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Piyasa Degeri 42,212

Hedeflenen Piyasa Degeri 67,257 o . . " . . . . . . .

Net Bor y s 21317 Dogan Holding ile son donemdeki gelismelere yonelik ‘Sirket’e yénelik

Firma Degeri 20,895  diisiincelerimizi giincellemek ve énemli basliklarin tekrar iizerinden gegmek

rns' 24 11 260/ 11% icin’ toplanti gergeklestirdik. Gorlismelerimizden derledigimiz notlarin da
0 0 0 0

BIST100 R6atif Getiri 25%  15% 20% 15% yer aldigi detayl degerlendirmelerimize ilerleyen sayfalarda ulasabilirsiniz.

Dogan Holding, zorlu kosullarin sirketler nezdinde gecerli oldugu 2024

Hisse Verileri

yilinda, Giimiistas Madencilik’i portfoyiine dahil etmesiyle stratejik deger

Bloomberg Hisse Kodu GWIND

Mevcut Fiyat (TL) 25.28 alanlarina bir yenisini daha eklemis ve tekrar dikkatleri {izerine ¢cekmeyi
HedefFiyat (TL) 44.60 - “ .

Getiri Potansiyeli (%) 760 basarmigtir. Hatirlayacak olursaniz 11 Aralik 2023 tarihinde “Daha proaktif,
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 22.48 3434 daha sade, daha potansiyelli” baslikl raporumuzla Dogan Holding’in
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 72 e . . p . v e e P
sermaye (minTL) cq0 dOnlsim sirecine ‘belki zamanlama olarak erken diisiiniilse de
Pazar YildizPazar  dahil olmugtuk. O giin 6ne g¢ikardigimiz basliklarin bugiin olduk¢a &nemli
Hisse Verileri (min TL) . . . .

Piyasa Degeri 13651 Ooldugunu gérmekteyiz. Kisaca 6zetleyecek olursak:

Hedeflenen Piyasa Degeri 24,084

Net Borg 973 >  Daha proaktif: 2023 yilinda otomotiv sektériinde tiim gozleri tizerine
Firma Degeri 14,624 . i . i

¢eken Dogan Trend Otomotiv, ek vergiler ve yasanan gelismelerle
Nominal Getiri 7% 25% 6% 25% birlikte bugin eski ilgisini yitirmis pozisyondadir. Buna karsin,
BIST100 Rolatif Getiri 6% -23% 1% 23%

Dogan Holding’in finansal hizmetler ve madencilik alanlarinda attigi

adimlar, Sirket’in _proaktif yonetim anlayisinin _en dikkat cekici

kanitlan arasinda yer almaktadir.

Bloomberg Hisse Kodu KAREL

Mevcut Fiyat (TL) 9.40

Hedef Fiyat (TL) 17.00 > Daha sade: Sadelesme adimlari, 2024 yilinda DOBUR ve DMC
Getiri Potansiyeli (%) 81% paylarinin satisi ve devriyle somut sekilde hayata ge¢mistir.

Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 7.55 17.67

3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 41 ) . ) ) R . )
Sermaye (min TL) 206 > Daha potansiyelli: Mevcut sirketlerindeki biyiime potansiyellerine ek
Pazar YildizPazar olarak yeni satin alinan Giimiistas ve Doku Madencilik sirketleriyle
Hisse Verileri (minTL) o X .
Piyasa Degeri 7,575 yeni hikayeler sunmaya baglamistir. Gayrimenkul portfoylinin de
Hedeflenen Piyasa Degeri 13,700 eklenmesiyle elde tutulan yaklasik 1 milyar USD’lik nakit pozisyonu
Net Borg 4,894 . X . o )

Firma Degeri 12,469 ise yeni firsatlar i¢cin dnemli gli¢ olusturmaya devam etmektedir.

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri 15% 8%  -33% 8% NAD tablosunda yaptigimiz degisiklikler sonrasinda Dogan Holding igin
BIST100 Rlatif Getiri 17% 5%  -36% 5%

12-aylik hedef fiyatimizi 21,00 TL’den 25,70 TL'ye revize ediyor,
AL seklindeki 6nerimizi koruyoruz. Ayrica, Arastirma kapsamimizda yer alan
Galata Wind Eneriji icin 12-aylik hedef fiyatimizin 44,60 TL, Karel Elektronik
icin 12-aylik hedef fiyatimizin 17,00 TL oldugunu ve her iki hisse iginde
onerilerimizin AL yoniinde oldugunu hatirlatmak isteriz.

Karel’i 30 Kasim 2022, Galata Wind Enerji'yi ise 9 Temmuz 2024 tarihinden
bu yana Model Portfoyiimiizde; Dogan Holding’i ise 9 Temmuz 2024’ten bu
yana Dongiisel Portféyiimiizde tasidigimizi, grubu genel olarak begenir
pozisyonda yer aldigimizi da ayrica hatirlatmak isteriz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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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Dogan Holding
m Hatirlayacak olursak Dogan Holding, yil sonu finansallarinin ardindan 2024 yilini asagidaki sekilde 6zetlemisti:

» Yasanilan zorluklar; i) kurun enflasyon altinda hareket etmesi ii) maliyet baskisi (sanayi ve otomotiv segmentlerinde)
iii) talep daralmasi

» Olumlu gelismeler; i) dengeli portféy yapisinin olusturulmast ii) yiiksek finansal gelir iii) grup bazinda diistik borgluluk

» Stratejik gelismeler ise; i) portfy optimizasyonuna devam edilmesi ii) Giimiistas ve Doku Madencilik sirketleri satin alimi
iii) DOBUR ve DMC paylarinin satis ve devri olarak siralanmistir.

