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Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

Sirket Bilgileri
Portfoy ve Sermaye Kullanimi

Hisse Kodu
Holding, kaynaklarini madencilik, finansal hizmetler ve

yenilenebilir enerji alanlarinda yogunlastirmayi sirddriyor.
Yonetim, son bes yilda disuk tek haneli ic verim orani saglayan Fiili Dolagim Orani
yatirimlardan ¢ikildigini, ¢ift haneli getiri reten sirketlerin
portfoye dahil edildigini belirtti. Stratejik odak alanlarinin net aktif
deger igindeki payl, gegen yilin ayni donemindeki %48
seviyesinden %57’ye ylkseldi. Piyasa Degeri

Hisse Fiyati

Hisse Basina Kar

Odenmis Sermaye

Portféyiin sadelestirilmesi kapsaminda Kanal D Romanya’nin
tamaminin satisina iliskin hisse devir sdzlesmesi 26 Ekim 2026’da
imzalandi. Islem icin agiklanan isletme degeri 109 milyon euro
oldu. Dogan Trend’de ise motosiklet operasyonlarinin bir bélim
sonlandirilarak finansal ve organizasyonel kaynaklarin Suzuki, MG
ve Maxus markalarina yonlendirilmesi kararlastirildi.

Yonetim, yakin vadede planlanmis bir sirket satin alimi

bulunmadigini agikladi. Bununla birlikte yatirim firsatlarinin

degerlendirilmeye devam edildigi, finansal teknolojilerin éncelikli

alanlar arasinda yer aldigi belirtildi. " 1A 3A

Pay geri alimina iliskin sorulara yanit olarak yonetim, 2026’da %13.7 %-3.9 %-13.8
yeniden alima baslamayi diisiinmediklerini, konunun 2027°de
degerlendirilebilecegini ifade etti. Gegmiste uygulanan geri

alimlarin beklenen olumlu sonucu vermedigi, mevcut 6nceligin

.. . o . Piyasa Carpanlari
istirak portfoylini sadelestirmek oldugu aktarildi. 2027 igin kesin

bir geri alim karari veya takvim paylagilmadi. F/K

PD/DD
Net Aktif Deger ve Nakit PEG
Holding’in agikladigl net aktif deger, yilbasindan bu yana dolar Net Borg/FAVOK

bazinda %13 artisla 3,19 milyar dolara ulasti. Artista finans

segmentinin degerlemesindeki 241 milyon dolar ve madencilikteki

194 milyon dolar yukselis belirleyici oldu. Finans segmentinde Oranlar
0zkaynak biyimesi ve emsal sirket carpanlari, madencilikte ise
FAVOK artisi degerlemeyi destekledi.

Cari Oran

Kaldirag Orani
Eylul sonunda holding solo net nakdi yillik %5 artisla 645 milyon

dolar olarak gerceklesti. Uciincii ceyrekte istiraklere sermaye
aktarimi yapilmadi. Yénetim, solo nakdin yaklasik %64’{iniin Briit Kar Marji (Ceyreklik)
dolar, %18’inin TL ve %18’inin euro cinsi varliklarda FAVOK Marji (Ceyreklik)
degerlendirildigini belirtti. TL varliklarin payi, getiri odakli dagilim
yaklasimi dogrultusunda gecen yilki %14 seviyesinden %18’e
ylkseldi.

Ozkaynak Karlilig

Net Kar Marji (Geyreklik)
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Fintables
Arastirma

Yoénetim, mevcut likiditenin yatirimlar ve portfoyiin yeniden
sekillendirilmesi acisindan esneklik sagladigini vurguladi.
Holding’in 2030 icin belirledigi 4,5 milyar dolar net aktif deger
hedefinde degisiklik yapilmadi.

Stratejik Odak Alanlar

Glimiistas Madencilik

Glmiustas’ta Gretim artisi ve ylksek katma degerli pirit
konsantresi satislari karliigi destekledi. Uciincii ceyrekte cevher
Uretimi yillik %35 artigla 198 bin tona, ilk dokuz ayda ise %46
artisla 520 bin tona ulasti.

