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OYAKYATIRIM

KCHOL - Dengeli ve Cesitlendirilmis Portoy Yapisi

Koc Holding igin “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi, hisse bagina 268.30 TL
hedef fiyat ve %61,1 yukari yonlii potansiyel ile siirdiiriiyoruz.

Tarihsel ortalamalarin iizerinde NAD iskontosu ve faiz indirim siirecine
hazir gesitlendiriimis dengeli portfoy... Ko¢ Holding glincel NAD
hesaplamamiza gore %37,6, hedef NAD hesaplamamiza gore %50,2 NAD
iskontosu ile islem gérmektedir. Hedef NAD hesaplamamizda Otomotiv (%42,9),
Finans(%19,7), Enerji (%23) ve dayanikl tiketim (%5,6) segmentlerinde dengeli
ve cesitlendiriimis portfdye sahiptir. Bankacilik, otomotiv, beyaz esya gibi
alanlarda yurt icindeki faiz indirim strecinden pozitif etkilenecekken, Euro Bolgesi
ekonomik aktivitesindeki toparlanma ve EUR/USD paritesindeki yukari yonli
hareket ihracat performansina olumlu katki yapabilir.

Ford Otosan’dan gii¢lii ihracat rakamlari umut verici, Tofag’ta Stellantis
birlesmesi sinerji yaratabilir. Ford tarafindan ODMD’ye bildirilen binek, hafif
ticari ve orta ticari perakende satis verilerinde yilin ilk yedi ayinda toplam rakam
%3,2 artigla 63.105 oldu. OSD ile paylasilan Uretim ve ihracat verilerine gore ise
yilin ilk 7 ayinda Uretim yildan yila %18 artisla 287.436’ya, ihracat adedi ise %25
artisla 258.047’ye yikseldi. Gelen gugli Uretim ve satis rakamlari, yurt igi
rekabetten daha az etkilenmesi, EUR/USD kurundaki yukari yonli hareket gibi
faktorlerle Ford’'u begenmeyi sirdiriyoruz. Tofas, 2025 yili yurt ici hafif arag
pazarn ve Tofas yurt ici satis adedi beklentisini yukari yonli revize etti. Yukari
revize edilen beklentiler ve Stellantis birlesmesinin yaratacagdi sinerji temel
katalistler olarak 6ne gikiyor. Turk Traktor yilin ilk 7 ayinda i¢ pazarda yildan yila
%47 azalisla 11.282 adet traktdr satisi gergeklestirdi (2025 tim yil beklentisi
18.000 — 22.000). ihracat tarafinda yildan yila %24 azalisla 7064 adet satis
gerceklesti (2025 tim yil beklentisi 10.000 — 12.000). Hem yurt ici hem ihracat
adetleri zayif gelmeyi strdirirken faiz indirim sureci ilerleyen donemde katalist
olabilir.

Tiipras’ta gii¢lii ikinci ceyrek sonuglarinin ardindan, iiriin marjlari Temmuz
ve Adustos’ta da giiglii seyretti. iran — israil gerilimi, ispanya ve Portekiz’de
yasanan elektrik kesintilerinin ve rafineri bakimlarinin etkisiyle kiiresel stoklarin
bes yillik ortalamalarin altinda seyretmesi gibi nedenler ikinci ¢eyrekte urin
marjlarini destekledi. 2. geyrekte motorinde gegen yilin hafif altinda marijlar takip
edilirken (2G25:17,1$/v 2C24:18,4$/v) jet yakitinda yiiksek sezonun etkisiyle ilk
ceyregin Uzerinde, gegen yilin yiksek bazi nedeniyle gegen yilin hafif altinda
marjlar izlendi (2C25:16,08/v 2G24:16,3%/v 1G25:14,5%/v). Benzin marjlari ise
yiksek stok seviyeleri nedeniyle gegen yilin altinda seyretti (2C25:16,2%/v
2G24:21,5%/v). Yiksek kikartlli Fuel Oil ise kompleks rafinerilerin artan talebi ve
dislik arz seviyeleri nedeniyle gigli kaldi. Temmuz ve Adustos ayinda takip
edilen glgcli veriler ve yiiksek sezonun etkisiyle gliglii Gglincl geyrek finansallar
bekliyoruz.

