Dogan Holding Analist Toplantisi Notlari (2026/3)

Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

Dogan Holding, 2026 yilinin ilk ceyregine iliskin finansal ve
operasyonel sonuclarinin ardindan 8 Mayis’ta bir analist toplantisi
dizenledi. Toplantida madencilik, finansal hizmetler ve
yenilenebilir enerji segmentlerindeki gelismelerin yani sira Karel
ile otomotiv is kollarindaki donisim sirecinin seyri, holdingin solo
net nakit pozisyonu ve sermaye tahsisi yaklasimi ile 2026
beklentilerinin korunmasi ele alindi.

Net Aktif Deger

Dogan Holding'in net aktif degeri ilk ceyrekte yillik bazda %20
artisla 3 milyar dolara ulasti, yil basindan bu yana artis ise %6
oldu. Bu performansin arkasinda stratejik odak alanlarinin giclu
seyri yer aldi. Yil basindan bu yana gerceklesen artisa Gimiustas'in
FAVOK biiyiimesiyle yiikselen benzer sirket carpanlari temelli
degerlemesi 108 milyon dolar, Galata Wind'in piyasa degeri 52
milyon dolar ve finansal yatirimlarin defter degeri biiylimesi ile
fiyat/defter degeri temelli degerlemesi 18 milyon dolar katki
sagladi. Stratejik odak alanlarinin (madencilik, finansal hizmetler
ve yenilenebilir enerji) net aktif deger icindeki payi bir yil dnceki
%44 seviyesinden %54'e yiikseldi ve ydnetim, gelir ile FAVOK
kompozisyonunun daha dengeli, daha strdurulebilir bir yapiya
evrildigini degerlendirdi. Net aktif degerin 2030 yilinda 4,5 milyar
dolara ulasmasi hedefi de korundu.

Konsolide Finansal Performans

Konsolide gelirler; Ditas istirak satisi, Galata Wind'te piyasa takas
fiyatinin yillik %8 gerilemesi ve Hepiyi Sigorta'nin briit prim
Gretimindeki ihtiyatli %4 biylime nedeniyle yillik bazda yatay
seyrederek 23,9 milyar TL oldu. Buna karsin gelir kalitesi belirgin
bicimde iyilesti. Verimlilik odagiyla operasyonel giderlerde ve
maliyetlerde saglanan azalis briit kar %51 artisla 5.837 milyon
TL'ye, briit kar marjini %16'dan %24'e tasidi, toplam maliyetler
yillik %12 geriledi. Faaliyet giderleri %5 azalmasina ragmen esas
faaliyetlerden diger net gelirlerin 2.520 milyon TL'den 570 milyon
TL'ye dismesi faaliyet karindaki artisi sinirladi ve faaliyet kari %15
artisla 3.280 milyon TL oldu.

Finans segmenti haric FAVOK yillik %142 artisla 2,6 milyar TL'ye
yiikseldi ve FAVOK marji %4'ten %11'e ciktl. Bu iyilesmede
madencilik ile Karel'in operasyonel dénlisiimii belirleyici oldu.
Madencilik gelirleri yillik %141, yatinm bankaciligi gelirleri %93 ve
faktoring gelirleri %58 blylyerek konsolide gelirlere glicli katki
saglarken Giimiistas gecen yilki %55 FAVOK marjina kiyasla %58
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marj kaydetti, Karel'de ise FAVOK mariji %4'ten %7'ye yiikseldi.

Net tarafta yatirim faaliyetlerinden net gelirler menkul kiymet faiz
gelirleri ve satig karlari sayesinde yaklasik 2,5 milyar TL artarak
3,9 milyar TL'ye ¢iktl. Net finansman giderleri agirlikla banka
kredisi faiz giderleri ve finansman faaliyetlerine iliskin kur farki
giderlerindeki azaligla 676 milyon TL gerileyerek 2.348 milyon
TL'ye indi. Enflasyon muhasebesi kaynakli net parasal kayip 1,0
milyar TL'den 3,3 milyar TL'ye yiikselmesine ragmen vergi 6ncesi
kar 275 milyon TL'den 1.600 milyon TL'ye ¢ikti ve ana ortaklik
payina diisen net sonug pozitife donerek 334 milyon TL net kara
ulasti (1C25: 680 milyon TL net zarar).

