ(bin)ÊÊveÊDoğanÊTrend’inÊPazarÊPayıÊ(%) 
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Kaynak: Şirket Verileri, İş Yaƨrım 

Kaynak: Şirket Verileri, İş Yaƨrım 
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KARELÊ(4%ÊNADÊPayı) 

1986Ê yılındaÊ kurulanÊ Karel,Ê Ar-GeÊ veÊ tasarımdanÊ üreƟmÊ veÊ saƨşÊ sonrasıÊ hizmetlereÊ kadarÊ tümÊ değerÊ zinciriniÊ yöneten,Ê

Türkiye’ninÊöndeÊgelenÊteknolojiÊşirketlerindenÊbiridir.Ê2006ÊyılındanÊbuÊyanaÊBorsaÊİstanbul’daÊ işlemÊgörenÊKarel,ÊyurtÊ içindeÊ

gelişƟrdiğiÊteknolojilerleÊbirçokÊülkedeÊfaaliyetÊgöstermekte;ÊuluslararasıÊşirketler,ÊkamuÊkurumları,ÊsavunmaÊsanayiiÊkuruluşları,Ê

telekomÊ operatörleri,Ê hastaneler,Ê üniversitelerÊ veÊ otomoƟvÊmarkalarıÊ gibiÊ genişÊ birÊmüşteriÊ porƞöyüneÊ çeşitliÊ işÊ ortaklıklarıÊ

yoluylaÊ hizmetÊ sunmaktadır.Ê 30Ê HaziranÊ 2022Ê tarihindeÊ DoğanÊ HoldingÊ taraķndanÊ saƨnÊ alınanÊ Karel,Ê buÊ tarihtenÊ iƟbarenÊ

Holding’inÊişƟraklerindenÊbiriÊolarakÊfaaliyetleriniÊsürdürmektedir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ŞirketÊdörtÊ anaÊ segmenƩeÊ faaliyetÊ göstermektedir:Ê İleƟşimÊSistemleri,Ê SavunmaÊ Sanayi,ÊOtomoƟvÊTeknolojileriÊ veÊ ElektronikÊ

ÜreƟm.Ê 2024Ê yılıÊ ürünÊ bazlıÊ gelirÊ dağılımındaÊ enÊ büyükÊ payÊ %42Ê ileÊ kurumsalÊ projelereÊ aiƫr;Ê bunuÊ%22Ê ileÊ elektronikÊ kartÊ

üreƟmi,Ê%18ÊileÊotomoƟv,Ê%14ÊileÊileƟşimÊsistemleriÊveÊ%4ÊileÊsavunmaÊsegmenƟÊtakipÊetmektedir. 

İleƟşimÊ SistemleriÊ segmenƟndeÊ Karel;Ê IPÊ santraller,Ê çağrıÊ merkezleri,Ê mobilÊ ileƟşimÊ çözümleri,Ê terminalÊ ekipmanları,Ê videoÊ

konferansÊsistemleriÊveÊbulutÊtabanlıÊ ileƟşimÊçözümleriÊ ileÊhemÊyurtÊiçiÊhemÊdeÊyurtÊdışıÊpazarlaraÊhizmetÊvermektedir.ÊŞirket,Ê

TürkiyeÊPBXÊpazarındaÊliderliğiniÊsürdürmektedir. 

SavunmaÊSanayiÊ segmenƟndeÊ iseÊkara,ÊdenizÊveÊhavaÊplaƞormlarınaÊyönelikÊgenişÊbirÊ çözümÊporƞöyüÊsunulmakta;ÊKurumsalÊ

ProjelerÊ alƨndaÊ iseÊ anahtarÊ teslimÊ çözümler,Ê saƨşÊöncesiÊ veÊ sonrasıÊ hizmetlerÊ ileÊ telekomÊoperatörleriÊ veÊ kamuÊkurumlarınaÊ

ekipmanÊtedarikiÊsağlanmaktadır. 
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GrafikÊ24:ÊHissedarlıkÊYapısıÊ 
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2022ÊyılındaÊKarel,ÊotomoƟvÊsektöründekiÊvarlığınıÊgüçlendirmekÊadınaÊakıllıÊekranlar,Êbilgi-eğlenceÊsistemleriÊveÊçeşitliÊsürücüÊ

destekÊkontrolÊekipmanlarıÊüreƟmindeÊuzmanlaşmışÊTier-1ÊtedarikçisiÊDaiichi’yiÊbünyesineÊkatmışƨr.ÊDaiichi;ÊTOGG,ÊFiat,ÊTofaş,Ê

Ford,ÊHyundai,ÊGM,ÊSuzuki,ÊTemsa,ÊKarsan,ÊBMC,ÊMitsubishi,ÊVolkswagenÊveÊLanciaÊgibiÊöndeÊgelenÊotomoƟvÊmarkalarıylaÊ işÊ

birliğiÊyapmaktadır. 

Ayrıca,ÊKarelÊyıllıkÊ15ÊmilyonÊelektronikÊkartÊüreƟmÊkapasitesiyleÊTürkiye’ninÊöndeÊgelenÊelektronikÊüreƟmÊmerkezlerindenÊbiriÊ

konumundadır.Ê Şirket,Ê artanÊ üreƟmÊ teknolojisiÊ talebiÊ veÊ değişenÊ endüstriÊ ihƟyaçlarınaÊ paralelÊ olarakÊ yaƨrımlarınaÊ devamÊ

etmekte;ÊArçelik,ÊBeko,ÊVestel,ÊAselsan,ÊHavelsanÊveÊRoketsanÊgibiÊöndeÊgelenÊyerliÊmarkalarınÊyanıÊsıraÊRedring,ÊHacebÊveÊHaierÊ

gibiÊuluslararasıÊmüşterilereÊdeÊhizmetÊvermektedir. 

