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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu DOHOL
Mevcut Fiyat (TL) 15.19
Hedef Fiyat (TL) 21.00
Getiri Potansiyeli (%) 38%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 10.33 17.77
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 331
Sermaye (mln TL) 2,617
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 39,752
Hedeflenen Piyasa Degeri 54,957
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 13% -3% 5% 17%

BIST100 Rolatif Getiri 2% -5% -3% 0%

Bloomberg Hisse Kodu GWIND
Mevcut Fiyat (TL) 28.14
Hedef Fiyat (TL) 44.60
Getiri Potansiyeli (%) 58%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 20.25 33.44
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 67
Sermaye (mln TL) 540

Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 15,196
Hedeflenen Piyasa Degeri 24,084
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

16%
5%

-9%
-11%

-2%
-9%

13%
-3%

Nominal Getiri
BIST100 Rélatif Getiri

Bloomberg Hisse Kodu KAREL
Mevcut Fiyat (TL) 10.15
Hedef Fiyat (TL) 17.00
Getiri Potansiyeli (%) 67%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 8.30 18.43
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 52
Sermaye (mln TL) 806
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 8,180
Hedeflenen Piyasa Degeri 13,700
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 12% -20% -36% -26%
BIST100 Rélatif Getiri 1% -22% -40% -36%
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Dogan Holding (DOHOL Ti)
Galata Wind & Karel Elektronik
(GWIND Tl & KAREL TI)

Toplanti ve Giincelleme Notu

Dogan Holding, 6 Aralik 2024 tarihinde son donemdeki gelismeleri de
paylastigi yillik kurumsal yatirimci toplantisini gergeklestirdi. S6z konusu
bulusmada, Dogan Holding yonetimine ek olarak, Hepiyi Sigorta ve Karel
Elektronik yonetimi temsilcileri de yer aldi. Toplantidan derledigimiz
notlarin da yer aldig1 detayli degerlendirmelerimize ve grup sirketlerine ait
gilincellemelerimize ilerleyen sayfalarda ulagabilirsiniz.

Kisaca hatirlatacak olursak;

Dogan Holding’i (i) proaktif portféy yénetimi (ii) saghkh bilangco yapisi
(i) solo net nakit pozisyonu (iv) Net Aktif Deger (NAD) iskontosunu azaltma
hedefi

Karel Elektronik’i (i) teknoloji odakli yapisi ile katma degeri yiiksek
sektérlerdeki faaliyetleri (ii) Dogan Holding ile bagh ortakliktan yaratilan
sinerji ve yeniden yapilanma katkisi (iii) biiyiime potansiyeli ile 6niimiizdeki
dénem finansallarina iliskin beklentileri

Galata Wind Enerji’yi (i) yenilenebilir enerji portféyii (ii) giiclii nakit akigi
(iii) kapasite artirrm hedefleri (iv) finansal kaynaklara ulasma kabiliyeti
(v) yeni pazarlarda biiyiime hedefi

gerekgeleri ile temel olarak begeniyoruz.

m  Hedef fiyatlarimizi:
> Dogan Holding igin 12-ay vadede 18,65 TL’den 21,00 TL’ye,
> Galata Wind icin 12-ay vadede 41,19 TL’den 44,60 TL’ye,
> Karel Elektronik icin 12-ay vadede 21,00 TL’den 17,00 TL’ye

revize ediyoruz. Her 3 hisse igin de AL seklindeki 6nerilerimizi koruyoruz.
Karel’i 30 Kasim 2022, Galata Wind Enerji’yi ise 9 Temmuz 2024 tarihinden
bu yana Model Portféyiimiizde; Dogan Holding’i ise 9 Temmuz 2024’ten bu
yana Dongiisel Portfoyiimiizde tasidigimizi, grubu genel olarak begenir
pozisyonda yer aldigimizi da ayrica hatirlatmak isteriz.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanligi 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 Dogan Holding,

» 2024 yihinda yasanilan zorluklari; i) kurun enflasyon altinda hareket etmesi ii) maliyet baskisi (sanayi ve otomotiv
segmentlerinde) iii) talep daralmasi

