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Dogan Holding (DOHOL), 2C25 déneminde 75.4 milyon TL net kar
acikladi. Net kar yillik bazda %93 azalis gostererek 75.4 milyon TL
oldu. Net kar marji yilhk bazda 5.0 puan azalisg gostererek %0.3
seviyesinde gerceklesti. Maliyet kontroll, yatirnm faaliyetlerinden
gelen gelirde guclid artis yasanmasi, ve Ozkaynak yontemi ile
degerlenen yatirim karinin artmasi pozitif etkilerken, finansman gideri
ve net parasal pozisyon kaybi net kari baskiladi.

Satis gelirleri yillik bazda %4.4 artis gosterdi

2C25 ddéneminde satis gelirleri, yilik %4.4 artis gdstererek 21.8
milyar TL'ye yukseldi. Bir 6nceki ceyrege gore satis gelirleri %8 artti.
Brit kar yillik %34.2 artisla 3.6 milyar TL olurken, brit kar marji yillik
3.6 puan artisla %16.3 seviyesinde gergeklesti. Dogan Trend
Otomotiv hari¢ birakildiginda satis gelirlerindeki yillik artil %8
seviyesindedir. Ciroda Hepiyi sigorta portfdy buyUkligunin
neredeyse iki kat artmasi ve yillik bazda %10 reel gelir artig
kaydetmesi hissedildi. Galata Wind, elektrik Gretiminde %12’lik ve
Piyasa Takas Fiyat'nda %18'lik yillik artigla gelirlerini destekledi.
Binek arag satiglar yillik bazda %67 dismesine ragmen, stok tasfiye
stratejisi sayesinde gelirlerdeki diists %7 ile sinirli kaldi.

FAVOK 2.1 milyar TL oldu

FAVOK vyillik bazda %6 azalis gdsterirken, geyreklik bazda %11.0
artig gosterdi ve 2.1 milyar TL oldu. FAVOK marji da yillik 1.1 puan
azalsla %9.6 seviyesinde gercgeklesti. Bir onceki ceyrekte %9.4
FAVOK marji elde edilmisti Dogan Trend Otomotiv harig
tutuldugunda FAVOK marji %12,3 seviyesine gikarak 2,8 puan
arttirdi. Karel, Daiichi ve kurumsal projeler segmentindeki gulglu
performansla FAVOK marjini yillik bazda 4 puan arttirdi. Sesa
Ambalaj ise yuksek katma degerli Urunler ve ihracat pazarlarindaki
pay artigtyla marjini 10 puan yulkseltti. Ancak, dizenleyici
degisikliklerin yarattigi rekabet baskisi nedeniyle Dogan Trend disuk
FAVOK aciklamistir.

6 Aylik Sonuglar

2025 yilinin ilk 6 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik
bazda %10.1 azalisla 42 milyar TL'ye geriledi. Brit kar marji 2.3 puan
artisla %15.9 seviyesinde, FAVOK marji 0.3 puan azalisla %9.5
seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %13.0 azalis gdsterdi ve
4.0 milyar TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte sirketin alti
aylik net dénem zarar1 475.6 milyon TL olarak gerceklesti.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 17.76
Piyasa Degeri (mn TL) 46,477.9
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 16,732.0
Buglinki Sermaye (bin TL) 2,616,996
Halka Acik Sermaye 942,119
Halka Agiklik Orani %36
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 10.4
3 Ayhk 17.9
Yilbasina gore 22.6
Son 1Yl 11.3

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)
1 Aylik

3 Aylik
Yilbasina gore
Son 1Yl

Piyasa Carpanlari

F/K
PD/DD
FD/NS

Bilango Ozeti (Bin TL)

Aktifler
Net Borg

Net Déviz Pozisyonu

Net Satislar
FAVOK
Net Kar/Zarar

2025/06
162,025,481
-29,964,101
12,676,727
42,018,323
4,002,390

-475,578

6A25

6A24

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

1625

Deg. (%)

Deg. (%)