Stratejik Odak Alanlari

Giimiistas Madencilik

GUmustas, ceyregin en glicli deger katkisini sunan is kolu olarak
one ¢iktl. Kursun ve ginko tretiminde Tirkiye'nin en bliyiik tGglinci
metal madeni konumundaki sirketin gelirleri yillik %141 artisla
2.362 milyon TL'ye yiikselirken FAVOK 1.362 milyon TL'ye ulasti
ve FAVOK marji gecen yilki %55'ten %58'e cikarak 2026 yil sonu
icin 6ngorilen %40-50 bandinin Gzerinde gerceklesti. Maden
Uretimi yillik %36 artti.

Yatirim tarafinda ilk ceyrekte 10 milyon dolarlik yatirrm harcamasi
tamamlandi ve 2026 igin 70 milyon dolari asan yatirim
programiyla uyumlu seyir korundu. Gegen ay agiklanan bagimsiz
UMREK kaynak raporunda toplam 12,7 milyon ton kaynak
belirlendi, bu rakam énceki rapora gore %41 artisa isaret ediyor
ve yonetim tarafindan madencilikteki yatirim istahini destekleyen
bir gelisme olarak degerlendirildi. Sirket 2030 yilinda 1 milyon ton
yeralti maden Uretimine ulagsma hedefini korudu, kursun, ¢inko ve
pirit konsantre Gretiminde operasyonel verimlilik girisimleri ile
arama yatirimlarinin stirdGgind belirtti.

Hepiyi Sigorta

Turkiye'nin ilk ugtan uca dijital sigortacisi Hepiyi'de yonetilen
portfoy blyikligi yillik %50 artigla 818 milyon dolara ulasti.
Kasko bransinda pazar payi yillik bazda 180 baz puan artarak
%3,9'a yiikseldi ve sirket bu bransta sekizinci, trafik bransinda ise
besinci en bliylik sigorta sirketi konumuna geldi, trafik bransinda
pazar payl %6,3'ten %5,9'a geriledi. Briit yazilan primler,
sektdrdeki artan rekabet ortaminda bilingli olarak strdrilen
segici ve disiplinli prim Gretimi politikasi nedeniyle %4 artisla
6.657 milyon TL oldu, bu biiyimenin sinirli kalmasi tercih edildi ve
trafik sigortasinin prim kompozisyonundaki agirligi %63 dlzeyinde
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Ozet Gelir Tablosu 2026/3 2025/3 %
Satislar 239mr 244 mr %-2
Brit Kar 5.8 mr 3.9mr %51
Faal. Kari 3.3mr 28mr %15
FAVOK 4.2 mr 23mr %79
Net Kar 333.5mn -680.2mn %-149

Ozet Bilanco 2026/3 2025/12 %
Dénen Var. 125.0 mr 125.5 mr %-0
Duran Var. 76.3 mr 77.6 mr %-2
Fin. Borglar 39.5mr 38.0mr %4
Net Borg =419 mr -43.4mr %-4
Ozkaynaklar 90.6mr 92.1mr %-2
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gergeklesti.

Operasyonel verimlilik korunarak gider/prim orani %6,2 ile sektor ortalamasi olan %9,0'in belirgin altinda kald!.
Trafik bransinda hasar orani %129,9'dan %94,5'e, bilesik oran %147,1'den %110,9'a gerileyerek hem gecen yilin
hem de sektor ortalamasinin altina indi. Teknik kar 1.336 milyon TL'den 2.171 milyon TL'ye ¢ikarken net kar iki
katindan fazla artisla 881 milyon TL'den 1.938 milyon TL'ye yikseldi. Hepiyi'nin finansallari TMS 29 enflasyon
muhasebesine tabi tutulmuyor.

