Bilanco Analizi - 3C25

7 Kasim 2025

TACIRLER

YATIRIM

Dogan Holding

Dogan Holding’'in 3C25 sonuclarini nétr degerlendiriyoruz.
Operasyonel olarak enerji, madencilik ve dijital finansal
hizmetlerde giiclii seyir siirerken; otomotiv tarafindaki
diizenleme kaynakh baskilar konsolide biiyiimeyi sinirladi.
NAD'de simirh artis ve portfoy genelinde gider disiplini
goriiniimii dengeliyor. Bu cercevede 12 aylik hedef fiyatimizi
25,90 TL'de koruyor, AL tavsiyemizi yineliyoruz.

Finansal 6zet ve NAD. Sirket 3C25te 21,8 mlr TL gelir, 2,8 miIr TL
FAVOK (%12,9 marj) ve 127 mn TL net kar acikladi. Gelirler 3C'de
yilhk %24 ve 9A25'te %15 gerilese de, Dogan Trend Otomotiv harig
bakildiginda gelirler 3C'de yatay seyretti ve 9A'da %9 artti. FAVOK,
3C24'teki negatif seviyeden 2,8 mir TL diizeyine geldi. Otomotiv
segmenti hari¢ FAVOK yillik %15,9 marja ulasti. NAD ceyreklik %2
artisla 2,7 mlr USD’ye yukseldi. Bu artista basta Hepiyi ve Gimustas
olmak Uzere borsa disi varliklarda 126 mn USD tutarinda degerlenme
etkili oldu. 3C24'te kaydedilen 212 mn TL net parasal kazancin
aksine, 3C25'te ozellikle Hepiyi Sigorta’nin gerceklesmemis hasar
karsiliklarina uygulanan TMS 29 nedeniyle 3,0 milyar TL net parasal
kayip olustu. Solo net nakit temettiler ve istirak sermaye artislari
nedeniyle 617 mn USD seviyesine geriledi.

Segment detaylari. Yenilenebilir enerji segmenti (Galata Wind)
%70 FAVOK ile cahsti. Giicli kapasite artislari ve elverisli iklim
kosullar sayesinde 2025'in Uglincu ¢eyreginde elektrik Gretimi yillik
bazda %44 artti. italya ve Almanya'daki yeni giines ve depolama
projeleriyle Avrupa genisleme hedefleri planlandigi sekilde ilerliyor.
Madencilikte (Giimiistas) Gretim yillik %26 artti ve FAVOK marji %39
oldu; bu performans, beklenenden giiglli spot emtia fiyatlari ve Griin
karmasindan kaynaklandi. Uc¢ yillk 90 mn USD'lik yatirm
programinda takvim korunuyor. Dijital finansal hizmetlerde
(Hepiyi) brit prim tretimi yillik %19 artisla 7,2 mlr TL'ye ulasti ve net
kar yaklasik 1,2 mlr TL seviyesinde gerceklesti; AUM %60 blylyerek
698 mn USD oldu, kasko pazar payi %4,2'ye yiikseldi. Elektronik-
teknolojide Karel yeniden yapilanma sonrasi %10 FAVOK marji
kaydetti. Sesa'da gelir %5 daraldi ancak FAVOK yillik %135 artarak
%16 marja ulasti; ihracatta ABD'nin payr %19 seviyesine qikt.
Otomotiv tarafinda "asgari stok” politikasi nakit akisini destekledi ve
net bor¢ 75 mn USD'ye geriledi. MG satiglar zayif kaldi. Suzuki
satislari yillik %77 artis gosterdi.

Goriiniim. Yonetim yil sonu beklentilerini koruyor. Sirket, bugiin TSi
16:00'da telekonferans diizenleyecek.

