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Küresel geliflmeler
2007 y›l›nda ABD’nin konut piyasas›nda bafllayan ve
sonras›nda finansal piyasalar›n› etkilemeye bafllayan
s›k›nt›lar, 2008 y›l›n›n özellikle üçüncü çeyre¤inde
öncelikle küresel finans piyasalar›nda uzun y›llard›r
görülmemifl boyutta büyük bir krize dönüflmüfltür.
Dünyan›n önde gelen baz› finans kurulufllar› iflas
ederken pek çok finansal kurum da önemli miktarda
devlet deste¤i ile ayakta kalabilmifltir. Finansal
piyasalardaki bu geliflmelere paralel olarak, önemli
ekonomik büyüklü¤e sahip pek çok geliflmifl ve
geliflmekte olan ülkelerde büyüme yavafllam›fl, hatta
negatife dönerek, tüm ülke ve sektörleri etkisine alan
küresel bir durgunlu¤a girilmifltir.

Bu küresel kriz baflta Türkiye olmak üzere Do¤an
fiirketler Grubu Holding A.fi. (“Do¤an Holding”) ve
ba¤l› ortakl›klar›n›n ifl yapt›¤› ülkeleri de etkilemekte ve
bu ülke ekonomilerinde büyümenin yavafllamas›na ve
gittikçe küçülmeye yol açmaktad›r. Küresel krizin
2008 y›l›n›n son çeyre¤inde yo¤unlaflmas› ve özellikle
Türkiye’ye bu tarihten itibaren yans›maya bafllamas›
nedeni ile, bu geliflmelerin 2008 y›l› sonuçlar›
üzerindeki etkisi y›l›n son dönemleri ile s›n›rl› kalm›flt›r.
Son y›llarda kesintisiz büyüme gösteren Türkiye
ekonomisi, y›l›n son çeyre¤inde Gayri Safi Yurtiçi
Has›la’da gerçekleflen % 6,2 oran›ndaki rekor daralma
ile 2008 y›l›n› toplamda % 1,1 oran›nda büyüme ile
tamamlam›flt›r. 2008 y›l›n›n sonlar›nda Türkiye
ekonomisinde gözlenen bu e¤ilim ve küresel
geliflmeler, 2009 y›l›n›n tüm ekonomik ve ticari
koflullar bak›m›ndan zorlu bir y›l olaca¤›na iflaret
etmektedir. Grubumuz, 2008 y›l›n› hedeflerimize
ulaflt›¤›m›z baflar›l› bir y›l olarak geride b›rak›rken,
önümüzdeki bu zor döneme de gerek sa¤lam 
sermaye ve likidite yap›s› gerekse ifl alanlar›m›zdaki
lider piyasa konumu ile güçlü bir flekilde girmektedir.
Bu güçlü yap›n›n bize verdi¤i güven yan›nda,
Grubumuz genelinde ald›¤›m›z ve almaya devam

edece¤imiz önlemler ile, Do¤an Grubu önümüzdeki
zorlu küresel ekonomik flartlarda faaliyet gösterdi¤i
alanlarda pazar pay›n› ve karl›l›¤›n› korumaya devam
edecektir.     

Do¤an Holding’de geliflmeler
Do¤an Holding 2008 y›l›nda “portföy yönetimine”
odaklanmay› sürdürmüfl ve hissedarlar›na de¤er
yaratacak “birleflme ve sat›nalma” ifllemlerinin yan›
s›ra, gerek mevcut faaliyet alanlar›nda gerekse yeni
yat›r›mlar için hedefledi¤i sektörlerde stratejik
ortakl›klar kurmaya devam etmifltir. Grubumuzda
2008 y›l›nda gerçeklefltirilen önemli ifllemler afla¤›daki
gibidir:
• Do¤an Grubu’nun medya alan›ndaki faaliyetlerinin
çat›s› alt›nda topland›¤› Do¤an Yay›n Holding A.fi.’nin
(“DYH”) ba¤l› ortakl›klar›ndan Do¤an Gazetecilik, 19
Mart 2008 tarihinde Vatan Gazetesi’nin isim ve
imtiyaz hakk›na sahip olan flirketin hisselerinin 
do¤rudan ve dolayl› olarak tamam›n› toplam
18 milyon ABD Dolar› bedelle sat›n alm›flt›r. 