2024Ê yılı,Ê Karel’inÊ ElektronikÊ ÜreƟmÊ birimiÊ içinÊ dönüşümÊ açısındanÊ kriƟkÊ birÊ yılÊ olmuştur.Ê YılınÊ başındaÊ AnkaraÊ Sincan’dakiÊ

üreƟmÊtesisindeÊçıkanÊyangın,ÊsınırlıÊüreƟmÊkayıplarınaÊveÊgeçiciÊverimlilikÊdüşüşlerineÊnedenÊolmuştur.ÊAncakÊsözÊkonusuÊhasar,Ê

sigortaÊ kapsamındaÊ kısaÊ süredeÊ telafiÊ edilmiş;Ê üreƟmÊ haƴÊ kısaÊ birÊ süreÊ içindeÊ yenidenÊ faaliyeteÊ geçirilmişƟr.Ê YılınÊ ikinciÊ

yarısında,Ê tedarikÊ zinciriÊ aksaklıklarınıÊazaltmakÊveÊverimlilikÊkayıplarınıÊ telafiÊetmekÊamacıylaÊekÊönlemlerÊdevreyeÊalınmışƨr.Ê

BunaÊ rağmen,Ê 2024Ê yılındaÊ yangınaÊ bağlıÊ üreƟmÊ kaybı,Ê zayıfÊ saƨşÊ performansı,Ê enflasyonÊ kaynaklıÊmaliyetÊ arƨşlarıÊ veÊ dijitalÊ

dönüşümÊileÊyenidenÊyapılanmayaÊilişkinÊilaveÊgiderlerÊEBITDAÊmarjınıÊolumsuzÊetkilemişƟr. 
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GrafikÊ25:ÊÜrünÊbazındaÊGelirÊKırılımıÊ—2024Ê 
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KAREL’inÊsaƨşlarınınÊ2020ÊyılındaÊ145ÊmilyonÊUSDÊseviyesindenÊ2024ÊyılındaÊ393ÊmilyonÊUSD’yeÊyükselerekÊdolarÊbazındaÊyıllıkÊ

bazdaÊ büyümeÊ gösterdiğiÊ görülmektedir.Ê 2020Ê veÊ 2021Ê yıllarındaÊ saƨşlarlaÊ paralelÊ olarakÊ FAVÖKÊ deÊ artmışÊ veÊ%19–20Ê

seviyelerindeÊmarjÊ korunmuştur.ÊAncakÊ2022Ê yılıÊ zorluÊ geçmişÊ veÊ FAVÖKÊyaklaşıkÊ 3ÊmilyonÊUSDÊ seviyesineÊ gerilemişƟr.Ê 2023Ê

yılındaÊ toparlanarakÊ 35Ê milyonÊ USDÊ FAVÖKÊ açıklanmışÊ veÊ%11’likÊ birÊ marjÊ yakalanmışƨr.Ê 2024Ê yılındaÊ iseÊ FAVÖKÊ negaƟfÊ

gerçekleşmişÊveÊ-3ÊmilyonÊUSDÊolmuştur. 

BuÊ olumsuzÊ tabloyunÊ temelÊ nedeni,Ê Ankara’dakiÊ üreƟmÊ tesisindeÊ yaşananÊ yangınÊ olup,Ê buÊ olayÊ operasyonlarıÊ ciddiÊ şekildeÊ

etkilemişƟr.ÊBunaÊekÊolarak,ÊyüksekÊenflasyonÊnedeniyleÊartanÊmaliyetler,ÊsermayeÊharcamalarıÊveÊfinansalÊgiderlerÊdeÊkârlılığıÊ

baskılamışƨr.ÊAyrıca,Ê2024ÊyılındaÊTürkÊlirasınınÊdolaraÊkarşıÊdeğerÊkazanması,ÊihracatÊgelirlerininÊpoziƟfÊetkisiniÊsınırlamışƨr. 

2025Ê yılıÊ içinÊ dahaÊ olumluÊ birÊ tabloÊ öngörülmektedir.Ê YeniÊ kazanılanÊ ihalelerÊ veÊ sözleşmeler,Ê2024’eÊ kıyaslaÊ dahaÊ düşükÊ

enflasyonÊnedeniyleÊazalanÊmaliyetlerÊveÊ2024ÊyılındaÊbaşlaƨlanÊyenidenÊyapılandırmaÊveÊdijitalÊdönüşümÊsürecininÊoperasyonelÊ

verimlilikÊ yaratması,Ê KAREL’inÊ performansınıÊ desteklemesiÊ beklenmektedir.Ê Ayrıca,Ê 2025Ê yılındaÊ USD/TRYÊ kurununÊ yenidenÊ

artacağıÊ beklenƟsiyleÊ ihracatÊ gelirlerindenÊdahaÊ fazlaÊ katkıÊ sağlanabileceğiÊ öngörülmektedir.Ê BuÊ görünümü,Ê saƨşlarınınÊ%68’iÊ

yurtÊdışıÊpazarlardanÊgelenÊKAREL’inÊişƟrakiÊDaiichi’ninÊgüçlüÊihracatÊprofiliÊdeÊdesteklemektedir. 

