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Yıla artan karlılık ve iştirak değer artışları ile güçlü 
başlangıç 

 
Doğan Holding, 2026 yılının ilk çeyreğinde Net Aktif Değerini sene başından bu 
yana %6 artırarak 3,0 milyar ABD dolarına ulaştırmış olup dönem içinde, 23,9 
milyar TL gelir, 2,6 milyar TL FAVÖK ve 334 milyon TL Net Kâr elde etmiştir.     
 

NAD Değişimi*:  

 
*Değerleme detayları için arka sayfada yer alan NAD tablosuna bakınız. 

 
1Ç26 Öne Çıkan Gelişmeler: 
 
• Net Aktif Değer, Mart 2026 sonu itibari ile yıllık bazda %20 artarak 3.004 

milyon ABD dolarına ulaşmıştır. Bu yükselişte özellikle, Hepiyi Sigorta ve 
Gümüştaş Madencilik’teki başarılı defter değeri ve FAVÖK artışı etkili olmuştur. 
 

• Holding’in solo net nakit pozisyonu, yıl sonu değerine çok yakın bir seviyede 
633 milyon ABD doları olarak korunmuştur (2025 sonu: 639 milyon ABD 
Doları). Dönem içerisinde, herhangi bir iştirak için nakit çıkışı veya sermaye 
artışı gerekmemiş olup hafif düşüşün arkasındaki temel sebep nakdimizi 
değerlendirdiğimiz varlıkların fiyatlarında Mart sonu itibari ile savaş etkilerinin 
yansımış olmasıdır. Sene sonuna kıyasla solo nakdimizde TL varlıkların ağırlığı 
%20’den %28’e yükselmiştir. 

 
• Stratejik odak alanlarımız, 2026 yılına güçlü bir başlangıç yapmıştır: 

⎯ Madencilik: Gümüştaş; yıl başında 2026 tüm yıl için paylaşılan minimum 
%40 gelir büyümesi ve %40-50 FAVÖK marjı beklentilerine kıyasla, yılın ilk 
çeyreğinde geçen senenin aynı dönemine göre %141 gelir büyümesi ve 
%58 FAVÖK marjı kaydetmiştir. Şirket, yıllık cevher üretimi hedefleri 
paralelinde ilk çeyrekte %36 üretim artışı ve 10 milyon ABD Doları  
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yatırım harcaması ile büyüme planlarını kesintisiz uygulamaya 
koymuştur. 

⎯ Finansal hizmetler: Hepiyi Sigorta’nın Yönetilen Portföy Büyüklüğü 
(YPB) geçen yıla göre %50 artışla 818 milyon ABD dolarına ulaşmıştır. 
Güçlü ve disiplinli büyüme uygulamaları, Kasko segmentinde pazar payında 
yıllık 180 baz puanlık bir artış sağlamış; Hepiyi Sigorta, piyasadaki en 
büyük 8. Kasko ve 5. Zorunlu Trafik sigortacısı konumuna gelmiştir. 

⎯ Yenilenebilir enerji: Galata Wind, kurulu gücünü 354 MW seviyesinde 
korurken, ilk çeyrekte büyüme hedefleri doğrultusunda yatırımlarına 
devam etti. 1Ç26’da Galata Wind’in elektrik üretimi yıllık bazda %38 
artarken Piyasa Takas Fiyatlarının gerilemesi sonucu ciro yıllık %5 azaldı.  

• Doğan Holding’in toplam gelirleri özellikle madencilik, yatırım bankası ve 
faktoring iş kollarımızdaki  güçlü büyümeye karşın Otomotiv ve Hepiyi 
Sigorta’daki ihtiyatlı performans ve Ditaş çıkışı nedenleriyle 2026 yılının ilk 
çeyreğinde geçen seneye benzer seviyede 23,9 milyar TL olarak kaydedilmiştir.  
 

