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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Dogan Holding 3C26 Sonuglari: Beklentilere Paralel Net Kar, Giiglii Operasyonel
Bliyiime

Dogan Holding, 3C26’da 1.951 milyon TL ana ortaklik net kari agiklayarak 1.965
milyon TL seviyesindeki piyasa medyan beklentisine paralel bir sonug kaydetti.
Net kar gegen yilin ayni donemindeki 165 milyon TL’ye kiyasla belirgin artarken,
onceki ceyrekteki tek seferlik vergi gelirinin olusturdugu yiksek baz nedeniyle
ceyreklik %44 geriledi. Yillik iyilesme, gliclenen operasyonel karlilik, artan yatirim
faaliyetleri gelirleri ve azalan parasal kayipla desteklendi. Yatirim faaliyetlerinden
net gelir yillik %42 artarak 5,4 milyar TLl'ye ylkselirken, net parasal kayip 3,9
milyar TL'den 2,4 milyar TL'ye geriledi.

Konsolide gelirler yillk reel %6 artarak 30,0 milyar TL’ye ulasti. Otomotiv
segmenti hari¢ tutuldugunda gelir biyliimesi %11 oldu. FAVOK yillik %64 artisla
6,0 milyar TL’ye yiikselirken, FAVOK marji 7,0 puan genisleyerek %20,0’ye ulasti.
Operasyonel iyilesmede Gimustas’in artan Uretimi ve glicli Griin karmasi,

Hepiyi’'nin bluylmesi ve Karel'de devam eden déniisim etkili oldu.
Segment Bazinda One Cikan Gelismeler

Madencilik — Giimiistas Madencilik: Cevher Uretimi yilik %35 artarak 198 bin
tona ulasirken, gelirler reel %82 biiyiiyerek 3,3 milyar TL'ye yiikseldi. FAVOK
%166 artisla 1,9 milyar TL olurken, FAVOK mariji %39’dan %57’ye cikti. ilk dokuz
ayda gelir biyiimesi %63, FAVOK marji %54 ile yénetimin %40’in lizerinde gelir
biylimesi ve %40-50 FAVOK marji éngéren vyillik beklentilerinin (zerinde
seyretti. Sirket 9A26’da 53 milyon ABD dolari yatirim harcamasi gergeklestirdi.
Tamamlanan kapasite artisiyla yillik cevher isleme kapasitesi 600 bin tondan 840
bin tona yikselirken, tesis ekim ayindan itibaren hedeflenen kapasitede

calismaya basladi.

Finansal Hizmetler — Hepiyi Sigorta: Yonetilen portfoy buyuklGga yillik %41
artisla 985 milyon ABD dolarina ulasti. Brut yazilan primler 3C26’da %45
blyilyerek 10,4 milyar TL'ye, TMS29 hari¢ net kar ise %113 artarak 2,6 milyar
TL'ye yiikseldi. Sirketin trafik sigortasindaki pazar payi yillik 109 baz puan artisla
%7,1'e, kaskodaki pazar payi ise 45 baz puan artisla %4,6’ya ¢iktl. Yonetim, yillik
200-250 milyon ABD dolari portféy blykligu artisi beklentisini korudu.

Elektronik — Karel: Operasyonel déniisim marjlardaki iyilesmeyi desteklemeye
devam etti. Gelirler yillik reel %4 artarken, FAVOK %115 yiikselerek 1,1 milyar
Tl’ve ulasti ve FAVOK marji %10’dan %20’ye cikti. Daha yiiksek marjli islerin
payinin artmasi ve personel optimizasyonuyla diisen maliyetler iyilesmede etkili
oldu. Buna karsin yiiksek finansman giderleri nedeniyle sirket 481 milyon TL net

zarar acikladi.
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Yiikselme Potansiyeli 89%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 17.56
12 Aylik Hedef Fiyat* 33.27
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 33.27
Piyasa Degeri (mn) 45,954
Halka Agik PD (mn) 15,625
Ort. islem Hacmi (3Ay) 263.1
Hisse sayisi (Adet mn) 2,617
Takas Saklama Orani (%) 34
Yabanci Orani (%) 27
*Glncelleme tarihi: ~ 8.05.2026
Carpanlar (8) 2026 2027
F/K 11.5 10.9
PD/DD 0.5 0.7
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -8.9 3.6 2.6
ABD S -10.5 -11.2 -13.7
BIST-100 Relatif 0.1 2.9 -0.7
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
30.00 120
25.00 100
20.00 80
15.00 60
10.00 40
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Yenilenebilir Enerji — Galata Wind: Elektrik Gretimi yillik %5, gelirler ise reel %29 geriledi. ABD dolari bazinda elektrik fiyatlar
yillik %18 diismesine ragmen dnceki ceyrege gdre toparlandi. Maliyet kontroliiniin de destegiyle FAVOK marji 2C26’daki
%33’ten %62’ye yikseldi; gegen yilin ayni donemindeki %70’in altinda kaldi. Net kar 313 milyon TL oldu. Yonetim yillik Gretim
beklentisini 950-1.000 GWh’den 900-950 GWh'’ye indirirken, yaklasik %60 FAVOK marji beklentisini korudu.