SonÊ olarak,Ê KARELÊ 7Ê MayısÊ 2025Ê tarihindeÊ Turkcell,Ê SuperonlineÊ veÊ KuleÊ HizmetÊ ileÊ BölgeÊ ÇözümÊ OrtaklığıÊ sözleşmeleriniÊ

yenilemişƟr.Ê1ÊNisanÊ2025ÊiƟbarıylaÊyürürlüğeÊgirenÊveÊ57ÊiliÊkapsayanÊbuÊanlaşmalarınÊüçÊyıllıkÊsüredeÊyaklaşıkÊ20ÊmilyarÊTLÊciroÊ

yaratmasıÊbeklenmektedirÊ (fiyatlarÊ6ÊaydaÊbirÊgüncellenecekƟr).ÊAyrıca,Ê1Ç25ÊdönemindeÊholding,Ê15ÊmilyonÊUSDÊkarşılığındaÊ

Daiichi’ninÊ%25ÊhissesiniÊsaƨnÊalarakÊşirkeƩekiÊpayınıÊarƨrmışÊveÊaynıÊzamandaÊKAREL’eÊnakitÊgirişiÊsağlamışƨr. 
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GrafikÊ26:ÊSaƨşlarÊ(milyonÊUSD)ÊveÊFAVÖKÊMarjıÊ(%)Ê-ÊKARELÊ 
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Kaynak: Şirket Verileri, İş Yaƨrım 
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SesaÊAmbalajÊ(4%ÊNADÊPayı) 

SesaÊAmbalaj’ınÊ%70’iÊ2020ÊyılındaÊDoğanÊHoldingÊtaraķndanÊ57,8ÊmilyonÊeuroÊkarşılığındaÊsaƨnÊalınmışƨr.ÊGıda,ÊkozmeƟkÊveÊ

tarımÊ kimyasallarıÊ gibiÊ sektörlereÊ yönelikÊ esnekÊ ambalajÊ veÊ bariyerÊmalzemeleriÊ üretenÊ sanayiÊ şirkeƟ,Ê Türkiye’ninÊ ölçekliÊ veÊ

katmaÊdeğerliÊnişÊambalajÊüreƟmindeÊuzmanlaşmışÊtekÊoyuncusuÊolarakÊöneÊçıkmaktadır.Ê2024ÊyılındaÊSesaÊAmbalaj,ÊözellikleÊ

geriÊdönüştürülebilir,ÊtekrarÊkapanabilirÊveÊlekeÊtutmayanÊambalajÊçözümlerineÊodaklanarakÊkapasiteÊveÊkaliteÊyaƨrımlarıÊiçinÊ2Ê

milyonÊeuroÊharcamışƨr. 

YılÊ içindeÊyüksekÊkârlılığaÊsahipÊolanÊihracaƨnÊtoplamÊgelirlerÊiçindekiÊpayıÊ%53’tenÊ%56’yaÊyükselmişÊveÊşirket,ÊbuÊkatkıyıÊkısaÊ

vadedeÊ dahaÊ daÊ arƨrmayıÊ hedeflemektedir.Ê Ancak,Ê ihracatÊ hacmindekiÊ büyümeyeÊ rağmen,Ê ihracatÊ ürünlerininÊ fiyatlarıÊ sabitÊ

kalırkenÊenflasyonÊkaynaklıÊoperasyonelÊmaliyetlerdekiÊarƨşÊkârlılığıÊbaskılamışƨr. 

SesaÊAmbalaj’ınÊikinciÊbüyükÊihracatÊpazarıÊolanÊAmerikaÊBirleşikÊDevletleri’ninÊambalajÊsektörüÊ2023ÊyılındaÊ197,18ÊmilyarÊdolarÊ

büyüklüğeÊ ulaşmışÊ olup,Ê 2024–2032Ê dönemindeÊ yıllıkÊ bileşikÊ %4Ê büyümeÊ beklenƟsiyleÊ 2032Ê yılındaÊ 283,07Ê milyarÊ dolaraÊ

ulaşacağıÊöngörülmektedir.ÊBuÊdurum,ÊşirketÊiçinÊolumluÊbirÊgelişmeÊolarakÊdeğerlendirilmektedir.ÊÖteÊyandan,ÊABD’ninÊƟcaretÊ

savaşlarınıÊ diğerÊ ülkelereÊ yaymaÊ ihƟmaliÊ veÊ ekÊ gümrükÊ vergileriÊ uygulaması,Ê saƨşÊ projeksiyonlarımızÊ içinÊ aşağıÊ yönlüÊ birÊ riskÊ

oluşturabilir.Ê 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ABD,ÊambalajÊithalaƨnınÊbüyükÊbölümünüÊVietnam,ÊÇinÊveÊGüneyÊKore’denÊyapmaktaÊolup,ÊbuÊülkelereÊsırasıylaÊ%46,Ê%145ÊveÊ

%25ÊoranlarındaÊgümrükÊvergisiÊuygulamaktadır.ÊTürkiyeÊiseÊhâlihazırdaÊyalnızcaÊ%10’lukÊgöreceÊdüşükÊbirÊvergiÊdilimineÊtabidir.Ê

BuÊavantajÊsayesindeÊSesaÊAmbalaj’ınÊABDÊpazarındaÊrekabetÊüstünlüğüÊeldeÊetmesiÊveÊbüyümesiniÊhızlandırmasıÊmümkündür. 

