Dogan Holding

3C26 Finansal Sonuglar

OYAK YATIRIM

Dogan Holding, 3C26'da 1,95miIrTL net kar acikladi (3C25: 165mnTL).
Holding’in net kar buyumesini destekleyen unsurlar; (i) yilhk bazda artan satig
gelirleri (ii) iyilesen brat karhhk (iii) basarili ydnetilen operasyonel giderler (iv)
yatinm faaliyetlerinden gelirlerdeki artis olarak degerlendiriyoruz.

Finansal Hizmetiler segmentindeki en gii¢li sirket olan Hepiyi Sigorta 3C26’'da
yillk %113 biyidme ile 2,55mIrTL net kar aciklamayi basardi. Bu geyrekte, brit
yazilan primlerde yillk %45 artis saglarken yonetilen portfdy buyukligi
985mnUSD’ye ylikseldi (9A25 sonu: 698mnUSD). Sirket sunumuna istinaden,
Eylil 2026 sonu itibariyla trafik ve bilesik hasar orani sektor ortalamasinin
altinda kaldi ve gectigimiz seneye gore iyilesme g0sterdi.

Madencilik sektoriinde faaliyet gosteren ve Holding’in lokomotif sirketlerinden
olan Glimistas, 3C26’da yillik %49 artigla 1,2mIrTL net kar agikladi. Artan
Uretim ve kaliteli pirit konsantresinin de katkisiyla satis gelirleri yillik bazda %82
artarak 3,2mirTL’ye ulasti. FAVOK ise oldukga gliclii diyebilecegimiz yillik
%166 yikselis ile 1,8mIrTL’ye yiikseldi ve FAVOK marji da %57 seviyesinde
tamamlandi (3C25: %39).

Galata Wind, 3C26’da yillk %17 azalisla 313mnTL net kar agikladi. Bu
doénemde, sirketin elektrik Uretimi yillik bazda %5 gerilerken ortalama USD
bazli PTF fiyati yillik %18 disusle 58USD oldu (2C26: 20USD). Dolayislyla,
satis gelirlerinde diisik tretim ve PTF sebebiyle yillik %29 azalis gergeklesti.
FAVOK marj ise kontrollli faaliyet giderleri ve geyreklik bazda toparlanan
PTF’nin destegiyle %62 seviyesinde tamamlandi.

Sesa Ambalaj'da jeopolitik sebeplerden kaynakli zayiflayan talep ve reel bazda
degerlenen TL sebebiyle net kar yillik %58 gerileyerek 88mnTL oldu. Karel'de,
satig gelirlerinde ve operasyonel karlilikta iyilesme olmasina ragmen yuksek
finansman gideri 481mnTL net zarar acgiklamasina neden oldu (3C25:
677mnTL net zarar).

Dogan Trend, bu geyrekte 470mnTL net zarar agiklayarak olumsuz seyrini
surdirdi (3G25: -472mnTL). Kymco ve Piaggio Grubu operasyonlari Ekim
ayinda sonlandirildi. Suzuki, MG ve Maxus’a odaklanilacagi belirtildi.

Dogan Holding'in net nakit pozisyonu 1Y26 sonu olan 649mnUSD
seviyesinden 645mnUSD’ye hafif bir azalis gosterdi gosterdi. Bunun, kisa
vadeli finansal yatinmlarin altindaki hisse senetlerinin degerindeki azalistan
kaynaklandigini digintyoruz. Buna ragmen sirketin gigli nakit pozisyonunu
olumlu buldugumuzu belirtelim.

NAD’a gore yiksek iskonto hala devam ediyor. Sirket sunumuna goére, Dogan
Holding istiraklerinin degerini ve Holding’in tek basina net nakit pozisyonunu
glncelledikten sonra hisseler cari islem goren mevcut net aktif degerine (NAD)
gore %69 iskontoyla islem goériyor.

Tavsiyemizi “Endeks Uzeri Getiri” olarak siirdirirken hedef fiyatimizi
34,74TL/hisse (Onceki: 34,44TL/hisse) olarak revize ediyoruz. Hisse, son
kapanis fiyatina gére hedef NAD’a kiyasla olduk¢a cazip diyebilecedimiz %72
iskontolu iglem goruyor.
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Mevcut Oneri Endeks Ustii Getiri
Piyasa Beklentisi i Pozitif
Analist Revizyonu it Pozitif Tahmin Revizyonu
Fiyat 17.56TL Piyasa Degeri (mnUSD) 918
Hedef Fiyat 34.44TL Onceki Hedef Fiyat 25.96TL
Potansiyel Getiri %96 Halka AgKklk Orani %34

