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OYAK YATIRIM

Buyume icin Stratejik Odak Alanlari

Cesitlendirilmis portfoyde yiiksek NAD iskontosu mevcut

Dogan Holding, enerji, sanayi, otomotiv, finans ve yatirim, internet ve eglence,
gayrimenkul, madencilik ve diger sektorleri iceren cesitlendiriimis bir igtirak
portfdyline sahiptir. Finans ve Yatirnm sektoéri %28,3 ile NAD'da en blyuk paya
sahiptir. Diger sektorler arasinda gayrimenkulin NAD'daki payi %10,6, enerjinin
%9,8, internet ve eglencenin %8,3, sanayinin %6,2, madenciligin %5,6 ve diger
sektorlerin %3,6'dir. Holding, 646 milyon USD’lik gugli bir nakit pozisyonuna
sahiptir ve bu da holdingin NAD'inin dértte birinden fazlasini olusturmaktadir. Dogan
Holding'in halka agik sirketlerin NAD igindeki payi %13,2'dir. Oniimiizdeki dénemde
yeni halka arzlarla birlikte bu payin 6nemli dlgide artmasini bekliyoruz. Dogan
Holding, mevcut NAD'Ina gore %57,1 iskonto ile cazip bir sekilde islem gorirken, 3
yillik ortalama NAD iskontosu %51,2'dir.

3 sektorde 1 milyar USD degerleme hedefi

Holding'in igtiraklerini Stratejik ve Dinamik Odak Alanlari olmak Uzere iki alanda
siniflandirmistir. Stratejik Odak Alanlari yenilenebilir enerji, madencilik ve finansal
hizmetler sektorlerinden olusmaktadir. Dinamik Odak Alanlari ise elektronik,
teknoloji ve sanayi, otomotiv ve mobilite ile internet, edlence ve gayrimenkul
sektorlerinden olugsmaktadir.

Holding, Hepiyi Sigorta liderliginde finansal hizmetler sektériinde 1 milyar USD
degere ulasmayi hedeflerken, yenilenebilir enerji sektériinde Galata Wind (GWIND)
ve madencilik sektdrinde Gumustas'i 5 yil icinde 1 milyar USD degere ulastirmayi
amagcliyor. Ayrica, Dinamik Odak Alanindaki Karel Elektronik (KAREL), sirketin bazi
on kosullari yerine getirmesi halinde yeni yatinmlar ile Stratejik Odak Alanlarina
dahil olan 4. bir sektor olarak sektérde 1 milyar USD degerleme hedefi olusacak.

Dogan Holding, Stratejik Odak Alanlarinin NAD igindeki payini %45'ten %70'e
ctkarmayi hedefliyor. Holding, Stratejik Odak Alanlarindaki sirketlerin degerini
arttirarak ve bazi sirketlerin satigi ile stratejik odak alanlarinin payini artirabilir.

Stratejik Odak Alanlari ve holding hedeflerinde degisiklik yok

Dogan Holding hem Stratejik Odak Alanlarini hem de holdingin genel hedeflerini
korudu. GWIND, 50 MW'in lzerinde kurulu kapasite artisi, yillik 900-980 bin MWH
elektrik Uretimi ve %70-75 FAVOK mariji hedefliyor. Gumustas ise %50'nin (izerinde
gelir bilyimesi, %25-30 FAVOK marji ve 40-45 milyon USD yatinm harcamasi
gergeklestirmeyi hedefliyor. Dijital finansal hizmetler sektériinde %70'in tzerinde
gelir artisi hedeflenirken, Hepiyi Sigorta 250-300 milyon USD tutarinda Yonetim
Altindaki Varlik biyumesi hedeflemektedir.

Yiiksek nakit yatirnmlarda kullanilabilecek

Holding 1C25 sonuglarinda 646 milyon USD (26,1 milyar TL) solo net nakit agiklad!.
Dogan Holding'in nakit pozisyonu NAD'In %26,4'Unu temsil etmektedir. 1G23'te
Aytemiz'in satigi ile inorganik blilyimenin ardindan, holdingin solo net nakdi defansif
nakit yonetimi ile gugli kalmaya devam etmistir. Halihazirda Dogan Holding
nakdinin %80'ini déviz cinsinden tutmaktadir. Dogan Holding bu yiiksek nakdini
Stratejik Odak Alanlarin NAD’daki payini %45'ten %70'e gikarmaya yoénelik
yatinmlara aktarmay:i planlyor

Hepiyi Sigorta, Daichii and Sesa Halka arzlan bekleniyor

Holding 6nuimuzdeki 3 yil icinde 6énemli halka arzlar yapmaya hazirlaniyor. Halka
arz igin 6ne cikan sirketler ise Hepiyi Sigorta, Daichii ve Sesa. Hepiyi Sigorta pazar
pay! kazanimi ve giiclenen finansal sonuclar ile halka arz igin en blyik aday
olurken, Daichii Dogan Holding'in glivendigi ve hatta payini artirdidi bir sirket. Sesa
tarafinda ise satin alma yoluyla biiyiime ile halka arz miimkiin. Bu halka arzlar ile
holdinge énemli nakit girisi ve holdingin NAD iskontosunda daralma bekliyoruz.