• Öte yandan FAVÖK, verimlilik odağı sayesinde operasyonel giderler ve 
maliyetlerde sağlanan azalışla güçlü bir performans sergilemiştir ve yıllık %142 
büyüme ile 2,6 milyar TL olarak kaydedilmiştir. Özellikle maden iş kolundan 
gelen güçlü katkı, Karel’in operasyonel dönüşümü ve otomotiv iş 
kolundaki düzelme ile finans iş kolu hariç FAVÖK marjı yılın ilk çeyreğinde 
geçen seneye kıyasla %4’ten %11’e yükselmiştir.  

 
• Doğan Holding, 2026 yılının ilk çeyreğinde BIST-100 Endeksi’ne kıyasla 

daha iyi bir performans göstererek yıl başından itibaren %14 getiri sağlayan 
endekse karşılık %18 toplam getiri elde etmiş ve 4 puanlık pozitif ayrışma 
kaydetmiştir.  Holding endeksine kıyasla ise yılbaşından bu yana 22 puan 
endeks üzeri getiri sağlanmıştır. Halka açık kısımdaki yabancı yatırımcı payı 
da 2026 Mart sonu itibarıyla yıllık bazda 4 puan artarak %20’den %24’e 
yükselmiştir. Bu gelişme; disiplinli uygulama, şeffaf bilgilendirme ve güçlü 
kurumsal yönetişime olan kararlı bağlılık sayesinde Doğan Holding’e duyulan 
güvenin arttığını yansıtması açısından özellikle önemlidir.  
 

Doğan Holding Başlıca Finansal Göstergeler:  
 

(mn TL) 1Ç25 1Ç26 y/y 

Gelir 24,379 23,932 -2% 
FAVÖK 1,085 2,626 142%  
FAVÖK marjı 4.4% 11.0% 6.5  
Net Kâr -680 334 a.d  
Holding solo net nakit (mn ABD doları) 646 633 -2%  
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Başlıca Finansal Göstergelerin İş Bölümlerine Göre Kırılımı, 1Ç26: 

 
 
Doğan Holding CEO’su Çağlar Göğüş’ün Değerlendirmesi: 
 
Mart ayında gözlenen artan jeopolitik oynaklık ve bölgesel gerilimlere rağmen, 
2026 yılına güçlü bir operasyonel ve finansal performansla başladık. Net Aktif 
Değerimiz, başta madencilik ve finansal hizmetler iş kollarımızın güçlü katkısıyla 
3,0 milyar ABD dolarına yükselirken, konsolide FAVÖK’ümüz marjlardaki 
belirgin iyileşmeyle birlikte önemli ölçüde artış kaydetti. Ayrıca portföy 
yeniden yapılandırmamızın güçlü sonuçlar verdiğini görmekten büyük 
memnuniyet duyuyorum. Bu minvalde, stratejik odak alanlarımızın toplam 
NAD içindeki payı stratejik yönümüz paralelinde geçen yılın aynı dönemindeki 
%44 seviyesinden %54’e yükselmiş oldu. 
 
Bunun sonucu olarak, 2026 yılının ilk çeyreği itibarıyla gelir ve FAVÖK 
kompozisyonumuzun geçmiş dönemlere kıyasla çok daha sağlıklı, dengeli ve 
sürdürülebilir bir yapıya kavuştuğunu görmekten memnuniyet duyuyoruz. 
Özellikle stratejik odak alanlarımızın konsolide finansallar içerisindeki ağırlığının 
artmasıyla birlikte, Holding’in operasyonel dayanıklılığının ve kârlılık kalitesinin 
her geçen çeyrek daha da güçlendiğine inanıyoruz. 
 
Gümüştaş Madencilik ve Hepiyi Sigorta, sağlam kârlılık ve büyüme 
performanslarıyla ilk çeyrekte değer yaratımının temel itici güçleri olmaya devam 
ederken, Galata Wind güçlü elektrik üretimi gerçekleştirse de zayıf fiyatlama 
ortamından etkilendi. Ayrıca, Karel operasyonel dönüşümünün meyvelerini 
toplamaya devam etti ve hem gelirlerde hem FAVÖK’te geçen senenin oldukça 
üzerinde performans sergiledi. Bu dönemde, verimlilik ve disiplinli maliyet 
yönetimine yönelik kararlı odağımızın Grup genelinde marj genişlemesini 
desteklemesinden ve Mart 2026 itibarıyla FAVÖK marjımızın yıllık bazda 7 puan 
artarak %11 seviyesine ulaşmasından mutluluk duyuyorum.  
 