m 2024 yilinda Giimiistas ve Doku Madencilik sirketlerini satin alarak dikkatleri lizerine ¢ceken Dogan Holding, uzun siiredir dile
getirdigi 4 milyar USD’lik Net Aktif Deger (NAD) hedefine ulasma beklentisini kararlilikla siirdirmektedir. 2030 yili igin
belirlenen 4 milyar USD’lik NAD hedefi, yillik %15’lik bilesik biiylime oranina isaret etmektedir. Nitekim Holding’in 2020 yilindan
bu vana sergiledigi performansa baktigimizda, halihazirda %15’lik yillik bilesik biylime oranini yakalamis oldugunu gérmekteyiz.
Bu baglamda, Dogan Holding’in 4 milyar USD’lik NAD hedefi, mevcut biylime hikayesinin sirekliligini korudugunun bir géstergesi
niteligindedir.

Tarihsel NAD gelisimi 2030 hedefleri
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= Holding, 2030 hedefleri dogrultusunda 3 stratejik, 3 de taktiksel alan belirlemistir. 2025 yil sonunda bir taktiksel alanin daha
stratejik alana gegisi s6z konusu olabilir. Halihazirda stratejik segmentlerini; yenilenebilir enerji, madencilik ve finansal
hizmetler olusturmaktadir. Taktiksel alanda ise elektronik/teknoloji, otomotiv ve internet/eglence/gayrimenkul bulunmaktadir.
Stratejik alanda yer alan sirketlerinin her birini 2030 yilina kadar 1 milyar USD degerlemeye ulastirmak ana hedef
konumundadir. Bu hedefin temellerini;

i) yenilenebilir enerji segmentinde 2026 ve sonrasi icin 1.000 MW’in iizerinde kapasite hedefi,

ii) dijital sigorta segmentinde 484 milyon USD portféy bliytikligi (bu dogrultuda halka arz i¢in en gii¢lti aday),

iiif) maden segmentinde sahip olunan 80 adet arama lisansi olusturmaktadir.
Taktiksel alandan stratejik alana gegis yapma ve 1 milyar USD degerleme potansiyeline sahip sirketler ve beklentileri, agagidaki
gibidir:

i) Karel Elektronik, biiyiik miisterilerle sézlesme kosullarinin yenilenmesiyle elde edilen istikrarli faaliyet ortaminin ardindan,
modernizasyon yatirimlari ve Daiichi’nin katkilariyla stratejik alana gegis potansiyelini siirdiirmektedir.

i) SAIC ile iiretim tesisi kurulmasina yénelik gelecek haber akisi ve motosiklet iretim yatirimlari, Dogan Trend Otomotiv’in
stratejik alana gegisini destekleyebilecek hikdyeyi tasimaktadir.

iii) Mevcut sirketlere ek olarak, 671 milyon USD’lik solo nakit pozisyonu ve 260 milyon USD degerindeki gayrimenkul
portféyti ile yeni sirket satin alimlari gerceklestirilmesi.
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m En basit ifade ile, varliklarin satilmalari durumunda Asagidaki tabloda 2024 yil sonu itibariyla net aktif deger

sirketin elde edilebilecegi nakit miktarini gosteren icindeki segmentlere ait pay dagihimlarini gérebilirsiniz.
Net Aktif Deger (NAD) tablosuna baktigimizda,
2023 sonunda 2,4 milyar USD olan net aktif degerinin,

2024 yil sonunda 2,6 milyar USD seviyesinde oldugu

Sektorlere gore NAD payi | 2024

Otomotiv Ticaret &

aciklanmistir. Dogan Holding’in mevcut durumda net aktif Diger; 3% Pazarlama; 2%
Madencilik; 5%
degerinin  %26’sin1  finans&yatirm, %14’Gnu  elektrik

internet& Eglence;

% Nakit; 26%

Uretim, %10’unu gayrimenkul vyatirrm, %8'ini sanayi,
%6’sin1 internet ve eglence, %5’sini madencilik, %3’lni
diger (Milta Turizm ve Dogan Yayincilik) ve %2’sini ise sanayi; &%
otomotiv segmenti olusturmaktadir. Net aktif degerin
sektorlere gére dagiiminda 1 yilda yagsanan degisim ise

Gayrimenkul &

proaktif  yonetimi fazlasiyla isaret etmektedir. Gayrimenkul
Yonetimi; 10%
2023 vyilinda otomotiv _ticareti ve internet&eglence

segmentlerinin__payinin _ %10’un__ Uzerinde _seyrettigini

Finans & Yatinm; 26%

gozlerken, bugiin her iki segmentin payinin %10 altina

Elektrik Uretimi &

distigini goérmekteyiz. %7’'lerde bulunan finans&yatirim Ticareti; 14%
segmenti ise bugiin net aktif deger icinde %25’in lizerinde

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Dogan Holding

paya sahiptir ve 1 milyar USD hedefine en yakin segment

konumundadir.

m 2024 yil sonu itibariyla %58 olan net aktif deger iskontosunun diigiiriilmesi ana hedefler arasinda yer almaya devam
etmektedir. Hatirlayacak olursak, 2024 yili finansallari ardindan yapilan toplantida, net aktif deger iskontosunun yiksek olmasinin

nedenleri, portféy icinde halka acik sirketlerin payinin az olmasi ve net nakit pozisyonunun yiiksek olmasi olarak ifade edilmisti.