Giincel NAD hesaplamamizin %21’ini bankacilik olusturuyor. Yapi Kredi'nin
yihn ilk yarisinda enflasyon muhasebesi hari¢ net karl yildan yila %31 artisla
26,96 milyar TL oldu. Yapi Kredi, 2025 igin orta yirmili seviyelerde maddi ortalama
o6zsermaye karlihdi (RoTE) hedefini korurken, bu hedefe 2-2,25 puanlk daha
yuksek Net Faiz Marji (6nceki tahmin: 3 puan artig) ve %40 ve Uzeri
Ucret/komisyon geliri buytimesi (6nceki tahmin: %25-30) ile ulasmay: planlyor.
2024'teki %57’lik kar daralmasinin ardindan, 2025'te Yapi Kredi igin %75 kar
artig! bekliyoruz. 2025 icin ROE (6zsermaye karliligi) tahminimiz %23, RoTE
tahminimiz ise %23,6. Yapi Kredi hisseleri, 2026 tahminlerimize gére 0,8x F/DD
(Fiyat/Defter Degeri) ve 3,1x F/K (Fiyat/Kazang¢) garpanlariyla islem goéruyor.
2026 icin ROE beklentimiz %29 seviyesinde.
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OYAK YATIRIM

Tablo: Ko¢ Holding - Net Aktif Deger Tablosu

KOG HOLDING
Net Aktif Deger (NAD) Tablosu
Cari NAD Hedef NAD
Hisse Fiyati/ Deger Holding'in  Holding'in NAD'e |HedefDeger  Holding'in

Sektor/Sirket Degerleme Metodu Degerleme Carpani TL mn Pay1 % payt TLmn  orani % TL mn pay1 TL mn
Otomotiv
Tofas Piyasa Degeri 240.5 120,250 37.6 45,238 6.7 147,500 55,490
Ford Otosan Piyasa Degeri 100.8 353,717 38.7 136,712 20.1 491,274 189,877
Otokar Piyasa Degeri 494.8 59,370 47.4 28,130 4.1 73,680 34,910
Tirk Traktor Piyasa Degeri 567.0 56,738 37.5 21,277 3.1 80,284 30,106
Otokog Defter Degeri 1.0 44,762 99.8 44,655 6.6 55,953 55,818
Toplam 276,011 40.7 366,201
Dayanikh Tiiketim
Argelik Piyasa Degeri 1234 83,385 414 34,546 5.1 114,874 47,592
Argelik LG Klima Defter Degeri 1.0 2,511 5.0 126 0.0 3,139 157
Toplam 34,672 5.1 47,749
Gida ve Perakende
Kogtas Defter Degeri 1.0 2,092 49.8 1,042 0.2 2,615 1,302
Divan Defter Degeri 1.0 5,370 29.9 1,606 0.2 6,713 2,007
Toplam 2,647 0.4 3,309
Finans
Yapi Kredi Bankas! Piyasa Degeri 31.1 262,703 54.8 143,961 21.2 301,729 165,347
Kog Finansman Defter Degeri 1.0 2,531 50.0 1,266 0.2 3,164 1,582
Toplam 145,227 21.4 166,929
Enerji
Tipras (Eneriji Yat.) Piyasa Degeri 1734 334,106 421 140,559 20.7 417,922 175,820
Aygaz Piyasa Degeri 168.8 37,102 40.7 15,093 22 46,378 18,867
Toplam 155,652 229 194,686
Turizm
Altinyunus Cesme Piyasa Degeri 456.0 11,400 30.0 3,420 0.5 14,250 4,275
Marmaris Altinyunus Piyasa Degeri 1,159.0 8,075 50.0 4,037 0.6 12,112 6,056
Setur Defter Degeri 1.0 5,448 241 1,314 0.2 6,810 1,642
Toplam 8,771 1.3 11,973
Satin Alma ve Tedarik Zinciri
Zer Defter Degeri 1.0 3,937 395 1,557 0.2 4,921 1,946
Toplam 1,557 0.2 1,946
Diger Sektorler
Kog Sistem Defter Degeri 1.0 4,650 411 1,912 0.3 5,813 2,390
Digerleri Defter Degeri 1.0 12,457 1.8 15,571 15,571
Toplam 14,369 21 17,961
Tiim stirakler 638,905 94.2 810,755
Halka agik 572,973 84.4 728,340
Halka ag¢ik olmayan 65,932 9.7 82,415
Net Nakit - Holding solo 2C25 39,659 5.8 39,659
TOPLAM NET AKTIF DEGER 678,564 850,414
KOG HOLDING Piyasa Degeri 422,227 422,227
iskonto (-)/ Prim (+) -37.8% -50.4%
Uygulanan Iskonto 20%
ikonto Sonrasi Hedef NAD 680,331
Hedef Fiyat 268.30
Giincel Hisse Fiyati 166.50
Getiri Potansiyeli 61.1%
Kaynak: Finnet, OYAK Yatirim, 12/09/2025 kapanig
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OYAK YATIRIM