• Do¤an Holding, 27.11.2008 tarihinde DYH’nin,
78.117.483 adet hissesinin 47 milyon Euro bedelle
Axel Springer AG'nin % 100 ifltiraki Commerz Film
GmbH'a blok olarak sat›fl› konusunda anlaflmaya
varm›flt›r. DYH’nin Do¤an Holding ve Do¤an Ailesi’ne
tahsisli olarak yap›lmas› için Sermaye Piyasas›
Kurulu’na baflvurusunu yapm›fl oldu¤u toplam 
183,5 milyon TL tutar›ndaki bedelli sermaye art›fl›n›n 
tamamlanmas›na ba¤l› olarak Commerz Film
GmbH'in sat›n alaca¤› hisselerin DYH’nin yeni 
sermaye yap›s› içindeki pay oran› % 9,8 olacakt›r.

• DYH’nin ba¤l› ortakl›¤› Smile Holding A.fi. ile mobil
sektörün da¤›t›m ve entegre tedarik zinciri çözümleri
alan›nda dünyan›n önde gelen flirketleri aras›nda yer
alan Brightstar Corp. aras›nda, Smile Tedarik ve
Ticaret A.fi. (Brightstar Türkiye) bünyesinde 

gerçeklefltirilmek üzere, her iki taraf›n % 50 hisseye
sahip oldu¤u bir ortakl›k kurulmas› konusunda
anlaflmaya var›lm›flt›r.

• DYH’nin ba¤l› ortakl›¤› Hürriyet, dolayl› ba¤l› ortakl›¤›
konumunda bulunan sermayesine % 100 oran›nda
ifltirak etti¤i Polonya'da yerleflik “Trader.com (Polska)
Sp. Z.o.o.”daki hisselerinin tamam›n›, Polonya'n›n
önde gelen medya kuruluflu “Agora SA”ya
54,4 milyon ABD Dolar› bedelle devretmifltir.

• Müflterek yönetime tabi flirketlerimizden Petrol Ofisi
A.fi., içinde Akçakoca aç›klar›ndaki do¤algaz üretim
sahalar›n›n da yer ald›¤› toplam 8 adet deniz arama
ruhsat›n› kapsayan projede, Toreador Türkiye Ltd.
fiti.’nin (TOREADOR) sahip oldu¤u % 36,75 hissenin,
% 26,75’lik bölümünün sat›n al›nmas›na karar
vermifltir. 2009 y›l›n›n üçüncü ay›nda tamamlanan
ifllemde sat›n al›m bedeli KDV hariç 
55 milyon ABD Dolar› olmufltur. 

• Gayrimenkule dayal› yat›r›m projeleri oluflturmak ve
gelifltirmek amac› ile Ukrayna ve Rusya’da ba¤l›
ortakl›klar oluflturulmas›n›n yan› s›ra, bölgesel yat›r›m
stratejimiz içinde özel önem verdi¤imiz ülkelerden biri
olan Romanya'da kurulu D Yap› Real Estate,
Invesment and Construction S.R.L. ünvanl› ba¤l›
ortakl›¤›m›z Romanya'n›n Bükrefl kentinde 55.849,05 m2

büyüklü¤ünde bir arsay› 49 milyon Euro bedelle sat›n
alm›flt›r. Sözkonusu arsa üzerinde çok amaçl› ticari
kullan›ma yönelik bir proje gelifltirilmektedir. 

• Do¤an Holding, Romanya’da geliflmekte olan sa¤l›k
hizmetleri alan›nda yat›r›m olanaklar›n›n araflt›r›lmas›
ve de¤erlendirilmesi amac›yla “SC Dogan Hospitals
Investments and Management SRL” ünvanl› bir flirket
kurulmas›na karar vermifltir. 