Toplam net aktif deger iginde halka agik sirketlerin payr %19, halka kapali sirketlerin payi %46, arazi ve gayrimenkullerin payr %10
ve net nakdin payi ise %26’dir.

m Dogan Holding, 2018 yilindan bugiine sadelesme ve proaktif yonetim igin 18 birlesme ve satin alma islemi gergeklestirmistir.
Oniimiizdeki dénemde de bu ydndeki adimlarin devam edecegini éngdérmekteyiz. Hatirlayacak olursaniz, 2023 yil sonunda

paylastigimiz raporumuzda, sadelesme adimlari igin beklentimiz, DMC, Hepsi Emlak ve Dodgan Burda tarafinda olmasi
yoniindeydi. 2024 yilinda DMC ve Dogan Burda ¢ikis yapilan sirketler olarak karsimizda yer alirken, 6niimiizdeki donemde ise,
gelecek sadelesme adimlarinin gayrimenkul portféyliinden ve Ditas tarafinda olmasini bekliyoruz. Bunun yani sira ayni
raporumuzda halka arz ihtimali icin beklentimiz Dogan Trend Otomotiv, Hepiyi Sigorta ve Sesa Ambalaj yoniindeydi.
Geldigimiz noktada piyasa kosullarinin da el vermemesi dolayisiyla halka arz siireci tarafinda herhangi bir adim atilmadigini
gérmekteyiz. Bugiin, Hepiyi Sigorta halka arz igin beklentimizin en yiiksek oldugu sirket konumundadir. Dogan Trend Otomotiv
ve Sesa Ambalaj tarafinda ise ekonomik ve politik sartlarin yeniden sirketlerin lehine donmesi durumu, halka arz potansiyelini
canlandirabilecek hikayeleri barindirmaktadir. Ancak, bu noktada, Hepiyi Sigorta’ya ek olarak Daiichi’nin halka arz ihtimalinin
diger sirketlere gore yiiksek oldugu kanaatindeyiz. Asagidaki tabloda 2020 yili sonrasinda gergeklesen satin alimlari, ¢ikislari ve
yeni kuruluslari gérebilirsiniz.
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Sesa Ambalaj satin alimi Profil Grubu satin alimi Karel Elektronik

Giimiistas Madencilik
— — == satin alimi * Zingat satin alimi == satin alimi
(57,8 mn EUR, %70 pay) (2,9 mn EUR, %70 pay) (843 mn TL, %40 pay) (123 ron 938, 375 pay)
Dogan Yatirim Bankast . Maksipak satin alimi Aytemiz satisi Doku Madencilik
— N . Hepiyi Sigorta — | satin alimi
Dogan Trend Otomotiv (7,9 mn EUR, %70 pay) (168 mn USD, %50 pay)

(13,5 mn USD, %75 pay)

L DMC satisi | | Galata Wind halka arz | | Milpa arazi satis Milpa satisi || DOBUR satisi
(23,4 mn USD, %60 pay) (100 mn USD, %30 pay) (100 mn USD) (55 mn USD, %82 pay) (4,8 mn USD, %38,22 pay)

Celik Halat satigi
(26 mn EUR, %70 pay)

] DMC satisi
(38,3 mn EUR, %40 pay)

= Holding, 2025 yilinda enflasyona kiyasla yaklasik %5-8 arasi gelir biiylimesi elde edilmesi 6ngérmektedir. Bu bilylmenin
temelleri yilhk kurumsal vyatirimci toplantisinda; i) elektrik lretimi segmentinde artan kapasite ile birlikte biyime
ii) Hepiyi Sigorta’da gli¢lii ve karli biiylime iii) otomotiv segmentinde kar odakli satis stratejisi iv) sanayi ve ticaret segmentinde
maliyet odakli bliyiime stratejisi v) maden isinde yatirim odakl biiyiime olarak agiklanmisti.

m 2025 yilinda enflasyona kiyasla yaklasik %6-10 arasinda FAVOK biiyiimesi beklenmektedir. Keza yillik kurumsal yatirimci
toplantisinda, Holding’in ortalama net karinin 150-200 milyon USD, FAVOK’iin ise 300-400 milyon USD bandina oturdugunu,

bu noktada artik yeni hedefin net kar tarafinda 300-400 milyon USD bandina, FAVOK’te ise 700-800 milyon USD bandina
yerlesilmesi yéniinde oldugu agiklanmisti.

m Net aktif deger tarafinda ise 2025 yili beklentisi dolar bazinda %5-10 arasinda biiyiime yoniindedir.
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Madencilik: Gimiistas Madencilik

m Yeni girilen madencilik segmenti tarafinda GUmistas, Tirkiye'nin 6nde gelen kursun ve cinko Ureticisi ve ihracatta onemli

oyunculardan biri_konumundadir. Sahip oldugu maden rezervleri ve doviz bazh gelir liretme kapasitesiyle dikkat c¢eken

Gimiistas Madencilik, toplamda 23 milyon ton rezerve sahiptir. 80 arama ve 16 Uretim lisansiyla maden portfoylini
yonetmektedir. Sirket, sahip oldugu biiylime potansiyeline ek olarak jeopolitik risklerden ve makroekonomik dalgalanmalardan
daha az etkilenir pozisyonu dolayisiyla, Dogan Holding’in portfoyiinde stratejik varlik konumlandirilmasi iginde yer almaktadir.