Uclincii ceyrek gelirleri yillik %82 artisla 3,26 milyar TL'ye
yiikseldi. FAVOK 698 milyon TL’den 1,86 milyar TL’ye cikarken
FAVOK marji %39’dan %57’ye ulasti. Uretim hacmindeki artis,
Grlin kompozisyonu ve sabit maliyetlerin daha yliksek Gretim
Uzerine dagilmasi marji destekleyen baslica unsurlar oldu.

Ilk dokuz ayda 53 milyon dolar yatirim harcamasi yapildi.
Harcamalar agir ortam ayristirma tesisinin devreye alinmasi,
flotasyon tesisinin kapasitesinin artirilmasi ve tretim sahasinin
genisletilmesine yonlendirildi. Yillik cevher isleme kapasitesi 600
bin tondan 840 bin tona ¢ikarildi. Kapasite artisi tamamlanan
tesisin ekimden itibaren hedeflenen kapasitede calistigi belirtildi.

Yonetim, Gimustas’ta fiyat riskinden korunma islemlerinin
(hedge) aktif olarak kullanildigini agikladi. GimUste yaklasik %55,
altinda ise %20 oraninda korunma yapildigi ifade edildi. Bu
islemlerin hangi vadeye kadar uzandigina iliskin ayrint
paylasilmadi.

2026 icin TL bazinda %40’in Gzerinde gelir blylimesi, %40-50
FAVOK marii ve yaklasik 70 milyon dolar yatirim harcamasi
beklentilerinde degisiklik yapilmadi. Ilk dokuz ayda gelir biiyiimesi
%63, FAVOK marji %54 olarak gerceklesmesine karsin tam yil
marj beklentisi yukari revize edilmedi.

Hepiyi Sigorta

Hepiyi Sigorta’nin yonetilen portfoy blyikligi eylil sonunda yillik
%41 artisla 985 milyon dolara ulasti. Uciincii ceyrekte briit yazilan
primler %45 artisla 10,40 milyar TL, net kar ise %113 artisla 2,55

milyar TL oldu. Sirketin bu finansal verileri TMS 29 uygulanmadan

sunuldu.
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Ozet Gelir Tablosu 2026/9 2025/9 %
Satiglar 84.8mr 86.9 mr %-3
Brit Kar 20.0mr 14.6 mr %37
Faal. Kari 11.7mr  11.3mr %4
FAVOK 14.4 mr 9.2mr %56
Net Kar 5.8 mr -498.3 mn %-1265

Ozet Bilanco 2026/9 2026/6 %
Doénen Var. 151. 1 mr 146.0 mr %4
Duran Var. 86.9mr 86.6 mr %0
Fin. Borglar 46.6 mr  46.1 mr %1
Net Borg =499 mr -48.0 mr %4
Ozkaynaklar 102.4 mr 160.8 mr %2

Ceyreklik Satislar
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Yazilan prim tutarina gore trafik sigortasi pazar pay1 %7,1’e, kasko pazar pay1 %4,6’ya yukseldi. Sirket, trafik
bransinda Gclincl, kaskoda yedinci siraya ulasti. Prim blylimesinde ikinci ceyrekten itibaren rekabetin
hafiflemesinin de etkili oldugu belirtildi.

Trafik bransinda hasar orani gecen yilin ayni dénemindeki %122,2’den %91’e, bilesik oran %139,6’dan
%109,2’ye geriledi. Hasar ve giderlerin primlere oraninda belirgin iyilesme gorilmekle birlikte trafik bilesik orani
%2100’0n tzerinde kaldi. Faaliyet giderlerinin briit yazilan primlere oraniise %3,2’den %5’e yiikseldi.

Hepiyi’'nin 2026 yilinda yonetilen portfoy biyukligini 200-250 milyon dolar artirma beklentisinde degisiklik
yapilmadi.