» Olumlu gelismeleri; i) dengeli portféy yapisinin olusturulmasi i) yiiksek finansal gelir iii) grup bazinda disiik borgluluk

> Stratejik gelismeleri ise; i) portféy optimizasyonuna devam edilmesi ii) Glimiistas ve Doku Madencilik sirketleri satin alimi
iii) DOBUR ve DMC paylarinin satis ve devri olarak siralamistir.

m Galata Wind Enerji’'nin 2024’iG 300 MW ile tamamlayacagi, Holding’in ana sag ayaklarindan birini olusturdugu, Sesa ve Ditas’in,
ihracat odakli sirketler olmasi kaynakli hem Avrupa’nin zayif seyrinden hem de glglii TL'den olduk¢a olumsuz etkilendigi,
otomotiv tarafinin ise hem regiilasyonlar kaynakli hem de finansman maliyetlerinin yiiksek olmasi nedeniyle zorlu bir seneyi
geride biraktigi bilgisi verildi.

m En basit ifade ile, varliklarin satiimalarni durumunda sirketin elde edilebilecegi nakit miktarini gésteren net aktif deger
tablosuna baktigimizda, 2023 sonunda 2,3 milyar USD olan net aktif degerinin, 3C24 dénemi sonunda 2,2 milyar USD seviyesinde
oldugu aciklanmistir. Dogan Holding’in mevcut durumda net aktif degerinin %17’sini finansal yatirnm, %13’Gnin elektrik Gretim,

%12’sini gayrimenkul yatirim, %8’ini internet ve eglence, %9’unu sanayi ve ticaret, %7’sini finansman ve yatirim, %6’sini
madencilik ve %2’sini ise otomotiv segmenti olusturmaktadir. Net aktif degerin sektorlere goére dagiliminda 1 yilda yasanan
degisim dikkat cekmektedir. Bu degisim, Holding’in bu siirecte hem en ¢ok hangi segmentlerde zorlandigini hem de hangi
segmentlerinin koruma sagladigini da acik¢a gostermektedir. Asagida 3C23 ve 3C24 donem sonu itibariyle net aktif deger
icindeki segmentlere ait pay dagilimlarini gérebilirsiniz.

Sektorlere gore NAD payi | 3¢23 Sektorlere gére NAD payi | 3C24
OtomotivTicaret &
Gayrimenkul & e iser: Pazarlama; 2%
Gayrimenkul Diger; 4% Diger; 4%
Yénetimi; 6% Madendilik; 6%

Nakit; 28%
Finans & Yatinm; 7% Nakit; 28% internet & Eglence;

9%

Sanayi; 11%
Sanayi; 9%

OtomotivTicaret &

Gayrimenkul &
Pazarlama; 13%

Gayrimenkul
Yénetimi; 12%

Elektrik Uretimi &
Ticareti; 16%

Finans &Yatinm;
18%

internet & Eglence; Elektrik Uretimi &
15% Ticareti; 13%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, Dogan Holding Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, Dogan Holding

m 2023 sonunda %51 olan net aktif deger iskontosu, 2G24 déneminde %56’ya ylkselmis, 3¢C24 déneminde ise %50 seviyesine
gerilemistir. Toplantida, net aktif deger iskontosunun yiiksek olmasinin nedenleri ise, portfoy icinde halka acik sirketlerin
payinin az olmasi ve net nakit pozisyonunun yiiksek olmasi olarak ifade edilmistir. Toplam net aktif deger icinde halka agik
sirketlerin payi1 %18, halka kapali sirketlerin payi %42, arazi ve gayrimenkullerin payi %12 ve net nakdin payi ise %28'dir.
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= Dogan Holding, 2018 yilindan bugiine 18 birlesme ve satin alma islemi gergeklestirmistir. Asagidaki tabloda 2020 yili sonrasinda

gerceklesen satin almalari, gikislari ve yeni kuruluslari gérebilirsiniz.

