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Son Fiyat Dogan Holding - Olumlu
Piyasa Degeri (mlIn TL)
Piyasa Degeri (mIn $) 2030 NAD hedefi: 4,5 milyar dolar

F/K
FD/FAVOK Dogan Holding’in 2025 yil sonu itibariyla solo net nakit pozisyonu 639 milyon

ABD dolan olarak gerceklesti (2024: 671 milyon ABD dolari). Y1l icinde istiraklere

PD/DD . g "
. toplam 56 milyon ABD dolari sermaye tahsisi yapilirken (Dogan Yatinm Bankasi,
Hisse Sayisi (min lot) Dogan Trend Otomotiv ve Karel), Daiichi'de pay alimi icin 15 milyon ABD dolan

FDPO (%) . odeme gerceklestirildi. Hisse geri alimlar ve temettii 6demeleri nakit cikisi

Gunlik Ortalama Islem Hacmi (mIn TL) yaratirken, 27 milyon ABD dolar temettii geliri ve 14,5 milyon ABD dolari Ditas satis
geliri bu cikislar kismen dengeledi. Yonetim, aktif portfoy yonetimi yaklagimiyla

24,00 15.500,00 giiclii likidite tamponunun korundugunu belirtti.

22,00 1:28888 Net aktif deger 2025’te yillik %9 artigla 2,8 milyar ABD dolarina yiikseldi ve %5-

20,00 - 500'00 10 bilyiime hedefiyle uyumlu gerceklesti. Artista Ditas'taki %68 pay satisinin 26

18,00 milyon ABD dolar etkisi, listeli varliklarda 195 milyon ABD dolari deger artisi ve

16.00 U100 ozellikle finansal hizmetler (Hepiyi) ile madencilik (Glimustas) tarafindaki gticli
¢ 10.500,00 . . ) . .
14,00 e performans sayesinde listelenmemis varliklarda 484 milyon ABD dolari deger artisi
B etkili oldu. Stratejik odak alanlannin NAD icindeki pay1 %45ten %51’e cikti.
12,00 8.500,00
S S S S S = S ; 2025 4.ceyrekte konsolide gelirler yillik %5 artigla 23,7 milyar TL'ye ulasti. Artista
'B '8 '8 'B 'B '8 'B '8 madencilik ve finansman segmentleri 6ne ¢ikti. 12 aylik kiimUlatif bazda gelirler %11
B B N s s > R B gerilerken, Dogan Trend haric tutuldugunda yillik %10 biiyiime kaydedildi. FAVOK
yillik %172 artisla 3,4 milyar TL'ye yiuikselirken marj %14 oldu (2024 4.¢ceyrek: %5). Net
===DOHOL ====XU100 kar yatinm faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin katkisiyla yillik %56 artarak 2,2

milyar TL seviyesinde gerceklesti. Sektorler bazinda bakmak gerekirse:

ORTAKLIK YAPISI %
Dogan Ailesi 64.14 e  Yenilenebilir enerji tarafinda Galata Wind‘in 2025 4.ceyrekte elektrik

W retimi yillik %10 duiserken, TL bazl ortalama piyasa takas fiyati %17 artti
Diger 35,86 ancak enflasyonun altinda kaldi. Gelirler %19 disiisle 611 milyon TL
olurken, FAVOK marji %62 seviyesinde gerceklesti. Kurulu giic 364 MW’a
DOHOL GUNLUK AYLIK 12AYLIK ulasti.

Getiri (TL) 1,82 410,59 46,72 . lk\)/ladencill(ik sdegmer:ltil?de Giﬁmﬁ§ta§ 2025I’te 501 binhtc;n fE]retimle %32
- Uylme kaydetti. Yillik FAVOK marji %44 ile %25-30 hedefinin lGzerinde
Get!r! (3) e o gl 2168 gerceklesti. 2025 4.ceyrekte gelirler %81 artisla 2 milyar TL olurken, FAVOK
Getiri (XU100-Rolatif) 1,27 -3,80 16,22 marji %53 seviyesinde gerceklesti. 9 milyon ton kaynak ve 12 milyon ton
isletilebilir rezerv ile giiclii biiylime potansiyeli vurgulandi.