D Yatirim Bankasi ve Doruk Faktoring

D Yatirim Bankasi’nin toplam varliklari yillik %83 artisla 13,38 milyar TL’ye ulasti. Banka, tglincl ceyrekte sekiz,
ilk dokuz ayda toplam 17 tahvil ve varliga dayali menkul kiymet ihraci gerceklestirdi. Uclincii ceyrekte faaliyet briit
kari 320 milyon TL, net kari 105 milyon TL oldu.

Doruk Faktoring’in toplam varliklari 12,58 milyar TL’ye yiikseldi. Uclincii ceyrek gelirleri 1,78 milyar TL, net kari
398 milyon TL olarak gergeklesti. Sirketin 6zkaynak karliigi %60 seviyesinde paylasildi. Banka ve faktoring
sirketine iliskin veriler TMS 29 uygulanmadan sunuldu.

Galata Wind

Galata Wind’in 2026 elektrik tretimi beklentisi 950-1.000 GWh’den 900-950 GWh’ye indirildi. Yaklasik %60 olan
FAVOK mariji beklentisi ise degistirilmedi.

Uclincii ceyrekte elektrik tiretimi yillik %5 geriledi. Tiirkiye’de hidroelektrik tiretimindeki giiclii artisin etkisiyle
ortalama piyasa takas fiyati dolar bazinda yillik %18 diislisle 58 dolar/MWh oldu. Buna karsilik fiyatlar, ikinci
ceyrekteki 20 dolar/MWh seviyesinden toparlandi.

Diisiik fiyat ve Giretim nedeniyle gelirler reel olarak yillik %29 azalarak 869 milyon TL’ye geriledi. FAVOK 540
milyon TL, net kar 313 milyon TL oldu. FAVOK mariji gecen yilin ayni dénemindeki %70’in altinda kalmakla birlikte,
fiyatlardaki toparlanma ve gider kontroliiniin destegiyle ikinci geyrekteki %33’ten %62’ye yikseldi.

Mevcut kurulu gli¢ 354,2 MW seviyesinde bulunuyor. Sunumda 2027 sonu igin 550 MW’in (izerinde, 2030-2035
donemiicin ise 1.000 MW’in lizerinde kapasite hedefi paylasildi. Tirkiye'deki kapasite artislari, Avrupa glines
yatirimlari ve depolamali projeler bu planin pargalarini olusturuyor. Projelerin izin ve gelistirme asamalari farklilik
gosteriyor.

Dinamik Odak Alanlari

Karel

Karel’de daha diisiik marijli islerin payinin azaltilmasi, elektronik kart tGretimindeki kiiglilme ve personel
giderlerindeki diisiis operasyonel karliigi destekledi. Uciincii ceyrek gelirleri reel olarak yillik %4 artisla 5,48
milyar TL’ye ulasti. FAVOK %115 artisla 1,08 milyar TL’ye yiikselirken marj %10’dan %20’ye cikti.
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Stoklarin azaltilmasi ve nakit yaratimina odaklanan isletme sermayesi yonetimi devam etti. Bununla birlikte
yaklasik 165 milyon dolar net borcun yarattigi finansman giderleri, operasyonel iyilesmenin net kara yansimasini
sinirladi. Sirket Gclinci ceyrekte 481 milyon TL net zarar acikladi.

Planlandigi sekilde ilerlemeyen tahsisli sermaye artirimi sonrasinda sermaye ihtiyacinin nasil karsgilanacagina
iliskin soruya yonetim, farkli alternatifler Gzerinde calisildigl yanitini verdi. Henliz kesinlesmis bir ¢coziim
bulunmadig, karar alindiginda kamuoyuyla paylasilacag belirtildi.

Sesa Ambalaj

Sesa’nin iigiincii ceyrek gelirleri yillik %8 artisla 1,78 milyar TL'ye yiikselirken FAVOK %11 gerileyerek 227 milyon
TL oldu. FAVOK mariji %15’ten %13’e diist.

Hirmiz Bogazi’'na iliskin endiseler nedeniyle bazi siparislerin ikinci gceyrege cekilmesi, liclincl ceyrekte talebin
onceki ceyrege gore daha zayif kalmasina yol acti. Euro/TL’nin enflasyonun gerisinde kalmasi ve hammadde
maliyetleriyle satis fiyatlari arasindaki farkin daralmasi da marji baskiladi.