Ayrıca,ÊambalajÊtalebininÊinelasƟkÊyapısıÊveÊyüksekÊüreƟmÊmaliyetleriÊgözÊönüneÊalındığında,ÊyeniÊgümrükÊvergilerininÊABD’deÊ

yerliÊ üreƟmiÊ ciddiÊ şekildeÊ teşvikÊ etmesiÊ beklenmemektedir.Ê BuÊ nedenle,Ê yeniÊ ABDÊ gümrükÊ poliƟkalarınınÊ SesaÊAmbalajÊ veyaÊ

sektörÊ üzerindeÊ yıkıcıÊ birÊ etkiÊ yaratmasıÊ beklenmemektedir.Ê SonÊ olarak,Ê rakipÊ ülkelereÊ uygulananÊ yüksekÊ vergiÊ oranlarıÊ SesaÊ

AmbalajÊiçinÊyukarıÊyönlüÊbirÊriskÊfaktörüÊolarakÊdeğerlendirilebilir. 
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GrafikÊ27:ÊABDÊAmbalajÊPazarÊBüyüklüğüÊ(milyarÊUSD) 

Kaynak: ABD Ambalaj Pazar Raporu, İş Yaƨrım 
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DİTAŞÊ(1%ÊNADÊPayı) 

1972ÊyılındaÊaraçÊaltyapıÊparçalarıÊüretmekÊamacıylaÊkurulanÊveÊ1978’deÊ faaliyeteÊgeçenÊDitaş,Ê21ÊMayısÊ1991Ê tarihindenÊbuÊ

yanaÊBorsaÊİstanbul’daÊişlemÊgörmektedir.ÊYıllıkÊ7,8ÊmilyonÊadetlikÊüreƟmÊkapasitesiyleÊDitaş,ÊgünümüzdeÊTürkiye’ninÊenÊbüyükÊ

orijinalÊ ekipmanÊ (OE)Ê rotÊ üreƟcisidir.Ê Şirket,Ê hemÊ yurƟçiÊ hemÊ deÊ yurtdışındakiÊ araçÊ üreƟcilerineÊ direksiyonÊ veÊ süspansiyonÊ

sistemÊ parçalarıÊ tedarikÊ etmekteÊ olup,Ê Türkiye’deÊ ƟcariÊ araçÊ segmenƟndeÊ rotÊ ihƟyacınınÊ yaklaşıkÊ %80’ini,Ê binekÊ araçÊ

segmenƟndeÊ iseÊ%15’iniÊ karşılamaktadır.Ê 4Ç21’deÊ ProfilÊ SanayiÊ veÊ TicaretÊ A.Ş.Ê ileÊ 3SÊ KalıpÊ AparatÊMakineÊ SanayiÊ veÊ TicaretÊ

A.Ş.’ninÊ %70’likÊ hisseleriniÊ saƨnÊ alarakÊ otomobilÊ veÊ hafifÊ ƟcariÊ araçÊ segmenƟneÊ girişÊ yapanÊ Ditaş,Ê böyleceÊ tümÊ araçÊ

segmentlerineÊ hizmetÊ verebilirÊ hâleÊ gelmişƟr.ÊGünümüzdeÊ üreƟminÊ%25’iÊ 30’danÊ fazlaÊ ülkeyeÊ ihraçÊ edilmekteÊ olup,Ê şirkeƟnÊ

küreselÊayakÊiziÊgüçlenmektedir. 

2024ÊyılındaÊbağımsızÊyedekÊparçaÊpazarıÊdüşükÊtalepÊveÊdalgalıÊfiyatlamadanÊkaynaklananÊyoğunÊrekabetÊortamındaÊdurağanÊ

kalmışƨr.ÊUluslararasıÊ pazarlardaÊ ÇinliÊ veÊHintliÊ üreƟcilerinÊ agresifÊ fiyatlamaÊpoliƟkalarıÊ Ditaş’ınÊ yeniÊ siparişÊ almaÊ kabiliyeƟniÊ

zorlaşƨrmışƨr.ÊAyrıca,ÊProfilÊGrubuÊürünlerineÊolanÊtalebinÊzayıflamasıylaÊbirlikte,ÊşirketÊyeniÊüreƟmÊyerineÊmevcutÊmüşterilereÊ

yönelikÊ promosyonÊ kampanyalarıylaÊ stokÊ boşalƨmınaÊ odaklanmışƨr.Ê MısırÊ veÊ Cezayir’eÊ yapılanÊ saƨşlarÊ gümrükÊ veÊ ödemeÊ

problemleriÊnedeniyleÊdurdurulurken,ÊAvrupalıÊmüşterilerinÊÇinÊveÊHindistan’aÊyönelmesiÊdikkatÊçekmişƟr. 

TümÊbuÊzorluklaraÊrağmen,ÊDitaşÊyılÊiçerisindeÊ246ÊyeniÊürünüÊpiyasayaÊsunmuştur.ÊGelirÊdağılımındaÊorijinalÊyedekÊparçalarÊ%

71,ÊbağımsızÊ yedekÊparçalarÊ iseÊ%27ÊpayaÊ sahipƟr.ÊAncakÊ2024Ê yılındaÊotomoƟvÊ sektöründekiÊ yavaşlama,ÊOEMÊüreƟcilerdenÊ

gelenÊsiparişlerinÊdüşmesiÊveÊkurÊbaskısınınÊdevamÊetmesiÊnedeniyleÊşirkeƟnÊtoplamÊgelirleriÊ%23ÊoranındaÊdaralmışƨr.ÊTLÊbazlıÊ

artanÊ maliyetlerÊ operasyonelÊ kârlılığıÊ daÊ olumsuzÊ etkilemişÊ veÊ Ditaş,Ê yüksekÊ finansalÊ giderlerÊ veÊ zayıfÊ faaliyetÊ performansıÊ

nedeniyleÊyılıÊ206ÊmilyonÊTLÊnetÊzararÊileÊkapatmışƨr. 
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MadencilikÊ(6%ÊNADÊPayı) 

DoğanÊHolding,ÊmadencilikÊsektörüneÊilkÊadımınıÊKurmelÊHolding’denÊ%50ÊveÊOrtadoğuÊOtomoƟv’denÊ%25ÊpayÊalarakÊatmışƨr.Ê