Bu dönemde, güçlü bilanço yapımızı koruduk ve solo net nakit pozisyonumuz 
büyük ölçüde yatay seyrini sürdürdü. Bu finansal sağlamlık, belirsiz 
makroekonomik ortamda hareket kabiliyetimizi desteklemeye devam etmektedir. 
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İleriye baktığımızda, 2030 yılı için belirlediğimiz 4,5 milyar ABD doları Net Aktif 
Değer hedefimize olan güçlü bağlılığımızı koruyor ve stratejimizi kararlılık ve hızla 
uygulamaya devam ediyoruz. Güçlenen portföy yapımız, artan kazanç kalitesi ve 
disiplinli sermaye tahsisi yaklaşımımız sayesinde büyüme ivmemizi sürdürme ve 
paydaşlarımız için uzun vadeli değer yaratma konusundaki güvenimiz birinci 
çeyrek sonuçları ile beraber daha da artmıştır. 
 
İş Kollarındaki Önemli Gelişmeler: 
1-) Stratejik Odak Alanları: 
 
Madencilik – Gümüştaş Madencilik 

• Gümüştaş, büyüme hedefleri doğrultusunda olumlu sonuçlar kaydetmeye 
devam etmiş; üretim ve kârlılıkta kayda değer bir artış gerçekleştirmiştir. 

• Bu minvalde, ilk çeyrekte cevher üretimi %36 artışla 147 bin tona 
yükselmiş; toplam ciro %141 artmış ve FAVÖK marjı da %55’den %58’e 
çıkarak önemli bir iyileşme kaydetmiştir. 

• Daha fazla değer üretimi adına maden arama, işleme tesislerinin kapasite 
artırımı ve verimlilik önlemleri için 2026 yılında 70+ milyon ABD doları 
yatırım harcaması programı belirlenmiştir ve ilk çeyrekte bu doğrultuda 
10 mn ABD Doları harcama kaydedilmiştir. 

Özet Finansallar, 
Raporlanan (mn TL) 

1Ç25 1Ç26 y/y 

Gelir 980 2,362 141%  

FAVÖK 536 1,362 154%  

FAVÖK marjı 55% 58% 3.0  

Net Kâr 346  990 186%  

 
Finansal Hizmetler – Hepiyi Sigorta 
 

• Yönetilen Portföy Büyüklüğü (YPB), Mart 2026 itibarıyla 818 milyon ABD 
dolarına ulaşmıştır (+%50 yıllık artış); bu güçlü artış, özellikle aktif portföy 
yönetimiyle desteklenen bilanço iyileşmesini yansıtmaktadır. 

• Sektörde artan rekabet ortamında bilinçli olarak seçici ve disiplinli bir 
yaklaşım sürdürülmesi nedeniyle brüt yazılan primler %4 arttı. Öte yandan, 
TMS 29 hariç net kâr yıllık bazda %120 artışla 1,9 milyar TL olarak 
gerçekleşmiştir. 

• Pazar konumu güçlenmeye devam etmiş; Kasko pazar payı yıllık 180 baz 
puan iyileşme ile %3,9’a yükselerek Hepiyi’yi Türkiye’nin en büyük 5. 
Zorunlu Trafik ve 8. Kasko sigortacısı konumuna taşımıştır. 

• Hepiyi’nin tamamen dijital altyapısının desteğiyle, %9,0 olan sektör 
ortalamasına kıyasla %6,2 olarak gerçekleşen gider/gelir rasyosu, 
operasyonel verimliliğin temel bir ayrıştırıcı faktör olmayı sürdürdüğünü  
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göstermiş ve bu durum aynı zamanda Hepiyi Sigorta’yı sektörde en hızlı 
hasar ödeyen 2. şirket başarısına getirmiştir. 
 