• ‹pote¤e dayal› konut finansman› alan›nda Do¤an
Grubu ve Deutsche Bank ortakl›¤› ile kurulan DD
Konut Finansman A.fi. Bankac›l›k Düzenleme ve
Denetleme Kurulu’ndan ald›¤› izin ile faaliyete
geçmifltir.

• Yerel ve uluslararas› önde gelen kurulufllarla ortakl›k
içinde, Türkiye Elektrik Da¤t›m A.fi.'ye ait elektrik
da¤›t›m bölgelerinin özellefltirilmesi kapsam›nda
Baflkent Elektrik Da¤›t›m A.fi. ve Sakarya Elektrik
Da¤›t›m A.fi. hisselerinin özellefltirilmesi ihalelerine,
Spor Müsabakalar›na Dayal› Sabit ‹htimalli ve
Müflterek Bahis Oyunlar›n›n Özel Hukuk Tüzel Kiflilerine
Yapt›r›lmas› ‹halesi’ne (‹ddia ‹halesi) ifltirak edilmesinin
yan› s›ra, baflta Türkiye’de nükleer güç santrali kurup
iflletecek ve Türkiye Elektrik Ticaret A.fi.'ye (TETAfi)
elektrik enerjisi satacak flirketin belirlenmesi için
TETAfi taraf›ndan düzenlenen yar›flma olmak üzere
belirlenen stratejik yat›r›m alanlar›m›zdaki yeni ifl
olanaklar› yak›ndan takip edilmifltir

• Do¤an Holding, 2008 y›l›nda ‹stanbul Menkul
K›ymetler Borsas›'ndan yap›lan sat›nal›mlar ile halka
aç›k Grup flirketlerindeki ifltirak oranlar›n› art›rm›flt›r.
Do¤an Holding’in hisse al›m› gerçeklefltirilen söz
konusu Grup flirketlerindeki do¤rudan hisse oranlar›,
31 Aral›k 2007, 31 Aral›k 2008 ve 9 Nisan 2009 
tarihleri itibar› ile afla¤›daki gibidir:   
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• Do¤an Holding, Yönetim Kurulu’nun 12 Eylül 2008
tarihli toplant›s›nda al›nan kararla ç›kar›lm›fl 
sermayesini, tamam› iç kaynaklardan karfl›lanmak
suretiyle 950.000.000 TL (% 63,33 oran›nda) art›rarak,
1.500.000.000 TL'den, 2.450.000.000 TL'ye 
yükseltmifltir. 31.12.2008 itibariyle sermaye
da¤›l›m›m›z afla¤›daki gibidir.       

Finansal durum
31 Aral›k 2008 itibar› ile Do¤an Holding dönen
varl›klar toplam› 5,7 milyar TL’ye, duran varl›klar
toplam› 4,9 milyar TL’ye ulafl›rken, toplam varl›klar› bir
önceki y›l sonuna göre % 17 art›flla 9,1 milyar TL’den
10,6 milyar TL’ye yükselmifltir. 

Toplam varl›klardaki bu art›fl büyük oranda nakit ve
nakit benzerlerindeki art›fllardan kaynaklanm›flt›r. 31
Aral›k 2008 itibar› ile nakit ve nakit benzerleri ile k›sa
vadeli finansal yat›r›mlar toplam› bir önceki y›l sonuna
göre % 44 art›flla 3,5 milyar TL’ye ulaflm›flt›r. Bu
performans a¤›rl›kl› olarak faaliyetlerden sa¤lanan 
1,4 milyar TL’lik nakit ak›mlar›n›n bir sonucu olurken
yat›r›m faaliyetleri için nakit ç›k›fllar› 734 milyon TL
tutar›nda olmufltur. 

31 Aral›k 2007 tarihinde % 51 olan dönen varl›klar
toplam›n›n toplam varl›klara oran› 2008 y›l sonunda 
% 54’e yükselmifltir. Öte yandan, 31 Aral›k 2008 itibar›
ile dönen varl›klar toplam›n›n k›sa vadeli yükümlülükler
toplam›na oran› (cari oran) 1,9; stoklar d›fl›nda dönen
varl›klar toplam›n›n k›sa vadeli yükümlülüklere oran›
(likidite oran›) ise 1,7 olarak gerçekleflmifltir.  

