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Dogan Holding

Dogan Holding, 3C26'da 30,0 milyar TL ciro, 6,0 milyar TL
FAVOK ve 2,0 milyar TL net kar acikladi. Gecen yilin ayni
donemindeki 165 milyon TL'ye gore net kardaki artista
operasyonel iyilesmenin yani sira yatinm gelirleri etkili oldu.
Finansman ve vergi giderleri ise iyilesmeyi sinirladi.
Operasyonel marjlardaki belirgin iyilesmeyle giiclii bir ceyrek
geciren Holding'in sonuglarini olumlu degerlendiriyoruz.
Finansallarin ardindan 12 aylik hedef fiyatimizi 34,40 TL'de ve
AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz diinkii kapanisa gore
%96 getiri potansiyeli sunuyor.

Gelirler ve operasyonel goriiniim... Gelirler yillik reel %6 artarken
otomotiv hari¢ bliylime %11'e ulasti. Hepiyi, GimUstas ve D Yatirm
Bankasi'ndaki buylime, enerji ve otomotiv segmentlerindeki daha
zayIf performansi dengeledi. Satislardaki artisa maliyet ve faaliyet
giderlerindeki distisiin de eslik etmesiyle FAVOK %64 yiikseldi.
FAVOK marji %12,9'dan %20,0'a ¢ikti.

Segment goriiniimii... FAVOK'e en yiiksek katki 2,1 milyar TL ile
finansman ve yatinm segmentinden geldi. Hepiyi Sigorta'da prim
Uretimindeki biytime surerken, yonetilen portfoy buyukliga 985
milyon dolara ulasti. Gimustas'ta artan Uretim ve daha ylksek kar
marjli Grtinlerin katkisiyla FAVOK %166 artarak 1,9 milyar TL'ye,
marji ise %39'dan %57'ye ylkseldi. Karel'de disen iscilik maliyetleri
ve daha karli islerin payinin artmasiyla FAVOK marji %10'dan
%20'ye cikti ancak finansman yuki nedeniyle sirket zarar
aciklamaya devam etti. Galata Wind'de disuk elektrik fiyatlari ve
uretimdeki gerileme FAVOK'U yillik %37 azaltti. Buna karsilik marj,
ikinci ceyrekteki %33'ten %62'ye toparlandi. Yonetim, Galata
Wind'in yil sonu elektrik Gretimi beklentisini 950-1.000 GWh'den
900-950 GWh'ye indirirken, yaklasik %60 FAVOK marji beklentisini
korudu. Dogan Trend'de ise zayif satislarla birlikte negatif FAVOK
devam etti

NAD ve bilanco... Holding'in solo net nakdi haziran sonundaki 649
milyon dolardan eylil sonunda 645 milyon dolara sinirli geriledi.
Sirketin hesapladigi net aktif deger, yilbasina gére %13 artisla 3,2
milyar dolar oldu. Bu artista finansal hizmetler ve madencilik
belirleyici oldu.
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DOHOL AL
Hedef fiyat 3440 TL
Getiri potansiyeli %96
Pay bilgileri

Pay Kodu DOHOLTI
Pay fiyati (05.11.2026) 17,56
Pay fiyati1 aralidn (52 haftalik) 159/ 24,6
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 45,954 - 920
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 2.617 - 36%
Yabanci Takas Orani 21%
Pazar Yildiz
Sektor Holdingler
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 3,2 46 52
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
02123554646

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Blyiikdere Caddesi Levent N199 i Kapi N16 Sisli - istanbul (0212) 355 46 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 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) 570 52 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvan, 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 Niliifer-BURSA (0224) 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 S&giitézii 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 (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0342) 2323535

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Girkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0232) 445 01 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 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 Yesilbaglar Mah. Kaptan Sok. Metrowin Tower No:17/1 Kat4 D:25 Pendik / ISTANBUL (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddkti Sok. Giirclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 321 08 00

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

Mersin indnii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 238 11 89
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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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