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2026 1¢ Mali Tablo Analizi & Hedef Fiyat Degisikligi

Dogan Holding (DOHOL) 1G26 Sonuglar: Giiglii FAVOK biiyiimesi;
sirketin hesapladigi NAD 3.0 bn USD seviyesine ulasirken 2026
beklentileri korundu

Dogan Holding, 1C26’da 334 milyon TL net kar aciklarken, 1C25'te 680
milyon TL net zarar kaydetmisti. Net kardaki iyilesmeye ragmen,
enflasyon muhasebesinden kaynaklanan 3,3 milyar TL’lik ylksek net
parasal kayip karliligi baskilamaya devam etti.

Konsolide gelirler 1¢26'da yillk bazda %2 gerileyerek 23,9 milyar TL
seviyesinde gerceklesti. Buna karsilik, FAVOK vyillik bazda %142 artisla
2,6 milyar TL'ye yiikselirken, FAVOK marji 1C25’teki %4,4 seviyesinden
karhhktaki gucli
madencilik segmenti, Karel’de devam eden operasyonel toparlanma ve

%11,0'a c¢ikti. Operasyonel iyilesmede Ozellikle

otomotiv segmentindeki daha iyi karlilik gérinimi etkili oldu.

Ditas satisinin etkisi, Galata Wind tarafindaki daha zayif fiyatlama
ortami ve Hepiyi Sigorta’daki gorece temkinli blyime yaklasimi
nedeniyle gelir blylimesi sinirli kalirken, daha saglikli is kolu karmasi,
diisen operasyonel giderler ve dizenli ve karh is kollarindan gelen
katkinin artmasi sayesinde karlilikta belirgin iyilesme gorild.

Segment Bazinda One Cikan Gelismeler

Madencilik — Giimiistas Madencilik: Madencilik segmenti 1¢26’da da
karlihgin ana sirikleyicisi olmayi sirdiirdi. Gelirler yillik bazda %141
artisla 2,4 milyar TLl'ye yiikselirken, FAVOK %154 artisla 1,36 milyar
Tlye ulast. FAVOK marji ise 1C25’teki %55 seviyesinden %58’e
ylkseldi. Bu iyilesmede daha yliksek Gretim, olumlu Griin karmasi ve
etkin hedge uygulamalari etkili oldu. Sirket, cevher iretiminde yillik %
36 blylime kaydederken, 2026 yili icin planlanan 70 milyon USD
Uzerindeki yatirrm programi kapsaminda ilk ¢eyrekte 10 milyon ABD
dolari yatirrm harcamasi gergeklestirdi.

Finansal Hizmetler — Hepiyi Sigorta: Hepiyi Sigorta 1C26’da gl
blylimesini slirdlirdi. Yonetilen portfoy bulylkliglu yilhk bazda %50
artisla 818 milyon ABD dolarina yiikselirken, brit yazilan primler artan
rekabet ortaminda izlenen segici ve disiplinli yaklasimin etkisiyle yillik
bazda %4 artarak 6,7 milyar TL'ye ulasti. TMS 29 hari¢ net kar ise yillhk
bazda %120 artisla 1,94 milyar TL olarak gerceklesti. Sirketin pazar
konumu da gliclenmeye devam etti; kasko pazar payi %3,9’a yiikselerek
Hepiyi'yi Tlrkiye’nin en biyik 8. kasko ve 5. trafik sigortacisi konumuna
tasidi.
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Yiikselme Potansiyeli 36%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 24.48
12 Aylik Hedef Fiyat* 33.27
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 30.20
Piyasa Degeri (mn) 64,064
Halka Agik PD (mn) 22,839
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 301.8
Hisse sayisi (Adet mn) 2,617
Takas Saklama Orani (%) 36
Yabanci Orani (%) 26
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 24.2 44.4 64.0
ABDS 22.4 37.0 40.0
BIST-100 Relatif 8.3 8.1 -1.1
Carpanlar ($) 2026 2027
F/K 17.7 16.6
PD/DD 0.8 1.0
FD/FAVOK 2.0 1.9
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Yenilenebilir Enerji — Galata Wind: Galata Wind'in elektrik Gretimi 1C26’da yillik bazda %38 artarken, zayif fiyatlama fi-
nansallar Gzerinde baski yaratmaya devam etti. TL bazli PTF’ nin yillik bazda %8, USD bazli PTF' nin ise %23 gerilemesiyle
gelirler %5 disiisle 692 milyon TL'ye, FAVOK ise %12 diisiisle 457 milyon TL'ye geriledi. FAVOK marji %66 seviyesine indi.

Elektronik — Karel: Karel’in donisiim programi 1¢26’da da sonug liretmeye devam etti. Gelirler yillik bazda %11 artisla 4,7
milyar TL'ye yiikselirken, FAVOK %81 artigla 328 milyon TL'ye ulasti. FAVOK marji 1G25’teki %4 seviyesinden %7’ye yiikse-
lirken, net zarar da 460 milyon TL'den 240 milyon TL’ye geriledi.