Yükümlülükler içinde k›sa vadeli banka kredileri 
0,3 milyar TL’den 1,0 milyar TL’ye, uzun vadeli banka
kredileri ise 1,3 milyar TL’den 1,8 milyar TL’ye 
yükselmesine karfl›n, nakit ve nakit benzerleri ile k›sa
vadeli finansal yatr›r›mlar  toplam›ndan toplam k›sa
vadeli banka kredileri düflülerek hesaplanan “k›sa
vadeli net nakit pozisyonu” bir önceki y›l sonuna 
oranla % 14 oran›nda artarak 2,3 milyar TL’ye yükselmifl;
uzun vadeli banka kredileri de gözönüne al›narak
hesaplanan net nakit pozisyonu ise 31 Aral›k 2008
tarihinde 535 milyon TL olmufltur. 

31 Aral›k 2008 itibar› ile ana ortakl›¤a ait özkaynaklar
toplam› 3,8 milyar TL’ye yükselmifl ve ana ortakl›k d›fl›
paylar ile birlikte özkaynaklar toplam› 4,7 milyar TL
olmufltur. 

2008 y›l›n›n özellikle son çeyre¤inde TL önemli
yabanc› para birimlerine karfl› de¤er kaybederken, kur
riski yönetimi yönünde y›l içinde at›lan ad›mlarla
Do¤an Holding’in net yabanc› para borç 
pozisyonunun USD olarak karfl›l›¤› 31 Aral›k 2007 
tarihinde 1,0 milyar USD iken 31 Aral›k 2008 
tarihinde 0,6 milyon USD’ye düflürülmüfltür. 

31 Aral›k 2008 itibar› ile net nakit tutar› konsolide
bilançoya göre 535 milyon TL olurken, kendi kurum
bilançosunda Do¤an Holding’in net nakit tutar› ise 
1,5 milyar TL’dir. Do¤an Holding’in güçlü likidite ve 
dengeli sermaye yap›s›, küresel kriz ortamda Grup’un
hedeflerine ulaflmas›n›n en önemli güvencelerinden
birisidir.

Finansal sonuçlar
Ülkemizde 2008 y›l›n›n son çeyre¤inde etkili olmaya
bafllayan küresel ekonomik krize karfl›n Do¤an
Holding’in sat›fl gelirleri 2007 y›l›na göre % 22 art›flla
12,5 milyar TL olarak gerçekleflmifltir. Sat›fl gelirleri
toplam›n›n % 23’ü Medya yat›r›mlar›ndan, % 74’ü

Enerji yat›r›mlar›ndan ve % 3’ü de di¤er yat›r›mlar›ndan
sa¤lanm›flt›r. Toplam sat›fl gelirlerinin sektör baz›nda
da¤›l›m› 2007 ve 2008 y›llar›nda afla¤›daki gibi
gerçekleflmifltir.

Medya sektöründe sat›fl gelirlerinin % 13 art›flla 2,6
milyar TL’den 2,9 milyar TL’ye ç›kmas›nda yurtd›fl›nda
TME’nin 29 Mart 2007’de Türkiye’de ise Vatan
Gazetesi’nin isim ve imtiyaz hakk›n› dolayl› ve
do¤rudan kontrol eden flirketlerin 13 Mart 2008’de
sat›n al›nmas› nedeni ile ortaya ç›kan büyümenin yan›
s›ra, mevcut Grup flirketlerinin sa¤lad›¤› art›fl da etkili
olmufltur. 

Enerji sektöründe, müflterek yönetime tabi
ortakl›¤›m›z Petrol Ofisi’nin finansal tablo kalemleri
2007 ve 2008 y›llar›nda Do¤an Holding’in sahip
oldu¤u hisse oran› olan, s›ras›yla % 53,5 ve % 54,2
oranlar›nda konsolide mali tablolara dahil edilmifltir. 