Y liksek/Dusiik 30 Giin 20,84 / 15,64

Analist: Yusuf Evkuran
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Gelir Tablosu 2025/3C 2026/2C 2026/3C Degisim 2025/09 2026/09 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (clc %) (yly %) (mnTL) (mnTL) (yly %)
Net Satiglar 16,334 15,161 16,530 9% 1% 51,061 48,344 -5%
Satilan Malin Maliyeti -13,216  -12,574  -12,122 -4% -8% -42,828 -37,737 -12%
Brit Kar 5,260 5,774 7,627 32% 45% 14,571 19,996 37%
Faaliyet Giderleri -3,620 -3,846 -3,295 -14% -9% -11,364 -10,736 -6%
Esas Faaliyet Kan 1,640 1,928 4,332 125% 164% 3,207 9,260 189%
Amortisman ve Itfa Giderleri 2,023 1,774 1,665 -6% -18% -498 5,803 -1265%
FAVOK 3,663 3,702 5,997 62% 64% 9,245 14,442 56%
Esas Faal. Diger Gelirler/(Giderler) 2,241 1,177 608 -48% -73% 8,188 2,428 -70%
Yatirim Faal. Gelirler/(Giderler) 3,986 5,456 5,887 8% 48% 7,938 15,278 92%
istirak Gelirleri/(Giderleri) 35 3 -18 -755% -152% -102 47 -146%
Net Finansman Gelirleri/(Giderleri) -3,213 -3,719 -3,938 6% 23% -11,297 -10,309 -9%
Net Parasal Kazang/ Kayip -3,896 -1,058 -2,438 130% -37% -6,089 -7,187 18%
Vergi Oncesi Kar 574 3,799 3,910 3% 581% 1,845 9,517 416%
Vergi Giderleri -264 589 -1,638 -378% 521% -2,384 -2,241 -6%
Azinlik Payi -145 -912 -321 -65% 121% 41 -1,473 -3704%
Net Kar/(Zarar) 165 3,475 1,951 -44% 1083% -498 5,803 -1265%
Operasyonel Karlilik
Briit Kar Marji 32.2% 38.1% 46.1% 806 bps 1,394 bps 28.5% 41.4% 1,283 bps
FAVOK Marji 22.4% 24.4% 36.3% 1,187 bps 1,385 bps 18.1% 29.9% 1,177 bps
Esas Faaliyet Kar Mariji 10.0% 12.7% 26.2% 1,349 bps 1,617 bps 6.3% 19.2% 1,287 bps
Efektif Vergi Orani -46.0% 15.5% -41.9%  -5,739 bps 406 bps -129.2% -23.5% 10,568 bps
Net Kar Marji 1.0% 22.9% 11.8% -1,112 bps 1,079 bps -1.0% 12.0% 1,298 bps
Bilango 2025/12 2026/06 2026/09 Degisim 2025/09 2026/09 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (¢l %) (yly %) (mnTL) (mnTL) (yly %)
Nakit ve Nakit Benzerleri 92,035 94,075 96,540 3% 5% 92,035 96,540 5%
Ticari Alacaklar 10,791 9,409 10,244 9% -5% 10,791 10,244 -5%
Stoklar 9,298 9,801 8,573 -13% -8% 9,298 8,573 -8%
Maddi Duran Varliklar 33,753 32,901 33,921 3% 0% 33,753 33,921 0%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 31,631 31,110 30,905 -1% 2% 31,631 30,905 2%
Toplam Varliklar 229,485 232,613 238,062 2% 4% 229,485 238,062 4%
Finansal Borglar (Toplam) 42,981 46,114 46,610 1% 8% 42,981 46,610 8%
Ticari Borglar 9,269 9,311 8,532 -8% -8% 9,269 8,532 -8%
Ozkaynaklar 99,376 100,761 102,375 2% 3% 99,376 102,375 3%
Toplam Kaynaklar 229,485 232,613 238,062 2% 4% 229,485 238,062 4%
Net borg / (Net Nakit) -49,053  -47,961  -49,930 4% 2% -49,053 -49,930 2%
Kaynak: Finnet, Sirket finansallari
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DOGAN HOLDING
Net Aktif Deger (NAD) Tablosu

