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Dogan Holding, 2026 yilinin GglUncl ¢eyregdinde yillik bazda %6 artisla 30,04 milyar TL
gelir, %64 artisla 6,00 milyar TL FAVOK ve gecen yilin ayni dénemindeki 165 milyon
TL've karsilik 195 milyar TL ana ortaklik net kari acikladi. FAVOK marji yillik bazda 7,1
puan artisla %20,0 seviyesine yUkseldi. Piyasa medyan beklentisi 1,78 milyar TL net kar
yonundeyken, kurum beklentilerimiz ise 1,60 milyar TL net kar ydnundeydi.

Operasyonel tarafta ceyregin en glicli unsuru karliiktaki belirgin iyilesme oldu.
Brut kar yillik bazda %45 artigla 7,63 milyar TL'ye yUkselirken brut kar marji %19'dan
%25'e ciktl. Faaliyet karl %26 artisla 4,92 milyar TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK'Un
ciro bUyUmesinin oldukca Uzerinde %64 artmasiyla FAVOK marji %12,9'dan %20,0'ye
yukseldi. Otomotiv segmenti haric tutuldugunda ise gelirler yillik %11 artarken FAVOK
marji %23,2'ye ulastl.

Madencilik segmenti lglincl ceyrek performansinin ana tasiyicilarindan biri oldu.
GUmustas'in gelirleri artan cevher Uretimi ve yUksek kaliteli pirit konsantresi satiglarinin
katkisiyla yillik %82 artarak 3,26 milyar TL'ye, FAVOK %166 artisla 1,86 milyar TlL'ye
yukseldi. FAVOK marji gecen yilki %39 seviyesinden %57'ye ciktl. Cevher Gretimi Gglncd
ceyrekte %35, ilk dokuz ayda %46 bUyUrken flotasyon tesisindeki kapasite artisinin
tamamlanmasiyla yillik cevher isleme kapasitesi 600 bin tondan 840 bin tona yUkseldi.

Finansal hizmetler tarafinda Hepiyi Sigorta gticlii blylmesini surdirdi. Sirketin
yonetilen portfoy bUyUklGgu yillik %41 artarak 985 milyon USD'ye ulasirken, TMS 29
haric¢ brut yazilan primler GgUncu geyrekte %45 artisla 10,4 milyar TL'ye ve net kar %113
artisla 2,55 milyar TL'ye yUkseldi. Trafik sigortasi pazar pay! 109 baz puan artisla %7,1'e,
kasko pazar payl ise %4,6'ya cikarken sirket trafik sigortasinda Ug¢lncU, kaskoda yedinci
siraya yukseldi. D Yatirim Bankasi ve Doruk Faktoring de finans segmentinin katkisini
destekledi. D Yatirim Bankasi'nin toplam varliklari yillik %83 artisla 13,4 milyar TL'ye
ulasirken UgUncU geyrekte sekiz adet borg¢lanma araci ihraci gergeklestirildi. Doruk
Faktoring'in gelirleri yillik %66 artisla 1,78 milyar TL'ye, net kar ise %78 artisla 398
milyon TL'ye yUkseldi. Finans ve yatirim segmenti konsolide FAVOK'Un Gglnci
ceyrekte yaklasik %34'UnU olusturarak holding sonuglarindaki agirhgini korudu.

Karel tarafinda operasyonel doénusum belirginlesirken, karlihk Gzerindeki
finansman baskisi devam etti. Karel'in gelirleri yilllk %4 artisla 548 milyar TL'ye
yUkselirken FAVOK %115 artarak 1,08 milyar TL'ye ulasti. Daha dusUk marjli faaliyetlerin
payinin azaltiimasi, elektronik kart Uretimindeki stratejik kulculme ve personel
optimizasyonuyla FAVOK marji %10'dan %20'ye yUkseldi. Buna karsin yaklasik 165
milyon USD seviyesindeki net borg¢ nedeniyle yuksek finansman giderleri net kar
Uzerinde baski olusturmaya devam ederken sirket UguncuU geyrekte 481 milyon TL zarar
kaydetti.

