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Dogan Holding, (DOHOL) 1C25 doneminde 519.8 milyon TL zarar
acikladi. Gegen yilin ayni geyreginde 1.31 milyar TL net kéar
aciklamisti. %22'lik ciro gerilemesine karsin birlikte operasyonel gider
ve maliyet kontrolleri FAVOK marjinin korunmasini saglarken,
enflasyon muhasebesi kaynakli baski net kari olumsuz etkiledi. Net
kar marji yillk bazda 8.1 puan azahs gostererek %-2.7 seviyesinde
gerceklesti.

Satis gelirleri yillik bazda %21.8 azaldi

1G25 doéneminde satis gelirleri, yilik %21.8 azahs g0stererek
19.039 milyon TL'ye geriledi. Bir dnceki ¢eyrege gore satis gelirleri
%7 azaldi. Brit kar yillik %15.7 azaligla 2.9 milyar TL olurken, brit
kar marji yillk 1.1 puan artisla %15.5 seviyesinde gerceklesti.

Konsolide gelirdeki 5,3 milyar TL'lik yillik distsin en blyuk nedeni,
zorlu regulatif ortam nedeniyle gelirleri %72 oraninda azalan
(yaklasik -8,1 milyar TL) Dogan Trend Otomotiv oldu. Ikinci énemli
etken ise, ana musterilerdeki talep daralmasi ve artan maliyetlerin
sinirll Olglide satis fiyatlarina yansitilabilmesi nedenleriyle gelirleri
%24 azalan (yaklasik -1,0 milyar TL) Karel oldu.

FAVOK 1.8 milyar TL oldu

FAVOK yillik bazda %19 azalig gdsterirken, ceyreksel bazda %47.6
artig gdsterdi ve 1.789 milyon TL oldu. FAVOK marji da yillik 0.3 puan
artisla %9.4 seviyesinde gerceklesti. Bir Onceki ceyrekte %6.0
FAVOK marji elde edilmisti.

Net nakit pozisyonu azaliyor

2024 yilinin ayni déneminde 17.9 milyar TL net nakdi bulunurken bir
onceki ceyrek 24.6 milyar TL net nakdi bu dénemde 23.8 milyar TL
net nakdi gergeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise -5.0 seviyesi ile
borgsuz konum devam ediyor. 31 Mart 2025 itibariyle sirketin 13.9
milyar TL déviz fazlasi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gore 40.7 milyon TL azalarak
25.8 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 1.3 milyar TL nakit girisi
saglandi. Yatinm faaliyetlerinden 2.3 milyar TL nakit ¢ikisi olurken
finansman faaliyetlerinden 905.3 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 14.97
Piyasa Degeri (mn TL) 39,176.4
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 14,103.5
Buglinki Sermaye (bin TL) 2,616,996
Halka Acik Sermaye 942,119
Halka Agiklik Orani %36

Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Ayhk -9.6
3 Aylik 10.8
Yilbasina gore 3.3
Son 1Yil 6.9

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk -7.7
3 Aylik 18.8
Yilbagina gore 9.5
Son 1Yl 18.1
F/IK 13.8
PD/DD 0.6
FD/NS 0.2

2025/03

Bilango Ozeti (Bin TL)

Aktifler 153,587,507
Net Borg -23,813,180
Net Déviz Pozisyonu 13,868,775
Net Satislar 19,039,351
FAVOK 1,789,514
Net Kar/Zarar -519,766

4G24  Deg. (%) 12A24 12A23  Deg. (%)