Net Satislar 21,835,332 20,908,469 4.4 20,182,992 8.2 42,018,323 46,719,610 -10.1
Briit Faaliyet Kari 3,553,153 2,647,152 342 3,122,673 13.8 6,675,825 6,353,470 5.1
Faaliyet Giderleri 2,842,288 2,073,015 37.1 2,710,154 49 5,552,442 4,693,064 18.3
Finansman Gelir/Gider -3,237,360 -2,664,541 ad. -2,558,998 ad. -5796,358 -5,672,177 a.d.
Esas Faaliyet Kari 710,865 574,137 23.8 412,519 72.3 1,123,383 1,660,406 -32.3
FAVOK 2,105,386 2,248,815 -6.4 1,897,005 11.0 4,002,390 4,601,665 -13.0
Ana Ortaklik Net Kar 75,413 1,119,703 -93.3 -550,987 a.d. -475,578 2,510,908 a.d.
Oranlar 2C25 2C24 Fark 1C25 Fark 6A25 6A24 Fark
Brit Kari Mariji (%) 16.3 12.7 3.6 15.5 0.8 15.9 13.6 2.3
Esas Faa.Kari Marji (%) 3.3 2.7 0.5 2.0 1.2 2.7 3.6 -0.9
Favok Marji (%) 9.6 10.8 -1.1 9.4 0.2 9.5 9.8 -0.3
Net Kar Marji (%) 0.3 5.4 -5.0 2.7 3.1 -1.1 54 -6.5
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Net nakit pozisyonu artiyor

2024 yilinin ayni déneminde 21.5 milyar TL net nakdi bulunurken bir 6nceki ¢eyrek 25.2 milyar TL net nakdi bu dénemde 30.0 milyar TL net nakdi
gergeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise -6.1 seviyesinde gergeklesti 30 Haziran 2025 itibariyle sirketin 12.7 milyar TL déviz fazlasi
bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 3.4 milyar TL artarak 29.3 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 6.4 milyar TL nakit girisi saglandi.
Yatirim faaliyetlerinden 2.1 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 3.0 milyar TL nakit ¢ikisi oldu.

Revize Edilen ve Korunan 2025 yili Beklentileri

Portféydeki sirketlerin buytk kismi, 2025 yili igin 6éngérulen hedeflerle uyumlu performans sergilemis, bazi sirketler ise operasyonel beklentilerin
Uzerine ¢ikmistir. Ancak, otomotiv sektériinde gergeklesen diizenlemelerden olumsuz etkilenen Dogan Trend Otomotiv, Holding’in genelindeki
olumlu tabloya istisna olugturmustur. Bu gelismenin konsolide hasilat ve FAVOK (izerindeki etkileri dikkate alinarak yil sonu beklentiler revize
edilmig, diger beklentiler ise korunmustur. Yenilenebilir enerji segmentinde 50 MW Uzeri kurulu gug artisi, 900-980 bin MWs elektrik tretimi ve
%70-%75 FAVOK marji hedefleri korunmaktadir. Madencilikte TL bazinda %50’nin lizerinde gelir artisi, %25-%30 FAVOK marji ve 40-45 milyon
ABD dolari yatinm harcamasi beklentileri devam etmektedir. Dijital finansal hizmetlerde Hepiyi'de 250-300 milyon ABD dolari yonetilen portféy
blyUkIigu artisi ve finansal hizmetler toplaminda TL bazinda %70’in (izerinde gelir artisi 6ngérisi korunmustur. Konsolide bazda ise TUFE’ye ek
5-8 puan fazla gelir artisi beklentisi TUFE-benzeri gelir artisi beklentisine, TUFE'ye ek 6-10 puan fazla FAVOK artisi beklentisi ise TUFE-benzeri
FAVOK artisi beklentisine (finansman ve yatinm segmentleri harig) revize edilmistir. ABD dolari bazinda yillik %5-10 Net Aktif Deger artisi
beklentisi korunmustur.

is Kollarina Gére Gelismeler

Yenilenebilir Enerji — Galata Wind - 2C25: Kurulu giic 354 MW’a ulasarak yil sonu hedefi ilk yarida yakalanmistir. Turkiye’de devreye alinan
yeni santraller elektrik Gretimini %12 artirirken, Avrupa’da 52 MW’lik GES ve 40 MW’lIik BESS projeleri “insaata hazir” agsamaya gelmistir. Piyasa
Takas Fiyati yillik %18 artmasina ragmen enflasyonun gerisinde kalmis, gelir %1 diigiisle 605 milyon TL olmustur. FAVOK %2 distsle 415 milyon
TL, marj %69 olmustur. Net kar %5 artigla 270 milyon TL'ye yiikselmistir.6A25: Gelir %10 digisle 1,19 milyar TL, FAVOK %14 azaligla 828 milyon
TL, marj %69 olmustur. Net kar %27 dislsle 411 milyon TL'ye gerilemistir.