BuÊ işlemlerleÊ birlikteÊ Holding,Ê sürdürülebilirÊ madencilikÊ faaliyetleriyleÊ öneÊ çıkanÊ GümüştaşÊ MadencilikÊ veÊ DokuÊ MadencilikÊ

şirketlerindeÊ toplamÊ %75Ê oranındaÊ ortaklıkÊ eldeÊ etmişƟr.Ê GümüştaşÊMadencilik’inÊ %75’iÊ 123ÊmilyonÊ USDÊ karşılığında,Ê DokuÊ

Madencilik’inÊ%75’iÊiseÊ13,5ÊmilyonÊUSDÊbedelleÊsaƨnÊalınarakÊmadencilikÊsektörüneÊgüçlüÊbirÊgirişÊyapılmışƨr.ÊNiğde’denÊBitlis’eÊ

uzananÊgenişÊbirÊ coğrafyadaÊ faaliyetÊgösterenÊbuÊşirketler,Ê yeşilÊdönüşümÊ içinÊkriƟkÊönemeÊsahipÊçinko,ÊkurşunÊveÊbakırÊgibiÊ

hammaddelerinÊ üreƟmineÊ odaklanmaktadır.ÊÖnümüzdekiÊ dörtÊ yılÊ içindeÊ yalnızcaÊNiğdeÊ BolkarÊ bölgesindekiÊ tesisÊ yaƨrımıÊ veÊ

yeralƨÊ madenciliğiÊ gelişƟrmeÊ faaliyetleriÊ içinÊ 100Ê milyonÊ USDÊ tutarındaÊ yaƨrımÊ planlanmaktadır.Ê KapasiteÊ arƨrımıÊ yoluylaÊ

büyümeÊhedeflenirken,Ê80’inÊüzerindeÊruhsatÊileÊyeniÊmadenÊsahalarınınÊkeşfineÊyönelikÊsondajÊçalışmalarıÊdaÊbaşlaƨlmışƨr. 

2024ÊyılıÊfaaliyetÊveÊfinansalÊsonuçlarınaÊgöre,ÊsözÊkonusuÊmadencilikÊyaƨrımıÊporƞöyÊopƟmizasyonunaÊ-137ÊmilyonÊUSDÊkatkıÊ

sağlarken,ÊmadencilikÊoperasyonlarındanÊeldeÊedilenÊgelirÊ864ÊmilyonÊTL’yeÊulaşmışƨrÊ(4.ÊçeyrekÊkatkısı:Ê217ÊmilyonÊTL). 

1982ÊyılındaÊkurulanÊGümüştaşÊMadencilik,ÊTürkiye’ninÊöndeÊgelenÊkurşunÊveÊçinkoÊüreƟcilerindenÊbiriÊolupÊihracaƩaÊönemliÊbirÊ

rolÊoynamaktadır.ÊŞirket,ÊGümüşhane,ÊNiğdeÊveÊBitlis’teÊmadenÊsahalarıÊveÊzenginleşƟrmeÊtesisleriÊişletmekteÊolup,ÊKastamonu,Ê

Ordu,Ê Artvin,Ê ErzurumÊ veÊ Niğde’deÊ rezervÊ arƨrmayaÊ yönelikÊ ileriÊ düzeyÊ aramaÊ faaliyetleriniÊ sürdürmektedir.Ê Gümüştaş’ınÊ

Niğde’dekiÊ analizÊ laboratuvarıÊ TSÊ ENÊ ISO/IECÊ17025ÊakreditasyonunaÊ sahipÊolupÊelementÊ analizi,Ê flotasyonÊ tesƟÊ veÊ jeoteknikÊ

değerlendirmelerÊgibiÊçokÊsayıdaÊçalışmaÊyürütmektedir. 

DokuÊ MadencilikÊ iseÊ işƟraklerindenÊ EsenÊ MadencilikÊ ileÊ birlikte,Ê madenÊ arama,Ê üreƟmÊ veÊ ihracatÊ faaliyetlerineÊ

odaklanmaktadır.ÊGenişÊ ruhsatÊporƞöyüÊsayesindeÊyüksekÊkatmaÊdeğerliÊmadenlerinÊüreƟminiÊarƨrmayıÊveÊküreselÊpazardakiÊ

rekabetçiliğiniÊ güçlendirmeyiÊ hedeflemektedir.Ê DokuÊ Madencilik,Ê faaliyetlerindeÊ çevreselÊ sürdürülebilirlikÊ veÊ teknolojikÊ

verimlilikÊilkeleriniÊbenimseyerekÊmodernÊmadencilikÊanlayışıylaÊfarkÊyaratmaktadır. 

Gümüştaş’ınÊ hâlihazırdaÊ 80Ê aramaÊ veÊ 16Ê üreƟmÊ ruhsaƨÊ bulunmaktadır.ÊMevcutÊ rezervlerÊ 9ÊmilyonÊ tonÊ seviyesindeyken,Ê ekÊ

olarakÊ14ÊmilyonÊtonlukÊpotansiyelÊrezervÊtahminÊedilmektedir.ÊÖnümüzdekiÊüçÊyılÊ içindeÊmadencilikÊsegmenƟÊiçinÊ90ÊmilyonÊ

USDÊtutarındaÊyaƨrımÊyapılmasıÊplanlanmaktadır. 
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HepsiEmlakÊ(6%ÊNADÊPayı) 

GlokalÊ DijitalÊ HizmetlerÊ PazarlamaÊ veÊ TicaretÊ A.Ş.Ê çaƨsıÊ alƨndaÊ faaliyetÊ gösterenÊ Hepsiemlak,Ê 2006Ê yılındanÊ buÊ yanaÊ dijitalÊ

gayrimenkulÊçözümleriÊsunmaktadır.ÊŞirket,Ê2024ÊyılındaÊZingatÊileÊbirleşmesiÊveÊMENAÊbölgesininÊliderÊilanÊplaƞormuÊPropertyÊ

