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Dogan Holding

Dogan Holding 4C25'te 2,2 milyar TL net kar acikladi (4C24: 1,4 milyar
TL). Sonuglarda madencilik ile finans & yatirnm segmentlerinin giiclenen
katkisi ve yatirnnm gelirlerindeki toparlanma 6ne cikarken, parasal
pozisyon tarafinda 4C24'teki 416 milyon TL parasal kazancin aksine
4C25'te 485 milyon TL parasal kayip kaydedildi. 2025 yilinin tamaminda
net kar 1,8 milyar TL oldu (2024: 5,7 milyar TL). Sonuclarin ardindan
Dogan Holding icin 12 aylik hedef fiyatimizi 27,45 TL'den 29,35 TL'ye
yiikseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Gelir ve operasyonel goriiniim. Holding'in satis gelirleri 4C25'te yillik %5
artisla 23,7 milyar TL'ye ylkselirken, 2025 yilinin tamaminda satis gelirleri yillik
%11 daralarak 93,7 milyar TL oldu. Dogan Trend hari¢ bakildiginda gelirler
hem 4C25'te hem de yil genelinde %10 artti. FAVOK 4C25'te 3,4 milyar TL
seviyesine ulasarak yillik %172 artis gosterdi; FAVOK marji %14,1'e cikti (4GC24:
%5,5). Sirket 2025 yilini toplam 10,6 milyar TL FAVOK ve %11,3 FAVOK marji
ile tamamladi (2024: %5,6). Operasyonel taraftaki iyilesmede ozellikle
madencilik ve sigorta segmentlerinden gelen glicli katki belirleyici oldu.

Segment goriiniimii. 4C25'te konsolide gelirlerde en yiiksek payl Finansman
& Yatirrm segmenti 9,0 milyar TL ile alirken, Sanayi & Ticaret 7,1 milyar TL ile
ikinci sirada yer aldi. Otomotiv & Mobilite (Dogan Trend) segmenti 3,5 milyar
TL gelir Gretmesine ragmen ceyrekte -21 milyon TL FAVOK ile zayif seyretti.
FAVOK tarafinda en giicli katki Madencilikten geldi (1,1 milyar TL, %32 pay);
bunu Sanayi & Ticaret (587 milyon TL), Finansman & Yatirnm (509 milyon TL)
ve internet & Eglence (491 milyon TL) izledi. Elektrik Uretimi 381 milyon TL,
Gayrimenkul Yatinmlari ise 113 milyon TL FAVOK katkisi sagladi.

Bilanco ve likidite. Dogan Holding'in Net Aktif Degeri (NAD) 2025 yilinda
yillik %9 artisla 2,8 milyar USD'ye ulasti. Bu ylkseliste 6zellikle Hepiyi Sigorta
ve GUmustas Madencilik'teki gugli performansin  degerlemeye katkisi
(toplamda 484 milyon USD) belirleyici oldu. Holding'in solo net nakit
pozisyonu 4C25 sonunda 639 milyon USD seviyesinde (2024: 671 milyon
usD).

2026 beklentileri. Sirket 2026 yilinda stratejik is kollarinda blytimenin devam
etmesini bekliyor: Galata Wind igin 950-1.000 GWh elektrik Giretimi ve %65-70
FAVOK marji; madencilikte >%40 TL gelir artisi, %40-50 FAVOK marji ve >70
milyon USD yatirrm harcamasi; Hepiyi Sigorta'da yillik 100-130 milyon USD
YPB artisi hedefleniyor. Sirket ayrica 2030 NAD hedefini 4,0 milyar USD'den
4,5 milyar USD'ye revize etti.

Degerlendirme. Dogan Holding icin 12 aylk hedef fiyatimizi 27,45 TL'den
29,35 Tl'ye yikseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Revizyonun ana nedeni,
NAD calismamizda ozellikle halka acik olmayan istiraklerin  giincel
degerlemelerini modele yansitmamizdir. Mevcut seviyelerde hisse, cari NAD'e
gore yaklasik %51 iskonto ile islem gorirken; son 12 aylik ortalama iskonto
yaklasik %50 seviyesinde.
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Degerleme: Dogan Holding Net Aktif Deger (NAD) Tablosu

Cari Deger

(TL mn)

Hedef Deger to
(TL mn) Dogan

Pay Oram % to Dogan % of NAD NAD Payi (%)