Net Satiglar 19,039,351 24,348,589 -21.8 20,376,516 -6.6 92,994,819 83,324,293 11.6
Brut Faaliyet Kari 2,945,731 3,496,305 -15.7 3,392,866 -13.2 11,509,379 15,023,328 -23.4
Faaliyet Giderleri 2,556,587 2,471,588 34 3,238,864 -21.1 10,702,057 8,269,144 294
Finansman Gelir/Gider -2,413,996  -2,837,213 ad. -1,532,125 ad. -7,366,433 -7,200,531 a.d.
Esas Faaliyet Kari 389,144 1,024,717 -62.0 154,002 152.7 807,322 6,754,183 -88.0
FAVOK 1,789,514 2,219,529 -19.4 1,212,726 476 5,216,943 12,579,612 -58.5
Ana Ortaklik Net Kar -519,766 1,312,372 ad. 1,185597 ad. 4,751,708 -231,332 a.d.
Oranlar 1G25 1G24 Fark 4G24 Fark 12A24 12A23
Brut Kari Marji (%) 15.5 14.4 1.1 16.7 -1.2 12.4 18.0
Esas Faa.Kari Marji (%) 2.0 4.2 -2.2 0.8 1.3 0.9 8.1
Favok Marji (%) 9.4 9.1 0.3 6.0 3.4 5.6 15.1
Net Kar Marji (%) -2.7 54 -8.1 5.8 -8.5 5.1 -0.3
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Yenilenebilir Enerji (Galata Wind)... 1C25'te Galata Wind'in iretim kapasitesi 297 MW olarak sabit kalmis, Italya ve Almanya’daki yatirmlarla
birlikte Mayis baginda 348 MW’a ulasmistir. Turkiye'deki proje gelistirme calismalari ise devam etmektedir. Rizgar kosullarindaki sinirlilik
nedeniyle uretim %4 azalmig, buna karsin PTF (Piyasa Takas Fiyati) %18 artmistir. Ancak sabit maliyetlerin ylksekligi, marjlar Gzerinde baski
yaratmistir. FAVOK yillik %22 diisiisle 395 milyon TL olurken, net kar da 134 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Madencilik (Giimiistas)... Gliimistag, cevher Uretimini %48 artirarak beklentilerin (izerinde performans sergilemis ve %55 FAVOK marji ile éne
ctkmistir. 90 milyon USD’lik yatinm programinin ilk fazi olarak 7 milyon USD harcama yapilmis, bu yatirnrm hem maden igleme kapasitesini hem
de arama sahalarini desteklemektedir. Yaz aylarinda tamamlanacak kaynak dogrulama calismasi, gelecede yodnelik buyime planlarina yén
verecektir

Dijital Finansal Hizmetler (Hepiyi Sigorta)... Hepiyi Sigorta, teknoloji tabanl fiyatlama stratejileri sayesinde portféy biyUikliguni 238 milyon
USD’den 533 milyon USD’ye cikarmis; kasko pazar payini ise %1,9'dan %4,3’e ylkseltmistir. Trafik sigortasi lretim kapasitesinde regtilasyon
kaynakli kisittamalar olmasina ragmen, gelirlerini %96, net karini %155 artirarak 504 milyon TL'ye tagimistir. Olaganusti disuk gider/gelir orani
(%2,5) sirketin yuksek karliligini desteklemeye devam etmektedir.

Yatinmlar, Portféoy Doniisiimi ve Strateji... 2025 yilinda Dodan Holding, yiksek buylme potansiyeli tagsiyan sektdrlere stratejik yatirimlar
yaparak portféyunu donistirmeye devam etti. Otomotiv kokpit elektronigi alaninda faaliyet gosteren Daiichi’nin %25’lik hissesi 15 milyon USD
karsiliginda satin alindi. Ayrica, D Yatirnm Bankasr’'nin sermaye artirrmina 20 milyon USD katki saglandi.

Holding’in NAD (Net Aktif Degeri), 2,5 milyar USD seviyesinde korunurken, hissedeki iskontolu dederleme (%56) yatinmcilar agisindan potansiyeli
glcli kilmaktadir. 2024 karindan brit 800 milyon TL temetti ve onaylanan 1,5 milyar TL'lik hisse geri alim programi, hissedar degerini artirma
stratejisini desteklemektedir.

2025 Y1l sonu beklentiler

Sirket 2025 yilina iligkin belirledigi 6n gorlyl paylasti. Buna gore; "Y6netim, 2025 yilina stratejik is kollarinda operasyonel ivmeyle baslandigini ve
yilin geri kalaninda portfdy sadelesmesi, sermaye verimliligi ve NAV biylmesi odaginin sirecedini vurgulamaktadir. Galata Wind, Gimdstas ve
Hepiyi gibi segmentlerin biylimeye katkisinin siirmesi, zayif seyreden istiraklerin dengeleyici etkisini azaltmasi beklenmektedir."