= Holding, kurumsal yatirimci toplantisinda, 2025 yil sonunda, madencilik tarafinin 80-100 milyon USD satis geliri ve 35-40 milyon
USD FAVOK elde etmesini hedefledigini agiklamisti. Buna ek olarak 2024 finansallari ardindan yayinlanan biiltende,
Giimiistas Madancilik’in 2025 yilinda; i) TL bazinda %50°nin iizerinde satis geliri biiyiimesi ii) %25-30 FAVOK marji
iii) 40-45 milyon USD yatirim harcamasi gergeklestirmesi 6ngoriisii paylasiimigtir.

m Madencilik sektériindeki biyime dinamiklerine kisaca deginecek olursak; kursun, ginko, bakir ve pirit gibi metaller, batarya
teknolojileri ve elektrikli ara¢ ekosistemindeki kritik rolleri, bu sektérii uzun vadeli biiylime trendine y6nlendiren 6nemli
katalizorler olmaktadir. Ayrica, madencilik operasyonlari, yiiksek emtia fiyatlarinin siirdiigii bir ortamda, Holding’e anlaml bir
karhilik katkisi saglama potansiyeline sahiptir. 2025-2027 yillan arasinda yaklasik 90 milyon USD’lik yatirimla, potansiyel
rezervlerin lretime kazandirilmasi ve kapasite artirrmi hedeflenmektedir. Ayrica, 80 arama lisansi ve siregeldigi rezerv
gelistirme faaliyetleri, segmentin 6lgeklenebilirligini gliclendirerek, yeni bliylime firsatlari sunmaktadir.
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Finans & Yatirirm: Dogan Yatirnm Bankasi

m Sermaye piyasasi Urlinleri ve kurumsal finansman alanindaki faaliyetleriyle Dogan Holding’in finansal hizmetlerdeki varligini

giclendiren ve gesitlendiren 6nemli istiraklerinden biri konumundadir.

m Kisa siire 6nce sermayesini 200 milyon TL’den 1,4 milyar TL’ye yiikselterek Dogan Yatirim Bankasi’nin biiyiime momentumunu

destekledigi goriilmektedir.

Finans & Yatirrm: Hepiyi Sigorta

= Bugiin halka arz i¢in en giiglii aday olarak karsimiza ¢ikan Hepiyi Sigorta, 2021 yilinda kurulmus, faaliyetlerine 2022 yili Haziran
ayinda baslamigtir. Aralik 2022’de 76 milyon USD olan portféy blyiklGga, 2024 yil sonu itibariyla 484 milyon USD’ye ulasmis

durumdadir. Sirket, son durumda, pazarda en ¢ok teklif veren konumundadir. TSB verilerine goére, kasko segmentinde
Hepiyi Sigorta, 2024 yil sonu itibariyla yaklasik %3’lUk, trafik bransinda %5,8’lik pazar payi elde etmeyi bagsarmistir.

| shetas | 2010 2020 2021 2022 2023 20m

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 13.9%
HDI Sigorta AS 9.7%
Tiirkiye Sigorta AS

Axa Sigorta AS 10.2%
Sompo Sigorta AS 9.1%
Allianz Sigorta A$ 8.9%
Aksigorta AS 9.1%
Ray Sigorta AS 2.6%
Unico Sigorta AS 1.8%

AcnTurk Sigorta AS

Zurich Sigorta AS 1.4%
Eureko Sigorta AS 3.0%
Magdeburger Sigorta A$ 0.4%
Doga Sigorta A$ 1.7%
Ana Sigorta AS

Mapfre Sigorta AS 4.1%
SS Atlas Sigorta Kooperatifi

Ankara Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 1.2%

14.0%
11.9%
7.7%
10.2%
6.8%
9.9%
9.7%
2.7%
2.2%

3.1%

0.9%

13.7%

0.8%

14.7%
14.2%
5.3%
7.7%
8.0%
10.4%
7.8%
3.0%

14.0%
13.1%
9.9%
9.6%
6.3%
9.5%
7.0%
2.7%
2.6%
2.9%

2.7%
0.9%
2.0%
0.9%
1.0%

0.8%

13.3%
10.4%
10.2%
8.5%
8.0%
7.8%
4.9%
4.1%
3.2%

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Quick Sigorta A$ 6.5% 7.0% 5.6% 10.7% 15.9% 10.9%
Sompo Sigorta AS 9.5% 8.1% 5.6% 6.1% 5.8% 7.8%
Tiirkiye Sigorta A$ 6.9% 9.3% 12.0% 11.6% 6.9%
Axa Sigorta A$ 7.0% 6.0% 5.2% 6.1% 6.9% 6.3%
Allianz Sigorta A$ 8.5% 8.7% 8.7% 6.7% 5.9% 6.3%
Anadolu Anonim Tark Sgortasiketi | _ 89%_ | 103%_ LS | _94%__ 6% __5%%_
SeortaAS__ _ ___________________ | L% 3% _58 |
Ray Sigorta A$ 2.0% 2.3% 2.3% 3.2% 3.4% 5.4%
HDI Sigorta A$ 4.3% 4.0% 3.5% 5.4% 3.6% 4.3%
Unico Sigorta A 0.7% 0.9% 1.5% 2.1% 3.5% 4.3%
Neova Katilim Sigorta AS 7.1% 4.6% 4.3% 4.3%
Aksigorta A 8.1% 8.3% 9.4% 5.2% 4.6% 4.2%
Ethica Sigorta AS 5.4% 5.9% 5.7% 4.4% 3.8% 3.7%
Doga Sigorta AS 5.7% 5.7% 5.4% 4.6% 3.9% 3.6%
Ankara Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 1.9% 2.0% 2.5% 3.9% 2.8% 2.9%
Bereket Sigorta A$ 1.5% 2.0% 2.0% 1.8% 2.0% 2.8%
Zurich Sigorta A$ 0.5% 0.8% 0.9% 0.9% 11% 2.2%
Mapfre Sigorta AS 4.7% 2.6% 2.6% 2.0% 2.2% 2.1%
Eureko Sigorta AS 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 1.5% 2.0%
Corpus Sigorta AS 1.1% 1.4% 1.0% 2.6% 3.3% 1.7%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalar, TSB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalar, TSB