Galata Wind tarafinda ise elektrik fiyatlarindaki yilllk gerileme operasyonel
performansi baskiladi. Uretim yillik %5 azalirken dolar bazli ortalama PTF %18
gerileyerek 58 USD/MWh seviyesinde gerceklesti. Buna bagli olarak gelirler %29 azaligla
869 milyon Tl've, FAVOK %37 azaligla 540 milyon Tl'ye geriledi. Buna ragmen
2C26'daki %33 seviyesinden toparlanan FAVOK marjinin %62 seviyesinde
gerceklesmesini guglu maliyet kontrolUnUn bir yansimasi olarak okuyoruz.

Otomotiv tarafinda zayiflik devam etti. Dogan Trend gelirleri yillik bazda %21 azalisla
3,61 milyar TL olurken 129 milyon TL negatif FAVOK ve 470 milyon TL zarar kaydedildi.
MG satislari yeni modeller ve rekabetgi fiyatlamanin katkisiyla yillik %178 artmasina
ragmen Suzuki satislari yiksek gumruk vergileri ve finansmana erisimdeki zorluklarin
etkisiyle %43 geriledi. Sirket Ekim ayinda Kymco ve Piaggio Grubu motosiklet
operasyonlarini  sonlandirarak kaynaklarini  Suzuki, MG ve Maxus markalarina
yogunlastirma karari aldi.

Karhlik tarafinda faaliyet karliigindaki iyilesmeye ek olarak yatirim faaliyetlerinden
elde edilen gelirler destekleyici oldu. Yatirim faaliyetlerinden net gelir yillik %42 artisla
5,36 milyar TL'ye yUkselirken net parasal pozisyon kaybi gegen yilki 3,90 milyar TL'den
2,44 milyar TL'ye geriledi. Buna karsilik net finansman gideri %23 artisla 3,94 milyar TL
oldu.
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Holding gticlli nakit pozisyonu 3¢26 déneminde de korudu. Solo net nakit pozisyonu
villik %5 artisla 645 milyon USD'ye, konsolide net nakit pozisyonu ise 1,01 milyar USD'ye
ulastl.

Net Aktif Deger tarafindaki iyilesme de dikkat ¢ekiyor. Dodan Holding'in NAD'I yil
sonuna gore %13 artisla 3,19 milyar USD'ye yUkselirken artista finans segmentinden
yaklasik 241 milyon USD ve GUmustas'tan 194 milyon USD katki geldi. Stratejik odak
alanlarinin toplam NAD icerisindeki payi gegen yilki %48 seviyesinden %57'ye ylkseldi.
3C26 sonundaki 983 milyon USD piyasa degeri dikkate alindiginda Holding yaklasik
%62 NAD iskontosu ile islem goériyordu. YUksek solo net nakit pozisyonuyla birlikte
mevcut iskontonun uzun vadeli yatinm hikayesi agisindan cazip seviyede oldugunu
degerlendiriyoruz.

Genel olarak degerlendirdigimizde net karin beklentilerin Uzerinde gerceklesmesini,
FAVOK marjindaki genislemeyi, Gimdustas ve Hepiyi'deki glcli blylmeyi, Karel'de
operasyonel donusimun belirginlesmesini, guc¢lu net nakit pozisyonunu ve NAD'daki
derinlesen iskontoyu olumlu buluyoruz. Galata Wind'deki yillik operasyonel daralma,
otomotiv segmentindeki zarar ve Sesa tarafindaki marj baskisi sonuclarin zayif
noktalari olarak siralanabilir. Bununla birlikte portfoy genelinde daha yuksek marjl ve
yuksek getirili is kollarinin agirhdinin artmasl, Kanal D Romanya satisiyla devam eden
portféy sadelesmesi ve derin NAD iskontosunu dikkate alarak 3C26 sonuglarinin hisse
performansi Gzerinde pozitif etki yaratmasini bekliyoruz.
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Cekince Metni

info Yatirm Menkul Degerler AS.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web: www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlG bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. 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 verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GcuncU Kisilerin ugrayabilecegdi her tlrld dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, ydneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
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