Premium driinlerin gelir icindeki pay1 %31 e ulasti. Ihracatin toplam gelirdeki pay1 %53’ten %49’a gerilerken yeni
musterilerin katkisiyla Birlesik Krallik ve ABD’nin toplam ihracat icindeki payl %42’ye ylkseldi.

Dogan Trend

Dogan Trend’de iiciincii ceyrek gelirleri yillik %21 diisiisle 3,61 milyar TL olarak gerceklesti. FAVOK eksi 129
milyon TL, net zarar 470 milyon TL oldu.

MG satislari yeni modeller ve rekabetci fiyatlamanin katkisiyla %178 artarak 854 adede ylikseldi. Suzuki satislari
ise %43 gerileyerek 919 adet oldu. Suzuki’deki diististe Japonya’dan ithalata uygulanan yiiksek glimrlk vergileri
sonrasinda Swift satislarinin durdurulmasi ve tiiketici finansmanina erisimdeki sinirlamalar etkili oldu.

Ekim ayinda Kymco’nun Tirkiye’deki tretim ve satis operasyonlari ile Piaggio Grubu kapsamindaki Vespa, Aprilia,
Moto Guzzi ve Piaggio motosiklet operasyonlarini sonlandirma karari alindi. Deniz motorlari distribtorligl devam
ederken kaynaklarin ana otomotiv markalarina yogunlastirilmasi hedefleniyor.

Diger Istirakler

Satis s6zlesmesi imzalanan Kanal D Romanya (iciincii ceyrekte 574 milyon TL gelir ve 205 milyon TL FAVOK
kaydetti. FAVOK mariji %36 oldu. Hepsiemlak’ta gelirler 193 milyon TL, FAVOK 10 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken 58 milyon TL net zarar olustu.

Holding’in gayrimenkul portféyliniin toplam degerlemesi 280 milyon dolar, holding payina diisen degeri 245
milyon dolar olarak agiklandi. Trump Towers’in doluluk orani %98 oldu. Sunumda gayrimenkullerin TL
degerlemelerinin yil sonuna gore degismedigi, dolar karsiliklarindaki farkliligin kur hareketinden kaynaklandig;
belirtildi.

Konsolide Finansallar

Uclincii ceyrekte konsolide gelirler reel olarak yillik %6 artisla 30,04 milyar TL’ye ulasti. FAVOK %64 artisla 6,00
milyar TL olurken FAVOK mariji %12,9’dan %20’ye yiikseldi. Ana ortaklik net kari 165 milyon TL’den 1,95 milyar
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TL’ye cikti.

Madencilikte Gretim ve marj artisi, finansal hizmetlerin katkisi ve Karel’deki operasyonel donlisiim, enerji ve
otomotivdeki zayifligi dengeledi. Dogan Trend haric tutuldugunda Gciincii ceyrek gelir bilylimesi %11, FAVOK
marji %23,2 olarak gergeklesti.

Ilk dokuz ayda konsolide gelirler %3 gerileyerek 84,76 milyar TL oldu. Buna karsilik FAVOK %56 artigla 14,44
milyar TL’ye ylkseldi ve marj %10,6’dan %17’ye ciktl. Gegen yilin ayni donemindeki 498 milyon TL ana ortaklik
net zararina karsilik 5,80 milyar TL net kar kaydedildi.

2026 Beklentileri

Beklenti konusu Giincel beklenti

Galata Wind elektrik Gretimi 900-950 GWh (Onceki: 950-1.000 GWh)
Galata Wind FAVOK mariji Yaklasik %60

Glimistas TL gelir biylmesi %40’ in Uzerinde

Giimiistas FAVOK marji %40-50

Glimistas yatinm harcamasi Yaklasik 70 milyon dolar

Hepiyi yonetilen portfoy blyikligi artis 200-250 milyon dolar

Holding 2030 net aktif deger hedefi 4,5 milyar dolar

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.