DOHOL AL
12 Ayhk Hedef Fiyat 25,90
Getiri Potansiyeli %48
Pay bilgileri

Pay Kodu DOHOL TI
Pay fiyati (6 Kasim 2025) 17,50
Pay fiyat araligi (52 haftalik) 13/19
Piyasa Ded. (mn TL - $ mn) 45,797 - 1.089
Pay adedi (mn) 2.617
Halka Aciklik Orani 34%
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Ekler / Finansal Tablolar

Tablo: kar & zarar tablosu

(mnTL) 3C24 3C25 A 9A24 9A25 A
Gelirler 28.595 21.848 -24% 78.821 67.019 -15%
Toplam maliyetler -26.247 -17.793 -32% -69.642 -55.788 -20%
Briit Kar 2.348 4.055 73% 9178 11.231 22%
Briit kar marji 8% 19% 12% 17%

Faaliyet giderleri -3.460 -2.790 -19% -8.505 -8.760 3%
Esas Faal. Diger Gel/Gid.. net -776 1.727 a.d. 4.557 6.312 39%
Ozkaynak Yont. Ded. Yat. Kar/(Zarar) Pa 87 27 -69% -642 -79 -88%
Faaliyet Kari/(Zarari) -1.802 3.019 a.d. 4.587 8705 90%
Yatinm Faaliyetlerinden Gel./(Gid.). net 4.129 2.903 -30% 6.534 6.119 -6%
Finansman Gel./(Gid.). net -551 -2.476 349% -6.649 -8.708 31%
Parasal Kazancg/(Kayip). net 212 -3.003 a.d. 1.339 -4.693 ad.
Ve rg\ Oncesi Ka r/(Zarar) 1.989 443 -78% 5.811 1422 -76%
Sirdirdlen Faaliyetler Kar/(Zarar) 1.468 239 -84% 3.802 416 ad.
Net Kar 1.468 239 -84% 3.802 -416 a.d.
Net Kar - Ana Ortaklik Paylari 1.365 127 -91% 4.064 -384 ad.
FAVOK 455 2.824 a.d. 4.492 7.126 59%
FAVOK marj ad. 13% 6% 11%

Kaynak: Dogan Holding, Tacirler Yatinm Arastirma

Tablo: bilanco

(mn TL) 31.12.2024 30.09.2025
Donen varliklar 104.381 102.561
Duran varhklar 70.804 67.185
Toplam varliklar 175.184 169.745
Kisa vadeli yaktmliltkler 61.254 60.331
Uzun vadeli ylkimlillkler 21.063 18.129
Azinlik paylari 13.313 13.149
Ana ortakhga ait 5zkaynaklar 79.554 78.137
Toplam yiikiimliiliikler 175.184 169.745
Nakit ve Nakit Benzerleri 66.330 66.705
Kisa Vadeli Finansal Borclar 25.223 19.923
Uzun Vadeli Finansal Borglar 13.042 10.379

Kaynak: Dogan Holding, Tacirler Yatirim Arastirma

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Ekler / Finansal Tablolar

Tablo: gelir kirtlimi

(mnTL) 3C24 3C25 A 9A24 9A25 A
Elektrik Uretimi 834 947 14% 2.253 2.232 -1%
Elektrik Gelirleri 834 947 14% 2.253 2232 -1%
Sanayi ve Ticaret 6.380 5.503 -14% 20.482 17.495 -15%
Sanayi gelirleri 4.116 4.205 2% 13.806 12.414 -10%
Ambalaj gelirleri 1.398 1.221 -13% 4.269 3.650 -14%
Dis Ticaret gelirleri 865 78 -91% 2.407 1.431 -41%
Otomotiv Ticaret ve Pazarlama 10.292 3.358 -67% 28.596 12.028 -58%
Finansman ve Yatinm 9.670 9.268 -4% 23.358 27.695 19%
Finansman ve sigortacilik gelirleri 8.682 8.132 -6% 20.550 24.351 18%
Yonetim danismanligi gelirleri 8 11 38% 32 35 9%
Faktoring gelirleri 979 1.125 15% 2777 3.310 19%
Internet ve Eglence 924 1.006 9% 2.934 3.021 3%
Reklam Gelirleri 578 666 15% 1.972 2.097 6%
Abonelik Gelirleri 108 109 1% 341 329 -4%
Kitap ve Dergi Satislari 227 216 -5% 569 557 -2%
Diger 12 15 25% 52 38 -27%
Gayrimenkul Yatinmlar 495 384 -22% 1.197 1.089 -9%
Gayrimenkul Y6netimGelirleri 223 112 -50% 541 315 -42%
Kira gelirleri 137 175 28% 380 504 33%
Diger 135 97 -28% 277 270 -3%
Madencilik - 1.380 - - 3.460 -
Madencilik ve dis ticaret gelirleri - 1.380 - - 3.460 -

