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Dogan Holding

2025 4¢ Mali Tablo Analizi & Hedef Fiyat Degisikligi

Dogan Holding 4C25 Sonuglari: Gliglii Operasyonel Toparlanma; NAD
Artisi ve Yukari Revize Edilen Uzun Vadeli Hedefler

Dogan Holding 4C25’te 2,2 milyar TL net kar acikladi. Bu rakam yillik
bazda %56 artisa isaret ederken, 3C25’te agiklanan 127 milyon TL net
kara kiyasla oldukga glicli bir toparlanmaya isaret ediyor. Buna ragmen
yihin ilk ceyreginde kaydedilen zarar nedeniyle 2025 yili toplam net kari
1,8 milyar TL seviyesinde gerceklesti.

Gelirler geyreklik bazda %89 artarak 23,7 milyar TLye ulasirken, yillik
bazda %5 biylime kaydetti. FAVOK 4C25'te 3,2 milyar TL seviyesine
yikseldi ve yillik %157 artis gosterdi. Béylece FAVOK mariji yillik 8 puan
artisla %13,4’e yikselmis oldu. Sirket 2025 yilini toplam 10,6 milyar TL
FAVOK ve %11,3 FAVOK marji ile tamamladi. Operasyonel taraftaki
iyilesmede 6zellikle madencilik ve sigorta segmentlerinden gelen giiclii
katki etkili oldu.

2025 yihinda 5 milyar TL'nin Gzerinde gergeklesen parasal kayip ve yilin
ilk yarisinda kaydedilen gorece yiiksek finansman giderleri net kari
baskilayan unsurlar arasinda yer almaya devam etti. Buna karsilik sirket
2024 yilinda 1,8 milyar TL parasal kazang kaydetmisti.

Segment Bazinda One Cikan Gelismeler

Madencilik — Gimiistas Madencilik: Madencilik segmenti karliliga
olumlu katki sundu. 4C25’te FAVOK marji %25'ten %53’e yiikselirken,
segment 2025 yilini %44 FAVOK marji ile tamamladi. Giiglii operasyonel
performans dogrultusunda sirket madencilik tarafindaki yatirnm

harcamasi beklentisini 70 milyon ABD dolarinin lizerine revize etti.

Finansal Hizmetler — Hepiyi Sigorta: Hepiyi Sigorta tarafinda giglii
blylime ve karlilik siirtiyor. Yonetilen Portféy Buyuklugia yilhik %58
artisla 764 milyon ABD dolarina ulasti. Brit yazilan primler yilhk %54
artisla 6,8 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Sirket kasko segmentinde %
4,2 pazar payi ile en bilylk 9. oyuncu, trafik sigortasinda ise 6. oyuncu
konumuna yikseldi.

Elektronik — Karel: Karel tarafinda yiritilen operasyonel sadelesme ve
yeniden yapilanma sirecinin olumlu etkilerini gérmeye basladik. Sirket
4C25’te 435 milyon TL FAVOK ve %8 FAVOK marji elde etti, ayrica 8
ceyrek sonra ilk kez net kar agiklamis oldu. Sermaye artirimi ve
operasyonel iyilesme ile net bor¢/FAVOK oraninin 2026 yil sonunda 2x
seviyesinin altina gerilemesi bekleniyor.
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Yiukselme Potansiyeli 56%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 19.42
12 Aylik Hedef Fiyat* 30.20
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 25.98
Piyasa Degeri (mn) 50,822
Halka Agik PD (mn) 18,118
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 304.8
Hisse sayisi (Adet mn) 2,617
Takas Saklama Orani (%) 36
Yabanci Orani (%) 25
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -10.6 14.6 46.7
ABDS -11.7 11.8 21.7
BIST-100 Relatif -4.3 -0.2 124
Carpanlar ($) 2025 2026 2027
F/K 21.6 18.3 18.7
PD/DD 0.8 0.9 1.0
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Yenilenebilir Enerji — Galata Wind: 4C25’te elektrik Gretimi olumsuz hava kosullari nedeniyle yillik %10 geriledi. PTF yillhik
%17 artis gostermesine ragmen, gelir artisi enflasyonun altinda kaldi.

Otomotiv — Dogan Trend: Dogan Trend Otomotiv tarafinda ise zayif operasyonel performansin devam ettigini gériyoruz.
Net Aktif Deger ve Nakit Pozisyonu

Dogan Holding’in Net Aktif Degeri (NAD) 2025 yilinda yillik %9 artisla 2,8 milyar USD’e ulasti. Halka agik istiraklerin deger-
lemesinde 195 milyon ABD dolarlik diisiis yasanmis olsa da, Hepiyi Sigorta ve madencilik segmentindeki deger artisi top-
lamda 484 milyon USD’lik katki sagladi.