Hisseleri ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›’nda ifllem
gören Petrol Ofisi’nin aç›klanan mali tablolar›na göre
2007 y›l›nda 13,5 milyar TL olan sat›fl gelirleri 2008
y›l›nda 17,2 milyar TL olarak gerçekleflmifltir. Ürün
sat›fl fiyatlar› üzerinde dünya petrol fiyatlar› ile TL/ABD
Dolar› kurundaki de¤iflimlerin büyük ölçüde belirleyici
oldu¤u bir sektörde faaliyet gösteren Petrol Ofisi’nin
TL bazl› sat›fl gelirlerindeki y›ll›k de¤iflimde, a¤›rl›kl›
olarak artan petrol fiyatlar›n›n yan›s›ra sat›fl 
hacimlerindeki art›fl ve TL/ABD Dolar› kurlar›ndaki
de¤iflimler de etkili olmufltur. Türkiye akaryak›t 
sektöründe, talebin y›l›n ilk yar›s›nda petrol fiyatlar›na
paralel artan ürün fiyatlar›, y›l›n ikinci yar›s›nda da
ekonomide yaflanan yavafllamaya ba¤l› olarak bir
daralma yafland›¤› tahmin edilirken, Petrol Ofisi 2008
y›l›nda toplam sat›fl hacmini % 3,5 art›flla 8,3 milyon
tona ulaflt›rm›fl ve Türkiye akaryak›t sektöründeki lider
konumunu pazar pay›n› % 35’den % 36’ya art›rarak
pekifltirmifltir. 

Di¤er bafll›¤› alt›nda toplanan sektörlerin raporlanan
sat›fl gelirlerinde gözlemlenen düflmenin en önemli
nedeni ise, 2007 y›l›n›n Haziran ay›na kadar tam 
konsolide edilen Ray Sigorta’n›n sat›fl gelirlerinin, bu
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2008 y›l› ile karfl›laflt›r›labilir olmas› için 
1) Ray Sigorta A.fi.’nin sat›fl geliri 389 Milyon TL, Petrol Ofisi tam
konsolidasyon fark› 2 Milyar TL. düflülmüfltür.
2) Ray Sigorta A.fi.’nin sat›fl geliri 241 Milyon TL düflülmüfltür.



tarihten sonra Do¤an Holding’in hisse oran› % 20’ye
düfltü¤ünden konsolide mali tablolara dahil
edilmemesidir. Bu konsolidasyon yöntemi de¤iflikli¤i
sat›fl gelirlerinin 2007 y›l› ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda 
241 milyon TL daha düflük raporlanmas› sonucunu
do¤urmufltur. Ray Sigorta’n›n konsolidasyon kapsam
de¤iflikli¤i hariç tutuldu¤unda bu sektör alt›nda 
raporlanan sat›fl gelirlerindeki y›ll›k art›fl % 20 olarak
gerçekleflmifltir.

Do¤an Holding’in 2008 y›l›nda sat›fl gelirlerinde
sa¤lad›¤› büyümeye paralel olarak brüt esas faaliyet
kar› % 16 art›flla 1,3 milyar TL’ye, benzer flekilde Faiz
Amortisman ve Vergi Öncesi Kar’› (“FAVÖK”) % 20
art›flla 682 milyon TL’ye ulafl›rken  FAVÖK marj› da
2008 y›l›nda % 5,5 olarak gerçekleflmifltir. 