Kaynak: Dogan Holding, Tacirler Yatirnm Arastirma

Tablo: 3C25 segment analizi

Otomotiv

Elektrik Sanayi ve - R Finansmanve internetve ., e

. . Madencilik Ticaret ve . Gayrimenkul Yatirmlar Eliminasyonlar Toplam

Uretimi Ticaret Yatirm Eglence

Pazarlama

Gelir 947 5504 1.380 3.507 9.379 1006 401 =277 21.848
Gelir Payi 4% 25% 6% 16% 43% 5% 2% -1% =
FAVOK 672 546 538 -95 848 113 113 -102 2.824
FAVOK Payi 24% 19% 19% -3% = 4% 4% = =
VOK 538 -546 101 -357 628 -37 -37 - 443

Kaynak: Dogan Holding, Tacirler Yatirim Arastirma

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Ekler / Finansal Tablolar

Tablo: net nakit / (borg) kirilimi

(mn TL) 31.12.2024 30.09.2025
Elektrik Uretimi -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
Diger -1.706 -300
Otomotiv -5.715 -3.104
Finans & Yatirnm 44.445 47.445
Hepiyi Sigorta 21.300 28.937
DHI 17.976 17.998
ONCU GSYO 10.575 9.563
Dogan Holding 1.128 -1.959
Doruk Factoring -5.023 -4.547
DY Bank -1.430 -2.414
Diger -82 134
Internet & Eglence -18 -30
Hepsiemlak 63 -79
Kanal D Romania -212 -205
Diger 131 254
Gayrimenkul Yatinmlan 571 666
D Gayrimenkul 404 556
Diger 167 110
Madencilik -944 -472
GUmustas Mining -988 -505
GUmustas Dis Ticaret 44 33
Doku Madencilik 0 0
DOHOL Kombine net nakit/ (borc) 29.023 36.947

Kaynak: Dogan Holding, Tacirler Yatirim Arastirma

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Klinye

Tacirler Yatirhm
Arastirma ve Icerik Yonetimi

Serhan Yenigiin Ekin Cinar

Maduar Ekonomist
serhan.yenigun@tacirler.com.tr ekin.cinar@tacirler.com.tr

Oguzhan Kaymak Ozgiir Tosun

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

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

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Adana
Akatlar irtibat Biirosu
Alsancak

Ankara

Antalya
Bakirkdy
Bodrum

Bursa

Cankaya
Cukurambar
Denizli

Erenkdy
Gaziantep
Girne

izmir

izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli
Karsiyaka
Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu

Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
021235546 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt.Kat: 1 D: 4
Esentepe Mahallesi Biiylikdere Caddesi Levent N199 ic Kapi N16 Sisli - istanbul
Sehit Nevres Bulvari Eczacibagl Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak

Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa
istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy
Konacik Mahallesi, Atattirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum
Konak Mah. Baris (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapl No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA

Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA

Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6g(itézi Cankaya
Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Qubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC
Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — Izmir
Hirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayll Apt. No: 8 Kat: 2 izmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Glrctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inénii Mah. 14071 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0 322) 457 77 55
(0 212) 355 46 46
(0 232) 241 24 50

(0 312) 43518 36

(0 242) 248 45 20

(0 212) 570 52 59

(0 212) 355 46 46

(0 224) 225 64 10
(0 212) 355 46 46

(0 312) 909 87 70

(0 258) 265 87 85

(0 216) 348 82 82

(0342) 2323535

(0 392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 232) 445 01 61

(0 262) 323 11 33

(0 262) 260 01 01

(0 372) 316 40 50

(0 232) 24119 24

(0 216) 306 22 71-306 22 06

(0 352) 221 08 68-222 82 51

(0 252) 321 08 00

(0 212) 355 46 46

(0 324) 238 11 89

(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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