SAHOL - Buyuk Agirhigi Finans ve Enerjiden olusan Guglu Portfoy

Sabanci Holding igin “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi, hisse bagina 137.60
TL hedef fiyat ve %59,9 yukari yonlii potansiyel ile sirdiiriiyoruz.

Banka ve Finansal Hizmetler hedef NAD hesaplamamizin %41,4’Unii
olusturuyor. Akbank’in enflasyon muhasebesi hari¢ net kari 1Y25’te yildan yila
%3 artigla 24,9 milyar TL oldu. Holding finansallarinda ise konsolide net zarar 570
milyon TL oldu (1H24: 6,1 milyar TL zarar). Akbank, 2025 yili i¢in >%30 olan
6zkaynak karliligi hedefini, net faiz marji hedefini %5’ten %3-3,5 araligina revize
etmesi nedeniyle >%25 olarak guncelledi. 2024 yilinda %36’lik kar daralmasi
sonrasi 2025’te Akbank’tan %52 oraninda kar artigi bekliyoruz. 2025 igin
O6zkaynak karhhgi tahminimiz %24 seviyesindedir. Akbank hisseleri,
tahminlerimize gére 2026 yih icin 0.8x F/DD ve 3.1x F/K carpanlariyla iglem
goérmektedir.

Enerji ve iklim Teknolojileri segmenti hedef NAD hesaplamamizin %30,8’ini
olusturuyor. Enerji Uretim is kolunda dogalgaz katkisi ile Uretimde artis
gerceklesti. Uretim hacmi 1Y25'te yildan yila %28 artigla 7,0 TWh oldu (1H24:
5,5 TWh). 7,0 TWh Uretimin %46’s1 dogalgazdan, %20’si hidro, %11’i rlizgar ve
glinesten, %22’si kémirden gerceklesti. Enerjisa Uretim yilin ilk yarisini gegen
yilin ayni dénemine gore 490 bps iyilesme ile %19 FAVOK marji ve %99 artigla
7,55 milyar TL FAVOK ile tamamladi. Daha yiiksek iretim, daha yiiksek kapasite
kullanimi ile artan kapasite 6demeleri FAVOK teki iyilesmeye katki sagladi. Enerii
dagitimda finansal gelirler azalsa da daha ylUksek kapasite geri 6demeleri ve
operasyonel giderlerdeki olumlu performans dagitim FAVOKindeki artisi
destekledi. %25 pazar payi ile elektrik dagitim ve perakende hizmetleri veren
Enerjisa, 2028'de 6.250 MW’a ulasmasi beklenen kurulu giici (mevcut: 4,1 GW)
ile Enerjisa Uretim ve mevut yetkinlikler ve tesviklerden yararlanarak ABD’de
yenilenebilir enerji Uretimi yapan Sabanci Iklim Teknolojilerinden (790 MW
mevcut kapasite (504 MW devrede, 286 MW devam eden)) gelen katkinin artarak
devam etmesini bekliyoruz.