Galata Wind

Galata Wind elektrik Gretimini yillik %38 artirarak Tlrkiye genelindeki %3'lik tretim artisinin belirgin tizerinde
performans gosterdi. Ancak TL bazli piyasa takas fiyatinin yillik %8, dolar bazli fiyatin ise %23 daralmasi gelirleri
gecen yilin %5 altina, 692 milyon TL'ye cekti. Sabit gider yapisi nedeniyle FAVOK 457 milyon TL ile %66 marja
geriledi (1G25: %71) ve net kar 164 milyon TL oldu. Sirket, fiyat tarafindaki bu baskiya karsin glicli nakit Gretimi
niteliginin korundugunu vurguladi.

Biiylime tarafinda insaat ve izin siirecleri Tiirkiye, Almanya ve Italya'da tam hizda siiriiyor. Mevcut 354,2 MW
kurulu glice sahip sirket, 2027 sonu icin 578,2 MW, 2030 sonu i¢in ise 1.000 MW' asan (1.088,2 MW) kapasite
hedeflerini korudu. 2026 yili icin 950-1.000 GWh elektrik iiretimi ve %65-70 FAVOK marji beklentisi de
degistirilmedi.

Dinamik Odak Alanlari

Yonetim, dinamik odak alanlarinda deger artirici gikislarin suirekli degerlendirildigini, dogru zamanda dogrudan
satis ya da halka arz gibi yontemlerle ¢ikis yapilip elde edilen kaynagin yeni yatirimlara yonlendirilebilecegini,
ancak 6nimuzdeki aylar igin tGzerinde calisilan belirli bir adayin bulunmadigini aktardi.

Karel

Karel'de doniisim programi olumlu sonug Gretmeyi stirdiirdi ve sirket ilk geyrekte enflasyon Gzeri %11 reel
biytimeyle gelirlerini 4.747 milyon TL'ye tasidi. Kurumsal Projeler segmentinin toplam gelir igindeki payi yillik
bazda %47'den %57'ye yiikseldi, yenilenen sdzlesmeler bu segmentin briit kar marjini %3,7'den %13,8'e ¢ikardi.
Daiichi yliksek marijli katkisini korurken brit kar marjini %23,2'den %25,9'a yiikseltti, daha diisiik marijli
elektronik kart tGretimi segmentinin agirliginin azalmasi da marj genislemesini destekledi. Bu kompozisyon
degisimiyle konsolide FAVOK marji %4'ten %7'ye, FAVOK 182 milyon TL'den 328 milyon TL'ye yiikseldi ve net
zarar 460 milyon TL'den 240 milyon TL'ye daraldi. Isletme sermayesi yénetimindeki disiplinle konsolide net borg
6.038 milyon TL'den 5.580 milyon TL'ye geriledi ve finansal gériinimdeki iyilesme ilk geyrekte de sirdu. Sirket,
Sermaye Piyasasi Kurulu nezdinde yuritilen tahsisli sermaye artirimi siirecinin tamamlanmasinin ardindan bu
iyilesmenin hizlanmasini bekledigini, Karel'deki dontisimiin beklentilerle uyumlu ilerledigini belirtti.