22,60TL hedef fiyat ve “Endekse Parelel Getiri” notuyla kapsama
aliyoruz

Dogan Holding'i, Stratejik Odak Alanlarina ait sirketlerdeki blyime beklentisi,
yatirimlara olanak saglayan guglu nakit pozisyonu ve sirket satiglari ile olasi nakit
yaratimi nedeniyle hisse basina 22,60 TL hedef fiyat ile kapsama aliyoruz. Hisse
basina TL22,60 hedef fiyatmiz %38,7'lik yukari yonlu potansiyele isaret ederken
hisse i¢in “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemiz mevcuttur. Dogan Holding'in NAD
iskontosunun %50'ye yaklasmasini bekliyoruz.
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Tavsiye Endekse Paralel Getiri
Hisse Fiyati (TL) 16.30
Hedef Fiyat (TL) 22.60
Yukselis Potansiyeli 38.7%
Piyasa Degeri (mn TL) 42,657
Halka Aciklik (%) 35.9
12 Aylik en disik/en yiksek (TL) 12.54/17.58
Ort. Giin. islem Hacmi (mn USD) 6.0
Net Bor¢ (mn TL) - 1C25 26,132
Carpanlar 2023 2024 2025*
F/IDD 1.64x 1.64x 1.61x
Ortalama NAD iskontosu 46.3% 51.4% 51.2%

*3A25 sonu DD kullanilmistir, NAD iskontosu YBB hesaplanmistir
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1A 3A 12A YBB
Rel. Getiri -1% -10% 2% 4%
Mutlak Getiri 14%  -10% -3% 12%
20.0 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 250
17.5 20%
15.0 15%
12.5 10%
10.0 5%
7.5 0%
5.0 -5%
2.5 -10%
0.0 -15%
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Analyst: Emre Sahinler
Analyst: Oviing Giirsoy PhD CFA
1


mailto:emre.sahinler@oyakyatirim.com.tr
mailto:ovunc.gursoy@oyakyatirim.com.tr

OYAKYATIRIM

Tablo 1: Dogan Holding NAD Tablosu

DOGAN HOLDING

Net Aktif Deger (NAD) Tablosu
Cari NAD Hedef NAD

Hisse Fiyati/ Deger |Holding'in Holding'in  NAD'e Deger Holding'in
Sektor/Sirket Degerleme Metodu Degerleme Garpani TL mn Pay1% PayiTLmn orani% | TL mn Payi TL mn
Enerji
Aslancik HES (Ortak Girigim) 1.0 - 33.3 - - - -
Galata Wind Enerji Piyasa Degeri 25.7 13,889 70.0 9,722 9.8 22,648 15,853
Toplam 9,722 9.8 15,853
Sanayi ve Ticaret
Ditas Satig Bedeli 859 68.2 587 0.6 1,074 733
Dogan Dis Ticaret Defter Degeri 1.0 148 100.0 148 0.1 185 185
Sesa Ambalaj FD/FAVOK 7.94 3,767 70.0 2,637 2.7 4,709 3,297
KAREL Piyasa Degeri 8.7 6,995 40.0 2,798 2.8 8,744 3,498
Toplam 6,170 6.2 7,712
Otomotiv
Dogan Trend Defter Degeri 1.9 1,340 100.0 1,340 1.3 1,675 1,675
Toplam 1,340 1.3 1,675
Finans/Yatirim
D Yatirm Bankasi Defter Degeri 1.5 1,464 100.0 1,464 1.5 1,829 1,829
Doruk Faktoring Defter Degeri 15 2,018 100.0 2,018 2.0 2,522 2,522
Hepiyi Sigorta Defter Degeri 6.1 27,809 85.0 23,637 23.8 34,761 29,547
Oncii Girisim Sermayesi igeriden Alinan Paylarin Degeri 946 100.0 946 1.0 1,182 1,182
Toplam 28,065 28.3 35,081
internet/Eglence
Kanal D - Romanya FD/FAVOK 3.8 4,999 100.0 4,999 5.0 6,249 6,248
Glokal (Hepsi Emlak) FD/Gelirler 7.4 4,067 79.2 3,222 3.2 5,084 4,028
Toplam 8,221 8.3 10,276
Gayrimenkul
D Gayrimenkul Degerleme Raporu 7,368 100.0 7,368 7.4 9,210 9,210
D Yapi Romanya Degerleme Raporu 920 100.0 920 0.9 1,149 1,149
Dogan Holding Degerleme Raporu 304 100.0 304 0.3 380 380
Kandilli Gayrimenkul Degerleme Raporu 2,579 50.0 1,290 13 3,224 1,612
M Investment Degerleme Raporu 2,941 22.2 651 0.7 3,676 814
Toplam 10,533 10.6 13,167
Madencilik
Gumustas Satis Bedeli 6,634 75.0 4,975 5.0 8,292 6,219
Doku Satis Bedeli 728 75.0 546 0.5 910 683
Toplam 5,521 5.6 6,902
Diger
Milta Turizm Defter Degeri 1.6 3,597 100.0 3,597 3.6 4,496 4,496
Dogan Yayincilik Satis Bedeli 24 100.0 24 0.0 29 29
Toplam 3,621 3.6 4,526
Tiim istirakler 73,193 73.7 95,192
Halka agik 13,107 13.2 20,084
Halka agik olmayan 60,087 60.5 75,108
Net Nakit - Holding solo 26,131 26.3 26,131
TOPLAM NET AKTIF DEGERI 99,324 100.0 121,323
DOGAN HOLDING Piyasa Degeri 42,657 42,657
iskonto (-)/ Prim (+) -57.1% -64.8%
Uygulanan iskonto** 51%
ikonto Sonrasi Hedef NAD 59,020
Hedef Fiyat 22.60
Giincel Hisse Fiyati 16.30
Getiri Potansiyeli 38.7%

Kaynak: Sirket, Oyak Yatirnm Arastirma, 22/07/2025 kapanisi

*Takibimizde olmayan sirketlerde hedef NAD %25 ile bliyditiilmektedir.
**Uygulanan iskonto 3 yillik ortalama NAD iskontosundan hesaplanmistir
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Hem Stratejik Odak Alanlarinda hem de Holding 2025 yili hedeflerini korundu

Dogan Holding 1C25 sunumunda 2025 yilina iliskin hedeflerini paylasti. Hedeflerde Stratejik Odak Alanlari ve Holding
olmak Uzere iki ayri bélim yer alirken, 4C24 hedeflerde herhangi bir degisiklik yapiimadi.