Di¤er taraftan faaliyet kar›n›n 2007 y›l›nda 586 milyon
TL iken 2008 y›l›nda 345 milyon TL olarak
gerçekleflmesinin nedeni 2007 y›l›ndaki ba¤l› ortakl›k
sat›fl karlar› ile vergi uzlaflmas› giderlerinin net 
etkisidir. 2007 y›l›nda Do¤an TV hisselerinin % 25’inin
Axel Springer’e (601 milyon TL) ve Ray Sigorta
hisselerinin % 58,2’sinin TBIH’ye (94 milyon TL) sat›fl›
sonucu 694 milyon TL ba¤l› ortakl›k sat›fl karlar›na
karfl›l›k 2008 y›l›nda di¤er faaliyet gelirleri içinde
toplam 135 milyon TL tutar›nda ba¤l› ortakl›k sat›fl kar›
ve Grup flirketlerinde ek hisse al›mlar›ndan 
kaynaklanan negatif flerefiye yer almaktad›r. Di¤er
taraftan, 2007 y›l›nda finansal tablolara toplam 
239 milyon TL tutar›nda Petrol Ofisi’ne iliflkin vergi
uzlaflmas› ödemesi gideri (di¤er faaliyetlerden gider ve
zararlar içine dahil edilerek) yans›m›flt›r. Söz konusu
kar ve giderlerin net etkisi 2008 faaliyet kar›n›n 
320 milyon TL azalmas› yönünde olmufltur. 

Do¤an Holding 2007 y›l›nda 237 milyon TL net
finansal gelir elde ederken 2008 y›l›nda 358 milyon TL
net finansal gider raporlam›flt›r. Bu de¤iflimin temel
nedeni, USD ve Euro’ya karfl› 2007 sonunda de¤er
kazanan TL’nin 2008 sonunda de¤er kaybetmesine
ba¤l› olarak önceki y›l 138 milyon TL net kur fark›
gelirine karfl›l›k 2008 y›l›nda net 328 milyon TL kur
fark› gideri gerçekleflmifl olmas›d›r.

Sonuç olarak Do¤an Holding 2008 y›l›n› az›nl›k paylar›
sonras› ana ortakl›k pay›na düflen net 71 milyon TL
kar ile tamamlam›flt›r.
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Yönetim De¤erlendirmesi ve Analizi
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ÖZET B‹LANÇO (Milyon TL)

Dönen Varl›klar

K›sa Vadeli
Yükümlülükler

1.875 2.428 2.933Uzun Vadeli
Yükümlülükler

779 1.206 852Ana Ortakl›k
D›fl› Paylar

3.389 3.758 3.854Ana Ortakl›¤a
Ait Özsermaye

Toplam Varl›klar
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2008

ÖZET GEL‹R TABLOSU (Milyon TL)

Net Sat›fllar

FAVÖK: Faiz, amortisman ve vergi öncesi kar

FAVÖK

893 395 %-8271Ana Ortakl›k

Net Dönem Kar›
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-0,5 baz puan

-0,1 baz puan

-3,3 baz puan

2007’ye göre De¤iflim
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2008

ÖNEML‹ ORANLAR

Brüt Kar Marj› (%)

Net Kar Marj› (%)

2,35 2,74 -0,81 puan1,93Cari Oran

2,07 2,39 -0,71 puan1,68Likidite Oran›

0,47 0,45 0,10 puan0,56Toplam Yükümlülükler/Toplam Aktifler

0,89 0,83 0,43 puan1,25Toplam Yükümlülükler/Özsermaye ve A.O.D.P

0,59 0,26 %-880,03Hisse Bafl›na Kar

Do¤an Holding – 2008 
Konsolide Sektörel FAVÖK Da¤›l›m›
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2008 y›l›nda temel özet finansal göstergeler afla¤›daki gibidir:
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Kar da¤›t›m›na konu Yönetim Kurulu Karar›’n›n al›nd›¤›
24 Nisan 2009 tarihi itibariyle; konsolide finansal 
tablolar›m›zda yer alan 70.615.078 TL tutar›ndaki
konsolide net dönem kar›ndan; Türk Ticaret Kanunu
(“TTK”) düzenlemeleri uyar›nca 21.688.822 TL
tutar›ndaki I.tertip yasal yedek akçe’nin 
indirilmesinden sonra bulunan tutara 1.444.082 TL

tutar›ndaki ba¤›fllar›n eklenmesi sonras›nda 
hesaplanan 50.370.338 TL net da¤›t›labilir dönem
kar›n›n SPK düzenlemeleri çerçevesinde,
da¤›t›lmadan ortakl›k bünyesinde b›rak›lmas› 
hususunun Ola¤an Genel Kurul’un onay›na 
sunulmas›na karar verilmifltir.