m Dogan Holding tarafindan gerceklestirilen kurumsal yatirimci toplantisinda, Hepiyi Sigorta icin baz alinan yurt disi oyuncularinin

piyasa degerleri 6ne cikariimisti. 2016 yilinda Hindistan’da kurulan, bireysel iiriinlere odaklanmis olan Acko, 1,4 milyar USD

piyasa degerine sahiptir. Yine 2016 yilinda Hindistan’da kurulan, bireysel iiriinlere odaklanmis olan Digit, 4 milyar USD piyasa

degerine sahiptir. 2015’te ABD’de kurulan, bireysel liriinlere odaklanmig olan Lemonade, 3,5 milyar USD piyasa degerine

sahiptir.

m Brang ve sube gibi fiziksel ofislerinin olmamasi, maliyet agisindan 6nemli avantaji barindirmasi, gergeklestirdigi ve hedefledigi

biiyiime hedefleri dogrultusunda, Hepiyi Sigorta, 2025 yilinda Dogan Holding tarafinda adindan siklikla bahsedecegimiz ana

sirket konumunda yer almaktadir.
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Elektrik liretim: Galata Wind Enerji

m 2021 yilinda halka agilan Galata Wind, bugiin, Holding’in ana sac ayaklarindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Galata Wind Enerji, 6nde gelen riizgar ve glines santrali isletmecisi olup, 3 rlizgar enerijisi (RES), 2 glines enerjisi santraline (GES)
ve 1 hibrit glines enerjisi santraline sahip olmanin yani sira kapasite artiglari ve biylime hikayesiyle 6n planda konumlanmaktadir.
Sirket’in, mevcutta 297,2 MW kapasitesi bulunmaktadir.

Galata Wind Enerji santralleri Santral adi Tipi Kurulu Giig (MW) Kurulu giig dagilimi Yekdem Tabi  YEKDEM FiYAT (MW/h)
Sah Riizgar 105.0 35.3% Hayir =
Mersin Ruzgar 62.7 21.1% Hayir -
Taspinar Rizgar 79 26.6% Evet $94+$21
Erzurum Giines 24.7 8.3% Evet $133.00
Gorum Giines 9.4 3.2% Evet $133.00
s Tagpinar Hibrit giines 16.4 5.5% Evet $94+$21
Erzurum TOPLAM: 297.2

Kaynak: Deniz Yatirim ve Strateji ve Arastirma Bolimd, Galata Wind Enerji

GES K RES

Kaynak: Deniz Yatirim ve Strateji ve Arastirma BGlimi, Galata Wind Enerji

m Galata Wind Eneriji, 2024 yilinda iiretim kapasitesini 297,2 MW'a ¢ikararak elektrik liretiminde yillik %11'lik artis gostermistir.
Ancak, elektrik fiyatlarindaki diisiis nedeniyle satis gelirleri 2024 yilinda %12 oraninda azalmigtir. Elektrik satis fiyatlarindaki
gerileme, yurt icindeki yiiksek enflasyondan kaynaklanan maliyet artislari ve uluslararasi operasyonlar igin yapilan danismanlik
giderlerinin etkisiyle operasyonel maliyetlerde yasanan artis ve bunun operasyonel karllik Gzerindeki baskisi ile izlenmisgtir.

m Sirket’in, yil sonu finansallari ardindan paylastigi 2025 yili beklentileri; i) 1,6 milyar TL yatirim harcamasi ii) 900-980 bin MWh
elektrik iretimi iii) 400-450 bin ton karbon kredi sertifikasi iiretimi iv) %70-75 FAVOK marji yonindedir. Bu beklentilere
ek olarak, Sirket’in, yurt ici ve yurt disinda satin alim firsatlarini yakindan takip etmeye devam edecegi ve 2025 yilinda 6zellikle

Avrupa’da devam eden proje gelistirme faaliyetlerinin _yatirnm asamasina _tasinmasinin __hedeflendigi belirtilmistir.

Turkiye’de, insaat faaliyetlerine 2024 yilinda baslanan Mersin RES’teki 39 MW’lik ek kapasite artirimi ve Taspinar Hibrit GES’in
ikinci faz projeleri igcin montaj ¢alismalarinda son asamaya gelindigi ve 2025 yilinda her iki projenin de faaliyete geg¢mesi
planlandigi agiklanmistir. Buna ek olarak, 15,8 MWm / 13,6 MWe kurulu giice sahip Alapinar RES icin 2025 yilinda yatirmlara
baslanmasi ve santralin yil sonuna dogru devreye alinmasi planlanmaktadir. Ayrica, Sah RES’teki ek kapasite i¢in 2025 yili son
ceyreginde yatirim faaliyetlerine baslanmasi dngoériilmektedir. Ozetle, yatirimlara ve nihai sonuglarina odaklanildigi bir siireg
Sirket nezdinde gegerli olmaya baslamistir.

