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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Dogan Holding 2€26 Sonuglan: Giiglii FAVOK Biiyiimesi ve Net Karda
Pozitif Siirpriz

Dogan Holding, 2C26'da 3,3 milyar TL ana ortaklik net kari agiklayarak
488 milyon TL seviyesindeki piyasa beklentisinin belirgin tzerinde bir
sonug agikladi. Net kar 2C25'te 100 milyon TL, 1C26'da ise 382 milyon
TL seviyesindeydi. Glglu net kar performansi, agirlikh olarak Hepiyi'nin
yatirim portféyd ile Holding’in solo net nakit pozisyonundan elde edilen
daha yuksek faiz gelirlerinin destegiyle artan yatirim faaliyetleri gelirleri
ve ertelenmis vergi geliriyle desteklenirken, portféy genelindeki
operasyonel iyilesme de devam etti. Yaklasik TL 2,8 milyar seviyesindeki
pozitif kar sirprizinin kabaca yarisinin tek seferlik ertelenmis vergi
gelirinden, kalan kisminin ise daha glicli operasyonel performans ve

diger tekrarlayan gelir kalemlerinden kaynaklandigini tahmin ediyoruz.

Konsolide gelirler yillik bazda %11 gerileyerek 26,2 milyar TL'ye inerken,

24,2 milyar TL seviyesindeki piyasa beklentisinin %8 (zerinde
gerceklesti. Otomotiv segmenti hari¢ tutuldugunda yillik gelir daralmasi
yalnizca %3 seviyesinde kaldi. Sirket tarafindan aciklanan FAVOK yillik
bazda %18 artarak 7,0 milyar TL'ye yiikselirken, FAVOK marji gecen yilki
%20,2 seviyesinden %26,8'e ¢ikti. Operasyonel karliliktaki iyilesmede
GUmustas'in glcli katkisi, Hepiyi'nin saglam performansi ve Karel'de

devam eden doéniisiim dne ¢ikt.
Segment Bazinda One Cikan Gelismeler

Madencilik — Gimiistas Madencilik: GilimUstas glicli operasyonel
performansini stirdiirdi. Cevher Uretimi 2C26'da yillik %75 artarken,
1Y26 gelirleri %51 biyidi ve FAVOK marji %52'ye yiikselerek yénetimin
%40-50 seviyesindeki 2026 beklentisinin Ust bandini asti. Sirket ilk
yarida 30 milyon ABD dolari yatirnm harcamasi gergeklestirirken,
yonetim yilhk gelir blylmesi, marj ve 70 milyon ABD dolarinin
Gzerindeki yatirim harcamasi beklentilerini korudu.

Finansal Hizmetler — Hepiyi Sigorta: Hepiyi'de glicli ve karl bliyiime
devam etti. Yonetilen portfoy buyuklugi yilhk %44 artisla 902 milyon
ABD dolarina ulasirken, brit yazilan primler %32 blylidi. TMS29 harig
net kar yillik %104 artarak 2,3 milyar TL'ye yikseldi. Glgli performansin
ardindan yénetim 2026 yillik YPB artisi beklentisini 100—-130 milyon ABD
dolarindan 200—-250 milyon ABD dolarina ylikseltti.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 20.80
12 Aylik Hedef Fiyat* 33.27
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 33.27
Piyasa Degeri (mn) 54,434
Halka Agik PD (mn) 19,427
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 297.3
Hisse sayisi (Adet mn) 2,617
Takas Saklama Orani (%) 36
Yabanci Orani (%) 29
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -1.8 22.7 22.6
ABDS -3.5 10.3 4.5
BIST-100 Relatif 2.6 0.8 -1.3
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* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yénetim ve Ar-Ge giderleri.

* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Dogan Holding
Elektronik — Karel: Operasyonel donlisiim finansallara daha belirgin yansimaya devam etti. Gelirler yil-
Ik %9 artarken, FAVOK %82 yiikselerek 516 milyon TL'ye, FAVOK mariji ise %6'dan %10'a cikti. Karel ay-
rica 88 milyon TL net kar aciklayarak ¢eyreklik bazda yeniden kara gecti.
Yenilenebilir Enerji — Galata Wind: Tirkiye genelindeki ylksek hidroelektrik Gretimi ve zayif elektrik
fiyatlar operasyonel performansi baskiladi. Elektrik Gretimi yillik %11, gelirler %54 gerilerken FAVOK
marji %33'e diistii. Yonetim 2026 FAVOK marji beklentisini %65—70'ten yaklasik %60'a indirirken, 950—
1.000 GWh urretim hedefini korudu.
Otomotiv — Dogan Trend: Gelirler yillik %39 gerilerken segment 154 milyon TL negatif FAVOK kaydetti.
Buna karsin filo araglarinin elden gikarilmasi, sermaye artirimi ve hizlanan ikinci el satislariyla azalan
finansman giderlerinin destegiyle net zarar gegen yilki 866 milyon TL'den 370 milyon TL'ye geriledi.
Goriiniim ve Degerleme
Genel olarak 2C26 sonuclarini olumlu degerlendiriyoruz. Giiglii FAVOK biiyiimesi, Glimiistas ve Hepi-
yi'deki devam eden momentum ve Karel'deki operasyonel toparlanma, Galata Wind ve Dogan
Trend'deki zayif gorliniimu fazlasiyla dengeledi. Sirket tarafindan hesaplanan NAD yilbasindan bu yana
%14 artarak 3,2 milyar ABD dolarina yiikselirken, Holding'in solo net nakit pozisyonu 649 milyon ABD
dolariile giiclii seviyesini korudu.
Yonetim 2030 icin 4,5 milyar ABD dolari NAD hedefini korurken, Hepiyi beklentisini yukari, Galata Wind
FAVOK marji beklentisini ise asagi revize etti. 2C26 sonuglari sonrasinda hedef fiyatimizi ve AL tavsiye-
mizi koruyoruz. Sirketin acikladigi NAD hesabina kiyasla daha muhafazakar varsayimlar iceren mevcut
NAD hesaplamamiza gére Dogan Holding hisseleri %56 iskonto ile islem gorlyor. Gligli solo net nakit
pozisyonu, stratejik odak alanlarindaki deger yaratimi ve devam eden portféy dontisimi orta vadeli
olumlu goéristimizi desteklemeye devam ediyor.
UMS29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
Piyasa is Yatinm
TLmn 2C26 2C25 Y/YA 1G26 c/ca 6A26 6A25 6AY/YA Tahmini Tahmini
Ciro 26,224 29,422 -11% 25,610 2% 51,834 55,511 -7% 24,245
Briit Kar 5,470 4,691 17% 6,247 -12% 11,716 8,819 33%
Briit Kar Marji 20.9%  15.9% 4.9ppt 24.4% -3.5ppt 22.6% 15.9% 6.7ppt
Faaliyet Giderleri* -3,643  -3,755 -3% -3,405 7% -7,049 -7,335 -4%
Faaliyet Gideri/Ciro -13.9% -12.8% -1.1ppt -13.3% -0.6ppt -13.6% -13.2% -0.4ppt
Faaliyet Kan 1,826 936 95% 2,842 -36% 4,668 1,484 215%
Amortisman 1,680 1,842 -9% 1,651 2% 3,331 3,803 -12%
FAVOK* 3,506 2,778 26% 4,493 -22% 7,999 5,288 51% 5,015
FAVOK Mariji 13.4%  9.4% 3.9ppt 17.5% -4.2ppt 15.4% 9.5% 5.9ppt
Yatinnm faaliyetlerinden gelirler, net 5,182 2,479 109% 4,570 13% 9,453 3,821 147%
Finansman Gelir (Gider), net -3,522  -4,422 -20% -2,513 40% -6,035 -7,658 -21%
Parasal Kazang (Kayip) -1,002 -1,020 -2% -3,496 -71% -4,499 -2,078 117%
VOK 3,598 909 296% 1,712 110% 5,311 1,203 341%
VOK Marji 13.7%  3.1%  10.6ppt 6.7% 7.0ppt 10.2% 2.2% 8.1ppt
Vergi Gelir/ Gider 557 -817 -168% -1,128 -149% -571 -2,008 -72%
Net Kar 4,156 979 325% 584 612% 4,740 -805 -689%
Ana Ortaklik Net Kari 3,292 100 3204% 357 822% 3,649 -628 -681% 488
Net Kar Marji 15.8% 3.3% 12.5ppt 2.3% 13.6ppt 9.1% -1.4% 10.6ppt
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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.