TMS29 uygulanmamış 
Finansallar (mn TL) 

1Ç25 1Ç26 y/y 

Gelir – Brüt yazılan prim 6,375 6,657 4%  

Net Kâr 881 1,938 120%  

 
Yenilenebilir Enerji – Galata Wind 

• Galata Wind, 354 MW seviyesindeki kurulu gücünü sabit tutarken, ilk 
çeyrekte büyüme hedefleri kapsamında yatırımlarını sürdürdü. 

• 1Ç26’da Galata Wind’in elektrik üretimi yıllık bazda %38 artarken, 
Türkiye genelinde elektrik üretimi yıllık bazda %3 artışla yatay seyretti. 

• 1Ç26’da TL bazlı ortalama Piyasa Takas Fiyatı (PTF) yıllık %8 
gerilerken, USD bazlı PTF yıllık %23 düşüş gösterdi; bu nedenle Galata 
Wind’in gelirleri 1Ç26’da Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE) artışının altında 
kaldı ve sabit giderlerin ağırlığı nedeniyle FAVÖK marjı 5 puan geriledi. 

Özet Finansallar, 
Raporlanan (mn TL) 

1Ç25 1Ç26 y/y 

Gelir 728 692 -5%  

FAVÖK 517 457 -12%  

FAVÖK marjı 71% 66% -5.0  

Net Kâr 175 164 -6%  

 
2-) Dinamik Odak Alanları 
Elektronik, Teknoloji & Sanayi – Karel 

• Karel’de dönüşüm programı olumlu sonuçlar üretmeye devam etmiş ve 
düzenli ve karlı gelir üreten iş kollarından Kurumsal Projelerin cirodaki 
ağırlığı geçen seneye kıyasla %47’den %57’e çıkarken bir diğer karlı ürün 
grubu olan Daiichi iştirakinin payı korunmuştur ve Karel ilk çeyrekte 
enflasyon üzeri %11 reel büyüme kaydetmiştir.  

• Kurumsal Projeler iş kolundaki brüt kar marjının yenilenen efektif 
sözleşmeler sayesinde yıllık %3,7’den %13,8’e, Daiichi’nin brüt kar 
marjının da %23,2’den %25,9’a iyileşmesi ve daha az karlı elektronik 
kart üretimi segmentinin ağırlığının azalması sayesinde Karel konsolide 
FAVÖK marjı geçen seneye kıyasla %4’ten %7’e  yükselmiştir.  

• İşletme sermayesi yönetimindeki devam eden disiplin sayesinde finansal 
görünümdeki iyileşme 2026 ilk çeyrekte de devam etmiştir. Karel’in tahsisli 
sermaye artışı sürecinin tamamlanmasının akabinde buradaki iyileşmenin 
hızlanmasını beklemekteyiz. 
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Özet Finansallar, 
Raporlanan (mn TL) 

1Ç25 1Ç26 y/y 

Gelir 4,286 4,747 11%  

FAVÖK 182 328 81%  

FAVÖK marjı 4% 7% 2.7  

Net Kar/Zarar -460 -240 a.d  

 
Elektronik, Teknoloji & Sanayi – Sesa Ambalaj 

• Ürün karması, 1Ç26’da marjları desteklemiş; premium ürünlerin gelirler 
içindeki payı %30’a ulaşırken, verimlilik ve fiyatlama disiplinine yönelik 
çalışmalar devam etmiştir. 

• İhracat karması görece olumlu seyrini korumuştur: toplam ihracat genel 
olarak stabil kalırken (1Ç26: %51 vs 1Ç25: %56), ABD’nin payı 1 yıl önceki 
%15 seviyesinden %24’e yükselmiştir. 

• Bilanço ihtiyatlı yapısını korumuş; net borç geçen seneye göre azalmaya 
devam etmiş ve net borç/FAVÖK rasyosu 0,5x seviyesine gerilemiştir. 
 