Madencilik — Giimiistag Madencilik - 2G25 & 6A25: Beklenenden yilksek spot emtia fiyatlarl ve giiglii Griin karmasi ile ilk yarida %39 FAVOK
marjl elde edilmistir. 13 milyon ABD dolari yatinm harcamasi yapilmis, tg¢ yillik 90 milyon dolarlik yatirim plani kapsaminda ilerlenmistir. Rezerv
dogrulama sureci Eyllil'de tamamlanacaktir. Yillik karsilastirma yapilamamaktadir (konsolidasyon 4C24’te baglamistir).

Dijital Finansal Hizmetler — Hepiyi Sigorta - 2C25: Yonetilen portfoy buyUkligu yillik %97 artisla 621 milyon ABD dolarina ulagsmistir. Kasko
pazar payl %4,1’e, trafik sigortasi pazar pay! %6,2'ye yukselmistir. Gider/gelir orani %2,3 ile sekt6r ortalamasinin (%6,2) altinda kalmistir. Gelir
%10 artisla 7,03 milyar TL, net kar %152 artisla 894 milyon TL olmustur. Proforma bazda FAVOK 318 milyon TL, marj %28'dir.6A25: Gelir %40
artisla 13,95 milyar TL, net kar %153 artisla 1,43 milyar TL olmustur. Proforma FAVOK 752 milyon TL, marj %39'dur.

Elektronik, Teknoloji & Sanayi — Karel - 2C25: Yeniden yapilandirilan telekom stzlesmeleri ve verimlilik caligmalari marjlari iyilestirmistir. Gelir
%4 artisla 3,73 milyar TL, FAVOK %86 artigla 333 milyon TL'ye ylikselmig, marj %9 olmustur. Ancak tek seferlik maliyetler nedeniyle net zarar 492
milyon TL olmustur.6A25: Gelir %12 duslsle 7,20 milyar TL, FAVOK %22 azaligla 362 milyon TL, marj %5 olmustur. Net zarar 864 milyon TL'dir.

Elektronik, Teknoloji & Sanayi — Sesa Ambalaj - 2G25: Premium Uriin pay! %30’a ulasmis, ihracatin toplam gelirdeki pay1 %56 olmustur. Gelir
%6 diiglisle 1,07 milyar TL olmasina ragmen FAVOK %85 artigla 212 milyon TL'ye, marj %20’ye ¢cikmistir. Net kar 54 milyon TL olmustur.6A25:
Gelir %12 dugusle 2,10 milyar TL, FAVOK %3 azaligla 298 milyon TL, marj %14’tir. Net kar 53 milyon TL olmustur.

Otomotiv & Mobilite — Dogan Trend - 2G25: Yiksek vergiler ve regllasyon etkisiyle binek arag satiglar zayif kalmistir. Gelir %7 dusugsle 4,88
milyar TL, FAVOK 13 milyon TL'ye gerilemis, marj %0,3 olmustur. Net zarar 655 milyon TL'dir.6A25: Gelir %52 digusle 8,15 milyar TL, FAVOK
-329 milyon TL, net zarar 1,07 milyar TL'dir.

Degerlendirme

Dogan Holdingin 2. Ceyrek finansal sonuglarini nétr olarak degderlendiriyoruz. Sirket portfdy cesitliligi avantajini barindirirken, otomotiv
segmentindeki zayifligin konsolide biiyiime ve karlilik {izerinde baski yarattigini izliyoruz. is kollari olarak ayri ayri degerlendirdigimizde ekonomik
konjonktiiriin getirdigi avantaj ve dezavantajlar net bir sekilde yansimis gériiniiyor. Ozellikle Hepiyi Sigorta'nin yiiksek bilylime hizi ve marj
disiplini 6ne ¢ikti diyebiliriz.
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Bilango (Bin TL)

2024/06

2025/06

Deg.(%)