Malzeme teknolojilerinde c¢imento ve lastik is kolunda yurti¢i piyasa
kosullan finansallann negatif etkilerken, finansman giderleri net kari
baskiladi. Cimento is kolunda zayif yurtigi zayif kosullari deprem bdlgesinden
gelen katki ve uluslararasi operasyonlar destekledi. Devam eden yiksek kiiresel
rekabet lastik giglendirmeyi etkilemeye devam etti. Malzeme teknolojilerinde
1Y25'te FAVOK %27, net kar %95 daralirken Suriye’nin yeniden ingaas!, kiiresel
arz ve talep ve emtia fiyatlarindaki gelismeler potansiyel iyilesme igin yakindan
takip edilecek.

Yeni ekonomi payinin ve doviz cinsi gelir payinin artiriimasi hedeflerini
begeniyoruz. Sirket 2021 — 2025 hedeflerinde yeni ekonomi payini (enerji ve
iklim teknolojileri, malzeme teknolojileri ve dijital teknolojieri) ~%13 olarak
belirlenken 2021 — 2023 rakamlarinda bu oran %11 olarak gergeklesti. Doviz cinsi
gelir payi ise 2021- 2025 hedeflerinde %30’un izerine ¢ikariimasi hedeflenirken
21 - 23 rakamlarinda %20 olarak gergeklesti. 2021 — 2025 hedeflerindeki komibe
gelir biiyiimesi, kombine FAVOK bilyiimesi, Net Bor¢ FAVOK ve Konsolide
o6zkaynak karlihgi hedeflerine ise ulasilmis durumdadir.

2029’da NAD’in 20 milyar dolara ulagsmasi hedefleniyor. Sirket 2019'da 6
milyar dolar ve giincelde 9,5 milyar dolar olan NAD'’in (bizim hesaplamamiz 8.8
milyar dolar), 2029 yilinda 20 milyar dolara ulasmasini hedefliyor. 2024 — 2029
yol haritasi kapsaminda AOSM diizeltilmig getirinin +120-150 baz puan, yatirim
harcamalari / ciro oraninin %15 — 20, déviz cinsi gelir payinin %30’un tzerinde
ve net borg / FAVOK rasyosunun 2’nin altinda olmasi hedefleniyor.
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OYAK YATIRIM