FinderÊ ileÊkurduğuÊstratejikÊortaklıkÊsayesindeÊikinciÊbüyümeÊfazınaÊgirmişƟr.ÊYılınÊ ilkÊyarısındaÊkrediyeÊerişimdekiÊzorluklarÊveÊ

yabancıÊyaƨrımcıÊ ilgisininÊazalmasıÊnedeniyleÊpiyasadaÊbirÊdurgunlukÊyaşanırken,ÊreelÊfiyatÊdüzeltmeleriÊveÊkamuÊbankalarınınÊ

kampanyalarıylaÊbirlikteÊyılınÊikinciÊyarısındaÊsektördeÊtoparlanmaÊgözlenmişƟr. 

Hepsiemlak,ÊrakiplerindenÊayrışmakÊamacıylaÊ150ÊbiniÊaşkınÊkullanıcıyaÊulaşanÊYapayÊZekaÊDestekliÊAkıllıÊDeğerlemeÊSistemiÊveÊ

kişiselleşƟrilmişÊilanÊsıralamaÊalgoritmalarıÊgibiÊyenilikçiÊçözümleriÊdevreyeÊalmışƨr.ÊGayrimenkullerinÊdeğerininÊgerçekÊzamanlıÊ

takipÊedilebildiğiÊ“Emlaklarım”ÊmodülününÊiseÊ2025ÊyılınınÊikinciÊçeyreğindeÊkullanımaÊsunulmasıÊplanlanmaktadır.ÊGlobalÊbirÊişÊ

ortağıylaÊ yürütülenÊdijitalÊ pazarlamaÊopƟmizasyonlarıÊ veÊ teknolojikÊ yaƨrımlarÊ sayesindeÊ şirkeƟnÊ sektördekiÊ konumuÊdahaÊdaÊ

güçlenmişƟr. 

YeniÊmevzuatlaraÊuyumÊçerçevesinde,ÊilanÊsahiplerininÊkimliklerininÊdoğrulanmasınıÊveÊyetkisizÊilanlarınÊönlenmesiniÊamaçlayanÊ

ElektronikÊ İlanÊ DoğrulamaÊ Sistemi’neÊ entegrasyonÊ süreciÊ devamÊ etmektedir.Ê Ayrıca,Ê 2024Ê yılındaÊ sektörelÊ dönüşümeÊ uyumÊ

sağlamakÊ adınaÊ emlakÊ profesyonelleriÊ arasındaÊ ilanÊ paylaşımıÊ veÊ işÊ birliğiniÊ kolaylaşƨracakÊ teknolojikÊ birÊ altyapıÊ

oluşturulmuştur.ÊTükeƟcileriÊveÊyaƨrımcılarıÊkorumaÊamacıylaÊsiberÊgüvenlikÊönlemleriÊdeÊarƨrılmışƨr. 

Türkiye’ninÊçevrimiçiÊgayrimenkulÊilanÊpazarındaÊikinciÊenÊbüyükÊoyuncuÊkonumundaÊolanÊHepsiemlak,ÊPropertyÊFinderÊişÊbirliğiÊ

veÊZingat’ınÊsaƨnÊalınmasıylaÊ inorganikÊbüyümesiniÊhızlandırmışƨr.ÊKısaÊvadedeÊagresifÊbüyümeÊstratejileriÊveÊdijitalÊdönüşümÊ

adımlarıÊ kârlılığıÊ baskılamışÊ olsaÊ da,Ê buÊ gelişmelerÊ şirkeƟnÊ sektördekiÊ konumunuÊ güçlendirerekÊ uzunÊ vadeliÊ sürdürülebilirÊ

büyümeÊ hedefleriniÊ desteklemektedir.Ê GenişÊ kullanıcıÊ tabanı,Ê güçlüÊ teknolojikÊ altyapısıÊ veÊ markaÊ gücüyleÊ Hepsiemlak,Ê

yaƨrımcılarÊiçinÊönemliÊbirÊpotansiyelÊsunmaktadır. 

KanalÊDÊRomanyaÊ(1%ÊNADÊPayı) 

KanalÊDÊRomania,ÊMartÊ2007’deÊyayınÊhayaƨnaÊbaşlamışÊolup,ÊgeçenÊ17ÊyılÊ içindeÊRomanya’nınÊenÊçokÊ izlenenÊveÊenÊpopülerÊ

televizyonÊkanallarındanÊbiriÊhâlineÊgelmişƟr.ÊYenilikçiÊ yayıncılıkÊyaklaşımıÊveÊyüksekÊkaliteli,ÊorijinalÊ içerikleriyleÊdikkatÊ çekenÊ

kanal,Ê RomanyaÊ televizyonÊ sektöründeÊ kalıcıÊ veÊ güçlüÊ birÊ konumÊ edinmişƟr.Ê EğlenceninÊ yanıÊ sıraÊ bilgiÊ verenÊ veÊ toplumsalÊ

duyarlılığıÊyüksekÊiçerikleriyleÊgenişÊbirÊizleyiciÊkitlesineÊhitapÊetmektedir.ÊÖzellikleÊprime-ƟmeÊkuşağındaÊyerÊalanÊyerelÊdiziler,Ê

haberÊprogramlarıÊveÊyarışmaÊformatlarıylaÊyüksekÊreyƟngÊoranlarınaÊulaşanÊbuÊbaşarı,ÊdijitalÊplaƞormlaraÊdaÊtaşınmışƨr. 