Ambalaj — Sesa Ambalaj: Sesa, daha zayif gelir gériinimine ragmen marj iyilesmesini strdirdi. Gelirler yillik bazda %7
gerileyerek 1,18 milyar TL’ye inerken, FAVOK %16 artigla 123 milyon TLye yiikseldi. Béylece FAVOK marji 1G25’teki %8
seviyesinden %10’a cikti. Premium Urilnlerin artan payi karhligi desteklemeyi strdirdd.

Otomotiv — Dogan Trend: Dogan Trend’in gelirleri 1¢26’da yillik bazda yatay kalarak 4,0 milyar TL seviyesinde gergeklesti.
FAVOK zarari 421 milyon TL’den 50 milyon TL’ye gerilerken, segment 145 milyon TL net kar acikladi. Bu iyilesmede agirlikli
olarak ertelenmis vergi gelirleri ve enflasyon muhasebesinden kaynaklanan parasal kazang etkili oldu.

Net Aktif Deger ve Nakit Pozisyonu

Dogan Holding’in sirket tarafindan hesaplanan NAD’1, 1C26 itibariyla yillik bazda %20 artisla 3.0 bn USD seviyesine yiiksel-
di. Bu artista Galata Wind, Glim{stas ve finansal yatirimlardaki deger artisi etkili oldu. Stratejik odak alanlarinin NAD igin-
deki payi ise gegen yilki %44 seviyesinden %54’e yiikseldi.

Sirket gliclu likidite gorinimiini de korudu. Solo net nakit pozisyonu bliyik 6l¢lide yatay kalarak 633 mn USD seviyesinde
gerceklesti. Ceyrek icinde herhangi bir istirak icin sermaye destegi ihtiyaci dogmazken, solo nakit icindeki TL varliklarin pa-
y1 %20’den %28'e yiikseldi.

Goriiniim ve Degerleme

Yonetim 2026 yili beklentilerini korurken, 2030 yili icin 4.5 bn USD NAD hedefini yineledi. Galata Wind, madencilik ve fi-
nansal hizmetler basta olmak (izere ana stratejik odak alanlarinda paylasilan beklentilerde bir degisiklik bulunmuyor. Ge-
nel olarak 1C26 sonuglari, daha saglikh bir karhlik kompozisyonuna, daha giiclii operasyonel dayanikhliga ve cekirdek
portfoyde devam eden deger yaratimina isaret ediyor. Enflasyon muhasebesinin karllik Gzerindeki baskisi siirse de, glcli
FAVOK biiyiimesi, korunan nakit yaratimi ve artan NAD, hisseye iliskin orta vadeli olumlu gériisimiizii desteklemeye de-
vam ediyor.

Dogan Holding icin hedef fiyatimizi 30,20 TL'den 33,27 TL'ye yikseltiyor ve AL 6nerimizi koruyoruz. Hedef fiyat revizyonu-
muzun temel nedeni degerleme tarafindaki giincellemelerden kaynaklanmaktadir. Ozellikle Hepiyi’yi daha énce F/DD car-
panlariyla degerlerken, artik istirak igin biiyiime ve karlilik profilini daha iyi yansittgini diisiindiigiimiiz INA / artik getiri
bazli bir degerleme yaklasimi kullaniyoruz. Diger istiraklerde de degerleme carpanlarimizi giincelledik; 6zellikle mevcut
jeopolitik konjonktiiriin etkisiyle madencilik segmentine uygulanan carpanlar yiikselirken, segmentin giiglii FAVOK perfor-
mansi da madencilikten gelen deger katkisini artirdi.

Dogan Holding hisseleri halihazirda tahmin ettigimiz NAD’a gére %47 iskonto ile islem gérmektedir. Bu oran, son bir yillik
ortalama %58 iskonto seviyesine kiyasla daha disik olsa da hissede halen anlamli iskonto bulundugunu dislndyoruz.
NAD hesaplamamiz (2.7 bn USD), sirketin acikladigi NAD’a kiyasla bir miktar daha muhafazakar kalmaya devam ederken,
hedef degerimize ulasirken %40 holding iskontosu uygulamayi siirdiirliyoruz.

