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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 08 Mayis 2025 tarihi itibariyledir.
Finansallar Deniz Research Forlnvest
Gergeklesen
(mInTL) Yatirim Turkey (Foreks)
Satisgeliri 19,039 0 23,325 —
FAVOK 1,790 0 1,411 -
FAVOK marji 9.4% 6.0%
Net kar -520 889 1,073 -
Net kar marji -2.7% — 4.6% —

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey, ForInvest
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Dogan Holding (DOHOL TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Sinirli olumsuz

Dogan Holding, 1€25 doneminde 520 milyon TL net zarar (Konsensiis: 1.073
milyon TL net kar / Deniz Yatinnm: 889 milyon TL net kar) agikladi. Enflasyon
muhasebesi nedeniyle 1¢25 doénemi finansallarinda, parasal kazang/kayip
kalemi altinda 318 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Ddiichi ve D Yatinm Bankasi icin yapilan nakit cikislarina ragmen
korunan nakit pozisyon.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar
% Azalan operasyonel karlilik ve net zarar pozisyonu.
= Bilancoya dair kisa degerlendirmemiz
déneme

= Aciklanan zayif sonuglara ragmen 6&niimiizdeki iliskin

paylasilan pozitif beklentilerin hisse performansi iizerinde olusacak
etkiyi sinirlayabilecegi kanaatindeyiz.

m Holding’in satis geliri 1¢25 déneminde %22 azalisla 19.039 milyon TL diizeyinde
gerceklesmistir.

m Dogan Holding, 1¢25 déneminde 520 milyon TL net zarar agiklamistir.

m 2024 yil sonunda 2,6 milyar USD olan NAD, 104 milyon USD azalis gostererek
2,5 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Bu dislste, halka acik sirketlerin

piyasa dalgalanmalarindan olumsuz etkilenmesi kaynakh oldugu aciklanmistir.

m 2024 yilinda 671 milyon TL olan solo net nakit pozisyonu 646 milyon TL
seviyesine gerilemistir. Bu dénemde, 15 milyon USD bedelle Daiichi'nin %25
hissesi ve D Yatirim Bankasi’nin ddenmis sermayesini artirabilmesi icin yaklasik
20 milyon USD sermaye avansi 6demesi yapiimistir.

m Bilgilendirme notunda verilen sirketlere ait 6zete gececek olursak:

» Gumistas, 1C25'te cevher uretimi yillik bazda %48 artis gOstermistir.
Yiikselen emtia fiyatlarinin etkisiyle bu dénemde %55 FAVOK marji elde
etmis, Holding beklentilerinin oldukg¢a Uzerinde performans gostermistir.
2025-2027 dénemini kapsayan 90 milyon ABD dolari tutarindaki yatirim
harcamasi planinin ilk fazi olan 7 milyon ABD dolari tutarindaki yatirim
1C25’te gergeklesmistir. Bu yatirimlar, hem maden isleme tesislerinin
kapasite artirrmi hem de arama ruhsatlarinin kesfi igin kullanilacaktir.
Yaz aylarinda tamamlanmasi beklenen kaynak dogrulama raporu calismalari,

gelecek donem maden planlamalarina yon vermesi ve Sirket’in uzun vadeli

bliyime stratejisini desteklemesi beklenmektedir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Galata Wind’in, Mart lretim kapasitesi 297 MW seviyesinde sabit kalirken,
italya ve AlImanya'daki projeleri baslamistir. 125 déneminde elektrik Giretimi
sinirl azalis gosterirken, PTF yillik bazda %18 artis gosterdi. Maliyetlerinin
blyik kisminin sabit giderler olmasi dolayisiyla, 1C25’te sinirli elektrik Gretimi

kar marjlari Gzerinde baski olusturdu.

Hepiyi Sigorta’nin, 124 doneminde ydnetilen portféy biyikligi 238 milyon

USD iken 1C25 déneminde 533 milyon USD’ye yiikselmistir. Gelirleri ise yilhk

bazda %96 artarak 6,5 milyar TL'ye yikselmis; maliyet-gelir oranini koruyarak
net karini yilhk bazda %155 artirarak 504 milyon TL’ye ulastirmistir.

Dogan Trend Otomotiv’in, 2024 sonunda Cin’den arag ithalatina getirilen ek
%10 vergi ve OTV tesvikinden faydalanmak igin gereken yerlilik oranlarinin
artirilmasi dolayisiyla 1G25’te binek arag satislari olumsuz etkilenmistir.

Karel'in, 1C25 déneminde yillik bazda satis geliri %24, FAVOK'( ise %60
geriledi. 352 milyon TL net zarar acikladi. Daiichi hisselerinin satisiyla
12,6 milyon USD nakit girisi saglandi. Bliyik telekomiinikasyon sirketleri ile

yapilan _uzun vadeli s6zlesmelerin yenilenmesi ve bu soézlesmelere fiyat

artislarinin 1 Nisan 2025 efektif olarak yansitiimasi, kurumsal projeler

segmentinde karlihg artiracak 6nemli bir gelisme olarak karsimiza
cikmaktadir.

Sesa, artan yurt ici rekabet ortamina baglh olarak ihracatin toplam gelir

icindeki payini 1C25’'te %56’ya yiikseltmis; bu artis, Sirket’in stratejik olarak

uluslararasi _pazarlara _yoOneldigini _ortaya koymustur. Premium {rin

satislarinin toplam gelirdeki payi ise gegen yilin ayni donemindeki %27
seviyesinden 1C25'te %31’e gikarak blylmesini devam ettirmistir. Ancak, TL
enflasyonu ile USD-TL kuru arasindaki uyumsuzluk, operasyonel karhhigi

olumsuz etkilemistir.

Yiksek marjli yart mamul ihracatlari ve operasyonel verimlilik 6nlemleri
sayesinde, ana misterilerindeki arag Uretimindeki sert diisiise ragmen, Ditas,
1C25’te pozitif FAVOK elde etmistir. Sabit fivatlandirma ve marj odakh
maliyet kontrolu ile birlikte satis sonrasi segmentteki toparlanma ivme

kazanmis; kilit pazarlarda gicli siparis alimi saglamistir.

m Genel degerlendirme: Mevcut durumda Dogan Holding igin 12-aylik hedef

fiyatimiz 25,70 TL, Onerimiz ise AL yoniinde. Holding, bugiin telekonferans
gerceklestirecek. Hisse, yil basindan bu yana BIST 100 Endeksi’'nin %9 lzerinde
performans gostermistir. Geriye doniik 12 aylik verilere gére hisse 0,6x PD/DD
carpaniyla islem gérmektedir.



Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Goézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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