Degerleme

Elektrik 9.216

GWIND Piyasa Degeri 13.165 70% 9.216 89% 16.917 11.842 9,2%

Elektronik, Sanayi ve Teknoloji 1.767

Dogan Disg Ticaret Defter Degeri 106 100% 106 0,1% 136 136 0,1%

Sesa Ambalaj EV/L12M FAVOK @8,44x 5.743 70% 4020 39% 7.379 5.165 4,0%

KAREL Piyasa Degeri 7.454 40% 2982 29% 9.579 3.832 3,0%

Daiichi islem Degeri 2.639 25% 660 0,6% 3.392 848 0,7%

Otomotiv 770

Dogan Trend Otomotiv Defter Degeri @ 1.7x 770 100% 770 0,7% 989 989 0,8%

Finans ve Yatinnm 20.590

D Yatrim Bank Defter Degeri @ 1.8x 3.779 100% 3779 3,6% 4.856 4.856 3,8%

Doruk Faktoring Defter Degeri @ 1.8x 3.343 100% 3.343 3.2% 4.296 4.296 3,4%

Hepiyi Sigorta Defter Degeri @ 2,0x 14.634 85% 12439 12,0% 18.805 15.984 12,5%

Oncii Girigim Sermaye Value of Insider Shares 1.029 100% 1.029 1.0% 1.323 1.323 1,0%

internet ve Eglence 7.880

Kanal D Romania EV/L12M FAVOK @4,3x 4.883 100% 4883 4,7% 6.274 6.274 4,9%

Glokal (Hepsi Emlak) EV/L12M Satiglar @5,4x 3.783 79% 2997 2,9% 4.861 3.851 3,0%

Gayrimenkul Portféyii 12.009

D Gayrimenkul Bagimsiz Eksper Degerlemesi 8.974 100% 8.974 8,6% 11.531 11.531 9,0%

D Yapi - Romanya Bagimsiz Eksper Degerlemesi 1.144 100% 1.144 1.1% 1.470 1.470 1.1%

Dogan Holding Istanbul Bagimsiz Eksper Degerlemesi 352 100% 352 0,3% 452 452 0,4%

Kandilli Gayrimenkul Bagimsiz Eksper Degerlemesi 3.079 50% 1.540 1.5% 3.957 1.978 1,5%

Diger 3.938

Milta Turizm islem Degeri 3.915 100% 3915 3,8% 5.031 5.031 3,9%

Dogan Yayinalik islem Degeri 23 100% 23 0,0% 30 30 0,0%

Madencilik 13.600

Glimistas + Doku EV/L12M FAVOK @7,3x 18.133 75% 13.600 13,1% 23.301 17476 13,6%
Cari NAD Hedef NAD

Halka Agik 12.197 11,7% 15.674 12,2%

Halka Agik Olmayan 63.573 61,2% 81.691 63,8%

Net Nakit 28.109 27,1% 30672 24,0%

Net Aktif Deger (NAD) 103.879 128.036

Piyasa Degeri 50.822 50.822

iskonto / Prim -51% -60%

Uygulanan iskonto -40%

Hedef Piyasa Degeri 76.822

Number of shares 2.617

12A Hedef Fiyat

Hisse Fiyati 19,42

Potansiyel 51%
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Ekler/ Finansal Tablolar

Tablo: Kar & Zarar Tablosu

(mn TL) 4C24 4C25 A 2024 2025 A
Gelirler 22,634 23742 5% 104.887 93.680 1%
Toplam Maliyetler -18.805 -18.483 -2% -91.481 -76.700 -16%
Briit Kar 3.829 5.259 37% 13.407 16.980 27%
Briit Kar Marjt 17% 22% 13% 18%

Faaliyet Giderleri -3.852 -3.549 -8% -12.727 -12.690 0%
Esas Faal. Diger Gel./Gid.. net 4.395 766 -83% 9.150 7.352 -20%
Ozkaynak Yont. Ded. Yat. Kar/(Zarar) Pa -1.208 1 ad -1.878 -81 -96%
Faaliyet Kari/(Zarari) 3.165 2477 -22% 7.951 11.561 45%
Yatirim Faaliyetlerinden Gel./(Gid.). net -1.085 3.983 ad 5734 10.368 81%
Finansman Gel./(Gid.). net -2.878 -2.262 -21% -9.816 -11.349 16%
Parasal Kazang/(Kayip). net 416 -485 ad 1.813 -5.383 ad
Vergi Oncesi Kar/(Zarar) -382 3.713 a.d 5.682 5.197 -9%
Net Kar 556 2.188 294% 4.523 1.755 -61%
Net Kar - Ana Ortaklik Paylar 1.410 2.193 56% 5.651 1.792 -68%
FAVOK 1236 3357 172% 5.924 10618 79%
FAVOK Marji 5.5% 14.1% 56% 11.3%

Tablo: Bilanco

(mn TL) 31.12.2024 31.12.2025
Dénen varliklar 108.927 114.038
Duran varliklar 73.888 70.558
Toplam varliklar 182.814 184.596
Kisa vadeli yukimlultkler 63.922 72.453
Uzun vadeli yakimlultkler 21.981 14.772
Azinlik paylari 13.893 13.648
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 83.019 83.723
Toplam yiikiimliiliikler 182.814 184.596
Nakit ve Nakit Benzerleri 69.218 74.032
Kisa Vadeli Finansal Borgclar 26.322 28.333
Uzun Vadeli Finansal Borglar 13.610 6.484
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Ekler/ Finansal Tablolar