Özet Finansallar, 
Raporlanan (mn TL) 

1Ç25 1Ç26 y/y 

Gelir 1,269  1,176 -7%  

FAVÖK 106  123 16%  

FAVÖK marjı 8% 10% 2.1  

Net Kâr/Zarar -0.4 95 a.d  

 
Otomotiv & Mobilite – Doğan Trend 

• MG satışları, Şubat 2026’da vergi avantajı sağlayan iki yeni modelin 
lansmanı ile yıllık bazda %8 artarak ilk çeyrek itibarıyla 591 adetten 637 
adede yükseldi. 

• Suzuki satışları, yeni vergi düzenlemesine uymayan bir modelin satıştan 
kaldırılmasına rağmen, geçen yılın aynı dönemine kıyasla sınırlı bir düşüş 
göstererek ilk çeyrek itibarıyla 1.142 adetten 1.084 adede geriledi. 

• Toplam ciro geçen seneye göre neredeyse sabit kalırken FAVÖK zararı 
önemli ölçüde azaltıldı.  

• Özellikle geçen sene gerçekleştirdiğimiz sermaye artışı sayesinde 
ertelenmiş vergi gelirlerinden istifade eden ve ayrıca enflasyon muhasebesi 
kaynaklı parasal kazanç kaydeden Doğan Trend Otomotiv, geçen senenin 
aksine 145mn TL net kar kaydetti. 

Özet Finansallar, 
Raporlanan (mn TL) 

1Ç25 1Ç26 y/y 

Gelir 4,034 3,977 -1%  

FAVÖK -421 -50 a.d  

FAVÖK marjı a.d a.d a.d  

Net Zarar -508 145 a.d  
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Doğan Holding Konsolide Gelir Tablosu 
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Doğan Holding Konsolide Bilanço Tablosu  
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Doğan Holding Net Aktif Değer Tablosu 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1Ç26 Değerleme Yöntemi
DOHOL Hisse 

Payı

Değerleme 

(mn USD)

DOHOL Hisse 

Payı (mn USD)

Elektrik Üretimi 249

Aslancık HES 33.33% 0 0

Galata Wind Piyasa Değeri 70.00% 355 249

Elektronik, Sanayi ve Teknoloji 166

Doğan Dış Ticaret Defter Değeri 100.00% 2 2

Sesa Ambalaj FD/S12A FAVÖK @7.8x 70.00% 125 87

Karel Elektronik Piyasa Değeri 40.00% 155 62

Daiichi İşlem Değeri 25.00% 60 15

Otomotiv 24

Doğan Trend Otomotiv Defter Değeri @ 1.7x 100.00% 24 24

Finans ve Yatırım 915

D Yatırım Bank Defter Değeri @ 2.0x 100.00% 91 91

Doruk Faktoring Defter Değeri @ 2.0x 100.00% 99 99

Hepiyi Sigorta Defter Değeri @ 4.0x 85.00% 826 702

Öncü Girişim Sermaye Insider hisse değeri 100.00% 23 23

Internet ve Eğlence 182

Kanal D Romanya FD/S12A FAVÖK @4.2x 100.00% 121 121

Glokal (Hepsi Emlak) FD/S12A Gelirler @4.4x 79.22% 78 62

Gayrımenkul Portföyü 264

D Gayrimenkul Bağımsız Eksper Değerlemesi 100.00% 197 197

D Yapı - Romanya Bağımsız Eksper Değerlemesi 100.00% 25 25

Dogan Holding Istanbul Bağımsız Eksper Değerlemesi 100.00% 8 8

Kandilli Gayrimenkul Bağımsız Eksper Değerlemesi 50.00% 67 34

Diğer 119

Milta Turizm Defter Değeri @ 1.8x 100.00% 105 105

Doğan Yayıncılık FD/S12A FAVÖK @6.0x 100.00% 14 14

Madencilik 450

Gümüştaş + Doku FD/S12A FAVÖK @7.4x 75.00% 601 450

Dogan Holding Solo Net Nakit (1Ç26) 633

Dogan Holding NAD 3,004

Doğan Holding Piyasa Değeri 1,177

NAD İskontosu -61%

Piyasa Değerleri 1Ç26 sonu itibarıyladır.
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Yatırımcı İlişkileri İletişim: 
 