Do6nen Varliklar 85,320,440 97,636,834 97,094,194 95,900,997 99,063,417 3.3
Hazir Degerler 19,567,045 20,421,580 30,146,503 25,602,493 29,258,243 14.3
Ticari Alacaklar 14,148,533 9,115,569 8,687,028 8,316,826 7,926,022 -4.7
Diger Alacaklar 595,144 947,216 634,335 1,106,487 471,586 -57.4
Stoklar 13,013,184 13,628,748 8,647,385 13,717,593 7,484,844 -45.4
Diger Doénen Varliklar 1,481,938 3,514,067 4,169,301 3,971,063 4,045,985 1.9

Duran Varhklar 55,852,036 59,727,548 65,861,438 59,560,226 62,962,064 57
Ticari Alacaklar 35,597 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 7,330,450 9,187,526 8,353,390 9,180,986 8,414,523 -8.3
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 2,322,436 3,805,531 2,057,717 3,128,976 1,959,047 -37.4
Maddi Duran Varliklar 18,870,478 19,745,477 26,108,900 21,632,486 23,800,683 10.0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 18,295,669 17,947,304 23,332,276 17,578,912 23,412,244 33.2
Diger Duran Varliklar 233,413 129,291 155,169 689,170 192,685 -72.0

TOPLAM AKTIFLER 141,172,477 157,364,383 162,955,632 155,461,222 162,025,481 4.2

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 41,960,828 48,481,117 56,978,300 52,437,973 58,517,711 11.6
Finansal Borglar 22,268,952 23,442,090 19,671,988 23,277,493 16,979,700 -27.1
E;‘:&I\foe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 3,549,022 20997388 3789282 2503631 3,226,443 28.9
Ticari Borglar 8,282,829 4,916,578 5,235,167 4,251,418 4,901,225 15.3
Diger Borglar ve Karsiliklar 7,859,124.23 17,125,061.16 28,281,863.00 22,405,431.13 33,410,343.00 491

Uzun Vadeli Yukimliilkler 13,789,667 15,734,835 19,593,076 15,796,539 18,434,489 16.7
Finansal Borglar 7,238,802 8,747,004 12,131,310 8,239,853 11,320,659 37.4
Ticari Borglar 0.00 0.00 25,053.00 8,151.54  151,156.00 1,754.3
Diger Borglar ve Karsiliklar 6,550,865.72 6,987,831.54 7,436,713.00 7,548,533.89 6,962,674.00 -7.8

Oz Sermaye 69,500,266 81,576,118 74,000,738 75,752,687 72,928,826 -3.7

TOPLAM PASIFLER 141,172,477 157,364,383 162,955,632 155,461,222 162,025,481 4.2

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/06 2025/06
Cari Oran 2.0 2.0 1.7 1.8 1.7
Likitide Oran 1.7 1.7 1.5 1.5 1.5
Toplam Borg / Toplam Aktif 39.5 40.8 47.0 43.9 47.5
T. Finansal borg / Aktif 23.4 22.4 21.8 21.9 19.5
Toplam Borg / Ozsermaye 80.2 78.7 103.5 90.1 105.5
Gelir Tablosu (Bin TL) y{oyZ] 2C25 Deg. (%) 6A24 6A25 Deg. (%)
Satis Gelirleri 20,908,469 21,835,332 4.4 46,719,610 42,018,323 -10.1
Satiglarin Maliyeti 11,287,096 11,134,646 -1.4 29,627,791 21,231,833 -28.3
Brit Kar/Zarar 2,647,152 3,553,153 342 6,353,470 6,675,825 5.1
Faaliyet Giderleri 2,073,015 2,842,288 37.1 4,693,064 5,552,442 18.3
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 574,137 710,865 23.8 1,660,406 1,123,383 -32.3
Esas Faaliyet Kari 3,770,032 2,933,641 -22.2 6,621,098 5,387,721 -18.6
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 2,248,815 2,105,386 -6.4 4,601,665 4,002,390 -13.0
Ana Ortaklik Net Kar 1,119,703 75,413 -93.3 2,510,908 -475,578 a.d.
Karlilik Oranlari 2C24 2G25 6A24 6A25
Brit Kar Marji 12.7 16.3 13.6 15.9
Favok Marij 10.8 9.6 9.8 9.5
Net Kar Marji 5.4 0.3 5.4 -1.1

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




INTEGRAL
= YATIRIM

13.08.2025

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