Stratejik Odak alanlari igin 2025 rehberinde 3 sektérde ayri hedefler belirlenmistir: Yenilenebilir enerji, Madencilik ve
Dijital Finansal Hizmetler. Hedefler asagdidaki gibidir:

¢ Yenilenebilir eneriji:
o GWIND, 2025 yili sonuna kadar kurulu kapasitesini 50MW'in arttirmayi hedeflemektedir. Sirket Mayis
ayI itibariyle bu hedefe ulasmis durumda.
o GWIND'in baska bir hedefi ise 900-980 bin MWh elektrik Gretim kapasitesine sahip olmaktir.
o Sirketin %70-75 FAVOK marji gibi bir finansal hedefi bulunuyor. GWIND 1C25 sonuglarinda %71'lik
bir FAVOK marji agiklamistir ki bu hedefle uyumludur.
e Madencilik:
o FAVOK marji hedefi %25-30, yatirim harcamalari hedefi ise 40-45mn USD'dir. Ayrica, Gimistag igin
gelir blytumesi hedefi %50'nin Gzerinde.
o Dijital finansal hizmetler:
o Holding %70'in Uzerinde gelir artisi beklemektedir. Ayrica, Hepiyi Sigorta'da Yonetim Altindaki
Varliklarda 250-300mn USD artis beklenmektedir.

2025 hedeflerinde Dogan Holding icin 3 hedef belirlenmistir. Bu hedefler asagidaki gibidir:

e Holding gelirlerinde TUFE +5 ila 8 puanlik bir bilylime bekliyor. Ancak, 6zellikle otomotiv, yenilenebilir
enerji ve elektronik, teknoloji ve sanayi sektérlerinde 1C25 sonuglarinda gortlen énemli gerilemeler bu
hedefe ulasiimasini zorlastirabilir.

e FAVOK biyimesinde TUFE +6 ila 10 puanlik artig (Finansman ve yatirim segmenti harig) 2025 yil sonu
icin belirlenen bir diger hedeftir. FAVOK hedefi gecen yilki %9'luk marji korumak olsa da otomotiv
sektériinde agiklanan negatif FAVOK rakami Dogan Holding'in bu hedefe ulasmasinda zorluk yaratabilir.

e NAD tarafinda ise holding, NAD'InI dolar bazinda yillik %5-10 artirmayi hedefliyor. Hedeflenen halka
arzlar ile halka agik olmayan sirketler degerlerine yaklasacak, 6zellikle stratejik odak alanlarina yapilacak
yatirimlar ile sirket degerlerinde yasanacak artiglar bu hedefe ulasmada énemli adimlar olacaktir.

Tablo 2: Dogan Holding 2025 Hedefleri

2025 Beklentilerimizi Koruyoruz rvs 29 paniy

Stratejik
Odak Alanlari

29

Yenilenebilir Enerji Madencilik  Dijital Finansal Hizmetler
(Galata Wind) (Gimiistas)  (Hepiyi - DY Banlk - Doruk Faktoring

TL Gelir Bilyiimesi: TUFE + 5 ila 8 puan

TL FAVOK* Biiyiimesi: TUFE + 6 ila 10 puan

USD Net Aktif Deger Artigi: %5 - %10

*Finans ve Yatinm segmenti haric

Kaynak: Dogan Holding 1C25 Ceyrek Dénem Sunumu
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Yeni Portfoy diizenlemesi: Stratejik Odak Alanlari & Dinamik Odak Alanlari

Dogan Holding, 4C24 itibariyla istiraklerini iki gruba ayirmistir; Stratejik Odak Alanlari ve Dinamik Odak Alanlari. Bu
portfdy planlamasinin amaci, bir yandan deger yaratma potansiyeli olan sirketleri yéneterek mevcut portfoyu
glclendirmek, diger yandan da daha dinamik bir yonetim ile degerine ulasmis, zarar eden ya da gelecekte holdinge
sunacagi bir sey kalmamis sirketlerin hizli sirkilasyon ile alinip satilabilecedi alanlari tespit edip portfoyi
sadelestirmektir. Halihazirda %45 olan stratejik odak alanlarinin payinin, Dinamik Odak Alanlari'ndaki sadelestirmeler
ve Stratejik Odak Alanlari'ndaki deger artiglari ile 6nimuzdeki 5 yil icinde %70'e ¢ikariimasi hedefleniyor.