Cari NAD Hedef NAD

Hisse Fiyati/ Deger |Holding'in Holding'in NAD'e Deger Holding'in
Sektor/Sirket Degerleme Metodu Degerleme Carpani TLmn| Payi% PayiTLmn orani% | TLmn PayiTL mn
Enerji
Aslancik HES (Ortak Girigim) 1.0 - 33.3 - - - -
Galata Wind Enerji Piyasa Degeri 17.9 9,677 70.0 6,774 4.8 12,096 8,467
Toplam 6,774 4.8 8,467
Sanayi ve Ticaret
Dogan Dig Ticaret Defter Degeri 1.0 55 100.0 55 0.0 69 69
Sesa Ambalaj FD/FAVOK 7.7 5,853 70.0 4,097 2.9 7,317 5,122
KAREL Piyasa Degeri 4.4 3,562 40.0 1,425 1.0 4,453 1,781
Daiichi FD/FAVOK 6.3 2,780 25.0 695 0.5 3,475 869
Toplam 6,272 3.9 7,840
Otomotiv
Dogan Trend FD/Gelirler 0.2 562 100.0 562 0.4 562 562
Toplam 562 0.4 562
Finans/Yatirim
D Yatirm Bankasi Defter Degeri 1.2 2,863 100.0 2,863 2.0 2,863 2,863
Doruk Faktoring Defter Degeri 1.2 3,734 100.0 3,734 2.6 4,667 4,667
Hepiyi Sigorta Defter Degeri 35 47,884 85.0 40,702 28.7 59,856 50,877
Oncli Girigim Sermayesi Insider Paylarin Degeri 1,023 100.0 1,023 0.7 1,278 1,278
Toplam 48,321 34.0 59,686
internet/Eglence
Kanal D - Romanya FD/FAVOK 4.7 5,942 100.0 5,942 4.2 7,427 7,427
Glokal (Hepsi Emlak) FD/Gelirler 3.0 2,571 79.2 2,037 1.4 3,213 2,546
Toplam 7,978 5.6 9,973
Gayrimenkul
D Gayrimenkul Degerleme Raporu %20 iskonto 6,959 100.0 6,959 4.9 6,959 6,959
D Yapi Romanya Degerleme Raporu %20 iskonto 888 100.0 888 0.6 888 888
Dogan Holding Degerleme Raporu %20 iskonto 285 100.0 285 0.2 285 285
Kandilli Gayrimenkul Degerleme Raporu %20 iskonto 2,755 50.0 1,377 1.0 2,755 1,377
Toplam 9,509 6.7 9,509
Madencilik
Gumdstas + Doku FD/FAVOK 6.5 34,742 75.0 26,056 18.3 43,427 32,570
Toplam 26,056 18.3 32,570
Milta Turizm Defter Degeri 1.6 4,766 100.0 4,766 34 4,766 4,766
Dogan Yayincilik FD/FAVOK 5.9 462 100.0 462 0.3 578 578
Toplam 5,228 3.7 5,344
Tiim istirakler 110,701 77.9 133,951
Halka agik 8,199 5.8 10,248
Halka agik olmayan 102,503 72.2 123,703
Net Nakit - Holding solo 3GC26 sonu 31,348 221 31,348
TOPLAM NET AKTIF DEGERI 142,050 100.0 165,300
DOGAN HOLDING Piyasa Degeri 45,954 45,954
iskonto (-)/ Prim (+) -67.6% -72.2%
Uygulanan iskonto 45%
iskonto Sonrasi Hedef NAD 90,915
Hedef Fiyat 34.74
Gilincel Hisse Fiyati 17.56
Getiri Potansiyeli 97.8%
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme yoéntemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi
yontemleri kullanilirken, Temettli Verimi, Gordon Bliyiime Modeli ve Yenileme De@eri metodu da uygun olan
durumlarda kullaniimaktadir. Oyak Yatinrm Menkul Degerler A.S.nin  Arastirma Bolimd analistleri,
degerlemelerinde tek bir yonteme bagli kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina goére, cesitli agirliklandirmalar
yaparak birden ¢ok degerleme yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. BIST-100’Gn “Beklenen Piyasa
Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Gzerinden
bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatirm Menkul Degerler A.S., arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gore
derecelendirmektedir. Bir hissenin hedef degderi, performans dénemimiz olan 12 aylik sire sonunda analistin
ulasmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonunda “Beklenen Piyasa Getirisi’nden
en az %20 daha yiiksek olan hisselere ENDEKS UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen
Piyasa Getirisi’nden %20 veya daha fazla diisiik olan hisseler ENDEKS ALTINDA GETIRI, bu iki esik arasinda
kalan hisseler ise ENDEKSE PARALEL GETIRI olarak belirlenir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdézden
gegcirir ve gerekli goruldigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi
zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdiigiimuiz derecelendirme
araliklarinin digina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanli§gi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler,
glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari
amacli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
Aragtirma Bélimir’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tlim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda
adi1 gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle OYAK Yatirnm ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde
olabilecegini veya bu tir is firsatlar arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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