Holding’in solo net nakit pozisyonu 2025 sonunda 639 milyon USD’e geriledi (2024: 671 milyon USD). Yil boyunca Daiichi
hisse alimi, D Yatirirm Bankasi, Karel ve Dogan Trend sermaye artirimlari, hisse geri alimi ve temettii 6demeleri nedeniyle
yaklasik 73 milyon USD nakit ¢ikisi gerceklesirken, Ditas satisindan ve istiraklerden alinan temettilerden 41 milyon USD
nakit girisi saglandi.

Beklentiler & Degerleme

Sirket 2026 yilinda stratejik is kollarinda blylimenin devam etmesini bekliyor. Galata Wind icin 950-1000 GWh elektrik
tiretimi ve %65-70 FAVOK marji, madencilik segmentinde ise %40"1n (izerinde gelir bilylimesi ve %40-50 FAVOK marji he-
defleniyor. Hepiyi Sigorta tarafinda yillik 100-130 milyon USD seviyesinde yonetilen portfoy buyuklugi artisi 6ngoriliyor.
Sirket ayrica 2030 yili Net Aktif Deger hedefini 4,0 milyar USD’den 4,5 milyar USD’e yikseltti.

Hedef fiyatimizi 30,20 TL/hisse seviyesine yiikseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyat revizyonumuzun temel ne-
deni, 6zellikle halka acgik olmayan istiraklerin degerlemelerinin glincellenmesi ve madencilik segmentinde kullanilan deger-
leme y&ntemindeki degisiklik. Onceki dénemlerde madencilik sirketini NAD tablomuza satin alma bedeli iizerinden dahil
ederken, giiglii FAVOK iretimi ile birlikte artik benzer sirket carpanlarina dayali FD/FAVOK ydntemi ile degerlemeye basla-
dik. NAD hesaplamamiz, sirketin paylastigl NAD hesaplamasina kiyasla daha muhafazakar varsayimlar {izerine kurulu ve
hedef degerimizi belirlerken %40 holding iskontosu uygulamaya devam ediyoruz. Dogan Holding hisseleri halihazirda cari
Net Aktif Degerine (NAD) gore %52 iskonto ile islem goriiyor. Hissenin son 1 yillik ortalama NAD iskontosu %50 seviyesin-
de.

Tim Yil Ceyreksel
2025 2024 Y/Ya 3C25

Ciro I 93680 104,887 -11% | 23742 22,634 5% | 12,591 89% |
Briit Kar : 16,980 13,407 27% : 5,259 3,829 37% : 4,055 30% :
§ Briit Kar Marji : 18.1%  12.8%  5.3ppt : 222%  16.9%  5.2ppt : 32.2% -10.1ppt:
51| Faaliyet Giderleri : -12,690  -12,727 0% : -3549  -3,852 -8% : -2,790 . 27% :
é Faaliyet Gideri/Ciro 1 -13.5% -12.1% -1.4ppt | -14.9% -17.0% 2.1ppt | -22.2% 7.2ppt |
; Faaliyet Kari : 4,290 679 531% : 1,710 -23 -7652% : 1,264 35% :
5| FAVOK : 10,618 5,924 79% : 3,182 1,236 157% : 3,040 5% :
%’ FAVOK Mariji : 11.3% 5.6% 5.7ppt : 13.4% 5.5% 7.9ppt : 24.1% -10.7ppt:
| Finansman Gelir (Gider), net | 11349 -9816 16% | -2262  -2,878 -21% | -2476 9%
—1 Parasal Kazang (Kayip) : -5,383 1,813 -397% : -485 416 -217% : -3,003 -84% :
" VOK | 5197 5,682 9% | 3,713 -382 -1071% | 443 739% |
L VOK Marji | s5%  54%  otppt | 156%  -17%  17.3ppt | 35%  121ppt |
Vergi Gelir/ Gider : -3,442 -1,158 197% : -1,525 938 -262% : -203 649% :
Net Kar | 1,792 5,651 -68% | 2193 1,410 56% | 127 1625% |
Net Kar Marji : 1.9% 5.4% -3.5ppt= 9.2% 6.2% 3.0ppt : 1.0% 8.2ppt :
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