Stratejik odak alanindaki sirketler, holdingin gelecekte deger yaratacagina inandigi ve portféyunun yapi taglari olarak
belirledigi sektorlerden olugsmaktadir. Stratejik Odak Alanlari yenilenebilir enerji, madencilik ve finansal hizmetler
sektorleridir. Bu sektorler, holdingin dizenli temettl geliri elde ettigi ve yiksek NAD katkisi sagladigi sektorlerdir.
Dogan Holding, 6numuzdeki yillarda bu sektérlere olan katkisini artirmayi hedeflemektedir. Dogan Holding Stratejik
odak alanlari igerisinde yenilenebilir enerjide Galata Wind, madencilikte Gimistas sirketlerinde ve Hepiyi Sigorta'nin
onemli katkisiyla finansal hizmetler sektériinde toplam 1 milyar USD degerlemeye ulagsmayi hedeflemektedir.

Dinamik odak alanlari ise daha kisa vadeli ve yilksek devirli yatirrm alanlaridir. Dogan Holding, portféyini
sadelestirmek icin dogru tekliflerin alinmasi durumunda bu varliklardan birlesme ve satin almalar, halka arzlar veya
satis yoluyla deder yaratmayi planlamaktadir. Karel bu alanda énemli bir igtiraktir. Sirket 2024 yilinda finansal ve
operasyonel zorluklar yasamigtir. Karel bu zorluklarin Gstesinden gelirse, stratejik odak alanlarindan biri olarak dahil
edilebilir ve Dogan Holding'in bir teknoloji varligindaki bir baska yeni yatirrmiyla birlikte, bu dikey kombinasyonun
onimuzdeki 5 yil icinde 1 milyar USD degerlemeye ulasmasi hedeflenecektir. Karel'in beklenen performansi
gosterememesi ve 1 milyar USD hedefinden uzaklagsmasi durumunda, holding 300-400 milyon USD karsiliginda satin
alabilecegi bir sirkete yonelebilir ve Stratejik Odak Alanlarina yeni bir sektor ekleyebilir.

Tablo 3: Stratejik ve Dinamik Odak Alanlari

Stratejik Dinamik
Odak Alanlari Odak Alanlari

Daha Yiiksek NAD Katkisi - Diizenli Temett(i Odemeleri [ ik Port ni - Deger Artir

%v

Yenilenebilir Enerji Madencilik Finansal Hizmetler Elektroni, Otomotiv & internet, Eglence,
Teknoloji & Sanayi Mobilite Gayrimenkul

Karel Dogan Trend Hepsiemlak

Sesa Kanal D Romanya

Ditag Trump Towers

Kaynak: Dogan Holding 125 Ceyrek Dénem Sunumu
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Hepiyi Sigorta: Guglii finansallar ve yiuksek musteri biyimesiyle halka arza hazir

Hepiyi Sigorta, 2021 yilinda Dogan Holding tarafindan kurulan tamamen dijital bir sigorta sirketidir. Kurulusundan bu
yana ylksek musteri blylumesi ve gucli finansal sonuglari ile sirket, Dogan Holding’in istirakleri arasinda halka arz
i¢in bir numarali adaydir.

Hepiyi Sigorta, Turkiye'nin ilk ugtan uca dijital sigortacisidir. Sirket, giiclu dijital altyapisi sayesinde, teklif verilebilen
misterilerin %87'sine ulagsabilmekte ve bu da gug¢li bir misteri biylimesi saglamaktadir. Misteri kazanimlari 1C25
finansal sonuglarini olumlu ydnde etkilemis ve brit yazilan primlerin %170 artisla 6.375mn TL'ye ulasmasinda
Onemli rol oynamistir. Sirket ayrica, yonetilen portfoy biyukligini yilhk bazda %124 oraninda artirarak 533mn TL'ye
cikarmis ve net karin yillik bazda énemli dlglide artarak 881mn TL'ye yikselmesine katkida bulunmustur. Sirket
ayrica, sektor ortalamasi olan %6,2'nin oldukga altinda olan %2,6'lik stirdirilebilir maliyet/gelir orani ile maliyetlerini
iyi yonetebilmektedir.

Hepiyi Sigorta, kaydettigi misteri kazanimlariyla sadece olumlu bir finansal performans sergilemekle kalmamis, ayni
zamanda 6nemli bir pazar payi da elde etmistir. 1C25'te kasko pazar payini bir énceki yilin ayni dénemine gére 2,0
puan artirarak bu segmentteki pazar payini %3,7'ye yukseltmeyi basarmistir. Hepiyi Sigorta, kurulusundan bu yana
MOD pazar payini sirasiyla 5x, 2x ve 2x oraninda artirmigtir. Bu ivmenin énimduzdeki yillarda azalmasini beklemekle
birlikte, pay biylimesinin devam etmesini bekliyoruz.

Guglu finansallar, yiksek musteri bliyumesi ve istikrarli bir sekilde artan pazar payi ile Hepiyi Sigorta, Dogan
Holding'in halka acik olmayan istirakleri arasinda halka arz igin en énemli adaydir. Sirket su anda bir dizi yatirimci
ile hisse alimi igin gorismektedir. Hepiyi Sigorta'nin halka arzinda belirleyici faktorlerden biri de sirketin yurt disina
acilma planlari. Hepiyi Sigorta'nin yurtdisi planini gerceklestirmesi halinde, sirketin burada biyiimeyi bekleyip 2027
yilindan sonra yurtdisi piyasalarda halka arzi gergeklestirme ihtimali bulunuyor.

