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Doğan Holding

Doğan Holding’in 3Ç25 sonuçlarını nötr değerlendiriyoruz.

Operasyonel olarak enerji, madencilik ve dijital finansal

hizmetlerde güçlü seyir sürerken; otomotiv tarafındaki

düzenleme kaynaklı baskılar konsolide büyümeyi sınırladı.

NAD’de sınırlı artış ve portföy genelinde gider disiplini

görünümü dengeliyor. Bu çerçevede 12 aylık hedef fiyatımızı

25,90 TL’de koruyor, AL tavsiyemizi yineliyoruz.

Finansal özet ve NAD. Şirket 3Ç25’te 21,8 mlr TL gelir, 2,8 mlr TL

FAVÖK (%12,9 marj) ve 127 mn TL net kar açıkladı. Gelirler 3Ç’de

yıllık %24 ve 9A25’te %15 gerilese de, Doğan Trend Otomotiv hariç

bakıldığında gelirler 3Ç’de yatay seyretti ve 9A’da %9 arttı. FAVÖK,

3Ç24’teki negatif seviyeden 2,8 mlr TL düzeyine geldi. Otomotiv

segmenti hariç FAVÖK yıllık %15,9 marja ulaştı. NAD çeyreklik %2

artışla 2,7 mlr USD’ye yükseldi. Bu artışta başta Hepiyi ve Gümüştaş

olmak üzere borsa dışı varlıklarda 126 mn USD tutarında değerlenme

etkili oldu. 3Ç24’te kaydedilen 212 mn TL net parasal kazancın

aksine, 3Ç25’te özellikle Hepiyi Sigorta’nın gerçekleşmemiş hasar

karşılıklarına uygulanan TMS 29 nedeniyle 3,0 milyar TL net parasal

kayıp oluştu. Solo net nakit temettüler ve iştirak sermaye artışları

nedeniyle 617 mn USD seviyesine geriledi.

Segment detayları. Yenilenebilir enerji segmenti (Galata Wind)

%70 FAVÖK ile çalıştı. Güçlü kapasite artışları ve elverişli iklim

koşulları sayesinde 2025’in üçüncü çeyreğinde elektrik üretimi yıllık

bazda %44 arttı. İtalya ve Almanya’daki yeni güneş ve depolama

projeleriyle Avrupa genişleme hedefleri planlandığı şekilde ilerliyor.

Madencilikte (Gümüştaş) üretim yıllık %26 arttı ve FAVÖK marjı %39

oldu; bu performans, beklenenden güçlü spot emtia fiyatları ve ürün

karmasından kaynaklandı. Üç yıllık 90 mn USD’lik yatırım

programında takvim korunuyor. Dijital finansal hizmetlerde

(Hepiyi) brüt prim üretimi yıllık %19 artışla 7,2 mlr TL’ye ulaştı ve net

kar yaklaşık 1,2 mlr TL seviyesinde gerçekleşti; AUM %60 büyüyerek

698 mn USD oldu, kasko pazar payı %4,2’ye yükseldi. Elektronik-

teknolojide Karel yeniden yapılanma sonrası %10 FAVÖK marjı

kaydetti. Sesa’da gelir %5 daraldı ancak FAVÖK yıllık %135 artarak

%16 marja ulaştı; ihracatta ABD’nin payı %19 seviyesine çıktı.

Otomotiv tarafında “asgari stok” politikası nakit akışını destekledi ve

net borç 75 mn USD’ye geriledi. MG satışları zayıf kaldı. Suzuki

satışları yıllık %77 artış gösterdi.

Görünüm. Yönetim yıl sonu beklentilerini koruyor. Şirket, bugün TSİ

16:00’da telekonferans düzenleyecek.
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Ekler / Finansal Tablolar

Tablo: kar & zarar tablosu

Tablo: bilanço

Kaynak: Doğan Holding, Tacirler Yatırım Araştırma

Kaynak: Doğan Holding, Tacirler Yatırım Araştırma
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Ekler / Finansal Tablolar

Tablo: gelir kırılımı

Tablo: 3Ç25 segment analizi

Kaynak: Doğan Holding, Tacirler Yatırım Araştırma

Kaynak: Doğan Holding, Tacirler Yatırım Araştırma
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Ekler / Finansal Tablolar

Tablo: net nakit / (borç) kırılımı

(mn TL) 31.12.2024 30.09.2025

Elektrik Üretimi -1.222 -973

Sanayi & Ticaret -8.094 -6.587

Karel konsolide -5.643 -5.784

Karel -5.149 -5.212

Daiichi -494 -571

Sesa Ambalaj -744 -503

Diğer -1.706 -300

Otomotiv -5.715 -3.104

Finans & Yatırım 44.445 47.445

Hepiyi Sigorta 21.300 28.937

DHI 17.976 17.998

ÖNCÜ GSYO 10.575 9.563

Dogan Holding 1.128 -1.959

Doruk Factoring -5.023 -4.547

DY Bank -1.430 -2.414

Diğer -82 -134

Internet & Eğlence -18 -30

Hepsiemlak 63 -79

Kanal D Romania -212 -205

Diğer 131 254

Gayrimenkul Yatırımları 571 666

D Gayrimenkul 404 556

Diğer 167 110

Madencilik -944 -472

Gümüştaş Mining -988 -505

Gümüştaş Dış Ticaret 44 33

Doku Madencilik 0 0

DOHOL Kombine net nakit/ (borç) 29.023 36.947

Kaynak: Doğan Holding, Tacirler Yatırım Araştırma
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta olup

finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında değildir.

Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım Danışmanlığı

sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans verileri

gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz konusu

bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru olmaması

ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları

sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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