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Dogan Holding (DOHOL Ti)

Bloomberg Hisse Kodu DOHOL
Mevcut Fiyat (TL) 17.56 o
Hedef iyat (1 = Bilanco Degerlendirmesi
Getiri Potansiyeli (%) 81.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 15.64 25.24 o -
3 Ayl Ortalama Hacim (min Tl = Degerlendirme: Olumlu
Sermaye (min TL) 2,617
Pazar Yildiz Pazar Dogan Holding, 3¢26 doneminde 30.036 milyon TL satig geliri (Deniz Yatirim:
(mln = 45,954 29.052 milyon TL), 5.997 milyon TL FAVOK (Deniz Yatirim: 5.098 milyon TL) ve
Hedeflenen Piyasa Degeri 83,482 1.951 milyon TL net kar (Deniz Yatirim: 1.965 milyon TL) agikladi. 3¢26 dénemi
:ertr:geée” i '417;1: finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 2.438 milyon TL’lik olumsuz
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB etki O|U§tu .
Nominal Getiri -9% -17% 3% 4%
BIST100 Rolatif Getiri 0% 1% -1% 3% m Bilancoda olumlu okudugumuz detaylar
120 - 0.0 v' Operasyonel kardaki artis ve beklentimizin iizerinde agciklanan

operasyonel veriler.

1.00 T + 25.00
0.80 MM 20.00 m Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar
0.60 + - 15.00

% Enerji ve otomotiv is kollarinda devam eden satis geliri daralmasi.

0.40 T + 10.00
0.20 T XU-100 Relatif DOHOL TL (sag cksen) | 500 = Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz
0'0%6,25 © los o206 o826 10/% 000 = Artan operasyonel karlihgin yani sira, Glimiistas Madencilik ve finans

segmentinin artan agirhginive genel olarak korunan 2026 beklentilerini

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

) S olduk¢a 6nemli buluyoruz. Dolayisiyla, agiklanan sonuglarin hisse
Fiyatlar 05 Kasim 2026 tarihi itibariyledir.

performansi lizerinde olumlu etki yaratacagini disiiniiyoruz.
3C26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

m Holding’in satis geliri 3¢26 doneminde %6 artisla 30.036 milyon TL diizeyinde

L)
Satis geliri 30,036 29,052 29,052 28,368
FAVOK 5,997 5,098 5,098 6,257

gergeklesmistir. Hepiyi, GUmustas ve D Yatirim Bankasi’ndaki glglii bliyime,

FAVOK marj 20.0% 17.5% 17.5% 22.1% N . H . P
Net kar* Los1 e 1783 1565 enerji ve otomotiv segmentlerindeki daha zayif performansi dengelemistir.
et kar marj. 6.5% 5% 6.1% 6.9% Otomotiv segmenti harig tutuldugunda ise gelir biiyimesi 3G26 déneminde yillik
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Matriks

*Research Turkey net kar tahmini 2, Matriks net kar tahmini 3 kurumu icermektedir. %11 a rt|§ gOSterm|§t| r.

m FAVOK, 3¢26 doneminde %64 artisla 5.997 milyon TL seviyesine ulasirken,
FAVOK marjinda 7 puanlik iyilesme gergeklesti. Karel’de operasyonel déniisim
sonrasi disen iscilik maliyetleri, Gimistas’ta glicli Uretim ve Galata Wind'deki
stki maliyet kontroll karlihigr desteklemisgtir.

m 3C25 doneminde 165 milyon TL olan net kar, bu donemde 1.951 milyon TL

olarak agiklandi.

m 2025’te 2,8 milyar USD olan NAD, 366 milyon USD artisla yaklasik 3,2 milyar

USD seviyesinde gercgeklesmistir. Artisin _ana kaynagi, finans segmenti ve

GiUmistas Madencilik’tir. Ayrica, stratejik odak alanlarinin NAD icindeki payi %57

seviyesine yiikselmistir (3C25: %48).

m 2C26 doneminde 649 milyon USD olan solo net nakit pozisyonu 3¢26
doneminde 645 milyon USD seviyesindedir.