|__| Sesa Ambalaj satin alimi | | Profil Grubu satin alimi || K";i’:f;::{'ik || Zingat satin alimi | Gﬁm‘?;;i":',"":f"Cilik
(57,8 mn EUR, %70 pay) (2,9 mn EUR, %70 pay) (843 mn TL, %40 pay) i (123 mn USD, %75 pay)
| —
N
Dogan Yatirim Bankasi [ | Hepiyi Si Maksipak satin alimi [ | Aytemiz satis Doku Mudf"d"k
|| Dogan Trend otomotiv eplyi Sigorta || (7,9 mn EUR, %70 pay) (168 mn USD, %50 pay) | (13,5 ,::tllfsg,’;;s pay)
| —
.
DMLC satisi Galata Wind halka arz [ Milpa arazi satisi Milpa satist [ | DOBUR satisi
1 (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)
R —
-
L Celik Halat satisi L] DMC satisi
(26 mn EUR, %70 pay) (38,3 mn EUR, %40 pay)
N —
m Holding, 2024 yili hedefleri ve gerceklesmelerini asagidaki sekilde agikladi.
2024 hedefleri 2024 yili gerceklesmeleri
i) net aktif degerin 2,2 milyar USD olmasi i) 2,2 milyar USD net aktif deger
ii) iskontonun yaklasik %45 seviyesine gerilemesi ii) iskonto orani yaklasik %52 seviyesinde
iii) net aktif deger icinde stratejik segmentlerin payinin iii) net aktif deger iginde stratejik segmentlerin
yaklasik %60 olmasi payinin yaklasik payi1 %47 seviyesinde
iv) en az 1 yenisektore giris iv) madencilik sektoriine giris
v) daha yalin portfdy yapisi v) DOBUR ve DMC satisi

m Gelecege yonelik detaylara gectigimizde, Holding, aktif portféy yonetimi, daha yiiksek net aktif deger ve diizenli temettl 6demesi

dogrultusunda stratejik segmentlerini; yenilenebilir enerji, elektronik/teknoloji, otomotiv, madencilik ve dijital finansal
hizmetler olarak belirlenmistir.

m Grup sirketlerinin her birini 1 milyar USD degerlemeye ulastirmak ana hedef konumundadir. Bu hedef dogrultusunda;
i) yenilenebilir enerji segmentinde 2026 ve sonrasi igin 1.086 MW kapasite hedefi
ii) dijital sigorta segmentinde 430 milyon USD portfdy bliytikligii (bu dogrultuda halka arz icin en giiclii aday)
i) otomotiv tarafinda SAIC ile liretim tesisi calismalari, motosiklet iiretim yatirimlarinin tamamlanmasi
iv) elektronik teknoloji tarafinda kapasite artisi ve modernizasyon yatirimlari, Daiichi triin gaminda katma degderli tiriin gesitliligi
v) maden sektériine giris
vi) yeni sirket satin alimlari temel alinmaktadir.

m 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’iin ise 700-800 milyon USD bandina oturmasi yéniinde
oldugu agiklandi.

m 2025 yilinda enflasyona kiyasla yaklasik %5-10 arasi gelir biiyiimesi elde edilmesi 6ngoriilmektedir. Bu biylimenin temelleri;
i) elektrik lretimi segmentinde artan kapasite ile birlikte biliyiime ii) Hepiyi Sigorta’da gli¢lii ve karl biiyiime iii) otomotiv
segmentinde kar odakli satis stratejisi iv) sanayi ve ticaret segmentinde maliyet odakli biiyiime stratejisi v) maden isinde yatirrm
odakl biiyiime olarak agiklandi.
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m Sirket, 2023 yili Ekim ayinda yayimladigi yatirrmci sunumunda 2023, 2025 ve 2027 yillari baz gosterilerek blyliime hedefleri ve
stratejilerini paylagmisti. Bu toplantida 2025 ve 2027 hedefleri degismezken, 2023 yili hedeflerinin, 2024 yilinda gergeklestigi ve
siire¢ icinde agiklanan hedeflere paralel hareket edildigi gozlenmektedir.