Tablo: Sabanci Holding - Net Aktif Deger Tablosu

SABANCI HOLDING
Net Aktif Deger (NAD) Tablosu

Cari NAD Hedef NAD

Degerleme Fiyati/Degerleme Deger |Holding'in payiTL NAD'e |HedefDeger Holding'in
Sektor/Sirket Metodu Carpani TL mn Pay1 % mn orani % TL mn pay1 TL mn
Banka ve Finansal Hizmetler
Akbank Piyasa Degeri 62.0 322,400 40.8 131,378 37.8 364,260 148,436
Aksigorta Piyasa Degeri 5.9 9,575 36.0 3,447 1.0 11,969 4,309
Agesa Piyasa Degeri 157.0 28,260 40.0 11,304 3.2 44 856 17,942
Toplam 146,129 42.0 170,687
Malzeme Teknolojileri
Akgansa Piyasa Degeri 129.5 24,792 39.7 9,848 2.8 30,990 12,309
Cimsa Piyasa Degeri 441 41,682 54.5 22,733 6.5 52,102 28,416
Kordsa Global Piyasa Degeri 62.5 12,148 711 8,639 25 15,185 10,798
Toplam 41,219 11.8 51,524
Mobilite ¢oziimleri
Brisa Piyasa Degeri 72.5 22,121 43.6 9,645 2.8 12,056 5,256
Toplam 9,645 2.8 5,256
Dijital Teknolojiler
Teknosa Piyasa Degeri 249 5,005 50.0 2,502 0.7 6,256 3,128
DxBV Defter Degeri 1.0 2,663 100.0 2,663 0.8 3,328 3,328
Toplam 5,165 1.5 6,456
Eneriji ve iklim Teknolojileri
Enerjisa Uretim FD/FAVOK 9.8 101,357 50.0 50,679 14.6 126,697 63,348
Enerjisa Enerji Piyasa Degeri 69.0 81,494 40.0 32,598 9.4 101,867 40,747
Sabanci Clim.Tech. Defter Degeri 1.0 18,401 100.0 18,401 5.3 23,001 23,001
Toplam 101,677 29.2 127,096
Diger
Carrefoursa Piyasa Degeri 80.0 10,222 57.1 5,837 1.7 12,777 7,296
Other Degerleme Raporu 1.0 24,900 100.0 24,900 7.2 31,125 31,125
Toplam 30,737 8.8 38,421
Toplam istirakler 334,572 96.2 399,442
Halka agik 237,930 68.4 278,639
Halka agik olmayan 96,642 27.8 120,803
Net Nakit - Holding solo 2C25 13,300 3.8 13,300
TOPLAM NET AKTIF DEGER 347,872 412,742
SABANCI HOLDING Piyasa Degeri 180,737 180,737
iskonto (-)/ Prim (+) -48.0% -56%
Uygulanan iskonto 30%
ikonto Sonrasi Hedef NAD 288,919
Hedef Fiyat 137.60
Giincel Hisse Fiyati 86.05
Getiri Potansiyeli 59.9%
Kaynak: Finnet, OYAK Yatirim, 12/09/2025 kapanig
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OYAK YATIRIM

DOHOL - Yuiksek NAD iskontosu, Gii¢cli Net Nakit Pozisyonu

Dogan Holding igin “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi “Endeks Uzeri
Getiri” olarak revize ederken, hisse basina 23.50 TL hedef fiyat ve %42,9
yukari yonlii potansiyel belirliyoruz.

Stratejik odak alanlari (Yenilenebilir Enerji, Madencilik, Finansal Hizmetler)
guclii beklentilerle 6ne gikiyor. Cari NAD hesaplamamizda toplam payi %44 olan
stratejik odak alanlarinin (Yenilenebilir Enerji: %8,5, Madencilik:%5,5, Finansal
Hizmetler: %30), 2026 yiinda NAD payinin ~%55e 2030 yiLinda ~%70’e
yukselmesi bekleniyor. Sirket, 2C25 sonu itibariyle 2,2 milyar dolar olarak
hesapladigimiz NAD'in 2026’da 3 milyar dolara, 2030 yilinda ise 4 milyar dolara
ulagsmasi bekliyor. 2030’a kadar her stratejik is kolu icin 1 milyar dolar {izerinde
degerleme hedefi bulunurken, Hepiyi, Daiichi, Sesa gibi sirketlerin halka arz firsatlari
da takip edilecek.

Stratejik odak alanlarinda 2025 yili beklentileri korunurken, Holding gelir
biiyiimesi ve FAVOK biiyiimesi beklentileri revize edildi. Galatawind’de 2025
yihindan 50+ MW kapasite artisi beklenirken bu beklenti yilin ilk yarisinda
gerceklesti. Galatawind’de 900 — 980 bin MWh elektrik Giretimi ve %70 — 75 FAVOK
marji bekleniyor. Madencilik is kolunda 2025 yilinda >%50 TL gelir artisi, %25 — 30
FAVOK marji ve 40 — 45 milyon dolar yatinm harcamasi bekleniyor. Finansal
hizmetlerde >%70 TL gelir artisi beklenirken, Hepiyi'de 250 — 300 milyon dolar
ydnetilen portfdy blylklugi artigi 6ngoriiliiyor. Holding beklentilerinde ise TUFE + 5
ila 8 puan arasinda olan TL gelir bliyiime beklentisi ve TUFE + 6 ila 10 puan arasinda
olan TL FAVOK biiyiime beklentisi ~TUFE’ye revize edilirken %5 — 10 olan USD
NAD artisi beklentisi korundu.

