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PhillipCapital

Your Partner In Finance

Dogan Holding

Hisse Detaylan

Bloomberg Kodu DOHOLTI
Hisse Fiyat, TL 17,56
Fiili Dolasim Orani 34,00%
Piyasa Degeri, milyon TL 454954
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 920
BIST-100 Endeks Agirhg 0,46%
BIST Tum Endeks Agirhg 0,36%
Yabanc Yatinmaer Orani 20,81%
Emeklilik Fonlari Oram 22,43%
Yatinm Fonlan Orani 56,81%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma

Fiyat ve piyasa dederi 05,/11/2026 itibaryla

Finansallar, mn TL,

TMS 29 Uygulanmig 3C25 3C26 9A25 9A26
Gelirler 16.334 16.530 51.061 48.344
Briit Kar 5.260 7.627 14571 155996
Briit Kar Marji 32,2% 46,1% 28,5% 41,4%
FAVOK 3.663 5.997 9.245 14.442
FAVOK Mariji 22,4% 36,3% 18,1% 29,9%
Met Kar 165 1.851 -498 5.803
Net Kar Marji 1,0% 11,8% -1,0% 12,0%
Net Borg -47.226 -49.796 -47.226 -49.796
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son
F/K 5.4 18,9 5.4
PD,/DD 04 0,4 0.4
FD/FAVEIK 0,2 -0,5 -0,2

Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Aragtirma

Ortakhk Yapisi Hisse Sayisi [milyon) Oran
Diger 790 30,2%
Yasar Beglimhan Dogan Faralyali 303 11,6%
Toplam 2.617

Kaynak: Sirket Verisi

Hisse Fiyat Performansi
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BIST 100 Ralatif (saB)

Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a Ga 1y
Mominal -8,9% -16,7% -25,3% 2,6%
Rélatif 0,1% 0,7% -4,5% -0,7%
Dr_t.l_slem Hacmi 32 a6 49 5.8
milyon 5

Kaynak: BIST, Finnet

Ahmet Emir Kavuk
emir.kavuk@phillip.com.tr
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DOGAN HOLDING (DOHOL)

Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

DOHOL 3C26 Sonuglari (Pozitif) — PhillipCapital Arastirma

Dogan Holding, 3C26 finansallarinda;

-yillik bazda %6 artisla 30,04 milyar TL gelir,

-yillik bazda %64 artisla yaklasik 6,00 milyar TL FAVOK ve

-yillik bazda yaklagik 12 kat artisla 1,95 milyar TL net kar agikladi.

Net Aktif Deger (NAD), 3C26 itibariyla yillik bazda %20, 2025 sonuna
kiyasla %13 oraninda artarak 3,19 milyar ABD dolarina yikseldi
(3¢25: 2,66 milyar USD; 4C25: 2,83 milyar USD). Artista finans
segmenti degerlemesindeki 241 milyon USD yiikselis ve Giimustas'in
FAVOK artisiyla benzer sirket carpani temelli degerlemedeki 194
milyon USD artis etkili oldu. Holding'in solo net nakit pozisyonu
3C26'da 645 milyon USD'ye ulasti (3C25: 617 mn USD, yillik +%5);
finansal yatirim getirilerinin daha sinirli kalmasi nedeniyle artis hafif
kald.

3G26'da konsolide gelir yillik bazda %6 artarken, blylimenin
arkasinda Gimistas Madencilik'te %82, Hepiyi Sigorta'nin brit
yazilan primlerinde %45 (TMS 29 harig), Doruk Faktoring'de %66
gelir artisi ve Karel'de %4 reel biylime yer aldi. Buna karsin Galata
Wind'de gelir %29 geriledi. Dogan Trend Otomotiv'in geliri de %21
azaldi.

Konsolide FAVOK 3C26'da yillik bazda %64 artigla 6,00 milyar TL'ye
yikselirken, FAVOK marji %12,9'dan %20,0'a yiikseldi. Bu iyilesmede
Gumiistas'in FAVOK marjini %39'dan %57'ye tasiyan operasyonel
kaldirag ve kaliteli Girtin karmasi, Hepiyi'nin teknik karindaki %81'lik
artis ve Karel'in FAVOK marjinin %10'dan %20'ye ¢ikmasi belirleyici
oldu. Buna karsin Galata Wind'de FAVOK marji %70'ten %62'ye, Sesa
Ambalaj'da %15'ten %13'e geriledi. Dogan Trend'de ise 129 milyon
TL negatif FAVOK olustu (3C25: -123 mn TL).

3C25'te 165 milyon TL net kar kaydedilmisken 3C26'da net kar 1,95
milyar TL'ye yikseldi. Bu artista faaliyet karindaki %26'lik iyilesme,
yatinm faaliyetlerinden gelirlerdeki %42'lik artis ve gerileyen
enflasyonun destegiyle net parasal kaybin %37 azalmasi etkili oldu.
Net finansman giderleri ise yillik bazda %23 artarak baskiyi stirdtird.
Hepiyi'nin net kari 1,20 milyar TL'den 2,55 milyar TL'ye, Gimiistas'in
net kari ise 807 milyon TL'den 1,20 milyar TL'ye yikselirken, Karel
481 milyon TL zarar etti.

326 sonu itibariyla DOHOL'lUn NAD iskontosu %69 seviyesinde
bulunmaktadir (2C26: %64). Stratejik odak alanlarinin (madencilik,
finansal hizmetler, yenilenebilir enerji) toplam NAD igindeki payi
yillik bazda %48'den %57'ye yikseldi.
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Beklentilerde Galata Wind'in 2026 yillik elektrik (iretimi dngoriisi
950-1.000 GWh bandindan 900-950 GWh bandina asagi yonli revize
edildi; FAVOK marji beklentisi ~%60 seviyesinde korundu. Hepiyi
Sigorta'nin yonetilen portfoy biylkligu artis beklentisi (200-250
milyon USD), Gumiistas Madencilik'teki hedefler (>%40 TL gelir
artisi, %40-50 FAVOK marji, ~70 milyon USD yatirim harcamasi) ve
2030 Net Aktif Deger hedefi (4,5 milyar USD) degistirilmedi.

DOHOL 3C26'da, madencilik ve sigortaciliktaki gii¢lii operasyonel
performans ile Karel'deki déniisiimiin karhliga yansimasiyla giiglii
bir ceyrek gecirdi. Stratejik odak alanlarinin NAD igindeki
agirhginin artmasi, portfoyiin daha yiiksek katma degerli ve nakit
tireten islere kaymasini destekliyor. Ote yandan Galata Wind'de
diisiik elektrik fiyatlari ve iiretim beklentisindeki asagi yonli
revizyon, enerji tarafinda zayifigin sirdigiinii goésteriyor.
Otomotiv segmenti ise yeniden yapilanma siirecinde zarar
yazmaya devam ediyor; Karel'de yiiksek finansman giderleri de net
karhlik {izerinde baski olusturuyor. Temel gostergelerdeki
iyilesmeye ragmen NAD iskontosunun genislemesi, holding
yapisinin degerinin piyasa fiyatina hald yeterince yansimadigi
gorusimiizii destekliyor. Takip edecegimiz baslica riskler spot
elektrik fiyatlari, otomotivdeki toparlanma hizi ve finansman
maliyetleridir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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. TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve vyanlishgindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili
herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski
ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek
onemli ¢ikar gatismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen
gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve yatirrm danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya
bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin vyazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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