Tablo 4: Hepiyi Sigorta Finansallari ve Onemli Geligsmeleri

Dijital Finansal Servisler
Hepiyi Sigorta

1G25 Gelismeleri

Ozet Finansallar (mn TL)

hepiyi
Gelir YPB* (mn USD) .
Tik diye
6.537 533 polige' * Yillik bazda %124 artis ile giicli
3.341 238 otk e AUM biydmesi
ST « Kasko pazar payinda yillik bazda
2,4yp artis
1C24 1G25 1G24 1G25
¢ ¢ ¢ ¢ Gider/gelir orani %2,5 seviyesinde
Net Kar Kasko Pazar Pay1 %** "
tutularak, sektor ortalamasi olan
504 4,3 ) e ; .
%6,7'nin ¢ok zerinde bir verimlilik
198 1,9 ile stirdirildii
1G24 1625 1G24 1G25

* Yonetilen Portfdy Blyukligl
**Source: Insurance Association of Tiirkiye , 1025

Kaynak: Dogan Holding 1C25 Ceyrek D6nem Sunumu
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GWIND: Finansal sonuglar beklentilere paralel gergeklesirken Avrupa yatirnmlari hiz kazaniyor
GWIND, Dogan Holding'in stratejik odak alanlari icerisinde yer alan yenilenebilir enerji sektoriindeki sirketidir. Sirket,
holdingin 5 yil icinde 1 milyar USD degere ulagsmayi hedefledidi sirketlerden biridir. Ayrica Galatwind, Dogan
Holding'in halka acik g sirketinden biri olup halka acik sirketlerin NAD'Inin yaklasik %70'ini olusturmaktadir. Sirketin
toplam NAD icindeki payi ise yaklasik %9'dur.

GWIND, Mayis ayi itibariyle Tagpinar Hibrit ve Mersin RES santrallerini devreye alarak toplam kurulu gicinu
354MW'a yukseltti. Bu kapasite artigiyla birlikte GWIND, 2025 yili igin belirledigi 50MW'in Gzerindeki kurulu gig artis
hedefini de tamamlamis oldu. Sirket bu kapasiteyi 2025-2026 yillarinda 578MW'a, 2027-2030 yillarinda ise
1.088MW'a ¢ikarmayi hedefliyor. Bu iki yilda gergeklesecek kapasite artisi ile GWIND ilk kez yurt disinda santral
kurmay! planliyor. Halihazirda Almanya'da 43MW Agri-PV ve 40MW BESS GES kapasitesi ve Italya'da 9MW GES
projesi planlanirken, Avrupa icin kalan 108MW kapasite plani 2026 yilina kadar devam etmektedir. Su anda toplam
52MW GES ve 40MW BESS projesi yolda olup, hedeflenen 200MW kapasitenin geri kalani gelismis Avrupa
tilkelerinde gergeklestirilecektir. GWIND, Almanya GES projesini ve italya GES projelerini 2025 sonu veya 2026'da
tamamlamayi hedeflemektedir.

Finansal sonuglara bakildiginda, sinirli riizgar nedeniyle yillik bazda %4 dusen elektrik Gretimi, gelirlerin %17 azalarak
556mn TL'ye gerilemesine neden olmustur. Sabit maliyet kalemleri nedeniyle, diisiik satislar hem FAVOK'li hem de
FAVOK marjini olumsuz etkiledi. Sirket 395mn TL FAVOK aciklamistir ki bu da %71'lik bir FAVOK marjina denk
gelmektedir. Burada olumlu olan nokta satiglardaki distise ragmen FAVOK marjinin sene basinda belirlenen %70-
75 FAVOK marji hedefi ile uyumlu olmasidir. Sirketin kari da yaridan fazla diiserek 134mn TL'ye gerilemistir.

Tablo 5: Galata Wind Finansallari ve Onemli Gelismeleri

Elektrik Uretimi
Galata Wind

. 1 ST L e 1G25 Gelismeleri
Ozet Finansallar (mn TL)

* Mart-sonu kapasite 297 MW

Mersin RES

Gelir FAVOK & Marj Sah RES 105 = Mayis-basi Taspinar Hibrid ve
670 %76 Tagpinar RES + GES 115 Mersin RES devreye alindi, toplam
556 %71
(forum GE8 ’ kapasite 348 MW old
508 395 Erzurum GES 25 apasite DCU
olarak Turkiye'de biytime
1G24 1G25 1G24 1G25
Tagpinar Hibrit GES (2. Faz) 7 Sinirli rizgar nedeniyle elektrik
Germany GES 22 . e o
Alapinar RES (Yen Lisans) 16 tretimiyillik bazda %4 oraninda
Net Kar $ah RES (Kapasite Artis1) 7 hafif dislis gosterdi
288 Avrupa GES Yatirimi 178
PTF* yillik bazda %18 artti
134 Maliyet kalemlerinin ¢ogu sabit
Avrupa GES Yatinnmlan 100 . : _
Depolamali Santraller (RES) 300 oldugundan 1G25'te distik
1G24 1C25 el A 110 elektrik dretimi marjlari baskilad

*Piyasa Takas Fiyati

Kaynak: Dogan Holding 1C25 Ceyrek Donem Sunumu
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Gumiistas: Yeni Stratejik Alan madencilik beklentileri ast

Gumdustas, Dogan Holding'in madencilik sektort altindaki yeni portféy planlamasinda stratejik odak alanlarindaki
sirketlerden biridir. Dogan Holding, madencilik sektériine girmek igin 2024 yilinda 123mn USD karsiliginda hisselerin
%75'ini satin aldi. Gimustas, holdingin 5 yil icinde 1 milyar USD degere ulagsmay! hedefledigi dort sirketten biridir.