ir@doganholding.com.tr 
+90 216 556 94 00 

 
Melda Öztoprak 

Yatırımcı İlişkileri Direktörü 
meldao@doganholding.com.tr 

 
Yasal Uyarı: 
Bu dokümanda yer alan bilgiler, Doğan Şirketler Grubu Holding A.Ş. (“Doğan Holding”) tarafından 
güvenilirliği kabul edilen kaynaklardan temin edilmiş olup, yalnızca bilgilendirme amacı 
taşımaktadır. Ancak, Doğan Holding bu bilgilerin doğruluğu, eksiksizliği veya güncelliği 
konusunda herhangi bir beyanda bulunmamakta ve garanti vermemektedir. Doküman, geleceğe 
yönelik bazı öngörüler ve tahmini verilere yer vermektedir. Bu öngörüler, yönetimin mevcut 
değerlendirmeleri ve varsayımlarına dayalı olup, öngörülerin gerçekleşmesi varsayımlarda veya 
diğer etkileyen faktörlerde meydana gelebilecek değişikliklere bağlı olarak farklılık gösterebilir. 
Doğan Holding, bu öngörülerin veya varsayımların güncellenmesiyle ilgili herhangi bir 
yükümlülük üstlenmemektedir. Bu doküman, yatırım danışmanlığı kapsamında 
değerlendirilmemeli ve Doğan Holding veya Grup şirketlerine ait hisselerin alım-satımı için bir 
teklif, çağrı veya davet niteliğinde görülmemelidir. Dokümanın içeriği ve dağıtımı, yürürlükteki 
yasal mevzuata uygun şekilde kullanılmalıdır. Bu dokümanın içeriğinin kullanımı nedeniyle 
doğabilecek her türlü zarar veya kayıp konusunda Doğan Holding, Yönetim Kurulu Üyeleri, 
yöneticileri veya çalışanları hiçbir sorumluluk kabul etmemektedir 
 
Sermaye Piyasası Kurulu’nun (“SPK”) 28.12.2023 tarih ve 81/1820 sayılı ilke kararı ile; Türkiye 
Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarını uygulayan ve finansal raporlama düzenlemelerine 
tabi ihraççılar ile sermaye piyasası kurumlarının 31.12.2023 tarihi itibariyle başlayan hesap 
dönemlerine ait yıllık finansal raporlarından başlamak üzere TMS 29 (Yüksek Enflasyonlu 
Ekonomilerde Finansal Raporlama) hükümlerinin uygulanmasına karar verilmiştir. Doğan 
Holding finansal sonuçlarını TMS 29 standartlarına uygun şekilde yayınlamıştır. 

 
Doğan Holding Hakkında: 
65 yıldır Türkiye ekonomisine değer katan Doğan Şirketler Grubu Holding A.Ş., iş dünyasına 
Onursal Başkan Aydın Doğan’ın 1959 yılında Mecidiyeköy Vergi Dairesi’ne kaydolması ve 
1961’de otomotiv alanında ilk şirketini kurması ile girmiştir. Bugün Doğan Grubu Şirketleri 
faaliyette bulundukları elektrik üretimi, sanayi & ticaret, madencilik, otomotiv ticaret & 
pazarlama, finansman & yatırım, internet & eğlence ve gayrimenkul yatırımları alanlarında 
yenilikçi vizyonları ile öncü rol üstlenmektedir. Doğan Grubu’nun, bünyesinde yer alan tüm 
şirketleriyle birlikte uyguladığı kurumsal ve etik değerler, iş dünyasındaki diğer kurumlara da 
örnek teşkil etmektedir. Üretim faaliyetleri ve ticari faaliyetlerinde küresel başarıyı hedefleyen 
Doğan Grubu, yurt içinde ve yurt dışındaki gelişmeleri yakından takip etmekte, uluslararası 
gruplarla kurduğu stratejik iş birlikleri sayesinde faaliyetlerini verimli bir şekilde yürütmektedir. 
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