Tablo: Gelir Kirtlimi

(mn TL) 4C24 4C25 A 2024 2025 A
Elektrik Uretimi 755 611 -19% 3.095 2.940 -5%
Elektrik Gelirleri 755 611 -19% 3.095 2.940 -5%
Sanayi ve Ticaret 7.474 7.064 -5% 28.848 25.321 -12%
Sanayi Gelirleri 5.979 5.252 -12% 20.386 18.206 -11%
Ambalaj Gelirleri 1317 1.527 16% 5.772 5.337 -8%
Dis Ticaret Gelirleri 178 285 60% 2.690 1.778 -34%
Otomotiv Ticaret ve Pazarlama 4.444 3.472 -22% 34.285 16.024 -53%
Finans & Yatinm 7.335 8.913 22% 31.711 37.815 19%
Finansman ve Sigortacilik Gelirleri 6.284 7.686 22% 27.728 33.097 19%
Faktoring Gelirleri 1.047 1.219 16% 3.945 4.673 18%
Yonetim Danismanligi Gelirleri 4 9 104% 38 45 19%
internet ve Eglence 1.139 1.272 12% 4.201 4.425 5%
Reklam Gelirleri 812 929 14% 2.869 3.117 9%
Abonelik Gelirleri 169 223 32% 763 805 6%
Kitap ve Dergi Satislari 110 106 -3% 466 449 -4%
Diger 48 14 -712% 103 53 -48%
Gayrimenkul Yatinmlan 369 362 -2% 1.618 1.499 -71%
Gayrimenkul Yonetim Gelirleri 90 103 14% 654 432 -34%
Kira Gelirleri 186 176 -5% 582 702 21%
Diger 93 83 -11% 382 365 -4%
Madencilik 1.130 2.047 81% 1.130 5.658 401%
Madencilik ve Dis Ticaret Gelirleri 1.130 2.047 81% 1.130 5.658 401%

Tablo: 4C25 Segment Analizi

Otomotiv

Elektrik Sanayi ve - ., Finansmanve Internetve Gayrimenkul |

R ) Madencilik Ticaret ve . Eliminasyonlar Toplam

Uretimi Ticaret Yatirnm Edlence Yatirnmlar

Pazarlama

Gelir 611 7065 2.047 3.523 9.013 1272 383 -171 23742
Gelir Payi 3% 30% 9% 15% 38% 5% 2% -1% -
FAVOK 381 587 1.079 -21 509 491 113 219 3.357
FAVOK Payi 11% 17% 32% ad 15% 15% 3% 7% -
VOK 86 2 828 -180 2.603 142 233 - 3.713
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Ekler/ Finansal Tablolar

Tablo: Net Nakit / (Borg) Kirilimi

(mn TL) 31.12.2024 31.12.2025
Elektrik Uretimi -1.275 -1.492
Sanayi & Ticaret -8.447 -6.208
Karel Konsolide -5.889 -5.487
Karel -5.374 -5.117
Daiichi -516 -370
Sesa Ambalaj -776 -468
Diger -1.780 -253
Otomotiv -5.964 -3.324
Finans & Yatinnm 46.380 49.919
Hepiyi Sigorta 22.228 32.727
DHI 18.759 18.185
ONCU GSYO 11.036 10.074
Dogan Holding 1.178 -877
Doruk Faktoring -5.242 -6.466
D Yatirim Bankasi -1.492 -3.604
Diger -85 -120
internet & Eglence -19 -116
Hepsiemlak 66 -101
Kanal D Romanya -221 -209
Diger 137 195
Gayrimenkul Yatinmlari 595 736
D Gayrimenkul 421 624
Diger 174 112
Madencilik -985 -63
GUmistas Madencilik -1.031 -140
GUmUstas Dis Ticaret 46 76
Doku Madencilik 0 1
DOHOL Konsolide Net Nakit/Bor¢* 30.287 39.452
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Klinye

Tacirler Yatirhm
Arastirma ve Icerik Yonetimi

Serhan Yenigiin Ekin Cinar

Muadur Basekonomist
serhan.yenigun@tacirler.com.tr ekin.cinar@tacirler.com.tr

Oguzhan Kaymak Ozgiir Tosun

Tum hisse kapsami ve icerik yonetimi Holdingler, enerji (rafineri ve petrokimya),
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr perakende (gida, giyim, elektronik)

ozqur.tosun@tacirler.com.tr

Anil Deniz Altiay Berk Demirpolat
lletisim, saghk ve ilag, sigorta & Dayanikli tiketim, beyaz esya, gida
Kiresel piyasalar berk.demirpolat@tacirler.com.tr

deniz.altiay@tacirler.com.tr

Omer Tarman
Veritabani sorumlusu, cimento, GYO
omer.tarman@tacirler.com.tr
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 45777 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA (0 224) 22564 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gitdzi Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 32311 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 32108 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirrm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timua veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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