DoğanÊHoldingÊ işƟrakiÊ olanÊDoğanÊMediaÊ InternaƟonalÊ bünyesindeÊ faaliyetÊ gösterenÊ KanalÊDÊ Romania,Ê televizyon,Ê radyoÊ veÊ

dijitalÊalanlardaÊgüçlüÊbirÊvarlığaÊsahipÊentegreÊbirÊmedyaÊgrubunaÊdönüşmüştür.ÊGrupÊbünyesindeÊ2023ÊyılındaÊkurulanÊKanalÊ

D2,ÊRadioÊ ImpulsÊveÊdijitalÊplaƞormlarÊolanÊkanald.ro,Êwowbiz.roÊveÊ sƟrilekanald.ro’nunÊyanıÊsıra,ÊWOWNewsÊveÊtheXclusiveÊ

gibiÊYouTubeÊkanallarıylaÊyeniÊmedyaÊtükeƟcilerineÊyönelikÊyaraƨcıÊdijitalÊiçeriklerÊüretmektedir. 

FinansalÊ açıdanÊ isƟkrarlıÊ birÊ yapıyaÊ sahipÊ olanÊ KanalÊ DÊ Romania,Ê düzenliÊ olarakÊ temeƩüÊ dağıtmaktaÊ veÊ DoğanÊ Holding’inÊ

konsolideÊmaliÊ tablolarınaÊ anlamlıÊ katkıÊ sunmaktadır.ÊArtanÊ reklamÊgelirleri,Ê büyüyenÊ izleyiciÊ kitlesiÊ veÊdijitalleşmeyeÊ yapılanÊ

yaƨrımlarÊ sayesindeÊ şirket,Ê sadeceÊ gelenekselÊmedyaÊ alanındaÊ değil,Ê dijitalÊ dönüşümÊ konusundaÊ daÊ öncüÊ birÊ oyuncuÊ hâlineÊ

gelmişƟr.ÊRomanyaÊmedyaÊpazarındakiÊyoğunÊrekabeteÊrağmen,ÊyerelÊ içerikÊüreƟmineÊverdiğiÊönemÊveÊyenilikçiÊstratejileriyleÊ

KanalÊDÊRomaniaÊbüyümeÊivmesiniÊsürdürmektedir. 

Dogan Holding                 



 
 28 

 

 

GayrimemkullerÊ(%12ÊNADÊPayı) 

TrumpÊTowersÊIstanbulÊ 

DÊ Gayrimenkul,Ê DoğanÊ HoldingÊ işƟrakiÊ olarakÊ 2018Ê yılındaÊ gayrimenkulÊ alanınaÊ odaklanmayaÊ başlamışÊ veÊ Mecidiyeköy’deÊ

konumlananÊ sembolÊ niteliğindekiÊ karmaÊprojeÊ TrumpÊ TowersÊ Istanbul’unÊ porƞöyeÊ kaƨlmasıylaÊ varlıkÊ yapısınıÊ önemliÊ ölçüdeÊ

güçlendirmişƟr.Ê2024ÊyılındaÊTrumpÊTowers’ınÊkiraÊgeƟrisiÊyaklaşıkÊ%7ÊseviyesindeÊgerçekleşmişƟr. 

ToplamÊ 260.000Ê m²Ê kiralanabilirÊ alanaÊ sahipÊ olanÊ mülk,Ê 36Ê katlıÊ birÊ ofisÊ kulesiÊ veÊ beşÊ katlıÊ birÊ alışverişÊ merkezindenÊ

oluşmaktadır.ÊMerkeziÊkonumu,ÊmodernÊmimarisiÊveÊgüçlüÊkiracıÊkarmasıÊsayesindeÊTrumpÊTowers,Ê2024ÊyılındaÊ%99ÊdolulukÊ

oranıÊileÊisƟkrarlıÊkiraÊgeliriÊüretmeyeÊdevamÊetmiş;ÊziyaretçiÊtrafiğiÊveÊcirodaÊçiŌÊhaneliÊbüyümeÊkaydetmişƟr. 

OfisÊkulesi,ÊesnekÊyerleşimÊimkânlarıÊveÊüstÊsegmentÊhizmetleriÊsayesindeÊkurumsalÊkiracılarınÊilgisiniÊçekerken;ÊalışverişÊmerkeziÊ

iseÊ günlükÊortalamaÊ20.000ÊziyaretçiyeÊhitapÊedenÊdinamikÊbirÊperakendeÊ veÊeğlenceÊdeneyimiÊ sunmaktadır.Ê TrumpÊTowers,Ê

yüksekÊgeƟriÊpotansiyeliÊveÊuzunÊvadeliÊdeğerÊyaraƨmÊkapasitesiyleÊDÊGayrimenkul’ünÊbüyümeÊstratejisindeÊkilitÊbirÊvarlıkÊolarakÊ

öneÊçıkmaktadır. 

DoubleTreeÊbyÊHiltonÊBodrumÊMarinaÊVista 

DoubleTreeÊ byÊ HiltonÊ BodrumÊMarinaÊ Vista,Ê 2020Ê yılındanÊ buÊ yanaÊ HiltonÊ markasıÊ alƨndaÊ faaliyetÊ gösterenÊ veÊ Bodrum’unÊ

merkezindeÊkonumlananÊbuƟkÊbirÊoteldir.ÊGüçlüÊmarkaÊbilinirliği,ÊmerkeziÊ lokasyonuÊveÊ isƟkrarlıÊperformansıÊ sayesinde,ÊotelÊ

DoğanÊHolding’inÊturizmÊporƞöyündekiÊenÊönemliÊvarlıklardanÊbiriÊhalineÊgelmişƟr. 