Geyreklik 2025/09 2025/12 e Hepiyi Sigorta’da yonetilen varliklar %68 artisla 764 milyon ABD dolarina
Yillik 2024/12 2025/12 ulasti. 2025 4.ceyrekte brit yazilan primler %64 artisla 6,8 milyar TL oldu.
Briit Kar Marji (Y%) 16,22 21,56 Teknik kar 1,2 milyar TL'ye, net kar 1 milyar TL'ye yikseldi (%50 artis).
Operasyonel gider/prim orani %3,7 ile sektor ortalamasinin altinda
Brut Kar Marjl (C%) 16,61 1 8,1 3 gergek|e§ti.
F\Ve¢ Marji (Y%) 5,65 11,33 e Dogan Yatinnm !3anka5| 2025'te ik.i M&A ve iki ozel s.ekt('jor islemi ile 31
FAVOK Marji (C%) 13,91 13,10 bor¢lanma araci |hra.cmz?\.araC|I|k etti. 20255 4.ceyrek gelirler %143 ar.tarken
o [RAE karlilik 9 kat yiikseldi ve 6zsermaye karlihdi %21 oldu. Doruk Faktoring yil
st I () 28 el %62 RoE ile tamamladi.
Net Kar Marji (G%) 0,58 8,16 o Karel'de operasyonel donlsimiin etkisiyle marjlar ceyreksel olarak
Net Bor¢ (min TL). -29.287,14  -39.214,74 iyilesti. Briit marj 2024 1.ceyrekte %12,1 iken 2025 4.ceyrekte %15,3'e
Isletme Sermayesi (min TL) 3.940,67 -1.855,76 yiikseldi. Sirket 2025 4.ceyrekte net kar aciklad. Elektronik kart tGiretiminin
Cari Oran 1,70 1,57 gelir icindeki pay1 %35’ten %17'ye geriledi; beyaz esya agirhigr azaltilarak
Serbest Nakit Akimi (min TL) 24.071,25 -13.660,90 savtmma, saglhk ve telelfo’m segmentlerine odaklanildi.
Net Finansman e Dogan Trend Otomotiv'de MG satislari 2025 4.ceyrekte 616 adet oldu
deri | (2024 4.ceyrek: 1.770). Suzuki binek arag satislari %88 artti. Net bor¢ 169
G'“er'/sat? ?r 9,36 12,11 milyon ABD dolarindan 78 milyon ABD dolarina diistrildi.
Brdit Kar Buylume (Y%) 72,70 35,93 e  Gayrimenkul tarafinda amiral gemisi varliklarda doluluk orani %90
Brit Kar Buyume (g%) 2,88 35,93 seviyesini asti.
FAVOK Biiyiime (Y%) -48,17 79,25
FAVOK Biiytime (C%) 0,00 143,84
Net Kar Buiyume (Y%) 0,00 -68,28
Net Kar Buyliime (C%) -90,68 37,14
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2026 Beklentileri
Yonetim 2026'da deger realizasyonunun hizlanacagini vurguladi.

e Galata Wind icin 950-1000 GWh elektrik iiretimi ve %65-70 FAVOK
marji hedefleniyor.

e Madencilik tarafinda yaklagik %40 TL gelir artisi ve %40-50 FAVOK
marji beklentisi paylasilirken, 70 milyon ABD dolan {zeri yatirim
planlaniyor.

e Hepiyi Sigorta’da 100-130 milyon ABD dolan ilave yénetilen varlk
artigi 6ngoriiliiyor. Makro tarafta yil sonu enflasyon beklentisi yaklasik
%25 olarak ifade edilirken, yiiksek faiz ortaminin devam edecegi
varsayimiyla biitcelerin hazirlandig belirtildi.

e Holding, 2030 NAD hedefini 4 milyar ABD dolarindan 4,5 milyar ABD
dolarina yiikseltti ve %10 yillik bilesik biiyiime hedefini teyit etti.

iran kaynakli jeopolitik risklerin etkisine iliskin soruya yénetim, kisa vadede artan
metal fiyatlannin madencilik istiraki acisindan pozitif etki yaratabilecegini
belirtti. Faiz indirim siirecinin yavaslamasi halinde fonlama maliyetlerinde sinirh
artis olabilecegi, ancak istiraklerin bor¢lulugunun diisiik olmasi nedeniyle etkinin
sinirli kalacag ifade edildi. Lojistik tarafinda ise Asya—Tiirkiye hattinda énemli bir
risk 6ngérilmedigi paylasildi. 2026 goriinimiine iliskin sorularda yonetim,
mevcut stratejik odak alanlarinin gticli biiytime patikasinda oldugunu ve mevcut
portféyle dahi NAD hedeflerine ulasilabilecegini belirtti. ilave yatinm firsatlarinin
yukari yonlii potansiyel yaratabilecedi ifade edildi. Madencilikte uzun vadeli
kontrat yapisi sayesinde ongoriilebilir nakit akisi beklendigi, sigorta tarafinda
giiclii pazar pay! ve teknik karhlik yapisinin siirdiiriilebilir oldugu vurgulandi.
Karel'de marj iyilesmesinin ceyreksel olarak devam ettigi ve 2026'da
doénisimiin finansallara daha net yansiyacagi belirtildi.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir 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 kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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