Galatawind’de 2025°te kurulu gii¢ artiglaniyla daha giiglii bir ikinci yan
beklerken 2026 yilinda Avrupa yatinnmlarini katalist olarak degerlendiriyoruz.
2024 yihin1 297,2 MW ile tamamlayan sirket, 2025 yilinin ilk yarisinda Tagpinar Hibrit
GES'’in 2. fazi ve Mersin RES kapasite artisi ile toplam kurulu gliciini 354 MW’a
yukseltti. 2025 yilinin 941,9 bin MWh Uretim ile tamamlanmasini éngdriyoruz. 2026
yilinda ise Avrupa GES yatirimlarini, Alapinar RES'i ve Sah RES’teki kapasite
artisini takip edecegiz. Toplam kurulu giiciin 2027 yili sonunda 576,8 MW’a, 2030
yilinda 1086,8 MW’a ulagmasi bekleniyor.

Tiirkiye’nin ilk ugtan uca dijital sigortacisi Hepiyi Sigorta giiclii bilyiimesini
siirdiirilyor. Hepiyi Sigorta’da 2C25te brit yazilan prim yildan yila %48,8 artisla
6,9 milyar TL'ye (2C24: 4,7 milyar TL), net kar 2C24’teki 133 milyon t'den 2C25'te
1,1 milyar TL'ye yukseldi. Kasko Pazar payl Haziran 24 sonu itibariyle gegen yila
gore 1,8 puan artisla %4,1 oldu (Haz 24: %2,3). Yoénetilen portfdy biylkligu ise Haz
25 itibariyle yildan yila %97 artigla 621 mn dolara yikseldi (Haz 24: 315 mn dolar).
2025 yilinin tamaminda yonetilen portfdy biylkliginde 250 — 300 mn dolar artis
bekleniyor.

Gumiistas, Turkiye’nin en biyik ilk 3 kursun ve ¢inko ureticisi arasinda ...
Glmdistas 12 mn ton rezerv, 80 arama lisansi, 16 Uretim lisansi ve 2 adet cevher
isleme tesisine sahiptir. Yillik yaklasik 600 bin ton mineral isleme kapasitesine sahip
olan sirketin yillik isleme kapasitesinin 5 yil i¢cinde ikiye katlanmasi ve diger
madencilik sirketlerinin isleme ihtiyacinin karsilanmasinda faaliyet gostermesi
hedefleniyor. 2025-27 doneminde 90 milyon dolar yatirrm harcamasi 6éngorliyor.
2025 yili igin ise %50 TL gelir artisi, %25- 30 FAVOK marji ve 40-45 milyon dolar
yatinm harcamasi bekleniyor.

Giugcli net nakit pozisyonu korundu. 1C25 sonu itibariyle 646 milyon dolar olan
solo net nakit pozisyonu 2C25 sonu itibariyle 662 milyon dolar seviyesine yiikseldi.
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Hisse Fiyati (TL) 16.45
Hedef Fiyat (TL) (Onceki 22,60) 23.50
Yiikselis Potansiyeli 42.9%
Piyasa Degeri (mn TL) 43,050
Halka Agiklik (%) 35.7
12 Aylik en distik/en yiiksek (TL) 12.34/19.39
Ort. Giin. islem Hacmi (mn USD) 6.8
NetBor¢ (mn TL) - 2C25 26,298
2023 2024 1Y25
Ortalama NAD iskontosu* -473%  -53.0%  -59.6%
*(Hesaplamamiza dayanmaktadir.)
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Analist: Ozgir Fedai Durmaz
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OYAK YATIRIM