Hisse yilbasindan bu yana yaklasik %44 yikselirken, BIST-100’e gére yaklasik %8 pozitif ayristi. Buna ek olarak, yabanci
yatirimci payinin Mart 2025 sonundaki %20 seviyesinden Mart 2026 sonunda %24’e yiikselmis olmasi, yatirimci ilgisindeki
artisa isaret etmekte ve hisseye iliskin olumlu géristiimizi desteklemektedir.
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Dogan Holding NAD Kirilimi (US$ mn)

(Gl R Hedef DOHOL'iin

is Kolu/Sirket Hisse Kodu DOHOL 'iin Payi Degerleme Yontemi Cari Deger NAD Agirhigi Degerleme Yontemi Deger Payi
Elektrik Uretim 347 243 9% 394 276 10%
Galata Wind GWIND 70.0% Piyasa Degeri 347 243 9% INA 394 276 10%
Elektronik, Teknoloji ve Sanayi 0.0% 412 193 7% 412 193 7%
Daiichi 25.0% Satin Alma Bedeli 60 15 1% Satin Alma Bedeli 60 15 1%
Sesa Ambalaj 70.0% FDIFAVOK @8.7x 125 87 3% FDIFAVOK @8.7x 125 87 3%
Karel Elektronik KAREL 40.0% Piyasa Degeri 227 91 3% Piyasa Degeri 227 91 3%
Otomotiv 0.0% 23 23 1% 23 23 1%
Dogan Trend Otomotiv 100.0% Defter Degeri @1.6x 23 23 1% Defter Degeri @1.6x 23 23 1%
Finans ve Yatirim 0.0% 848 739 28% 848 739 27%
Hepiyi Sigorta 85.0% Artk Getiri Y ontemi 730 621 23% Artik Getiri Y dntemi 730 621 23%
Diger 100.0% Defter Degeri 118 118 4% Defter Degeri 118 118 4%
internet ve Eglence 0.0% 153 141 5% 153 141 5%
Kanal D Romanya 100.0% FDIFAVOK @3.4x 98 98 4% FDIFAVOK @3.4x 98 98 4%
Hepsi Emlak 79.2% FD/Satiglar @3.1x 55 43 2% FD/Satiglar @3.1x 55 43 2%
Gayrimenkuller 0.0% 297 264 10% 297 264 10%
D Gayrimenkul 100.0% Ekspertiz Degeri 197 197 7% Ekspertiz Degeri 197 197 7%
D Yapi- Romanya 100.0% Ekspertiz Degeri 25 25 1% Ekspertiz Degeri 25 25 1%
Dogan Holding Istanbul 100.0% Ekspertiz Degeri 8 8 0% Ekspertiz Degeri 8 8 0%
Kandilli Gayrimenkul 50.0% Ekspertiz Degeri 67 34 1% Ekspertiz Degeri 67 34 1%
Madencilik 0.0% 512 384 14% 512 384 14%
Giimistas 75.0% FDIFAVOK @6.3x 512 384 14% FDIFAVOK @6.3x 512 384 14%
Diger 100.0% Defter Degeri 61 61 2% Satin Aima Bedeli 61 61 2%

Toplam 2046 Toplam 2079

Halka Agik 334 Halka Agik 366

Halka Ac¢ik Olmayan 1713 Halka Acik Olmayan 1713
Solo Net Nakit 633 24% Solo Net Nakit 633 23%

Cari NAD 2679 Hedef NAD 2712

NAD lskontosu -47% Hedef NAD'a iskonto -48%

Tim Yil Ceyreksel
2025 2024 Y/Y a 3¢25
Ciro I 93680 104,887 -11% | 23742 22,634 5% | 12,501 89% |
Briit Kar : 16,980 13,407 27% : 5,259 3,829 37% : 4,055 30% :
§ Briit Kar Marji : 181%  12.8%  5.3ppt : 222%  16.9%  5.2ppt : 32.2% -10.1ppt:
51| Faaliyet Giderleri : -12,690  -12,727 0% : -3,549  -3,852 -8% : -2,790 . 27% :
5 Faaliyet Gideri/Ciro | -135%  -121%  -1.4ppt | -14.9%  -17.0% 2.1ppt | -222% = 7.2ppt |
; Faaliyet Kari : 4,290 679 531% : 1,710 -23 -7652% : 1,264 35% :
5| FAVOK : 10,618 5,924 79% : 3,182 1,236 157% : 3,040 5% :
3 FAVOK Marji 1 11.3% 5.6% 5.7ppt | 13.4% 5.5% 7.9ppt | 24.1% -10.7ppt |
g Finansman Gelir (Gider), net | 11340 9816 16% | 2260 2878 21w | 2476 9% |
| Parasal Kazang (Kayip) : -5,383 1813 -397% : -485 416 -217% : -3,003 -84% :
10 JRVIeT | 5197 5,682 9% | 3,713 -382 -1071% | 443 739% |
4 VOK Marji : 5.5% 5.4% 0.1ppt : 15.6% -1.7%  17.3ppt : 3.5% 12.1ppt:
Vergi Gelir/ Gider : -3,442 -1,158 197% : -1,525 938 -262% : -203 649% :
Net Kar | 1,792 5,651 -68% | 2,193 1,410 56% | 127 1625% |
Net Kar Marji I 1.9% 54%  -3.5ppt I 9.2% 6.2% 3.0ppt I 1.0% 8.2ppt I
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—— DOHOL Goreceli BIST-100
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Madencilik
Demir-Celik Temel l

Dayanikli Tiketim

Mesrubat / icecek

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