m 2025 yili beklentilerinin yani sira Sirket’in uzun vadeli yatirnm plani Holding tarafindan hedeflenen 1 milyar USD hedef degere
ulagmasi igin belirlenen temel bagliklar arasindadir. 2025-2026 yillarinda yapilmasi planlanan 284,4 MW yatirim plani ile Sirket’in
kurulu glicliniin 6nce 581,6 MW’a ulasmasi, devam eden yatirim sireci sonunda 2030 yilinda ise 1.091,6 MW’a ulagmasi
planlanmaktadir.
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Sanayi & ticaret: Karel Elektronik

m Modernizasyon ve dénlsim siirecinde olan Karel Elektronik, hatirlanacagi izere 2024 yilina ‘sanssiz’ olarak tanimlayabilecegimiz
yanginla baslamisti. 2024 yilinin zorluklarina ek olarak yila yangin ile baslamis olmanin carpan etkisi finansal sonuclar Gzerinde

kendini gostermis ve Sirket’'te devam eden ‘doniisim ve yeniden yapilanma siirecini’ gélgelemistir.

m Dogan Holding tarafindan gercgeklestirilen kurumsal yatirimei toplantisinda 2024 yilinda yasanan zorluklar; i) personel giderinde
son 2 yilda olusan reel artiglar ve bunun oézellikle proje, iiretim ve Ar-Ge alanlarinda olumsuz etkisi ii) diisiik déviz kuru
(gelirinin %50’den fazlasi yabanci para birimi cinsinden ya da yabanci paraya endeksli) iii) artan finansman maliyeti
iv) iiretim aksakliklari ve bunun miisterilerde yarattigi olumsuz etki v) kiiltiirel déniisiim ihtiyaci vi) gelirlerin ve karin son
ceyrege yigilmasi olarak siralanmisti.

m Hatirlanacagi lizere, daha 6nce yayinladigimiz raporlarda, Dogan Holding satin alimi ile yaratilan sinerjinin Karel’in yeniden
yapilanma siirecinde son derece énemli oldugunu ve ‘uzun vadeli yeni hikdye arayigsindaki yatirimci kesimi igin firsat’ oldugu
temasini 6ne ¢ikarmis ve vurgulamistik. Karel’in karsilastigi zorluklar paralelinde, bugiine kadar bu sinerjinin pozitif etkileri
gorilemese de toplantida, gelecege yonelik daha pozitif bir tablo ¢izilmis, Karel’in finansman ihtiyaci igin gesitli yontemlerin
degerlendirildigi bilgisine yer verilmisti. Bu yéntemlere Daiichi’nin halka arzi veya Daiichi paylarinin Holding tarafindan satin
alinmasi 6rnek verilirken, 2 Nisan 2025 tarihinde gelen KAP agiklamasi ile bu sinerjiyi olusturmak igin adim atildigini gérmiis
olduk. KAP agiklamasinin detaylarini asagida bulabilirsiniz.

“Dodan Holding’in bagli ortakhdi olan Oncii Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhdi A.S.'nin (Oncii GSYO); Daiichi Elektronik
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'nin (Daiichi Elektronik) 4.000.000 Tiirk Lirasi 6denmis sermayesinin;

>  %21'ini temsil eden paylarin;; 12.600.000 Amerikan Dolari bedelle (pay basina bedel 15 Amerikan Dolari)
Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'nden (Karel Elektronik) ve,

>  %4'Uni temsil eden paylarini ise; 2.400.000 Amerikan Dolari bedelle (pay basina bedel 15 Amerikan Dolari)
Omer Tung AKDENIZ'den

olmak lizere %25'ini temsil eden paylarini, toplam 15.000.000 Amerikan Dolari bedelle (pay basina bedel 15 Amerikan
Dolari) satin ve devir almasina iliskin olarak Oncii GSYO ile Karel Elektronik ve Omer Tun¢ AKDENIZ arasinda ‘Pay Devir
Sézlesmesi' akdedilmis ve Daiichi Elektronik paylarinin devri, 02.04.2025 tarihi itibariyla tamamlanmistir.”

m Hatirlayacak olursak, Karel'in 4C24 dénem sonu itibariyla 4,9 milyar TL net bor¢ pozisyonu bulunmaktadir. Daiichi paylarinin
Oncii GSYO tarafindan satin alinmasi ile Karel’in net borg pozisyonunda %9’luk azalis olacagini degerlendiriyoruz.

m 2024 yilinda alinan aksiyonlarin, artik, 2025 yilinda meyvesinin toplanmasini bekliyoruz. Finansman maliyetinin hala yiksek
olmasi ve var olan net bor¢ pozisyonu dogrultusunda net kar tzerinde baskinin devam edecegini éngérmekle birlikte, bu noktada,
2025 yilinda 6nceligin, operasyonel karhhk tarafinda ivilesmenin takip edilmesi yéniinde olmasi gerektigini diistinliyoruz.
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Sanayi & ticaret: Sesa Ambalaj

m Tiirkiye’nin Olgeklenebilir, nis ve premium esnek ambalaj iiretimi yapan tek sirketi konumunda yer alan Sesa Ambalaj,
Holding’in taktiksel odak alaninda yer alan sirketlerinden bir digeridir.

m Diger sanayi sirketlerinde oldugu gibi zorlu gegen 2024 yili, Sesa Ambalaj lizerinde de etkili olmustur. Sesa Ambalaj, daha yiksek
karlilik saglayan ihracatin _payini, 2024 yilinda %53’ten %56’ya yilikseltmeyi basarmistir. Ancak, TL enflasyonu ile USD-TL kur

gelismeleri arasindaki uyumsuzluk operasyonel karliligi olumsuz etkilemistir.

m Sesa Ambalaj, ihracatin toplam gelir igindeki payini artirmaya odakli biiyime modelini korumaya devam etmektedir.
Avrupa bolgesindeki ekonomik canlanma ve USD-TL kuru gelismeleri arasindaki uyumsuzlugun azalmasi, 2025 yili igin
toparlanmayi beraberinde getirebilir. Bunun yani sira, Maksipak gibi satin alimlar gerceklestirerek yeni biylime hikayeleri
yaratabilecek olup, iyi bir teklifle Dogan Holding'in cikis yapabilecegi sirketler arasinda yer alabilecegini dislindigliimiizi de

eklemek isteriz.