Degerlendirme

2025 yilina zorlu bir makroekonomik ortamda giren Dodan Holding, stratejik is kollarinda gic¢li kalmayi basardi. Galata Wind ve Gimustas gibi
yuksek marijli segmentler karliliga 6nemli katki saglarken, Hepiyi Sigorta’daki dikkat ¢ekici blylme holdingin finansal yapisini destekledi. Karel ve
Dogan Trend gibi bazi istiraklerde gegici baskilar goériilse de, sadelesen portfdy yapisi ve saglam net nakit pozisyonu uzun vadeli deger yaratimi
agisindan guglu bir sinyal veriyor. Faaliyet digi zararlar net kari asadi gekmis olsa da, operasyonel ¢ekirdek saglikli ve strdurdlebilir.
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Bilanco (Bin TL) 2022 2023 2024 2024/03 2025/03 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 80,485,878 92,104,381 91,692,489 88,594,819 92,609,306 4.5
Hazir Degerler 18,458,306 19,264,420 28,438,294 13,118,650 25,797,575 96.6
Ticari Alacaklar 13,346,827 8,599,048 8,194,789 9,465,816 6,728,012 -28.9
Diger Alacaklar 561,421 893,543 598,392 897,321 392,248 -56.3
Stoklar 12,275,811 12,856,494 8,157,393 12,445,059 9,981,917 -19.8
Diger Dénen Varliklar 1,397,966 3,314,947 3,933,053 2,497,711 4,377,244 75.3

Duran Varliklar 52,687,260 56,343,171 62,129,493 56,321,232 60,978,201 8.3
Ticari Alacaklar 33,580 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 6,915,080 8,666,928 7,880,057 8,707,746 7,882,004 -9.5
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 2,190,839 3,589,896 1,941,120 3,096,625 1,799,511 -41.9
Maddi Duran Varliklar 17,801,209 18,626,627 24,629,476 19,836,747 23,659,322 19.3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 17,258,971 16,930,346 22,010,186 16,806,334 22,706,183 35.1
Diger Duran Varliklar 220,187 121,965 146,377 549,551 160,380 -70.8

TOPLAM AKTIFLER 133,173,137 148,447,552 153,721,982 144,916,051 153,587,507 6.0

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 39,583,176 45,734,003 53,749,704 45,733,952 54,912,342 20.1
Finansal Borglar 21,007,114 22,113,777 18,557,302 22,235,602 19,163,069 -13.8
E;‘:&I\foe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 3,348,770 2,827,545 3574568 2,587,921 2,344,508 94
Ticari Borglar 7,813,494 4,637,987 5,069,680 3,684,642 5,841,893 58.5
Diger Borglar ve Kargiliklar 7,413,798.03 16,154,693.70 26,548,154.00 17,225,787.32 27,562,872.00 60.0

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 13,008,295 14,843,243 18,482,864 13,661,656 18,229,025 334
Finansal Borglar 6,828,625 8,251,367 11,443,906 7,116,507 10,927,441 53.6
Ticari Borglar 0.00 0.00 23,634.00 8,335.95  167,905.00 1,914.2
Diger Borglar ve Kargiliklar 6,179,670.14 6,591,875.91 7,015,324.00 6,536,813.32 7,133,679.00 9.1

Oz Sermaye 65,562,132 76,953,723 69,807,591 74,827,246 68,881,579 -7.9

TOPLAM PASIFLER 133,173,137 148,447,552 153,721,982 144,916,051 153,587,507 6.0

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/03 2025/03

Cari Oran 2.0 2.0 1.7 1.9 1.7

Likitide Oran 1.7 1.7 1.5 1.6 14

Toplam Borg / Toplam Aktif 39.5 40.8 47.0 41.0 47.6

T. Finansal borg / Aktif 23.4 22.4 21.8 22.0 21.1

Toplam Borg / Ozsermaye 80.2 78.7 103.5 79.4 106.2

Gelir Tablosu (Bin TL) 1C24 1C25 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)

Satis Gelirleri 24,348,589 19,039,351 -21.8 83,324,293 92,994,819 11.6

Satiglarin Maliyeti 17,301,445 9,525,044 -44.9 54,584,002 58,975,193 8.0

Brit Kar/Zarar 3,496,305 2,945,731 -15.7 15,023,328 11,509,379 -23.4

Faaliyet Giderleri 2,471,588 2,556,587 3.4 8,269,144 10,702,057 294

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 1,024,717 389,144 -62.0 6,754,183 807,322 -88.0

Esas Faaliyet Kari 2,689,514 2,315,024 -13.9 17,017,717 7,613,579 -55.3

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 2,219,529 1,789,514 -19.4 12,579,612 5,216,943 -58.5

Ana Ortaklik Net Kar 1,312,372 -519,766 a.d. -231,332 4,751,708 a.d.

Karlilik Oranlari 1C24 1C25 12A23 12A24

Brit Kar Marji 14.4 15.5 18.0 12.4

Favok Marji 9.1 9.4 15.1 5.6

Net Kar Marji 5.4 -2.7 -0.3 5.1

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




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

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhd: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin 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 getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandinimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin
verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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