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DOGAN SiRKETLER GRUBU HOLDING AS.
DOHOL I Analist Toplanti Notu

Dogan Holding, 2025'in ikinci ¢ceyreginde 75,4 milyon
TL net kar aciklayarak piyasa beklentilerinin (-249
milyon TL) Uzerine c¢ikti. Ancak, gecen vyilin ayni
donemine kiyasla net karda %93'lik bir dulsus
yasanirken, net kar marji da 5 puan gerileyerek %0,3'e
indi. Maliyetlerin etkin kontroli ve yatirim gelirleri
karhligi desteklese de, ylksek finansman giderleri ve
772 milyon TL'lik net parasal pozisyon zarari kari
sinirladi.

Sirketin satis gelirleri %4,4 artarak 21,8 milyar TL'ye,
brit kari ise %34,2 artigla 3,6 milyar TL'ye yikseldi. Bu
blylime, brit kdar marjinin 3,6 puan iyileserek %16,3'e
ctkmasini sagladi. FAVOK, yillik bazda %6 diisiisle 2,1
milyar TL olarak gerceklesirken, FAVOK marji %9,6
seviyesinde kaldi. Otomotiv istiraki Dogan Trend hari¢
tutuldugunda, FAVOK marji %12,3'e yikseldi.
Holding'in 30 milyar TL net nakit pozisyonu
bulunmaktadir. Mevcut durumda Net borc/FAVOK -
6,1x, PD/DD ise 0,6x seviyesindedir.

Onemli Gelismeler ve Stratejik Odak Alanlari

o Portfoy Performansi: 2025 yilinin ilk yarisinda
portfoydeki sirketlerin cogu beklentilerle uyumlu,
bazilari ise lizerinde performans gosterdi.

« Beklentilerde Revizyon: Otomotiv segmentinde
reglilasyon ve vergi etkisiyle yasanan zayiflik
nedeniyle, konsolide gelir ve FAVOK biyiime
beklentileri TUFE seviyesine cekildi. Yenilenebilir
enerji, madencilik ve dijital finans segmentleri
icin hedefler korundu.

« Yilsonu Stratejileri: Ana is kollarinda biiylimenin
surdiridlmesi, portfoy sadelesmesi, glicli nakit
pozisyonunun etkin yonetimi, Karel
dondsiminin 2026 itibariyla karhliga tasinmasi,
Dogan Trend’in yeniden yapilandiriimasi.
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Operasyonel Faaliyetler

Segment bazinda, yenilenebilir enerji tarafinda Galata Wind, kurulu gliciinii 354 MW’a
yukselterek yil sonu hedefine ilk yarida ulasti, ancak PTF’ deki artisa ragmen enflasyon
etkisi gelirleri yatay tuttu. Turkiye’de yeni devreye alinan santraller elektrik Gretimini
%12 artirirken, Avrupa’daki 52 MW GES ve 40 MW BESS projeleri insaata hazir asamaya
geldi.

Madencilikte Giimiistas, giicli emtia fiyatlari ve Griin karmasiyla %39 FAVOK mariji elde
etti; 13 milyon USD yatirim harcamasiyla 90 milyon USD’lik Gg yillik programda ilerleme
saglandi.

Hepiyi Sigorta, yonetilen portféylini %97 artirarak 621 milyon USD’ye ¢ikardi, kasko ve
trafik sigortasinda pazar payini artirdi. Kasko pazar payi %4,1, trafik sigortasi pazar payi
%6,2’ye ciktli. Net kar %152 artarak 894 milyon TL oldu.

Karel, telekom sézlesmelerinin yeniden yapilandiriimasiyla FAVOK’te %86 artisla 333
milyon TL’ye yiikseldi, ancak tek seferlik maliyetler net zarara yol a¢ti. 2026 yilinda
olumlu donuslerin baslamasi bekleniyor. Daiichi tarafinda brit kar marji %29
seviyelerine yikseldi. Ancak genel olarak yliksek borglu yapi karhligi hala
sinirlamaktadir.

Sesa Ambalaj, premium urinlerin payini %30’a, ihracat payini ise %56’ya ¢ikararak
FAVOK marjini %20’ye tasidi. Gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla net karda pozitif
bolgeye gecildi.

Dogan Trend Otomotiv’'de yiksek vergiler ve elektrikli araclara yonelik servis
zorunlulugu, binek arag satislarinda %67 disitse neden oldu; net zarar 655 milyon TL
oldu.

Stratejik Odak Alanlari ve Yil Sonu Beklentileri

Holding, yenilenebilir enerji, madencilik ve dijital finansal hizmetlerde biiyime
hedeflerini koruyor. Ancak otomotiv segmentindeki zayiflik nedeniyle konsolide gelir ve
FAVOK beklentileri TUFE seviyesine cekildi. Stratejik dncelikler; ana is kollarinda
blylmenin devami, portfoy sadelesmesi, glicli nakit pozisyonunun etkin kullanimi,
Karel’in dontsiimiintin 2026’da karliliga tasinmasi ve Dogan Trend’in yeniden
yapilandirilmasi olarak siralandi.

2C25 sonunda NAD 2,608 milyon USD’ye ulasti, piyasa degeri 1,025 milyon USD
seviyesinde, NAD iskontosu %61. Segment degerlemesinde en yuksek payi finansal
hizmetler (805 mn USD) ve gayrimenkul (262 mn USD) alirken, Galata Wind 215 mn USD
degerle 6nemli katki sagladi.
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YASAL UYARI

Burada yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirli§ine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB
Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde
herhangi bir sekilde taahh(it veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hic
bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne
sekil ve surette olursa olsun UglncU kisilerinugrayabilecegi her tirll zararlardan dolayi ALB Yatirim
Menkul Degerler AS.sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiritercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracinialma veya satma ydninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlariile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacag! gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan
kurum calisanlari ile ALB Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
rapordaki her turlG ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢clncU kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler ASS. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler

belli bir gelirin saglanmasina ydnelik olarak verilmemektedir.
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