Sanayi & ticaret: Ditas

m Agir sanayi ve OEM miisterilerine rot ve siispansiyon pargasi tedarik eden Ditas, taktiksel odak alaninda yer alan sirket
konumundadir.

m Ditag’in operasyonlari, 2024 yilinda otomotiv sektoriindeki OEM (reticilerinden gelen talebin azalmasindan olumsuz etkilenmistir.
Azalan dlcek ekonomisine ek olarak, TL enflasyondaki yiiksek seyir sebebiyle artan operasyonel giderler ise negatif FAVOK
kaydedilmesine yol agmigstir.
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Otomotiv ticaret & pazarlama: Dogan Trend Otomotiv

m SAIC Motor’un, Avrupa’da ilk fabrikasini kurmayi agiklamasinin ardindan bu iiretim merkezinin Tiirkiye’de kurulma ihtimaliyle
dikkatleri iizerine ¢eken Dogan Trend Otomotiv, 2024 yilinda Cin’den Tiirkiye'ye ithal edilen araglar lizerindeki ek vergiler
dolayisiyla zorlanilan bir siireci geride birakmigtir.

m Sirket, getirilen ek vergilerin yarattigi zorluklara ragmen, 2024 yilinda binek otomobil satiglarini %1 oraninda artirarak yaklagik
22 bin adede ulasmistir. Ancak, s6z konusu ek vergiler ve Global Safety Regulations (GSR) standartlarinin uygulanmasi, Sirket’in
FAVOK mariji iizerinde olumsuz baski olusturmustur.

m 2023 yilinda Dogan Holding’in net aktif degerinde %10’un Gzerinde paya sahip olan otomotiv ticaret & pazarlama segmentinin bu
paralelde, 2024 yilinda %2’lik paya geriledigini gorliyoruz.
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Gayrimenkul portfoyii

= 2024 yilinda Holding’in net aktif degerinin %10’unu olusturan 260 milyon USD degerinde gayrimenkul portfoyi bulunmaktadir.
Net aktif deger iskontosunun azaltiimasi dogrultusunda gayrimenkul portféyiinde de sadelestirme adimlarinin atilmasini
beklemekteyiz. Asagidaki tabloda gayrimenkul portféytiniin detaylarini bulabilirsiniz.

Ekspertiz Degeri (milyon TL)

Sirket Lokasyon iPE) YFE viy
D Yapi Romanya Blikres, Romanya 611 802 31%
Dogan Holding Giimiigsuyu, istanbul 195 265 36%
Kandilli Gayrimenkul ~Tepeiistii, istanbul 1,593 2,249 41%
M Investment New York 2,635 2,565 -3%
D Gayrimenkul Sisli, istanbul 5,087 6,427 26%
Toplam 10,121 12,308 22%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimdi, Sirket verileri
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Nakit pozisyonu

m Holding’in 2024 yil sonu itibariyla 671 milyon USD net nakit pozisyonu bulunmaktadir. Holding, mevcut nakit ydnetim
stratejisini; i) getiri beklentilerine dayali esnek déviz pozisyonu yénetimi ii) varlik dagiiminda yiiksek getiri-orta risk dengesini
g6zeten temkinli yaklasim olarak agiklamisti. 2024 yili net nakit pozisyonunun dagilimi; %46 EUR, %35 USD ve %18 TL y6niinde
sekillenmektedir. Buna paralel, ilk ceyrek finansallarini karsilamaya hazirlandigimiz son 2 haftada yasanan yukari yénla kur

hareketinin rakamlara pozitif yansiyacagi bir dagilim oldugunu degerlendiriyoruz.
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Dogan Holding Net Aktif Deger (NAD) tablosu ozeti

Dogan Holding (DOHOL TI)’in 12-aylik hedef piyasa degerine ulasirken Pargalarin Toplami degerleme yontemini kullandik.

>

Enerji: Galata Wind (GWIND TI) icin ise indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Benzer Sirket Carpanlari degerleme
yontemlerini kullandik.

Sanayi: Dogan Dis Ticaret’in defter degeri ve Ditag (DITAS TI)'in piyasa degerinin 1 yil ileri donik degerlerini
modelimize dahil ederken, Karel Elektronik (KAREL TI) icin INA degerlemesi, Sesa Ambalaj icin de sektdr carpani ile
uyumlu olarak 7,85x FD/FAVOK carpanini baz aldik.

Otomotiv Ticaret ve Pazarlama: Dogan Trend Otomotiv icin defter degerinin 1 yil ileri doniik degerlerini modelimize
dahil ettik.

Finans & Yatinm: D Yatirnm Bankasi, Doruk Faktoring ve Hepiyi Sigorta icin defter degeri, Oncii Girisim Sermayesi
Fonu icin de hissedari oldugu Insider’in son tur fonlamasina gore sirketteki paylarinin degeri olan 23,3 milyon USD’nin
1 yilileri déniik degerlerini modelimize dahil ettik.

internet & Eglence: Kanal D Romanyave Hepsi Emlakicin sektdr carpanlari ile uyumlu olarak sirasiyla
6,8x FD/FAVOK ve 13,4x FD/Satislar carpanlarini baz aldik.