2024ÊyılındaÊuluslararasıÊtalepteÊyaşananÊzorluklaraÊrağmen,ÊotelÊ%78ÊdolulukÊoranıylaÊfaaliyetÊgöstermişÊveÊ19.000’inÊüzerindeÊ

odaÊsaƨşıÊgerçekleşƟrmişƟr.ÊİçÊpazaraÊodaklananÊstratejilerÊveÊbüyükÊrezervasyonÊplaƞormlarıylaÊdijitalÊentegrasyonÊsayesindeÊ

performansÊ sürdürülebilirÊ kılınmışƨr.Ê DinamikÊ fiyatlamaÊ stratejileriÊ veÊ çeşitlendirilmişÊ saƨşÊ kanalları,Ê yılÊ boyuncaÊ gelirÊ

opƟmizasyonunuÊdesteklemişƟr. 

OperasyonelÊ verimlilik,Ê lokasyonÊ avantajıÊ veÊmarkaÊ gücünüÊ birÊ arayaÊ geƟrenÊ otel,Ê Türkiye’ninÊ seçkinÊ kıyıÊ otelcilikÊ pazarındaÊ

isƟkrarlıÊnakitÊakışıÊveÊuzunÊvadeliÊbüyümeÊpotansiyeliÊsunarakÊcazipÊbirÊturizmÊyaƨrımıÊprofiliÊçizmektedir. 

MiltaÊBodrumÊMarina 

MiltaÊ BodrumÊ Marina,Ê Bodrum’unÊ kalbindeÊ konumlanmışÊ olup,Ê Akdeniz’inÊ öndeÊ gelenÊ marinalarındanÊ biriÊ olarakÊ kabulÊ

edilmektedir.ÊÜstÊdüzeyÊhizmetÊkalitesi,ÊmerkeziÊ lokasyonuÊveÊgüçlüÊoperasyonelÊ standartlarıylaÊöneÊçıkanÊmarina,Ê toplamdaÊ

475Ê yatÊ bağlamaÊ kapasitesineÊ (425Ê deniz,Ê 50Ê kara)Ê sahipƟr.Ê 7/24Ê güvenlikÊ veÊ sağlıkÊ hizmetlerininÊ yanıÊ sıra,Ê Türkiye’ninÊ tamÊ

donanımlıÊdenizÊambulansınaÊsahipÊilkÊmarinasıÊolmaÊözelliğiniÊtaşımaktadır. 

2024ÊyılındaÊ%103ÊortalamaÊdolulukÊoranınaÊ(%112ÊyoğunÊsezonda)ÊulaşanÊMiltaÊBodrumÊMarina,ÊgelirleriniÊ%74,ÊFAVÖK’ünüÊ

iseÊ%84ÊoranındaÊarƨrarakÊdikkatÊ çekiciÊbirÊoperasyonelÊbaşarıÊ sergilemişƟr.ÊTürkiye’ninÊartanÊmarinaÊkapasitesiÊhedefleriÊ veÊ

AkdenizÊyatÊturizmineÊyönelikÊyükselenÊtalepÊgözÊönüneÊalındığında,ÊmarinaÊstratejikÊdeğeriniÊherÊgeçenÊgünÊarƨrmaktadır. 

MiltaÊBodrumÊMarina,ÊçevreselÊsürdürülebilirliğeÊverdiğiÊönemiÊardıÊardınaÊaldığıÊ17Ê“5ÊAlƨnÊÇıpa”ÊveÊ27ÊMaviÊBayrakÊödülüyleÊ

göstermektedir.ÊAynıÊ zamandaÊ sosyalÊ veÊ kültürelÊ projeleriyleÊ sadeceÊbirÊmarinaÊdeğil,Ê sürdürülebilirÊ veÊ canlıÊ birÊ yaşamÊalanıÊ

olarakÊdaÊkonumlanmakta;ÊyaƨrımcılarÊiçinÊuzunÊvadeliÊdeğerÊsunmaktadır. 
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BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê taraķndanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmışƨr.Ê YaƨrımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ yaƨrımÊ danışmanlığıÊ
kapsamındaÊ değildir.Ê YaƨrımÊ danışmanlığıÊ hizmeƟ;Ê aracıÊ kurumlar,Ê porƞöyÊ yöneƟmÊ şirketleri,ÊmevduatÊ kabulÊ etmeyenÊ bankalarÊ ileÊmüşteriÊ arasındaÊ imzalanacakÊ
yaƨrımÊdanışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊkişiselÊgörüşlerineÊdayanmaktadır.Ê
HerhangiÊ birÊ yaƨrımÊ aracınınÊ alım-saƨmÊ önerisiÊ yaÊ daÊ geƟriÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊ maliÊ durumunuzÊ ileÊ riskÊ veÊ geƟriÊ tercihlerinizeÊ uygunÊ
olmayabilir.ÊBuÊnedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊyaƨrımÊkararıÊverilmesiÊbeklenƟlerinizeÊuygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 
BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgaranƟÊedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğişƟrilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊtaraķndanÊgüvenilirÊolduğunaÊINAnılanÊkaynaklardanÊalınmışƨr.ÊBuÊkaynaklarınÊkullanılmasıÊnedeniÊ ileÊortayaÊçıkabilecekÊhatalardanÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊsorumluÊdeğildir. 
BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊtelifÊhaklarıÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.’yeÊaiƫr.ÊBuÊ içerik,ÊaçıkÊ iznimizÊolmaksızınÊbaşkalarıÊ taraķndanÊherhangiÊbirÊamaçla,ÊkısmenÊveyaÊ
tamamenÊçoğalƨlamaz,Êdağıƨlamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğişƟrilemez. 

Doğan Holding                 

Göreceli Getiri / Öneriler

Şirket Sayısı Takip Listesi Dağılımı
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