Sirket, Nigde'de kursun ve ¢ginko madenlerine sahiptir ve Turkiye'nin en biyik 3 kursun ve ginko Ureticisi arasindadir.
GUmdistas ayrica Bitlis ve Gimishane'de bakir madenlerine sahiptir. Sirketin toplam 12 milyon ton rezervi, 80 arama
ruhsati ve bu rezervleri iglemek icin yilda toplam 600 bin ton kapasiteli 2 maden igleme tesisi bulunmaktadir.
Gumustas 1G25'te maden uretimini yillk bazda %40 artirmistir. Gimistas, 80 arama ruhsatindan 6'sini agmayi
basarmistir. Sirket 5 yil icinde isleme kapasitesini ikiye katlayarak yilda 1,2 milyar tona gikarmayi hedefliyor.

Sirket 1C25'te 740mn TL gelir ve 409mn TL FAVOK elde etti. Bu sonuglar %55'lik bir FAVOK marjina isaret ediyor
ki bu da 2025 yil sonu beklentilerinin olduk¢a Uzerinde. Sirket ayrica 1C25'te 201mn TL kar aciklamistir. Sirketin
2025 yilina iligkin finansal hedefleri arasinda %25-30 FAVOK marji ve %50'nin Gizerinde gelir biiyiimesi yer aliyor.

Yatinmlar tarafinda ise Gumistas, 2025 yilina kadar 40-45 milyon USD, énimuzdeki 3 yil icinde ise toplam 90
milyon USD yatirrm harcamasi yapmay planlamaktadir. Sirket bu harcamalari hem halihazirda islenmekte olan
madenlerde hem faaliyette olan maden isleme tesislerinin gelistiriimesinde hem de henliz arama faaliyetlerine
baslanmamis ancak arama ruhsati bulunan 80 alanda degerlendirmeyi hedeflemektedir. Bu hedefler dogrultusunda
1C25'te 7mn USD tutarinda yatinm harcamasi gerceklestirilmigtir.

Tablo 6: Giimiistas Finansallari ve Onemli Gelismeleri

Madencilik
Gumustas

Ozet Finansallar (mn TL) Metal Sektér Biiyiikliigii Dagilimi, Tiirkiye Tiirkiye'nin en biyiil illc 3 kurgun ve ginko
dreticisi arasinda

Gelir FAVOK & marj Diger Metaller

Altin & Giimils 1G25 Gelismeleri

749 %55 3,4 mr USD
409 = Cevher uretiminde yillik bazda %48
artis
I l = 1G25’te beklenenden giicli spot
1 0,6 rar USD Bak:;s mr USD emti? fiyatlar sayesinde %55
€25 1625 Kurgun & Ginko FAVOK marj, yil geneli
Net Kar Giimiistas'a Genel Balas beklentisinin belirgin sekilde
tizerinde
201 Ug yila yayilan 90 milyon USD'lik

yatinm programi kapsaminda 7

milyon USD tutarinda yatinm

1C25
¢ harcamasi tamamlandi

Kaynak: Dogan Holding 1C25 Ceyrek D6nem Sunumu
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KAREL: En kotu geride kaldi, 2025 icin olumlu goriinum, beklenen Daichii halka arzi dnemli
KAREL, Dogan Holding'in iletisim, savunma, kurumsal, elektronik ve otomotiv teknolojileri alanlarinda hizmet veren
bir istirakidir. Holding, 1. ¢ceyrekte otomotiv teknolojileri sirketi Daichii'nin %25 hissesini 15mn ABD Dolari karsihidinda
satin almistir. KAREL bu hisse satisindan 12,6mn ABD Dolari gelir elde ederken, kalan hisseler diger hissedarlardan
satin alindi. Daichii, Dogan Holding'in orta vadede halka arz etmeyi planladidi sirketler arasinda yer aliyor. Bu hisse
aliminin Dogan Holding'in nakit pozisyonuna olumlu katki yapmasini bekliyoruz, zira holding olasi bir halka arz igin
on hazirlik yapmis oluyor.

Uriin gelirlerinin dagilimina bakildiginda, kurumsal projeler %47 ile toplam gelirlerin neredeyse yarisini olustururken,
otomotiv teknolojileri ve Daichii KAREL'in gelirlerinin %20'sini olusturmaktadir. Geri kalan Grtinlerden elektronik kart
uretimi gelirlerin %19'unu, telekominikasyon sistemleri %9'unu ve savunma sistemleri %5'ini olusturmaktadir.

1C25 KAREL igin oldukga zorlu bir ¢ceyrek oldu. Musterisi Turkcell'de asgari Gcret zamminin gergceklesmemesi
gelirler Gizerinde 6nemli bir olumsuz etki yaratirken, Argelik'in azalan siparisleri ve 2024 yilinda yasanan fabrika
yangini olumsuz sonuglarin diger nedenleri oldu. Satis gelirleri yillik bazda %24 distsle 3.275mn TL olarak
aciklandi. FAVOK ve FAVOK marji ise sirasiyla 139mn TL ve %4 ile 348mn TL ve %8 olan 1G24 rakamlarinin
oldukga altinda kaldi. Net zarar ise 1C24'e gore 6nemli bir artigla 352mn TL olarak gergeklesmistir.