Otomotiv — Dogan Trend: Gelirler yillik reel %21 gerileyerek 3,6 milyar TL olurken, sirket 129 milyon TL negatif FAVOK ve 470
milyon TL net zarar kaydetti. Ekim ayinda aciklanan motosiklet operasyonlarini yeniden yapilandirma karariyla finansal ve

organizasyonel kaynaklarin ana otomotiv markalarina yénlendirilmesi hedefleniyor.
Goriiniim ve Degerleme

Beklentilere paralel net kara karsilik giicli FAVOK biiyiimesini ve operasyonel marjlardaki iyilesmeyi dikkate alarak 3C26
sonuglarini hafif olumlu degerlendiriyoruz. Glimiistas ve Hepiyi’'de devam eden biylime ile Karel'in operasyonel toparlanmasi,
enerji ve otomotivdeki zayif yillik performansi dengeledi. Sirket tarafindan hesaplanan NAD yilbasindan bu yana %13 artarak 3,2
milyar ABD dolarina ulasirken, solo net nakit pozisyonu 645 milyon ABD dolari ile gliglii seviyesini korudu.

Portfoy sadelestirme stratejisi kapsaminda ekim ayinda Kanal D Romanya’nin satisina iliskin 109 milyon avro isletme degeri
Gzerinden anlasma imzalandi; islemin tamamlanmasi ilgili onaylara tabi. Yonetim 2030 igin 4,5 milyar ABD dolari NAD hedefini
korudu. 33,27 TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Glgli solo nakit pozisyonu, stratejik odak alanlarinda

devam eden deger yaratimi ve portfoy donlisiimi orta vadeli olumlu goriisimizi destekliyor.

Tablo 1: Ozet Finansallar

TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 aylik

3C26 3C25 Y/Y 2C26 c/c 9A26 9A25 Y/Y
Ciro 30,036 28,343 +6% 27,685 +8% 84,758 86,945 -3%
Brit Kar 7,627 5,260 +45% 5,774 +32% 19,996 14,571 +37%
Briit Kar Mariji 25.4% 18.6% +6.8 ppt 20.9% +4.5 ppt 23.6% 16.8% +6.8 ppt
Faaliyet Giderleri -3,295 -3,620 -9% -3,846 -14% -10,736 -11,364 -6%
Faaliyet Gideri/Ciro -11.0% -12.8% +1.8 ppt -13.9% +2.9 ppt -12.7% -13.1% +0.4 ppt
Faaliyet Kar’ 4,332 1,640 +164% 1,928 +125% 9,260 3,207 +189%
Amortisman 1,665 2,023 -18% 1,774 -6% 5,182 6,038 -14%
FAVOK? 5,997 3,663 +64% 3,702 +62% 14,442 9,245 +56%
FAVOK Marji 20.0% 12.9% +7.0 ppt 13.4% +6.6 ppt 17.0% 10.6% +6.4 ppt
Yatinm faaliyetlerinden 5,363 3,766 +42% 5,468 2% 15,278 7,938 +92%
gelirler, net
Finansman Gelir (Gider), net -3,938 -3,213 +23% -3,719 +6% -10,309 -11,297 -9%
Parasal Kazang (Kayip) -2,438 -3,896 -37% -1,058 +130% -7,187 -6,089 +18%
VOK 3,910 574 +581% 3,799 +3% 9,517 1,845 +416%
VOK Marji 13.0% 2.0% +11.0ppt 13.7% -0.7 ppt 11.2% 2.1% +9.1 ppt
Vergi Gelir (Gider) -1,638 -264 +521% 589 a.d. -2,241 -2,384 6%
Net Kar 2,272 310 +632% 4,387 -48% 7,276 -539 a.d.
Ana Ortaklik Net Kari 1,951 165 +1083% 3,475 -44% 5,803 -498 a.d.
Net Kar Mariji 7.6% 1.1% +6.5 ppt 15.8% -8.3 ppt 8.6% -0.6% +9.2 ppt.

Kaynak: Sirket, is Yatirm

"Faaliyet kari =Briit kar - sati, genel yénetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini icermez. 2 FAVOK =Faaliyet kari +amortisman/itfa.
Hasilat finans faaliyetleriniicerir. Briit kar finans faaliyetleriniicerir. FAVOK kurum ici 6l¢lidiir; sirket tanimindan farkli olabilir.
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mAL m GOZDEN GEGIRILIYOR m ONERIMIZ YOK B SAT TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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 Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen
veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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