Gayrimenkul: D Gayrimenkul, D Yapi — Romanya, Dogan Holding — istanbul, Kandilli ve M Investment — ABD’nin
ekspertiz degerlerini 1 yil ileri gotlrerek modelimize dahil ettik.

Diger: Milta Turizm ve Dogan Yayincilik’in sirasiyla 2017 ve 2021 yillarina ait islem bedelini baz aldik. Hatirlatmak
gerekirse, Milta Marina, 2017 yilinda 105 milyon USD bedelle Ko¢ Holding'e satisi olacakti, ancak, anlagsma
gerceklesmemisti. Milta, Bodrum Marina'yi 1997 yilindan baslamak Gzere 49 yil siireyle isletme hakkina sahiptir.

Madencilik: Giimiistas ve Doku Madencilik icin islem bedelini baz aldik.

Elde ettigimiz degere mevcut 23,7 milyar TL'lik solo net nakit pozisyonunu ekleyerek 96,1 milyar TL net aktif degere ulagtik.

Sonug olarak, bulunan net aktif degere %30 oraninda holding iskontosu uygulamamizin ardindan Dogan Holding igin 25,70 TL

seviyesinde 12-aylik hedef fiyata ulasmaktayiz. 12-aylik hedef fiyatimiz, son kapanis fiyatina kiyasla %59 getiri potansiyeline

isaret ediyor.

Hedef fiyat degisikligimizin temellerini;

> gayrimenkul & gayrimenkul yénetimi segmentinde son agiklanan ekspertiz degerlerine yer vermemiz,

> tim segmentleri 1 yil ileriye tasimamiz,

> net nakit pozisyonundaki degisim,

olusturmaktadir.
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Dogan Holding Net Aktif Deger (NAD) tablosu

Elektrik Uretim

Hedef Net Aktif Deger Tablosu

Degerleme Yontemi

Hisse Fiyati /
Degerleme Kat Sayisi

Holding Payi

Hedef Toplam Deger

% of NAD

(mn TL)

Galata Wind INA & Benzer Sirket Kargilastrmasi 25.28 70.00% 16,859 23.3%
TOPLAM 16,859 23.3%
Sanayi

Ditas Piyasa Degeri 12.68 68.24% 963 1.3%
Dogan Dis Ticaret Defter Degeri 1.00 100.00% 257 0.4%
Karel Elektronik INA 9.40 40.00% 5,480 7.6%
Sesa Ambalaj 2025T FD/FAVOK 7.85x 70.00% 3,500 4.8%
TOPLAM 10,200 14.1%
Otomotiv Ticaret & Pazarlama

Dogan Trend Otomotiv Defter Degeri 1.9x 100.00% 2,206 3.0%
TOPLAM 2,206 3.0%
Finans & Yatinm

D Yatirim Bankasi Defter Degeri 1.50 100.00% 1,562 2.2%
Doruk Faktoring Defter Degeri 1.50 100.00% 1,848 2.5%
Hepiyi Sigorta Defter Degeri 3.40 85.00% 14,151 19.5%
Oncii Girisim Sermayesi Fonu Insider Paylari 1.00 100.00% 981 1.4%
TOPLAM 18,541 25.6%
internet & Eglence

Kanal D - Romanya 2025T FD/FAVOK 6.8x 100.00% 3,180 4.4%
Glokal (Hepsi Emlak) 2025T FD/Satiglar 13.4x 79.22% 5,785 8.0%
TOPLAM 8,965 12.4%
Gayrimenkul & Gayrimenkul Yonetimi

D Gayrimenkul Ekspertiz Degeri 1.00 100.00% 8,515 11.7%
D Yapi - Romanya Ekspertiz Degeri 1.00 100.00% 1,063 1.5%
Dogan Holding - Istanbul Ekspertiz Degeri 1.00 100.00% 351 0.5%
Kandilli - Istanbul Ekspertiz Degeri 1.00 50.00% 1,490 2.1%
M Investment - USA Ekspertiz Degeri 1.00 22.15% 753 1.0%
TOPLAM 12,171 16.8%
Diger

Milta Turizm islem Bedeli 1.00 100.00% 3,498 4.8%
Dogan Yayincilk Islem Bedeli 1.00 100.00% 27 0.0%
TOPLAM 3,524 4.9%
Madencilik

Glmiistas islem Bedeli 1.00 75.00% 6,888 9.5%
Doku islem Bedeli 1.00 75.00% 756 1.0%
TOPLAM 7,644 10.5%
TOPLAM 72,467

Halka Agik 23,302 24.2%
Halka Agik Olmayan 49,165 51.1%
Net Nakit 23,662 24.6%
Net Aktif Deger (mn TL) 96,129

Dogan Holding Piyasa Degeri (mn TL) 67,290

Iskonto/Prim -30%

Hisse Fiyati 25.70

Yiikselig Potansiyeli 59%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari, Sirket verileri
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Hedef fiyat ve 6neri ge¢cmisi
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Dogan Holding icin tarihsel 6nerilerimiz
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Galata Wind Enerji igin tarihsel 6nerilerimiz
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* Rapor gikis tarihindeki hedef fiyatlar baz alinmigtir.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

KAREL

Karel Elektronik icin tarihsel onerilerimiz
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* Rapor ¢ikis tarihindeki hedef fiyatlar baz alinmigtir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmigtir. 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolima Deniz Yatirm 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.

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 olusmasi 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 otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.

DENIZ YATIRIM 2025
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