KAREL 2025 icin olumlu bir gériniime sahip. Turkcell tarafinda ise en kétinun geride kaldigini, Nisan ayindan
itibaren gecerli olan fiyat revizyonlari ve organizasyonel sadelestirmelerden elde edilen verimlilik kazanimlarinin
sirketin 2025 yil gérinimunu giglendirdigini belirtiyor. Turkcell ile yapilan anlasmadaki 6nemli revizyonlardan biri,
baz fiyatin gegmiste oldugu gibi yilda bir kez yerine 6 ayda bir artirilacak olmasi ve bunun da sonuglar Gzerindeki
enflasyon baskisini azaltacak olmasi. Buna ek olarak, elektronik kart tarafinda sirket dlgek ekonomisi yaratmak icin
operasyonel dizenlemeye baslamistir. Arcelik'in dlsik talebi finansallari olumsuz etkilerken, KAREL yeni
musterilerle gérismektedir.

Tablo 7: Karel Finansallari ve Onemli Gelismeleri

Elektronik, Teknoloji & Sanayi

Karel

Ozet Finansallar (mn TL) Uriin Gelir Kirthmi 125

Gelir FAVOK & marj )

4.306

%8

3.275 e
348 . i
139 1G25 Gelismeleri
* Uzun vadeli telekom soézlesmeleri 1 Nisan

1(!‘24 1925 1Q24 1925 2025 efektif olmak iizere fiyat revizyonlariyl3

yenilendi

[ Kurumsal Projeler * Organizasyonel sadelesme ile verimlilik
Otomotiv - Daiichi
[ Eiektronik Kart retimi

Net Kar/Zarar

artisi hizlanacak

[ Telekomiinikasyon Sistemleri * Daiichi hissesi satigiyla 12,6 milyon USD
164 PR Sisbermiet nakit girisi sagland, likidite giiglendi
) * 2025 Gorunimii: Ana sdzlesmeler
-352 S
enilendi, operasyonel istikrar 6ne ¢ikiyor
1G24 1625 / Reteey i

Kaynak: Dogan Holding 1C25 Ceyrek Donem Sunumu
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Diger istirakler: M&A, halka arz ve satis yoluyla deger yaratma hedefleniyor

Dogan Holding'in daha énce bahsedilen dort sirket disinda da istirakleri bulunmaktadir. Bu istirakler
finansal hizmetler, elektronik, teknoloji ve sanayi, otomotiv ve mobilite, internet, eglence ve gayrimenkul
sektorlerindedir. Bu sektorler ve bu sektorlerdeki istirakler gogunlukla holdingin Dinamik Odak Alanlari
olup, dogru zamanda ve dogru degerlemelerle gelen tekliflerin degerlendiriimesiyle ya birlesme ve satin
almalar ya halka arz ya da satis yoluyla deger yaratabilecek sirketlerdir.

Dogan Trend Otomotiv: Dogan Trend Otomotiv, perakende ara¢ satisi ve arag kiralama faaliyetlerini
yurtutmektedir. Sirket 1C25'te 388mn TL net zarar agiklayarak net zarar rakamini ylkseltmistir. Zarara
giden yolda kaydedilen 322mn TL'lik negatif FAVOK rakami operasyonel faaliyetlerdeki bozulmayi
gOsterirken, satis hacmindeki yillik %72'lik dists zayif finansallarin ana nedenidir. MG, Suzuki ve
motosiklet satis hacimleri sirasiyla %90, %44 ve %40 oraninda gerileyerek finansal sonuglardaki olumsuz
géruniimiin ana etkenleri oldu. Uriin bazinda ise Cin menseli araglarin ek vergi oraninin %40'tan %50'ye
cikariimasi ve toplam gumrik vergisinin %60'a ulagsmasi nedeniyle MG marka urUnler diger markalara
gbre dezavantajli duruma diiserken, engelli vatandaglar igin OTV muafiyetine hak kazanan araglarda %20
olan yerlilestirme sartinin %40'a ¢ikarilmasi nedeniyle Suzuki marka drlnler satislari olumsuz etkiledi.
Dogan Holding, sirketin bu olumsuz gidisatinin zayif yilsonu sonuglariyla devam etmesini bekliyor. Dogan
Trend Otomotiv gelecekte daha iyi bilinen markalarin distribltérligini yapmaya baslayabilir veya
bayiliklerinde sadelesmeye gidebilir.

Sesa Ambalaj: Sesa Ambalaj, Turkiye'nin 6nde gelen nis, dlgceklenebilir, premium ve geri dontsturulebilir
esnek ambalaj Uretim ve satis sirketidir. Sirketin 1C25 satislari yillik bazda %16,5 dusisle 970mn TL
olarak agiklanmigtir. Operasyonel agidan sirketin FAVOK'U yaridan fazla digerken, FAVOK mariji 8 puan
azalarak %8'e geriledi. Buna ragmen sirket 0,3mn TL ile bir dnceki yilin oldukga altinda bir zarar agikladi.
Sirket ihracat payini %56'ya yikseltirken, burada en énemli hissedar ingiltere olurken, ABD ve Avrupa'nin
da 6nemli pay! bulunuyor. Sirket, Trump tarifelerinin katki sadlayacagina ve ABD'nin payini daha da
artiracagina inaniyor. Sesa Ambalaj'da baska bir sirketin satin alinmasini takiben halka arz olasiligi da
bulunuyor veya satis Sesa Ambalaj'in deger yaratmasi i¢in segcenekler arasinda yer aliyor.

D Yatinm Bankasi: D Yatinm Bankasi 1C25'te yillik bazda %9,2'lik hafif digtgle 139mn TL ciro ve yillik
bazda %56,6'ik keskin dususle 23mn TL net kar agiklamistir. Sirket son bir yillik dénemde toplam
varliklarini 3.046mn TL'den 5.551mn TL'ye ¢ikarmistir. Sirketin nominal degeri 2,1 milyar TL'yi agan 11
adet sermaye piyasasi araci bulunmaktadir. Sirket ayrica blylUmeyi desteklemek igin 6denmis
sermayesini 20mn USD artiracaktir.