= Dogan Holding, 3¢26 sonuglarinin ardindan 2030 yili igin belirledigi 4,5 milyar
ABD dolari konsolide Net Aktif Deger (NAD) hedefini korurken, stratejik odak
alanlarina iliskin 2026 yili beklentilerinde Galata Wind disinda degisiklige
gitmemistir. Bu kapsamda; yenilenebilir enerji tarafinda Galata Wind igin
yaklasik %60 FAVOK marji beklentisi sabit tutulurken, yillik elektrik Gretimi

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleriyatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhig sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler malidurumunuzile riskve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yeralan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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o6ngorist 950-1.000 GWh seviyesinden 900-950 GWh araligina asagi yonli
revize edilmistir. Madencilik segmentinde Giimistas Madencilik igin %40'in
tizerinde TLbazli gelir artisi, %40-50 araliginda FAVOK marji ve yaklasik 70 milyon
ABD dolari tutarinda yatirim harcamasi hedefleri korunmus; finansal hizmetler
kolunda ise Hepiyi Sigorta'nin yillik Yonetilen Portfoy BlyiklUgu artis beklentisi
200-250 milyon ABD dolari seviyesinde sabit birakiimistir.

m Genel degerlendirme: Mevcut durumda, Dogan Holding igin

12 aylik hedef fiyatimizi 31,90 TL, AL 6nerimizi ise koruyoruz. Holding, bugiin
telekonferans gerceklestirecek. Hisse, yil basindan bu yana BIST 100 Endeksi’nin

%3 lizerinde performans gostermistir. Geriye donik 12 aylik verilere gore hisse

0,4x PD/DD garpaniyla islem gérmektedir.



Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 2C26 3¢25 Ceyreksel Degisim Yillik Degisim 9A26 ).yl Yillk Degisim
Satislar (mio TL) 15% 6% 84,758 86,945 3%
Briit kar (mio TL) 32% 45% 19,996 14,571 37%
Briit kar marji 22.0% 3.4 puan 6.8 puan 23.6% 16.8% 6.8 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -14% -9% 10,736 11,364 -6%
Faaliyet giderleri/satislar 12.8% -3.7 puan -1.8 puan 12.7% 13.1% -0.4 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 125% 164% 9,260 3,207 189%
Esas faaliyet kar marji 7.1 puan 8.6 puan 10.9% 3.7% 7.2 puan
FAVOK (mio TL) 62% 64% 14,442 9,245 56%
FAVOK marji 5.9 puan 7 puan 17.0% 10.6% 6.4 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -10% 1% 17,753 16,023 11%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) a.d. a.d. -10,309 -11,297 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) 130% -37% -7,187 -6,089 a.d.
Vergi 8ncesi kar (mio TL) 3% 581% 9,517 1,845 416%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. ad. -2,241 -2,384 ad.
Net kar (mio TL) -44% 1083% 5,803 -498 ad.
Net kar marji -6.8 puan 5.9 puan 6.8% -0.6% 7.4 puan
Net borg* (mio TL) a.d. a.d. -47,419 -45,550 a.d.
Net borg/FAVOK 0.3 1.6 -2.6 -4.2 1.6
Net borg/6zsermaye 0.0 0.0 -0.4 -0.4 0.0
Ozsermaye karliligi (yillik) - 1.6 puan 7.1 puan 8.3% 1.2% 7.1 puan
Aktif karlihik (yillik) 0.7 puan 3 puan 3.6% 0.6% 3 puan
Dénen varliklar (mio TL) 4% 14% 151,133 133,054 14%
Duran varliklar (mio TL) 0% 0% 86,930 87,160 0%
Ozkaynaklar (mio TL) 2% 2% 120,502 118,426 2%
Stoklar (mio TL) -13% -2% 8,573 8,711 -2%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net bor¢ pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

Nominal hisse performans gelisimi Aciklanma tarihi
DOHOL 5 Kasim 1.7%
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yénle ndirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim,
bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda sorumluluk
okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatinm ve
DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangibir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler sermaye piyasasi
aracina yonelik bir yatirrm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

© DENIZ INVEST

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler ( fiyatlar) ve buna
bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkli genel yatinm
tavsiyesiigerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyiifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, risklerile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
1isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlan astig1 takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklan tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya G6zden Gegirme (GG) siirecine almayi tercih
edebilirler. Olasi Gézden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/éneri giincelleme noktasinda herh angi bir
zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak yiikselis potansiyeli veya
diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati ve son gelismeleri
gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma haklarini sakh tutarlar. Bu gibi
durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklar sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri bashklan, agiklanan son
finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg yiiritmemektedirler.