Tablo: Dogan Holding - Net Aktif Deger 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 TLmn| Pay1% Payi TL mn orani % TLmn Payi TL mn
Enerji
Aslancik HES (Ortak Girigim) 1.0 - 33.3 - - - -
Galata Wind Eneriji Piyasa Degeri 22.3 12,042 70.0 8,429 8.5 22,648 15,853
Toplam 8,429 8.5 15,853
Sanayi ve Ticaret
Ditas Satis Bedeli 844 68.2 576 0.6 1,056 720
Dogan Dis Ticaret Defter Degeri 1.0 122 100.0 122 0.1 153 153
Sesa Ambalaj FD/FAVOK 8.60 4,927 70.0 3,449 35 6,159 4,311
KAREL Piyasa Degeri 9.3 7,495 40.0 2,998 3.0 9,368 3,747
Daiichi islem Bedeli 2,385 25.0 596 0.6 2,981 745
Toplam 7,741 7.2 9,677
Otomotiv
Dogan Trend Defter Degeri 1.9 101 100.0 101 0.1 126 126
Toplam 101 0.1 126
Finans/Yatirim
D Yatirrm Bankasi Defter Degeri 1.8 3,081 100.0 3,081 31 3,851 3,851
Doruk Faktoring Defter Degeri 1.8 2,590 100.0 2,590 26 3,238 3,238
Hepiyi Sigorta Defter Degeri 5.0 27,270 85.0 23,180 23.3 34,088 28,974
Oncii Girisim Sermayesi iceriden Alinan Paylarin Degeri 929 100.0 929 0.9 1,162 1,162
Toplam 29,779 30.0 37,224
internet/Eglence
Kanal D - Romanya FD/FAVOK 42 4465 100.0 4,464 45 5,581 5,581
Glokal (Hepsi Emlak) FD/Gelirler 7.8 4,326 79.2 3,427 35 5,407 4,284
Toplam 7,892 79 9,864
Gayrimenkul
D Gayrimenkul Degerleme Raporu 7,240 100.0 7,240 7.3 9,049 9,049
D Yapi Romanya Degerleme Raporu 904 100.0 904 0.9 1,129 1,129
Dogan Holding Degerleme Raporu 299 100.0 299 0.3 374 374
Kandilli Gayrimenkul Degerleme Raporu 2,624 50.0 1,312 1.3 3,281 1,640
M Investment Degerleme Raporu 2,889 22.2 640 0.6 3,612 800
Toplam 10,394 10.5 12,993
Madencilik
Gimustas Satis Bedeli 6,518 75.0 4,888 4.9 8,147 6,110
Doku Satis Bedeli 715 75.0 537 0.5 894 671
Toplam 5,425 55 6,781
Diger
Milta Turizm Defter Degeri 1.8 3,987 100.0 3,987 4.0 4,984 4,984
Dogan Yayincilik Satig Bedeli 40 100.0 40 0.0 50 50
Toplam 4,027 4.1 5,033
Tiim igtirakler 73,788 74.3 97,552
Halka agik 12,004 12.1 20,321
Halka agik olmayan 61,785 61.6 77,231
Net Nakit - Holding solo 26,298 26.3 26,298
Temettii Odemesi 800.00
TOPLAM NET AKTIF DEGERI 99,286 100.0 123,050
DOGAN HOLDING Piyasa Degeri 43,050 43,050
iskonto (-)/ Prim (+) -56.6% -65.0%
Uygulanan iskonto 50%
ikonto Sonrasi Hedef NAD 61,525
Hedef Fiyat 23.50
Giincel Hisse Fiyati 16.45
Getiri Potansiyeli 42.9%

Kaynak: Finnet, OYAK Yatirim, 12/09/2025 kapanig
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Buyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme bagli
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina goére, c¢esitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri Gzerinden bulunan hedef getirilere gore hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik stire sonunda, analistin ulagsmasini 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 igerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

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

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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 Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. igbu rapordaki tim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolim’ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin gorus ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tum gorlis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. OYAK Yatinm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecgen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirnm ve diger grup sirketlerinin yatinm
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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