Yatirimci sorularina yanit olarak yonetim, Karel'in askeri sinif Gretim, Daiichi ile otomotiv elektronigi ve 5G
yayginlasmasiyla ivmelenen telekomiinikasyon hizmetleri olmak lizere (¢ alanda bliylime potansiyeli tasidigini, bu
alanlara yatirimin strecegini, tiiketici elektronigi Gretimi ve daha diistik katma degerli faaliyetlerdeki dontisimin
ise yaklasik %70-80 oraninda tamamlandigini aktardi.
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Sesa Ambalaj

Sesa'da gelirler yillik bazda hafif gerileyerek 1.176 milyon TL oldu, ancak premium urtnlerin satislardaki payinin
%30'a ulasmasi ve (iriin kompozisyonundaki iyilesme FAVOK marjini %8'den %10'a tasidi, FAVOK 123 milyon
TL'ye ylkseldi. Net kar, gecen yilki sifira yakin net zararin ardindan pozitife dénerek 94,5 milyon TL oldu. Tarife
degisikliklerinin ardindan ABD'nin ihracat igindeki payi yillik bazda %15'ten %24'e ¢ikarken sirket premium Griin
agirliginin artirilmasi, ihracat pazarlarinin gesitlendirilmesi ve operasyonel verimlilik odagini strdirdtGgind belirtti.

Dogan Trend Otomotiv

Otomotiv sektériindeki zorluklara ve degisen vergi ortamina ragmen Dogan Trend'in operasyonel performansi
gorece dayanikli kaldi. Subat 2026'da devreye alinan iki yeni vergi avantajli modelle MG satislari yillik %8 artarak
591 adetten 637 adede cikti, Suzuki tarafinda ise yeni vergi rejimine uymayan bir modelin satistan kaldirilmasina
ragmen dusls sinirli kaldi ve satislar 1.142 adetten 1.084 adede geriledi. Gelirler yillik bazda yatay seyrederek
3.977 milyon TL olurken, FAVOK zarari 421 milyon TL'den 50 milyon TL'ye belirgin bicimde daraldi. Gecen yil
tamamlanan sermaye artiriminin destegi, ertelenmis vergi geliri ve enflasyon muhasebesi kaynakli parasal kazang
sayesinde sirket gecen yilki net zararin aksine 145 milyon TL net kar kaydetti. Yonetim, son geyreklerde alinan
bilancgo gliclendirme, stok optimizasyonu ve urin portféyu dizenlemelerinin daha saglikli bir operasyonel ve
finansal gorinimi desteklemeye devam ettigini degerlendirdi.

Nakit Yonetimi

Holding diizeyinde solo net nakit pozisyonu ¢eyrek sonunda 633 milyon dolar ile yil sonundaki 639 milyon dolar
seviyesine yakin korundu. Yil basindan bu yana gozlenen hafif diisls, solo nakdin degerlendirildigi bazi finansal
varliklarin mart sonu itibariyla bolgesel savas kaynakli gelismelerin etkisini fiyatlamis olmasindan kaynaklandi.
Ceyrek boyunca hicbir istirak icin sermaye destegi ya da nakit ¢ikisi gerekmedi. Bu durum portfoy sirketlerinin
kendi kendine yetebilirliginin gliclendigine isaret olarak degerlendirildi. Yerel para cinsi getirilerin cazipliginden
yararlanmak amaciyla solo net nakit portféyiinde Tiirk lirasi varliklarin payr %20'den %28'e yiikseltildi. Sigorta is
kolu hari¢ konsolide net nakit pozisyonu 123 milyon dolar, holding konsolide net nakit pozisyonu ise 932 milyon
dolar olarak gergeklesti.

2026 Beklentileri

Sirket, TMS 29 etkisi dahil olarak verilen 2026 beklentilerini korudugunu belirtti. Galata Wind i¢in 950-1.000 GWh
elektrik tiretimi ve %65-70 FAVOK marji, madencilikte Glimiistas icin %40'in lizerinde TL gelir artisi, %40-50
FAVOK mariji ve 70 milyon dolari asan yatirrm harcamasi, finansal hizmetlerde Hepiyi icin 200-130 milyon dolarlik
yonetilen portfoy blyikligi artisi 6ngoriliyor. Net aktif degerin 2030 yilinda 4,5 milyar dolara ulasmasi hedefi de
korundu.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