Doruk Faktoring: Doruk Faktoring'in satis gelirleri 1C25'te bir 6nceki yilin ayni dénemine gore yaklasik
iki kat artarak 895mn TL'ye ulasmigtir. Net kar bir dnceki yila gore 3 kat artarak 213mn TL'ye yukselmigtir.
Sirket son bir yillik dénemde toplam aktiflerini dnemli élglide artirarak 3.894mn TL'den 6.220mn TL'ye
cikarmigtir. Sirketin 6zkaynak karliligi 1C25'te yillik bazda 6 puan artarak %18'e yukselmistir.

Hepsiemlak: Hepsiemlak online emlak sektorinin en buyuk 2. girketidir. Sirket 1C25 sonuglarinda
gelirlerini yillik bazda %33,3 oraninda artirarak 144mn TL'ye gikarirken, 1C24'teki negatif FAVOK rakami
5mn TL pozitife ddnmisg ve net zararini %81,2 oraninda azaltarak 26mn TL'ye indirmigtir. Sirket ayrica
Zingat'in satin alinmasiyla inorganik buyume gerceklestirirken, Property Finder ile stratejik ortaklhk kurdu.

Kanal D Romanya: Kanal D Romanya, Romanya'nin 2 numarali TV kanalidir. 2 numarah TV kanalidir.
Sirketin 1C25 finansallarinda, gelirlerdeki hafif diisise ragmen, FAVOK %35,1 artarak 200mn TL'ye
yikselmistir. FAVOK marji 14 puanlik énemli bir artisla %38,5'e yiikseldi. Net kar ise %25,0 oraninda
artarak 100mn TL'ye yUkselmigtir.
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Diger istirakler: M&A, halka arz ve satis yoluyla deger yaratma hedefleniyor (Devam ediyor)
Gayrimenkul Yatirimlari: Dogan Holding'in bu istirak portfdyline ek olarak gayrimenkul yatirimlari da
bulunmaktadir. D Yapi Romanya, Kandilli gayrimenkul, Dogan Holding binasi, M Investment NY ve D
Gayrimenkul holdingin gayrimenkul portféyinin bir parcasidir. Toplam gayrimenkul portféy degeri 349mn
USD iken, Dogan Holding'in sahiplik payi 260mn USD degerlemeye isaret etmektedir.

Tablo 8: Dogan Holding’in Hissedar Yapisi

= Dogan Ailesi = Halka Acik

Kaynak: Sirket

www.oyakyatirim.com.tr
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Tablo 9: Holding Solo Net Nakit (milyon TL, milyon USD)

25,000 1,000
22,500 900
20,000 800
17,500 700
15,000 600
12,500 500
10,000 400
7,500 300
5,000 200
2,500 100
0 0
-2,500 -100
©OWOONNNNODNODDIDNDNOOOOAdAdAdANANNNNDNMONT I T IO
o e e e e e A A AN AN NN NANNANNANNNNNNN
C>X>XLCOLC>LOL>LCOIL>LCOL>ILCOIL>LCOIL>ILCOIL>ILOL>ILOL
o N doNnndoNmMdoNmOAdo NN AN A NMAOONM A0 NM
—— Solo Net Nakit (TL) =~ —— Solo Net Nakit (USD)
Kaynak: Sirket, OYAK Yatirim Arastirma
Tablo 10: Temettl Geliri (milyon TL, milyon USD)
900 50
800 45
700 40
35
600
30
500
25
400
20
300
15
200 10
100 5
0 ] ] 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmmm Temettl Geliri (TL) —— Temettl Geliri (Y1l Sonu USD)
Kaynak: Sirket, OYAK Yatirim Arastirma
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Tablo 11: Dagitilan Temettii (milyon TL, milyon USD)

900 50
800 45
700 40
35
600
30
500
25
400
20
300
15
200 10
[l I 5
0 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmmm Dagitilan Temetti (TL) —— Dagitilan Temettl (Y1l Sonu USD)
Kaynak: Sirket, OYAK Yatirim Arastirma
Tablo 12: Temettii Verimliligi ve Temettii Dagitim Orani
140% 10.5%
120% 9.0%
100% 7.5%
80% 6.0%
60% 4.5%
40% 3.0%
20% 1.5%
. = H® m B _ H
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmmm Temettl Dagitim Orani Temettl verimliligi
Kaynak: Sirket, OYAK Yatirim Arastirma
12
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Tablo 13: BIST-100 ve DOHOL Yabanci Paylari
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Kaynak: Matriks Veritabani

Tablo 14: Dogan Holding Ortalama NAD
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Source: OYAK Yatinm Arastirma
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Degerleme Yaklagsimi

Degerleme yoéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilagtirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Blylime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir ydonteme
bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢cok dederleme yéntemini de bir
arada kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik
oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Gizerinden bulunan hedef getirilere gore hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere goére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %40 Uzerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi'nin %25’'inden az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+40%/-%25'lik bant icerisinde kalan hisselere verilen dneridir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdzden gegirir ve
gerekli gorildigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagl olarak, 6ngdrdigimuz derecelendirme araliklarinin disina cikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimi tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, givenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.$. Arastirma Bolimu’ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim géris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim
bankaciligi ve/veya dider is iligkileri igcinde olabilecegdini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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