2023 yilinda agiklanan hedefler 2024 yilinda agiklanan hedefler

—_— — = NAD: 4,0 milyar USD = NAD: 4,0 milyar USD

NAD: 3,1 milyar USD

« Stratejik segment NAD payi: ~%80 NAD: 3’1 m"yar usb « Stratejik segment NAD payi: ~%80

NAD: 2,2 milyar USD NAD: 2,2 milyar USD

* 1-2sirkete halka arz * 1-2sirkete halka arz

L « Stratejik segment NAD payi: ~%70 L
 Enaz 1 sektére giris ) * Enaz 1 sektore girig

« Stratejik segment NAD payi: ~%70
+ Stratejik segment NAD payi: %60  Stratejik segment NAD payi: ~%60 '

m Yeni girilen madencilik segmenti tarafinda Glmdistas, Turkiye'nin dnde gelen kursun ve cinko Ureticisi ve ihracatta dnemli
oyunculardan biri konumundadir. Madencilik tarafinda %50’nin tGzerinde pay sahibi olmalari sebebiyle, daha etkin olabileceklerini,
ayrica, satin alma sonrasi yeni sinerji olusturmak adina Holding tarafindan yeni genel midir ve yoneticilerin atandig bilgisine yer
verildi. Holding, 2025 yil sonunda, madencilik tarafinin 80-100 milyon USD satis geliri ve 35-40 milyon USD FAVOK elde etmesini
hedefliyor.

m Hisse geri alimi tarafinda gelen soru lizerine, hisse programini saglikli fiyat olusumunu desteklemek adina baglattiklarini, ancak,
heniz piyasanin bunu desteklememesi kaynakli geri ahm yapmadiklarini agikladilar.
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Hepiyi Sigorta

= Bugiin halka arz igin en giiclii aday olarak karsimiza ¢ikan Hepiyi Sigorta, 2021 yilinda kurulmus, faaliyetlerine 2022 yili Haziran
ayinda baslamistir. Aralik 2022'de 76 milyon USD olan portféy biyikligia, 3C24 dénemi itibariyle 430 milyon USD’ye ulasmis
durumdadir. Satis geliri ise 9A24 déneminde 14 milyar TL'yi asmistir. Sirket, bugilin, pazarda en gok teklif veren konumundadir.
TSB verilerine gore, kasko segmentinde Hepiyi Sigorta, 3C24 dénemi itibariyle yaklasik %2,8’lik pazar payi elde etmeyi basarmistir.

Prim iiretimine gore pazar pay | Trafik - 10A24 Prim liretimine gore pazar pay! | Kaza - 10A24

= Quick Sigorta AS;

8.5%
= Sompo Sigorta AS;
7.8% Diger; 25.0%
= Tiirkiye Sigorta AS;
7.3%

|Allianz Sigorta AS; Allianz Sigorta AS;
6.5% 3.2%

u Tiirkiye Sigorta AS;
28.0%

Diger; 37.0%

Aksigorta AS; 3.5%
= Metlife Emeklilik ve
Hepiyi Sigorta AS; Eureko Sigorta AS; Hayat AS; 7.9%
6.3% 3.6%

= Tiirkiye Katiim
" Axa Sigorta AS; 6.2% Sigorta AS; 4.3%
= Axa Sigorta A$; 5.7%

HDI Sigorta AS; 4.4% = Anadolu Anonim
Tiirk Sigorta Sirketi;

Aksigorta AS; 4.8% = Anadolu Anonim 7.2%

Tiirk Sigorta Sirketi;

5.5%

= Ray Sigorta AS; 5.6% Hepiyi Sigorta AS;

5.9%

" Neova Katiim
Sigorta AS; 5.7%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, TSB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, TSB

m Brang ve sube gibi fiziksel ofislerinin olmamasi maliyet agisindan 6nemli avantaj saglamaktadir. Bu noktada genel gider oraninin
diger sigorta sirketlerine gore oldukga disik olmasinin alti gizilmistir.

m Hepiyi Sigorta, yakin zamanda yurt digi pazarina girmeyi planladiklarini acikladi. Tirkiye’de basarili olan ve kisa zamanda
blylyen bu modelin yurt disinda da basarili olacagini diistindiiklerini séylediler.

m Sunumda, yurt disi oyunculari ve Hepiyi Sigorta’nin yer aldig1 bir karsilastirma tablosu paylasildi. Hepiyi Sigorta icin baz alinan
yurt disi oyuncularinin piyasa degerlerine dikkat cekildi. 2016 yilinda Hindistan’da kurulan, bireysel Uriinlere odaklanmis olan
Acko, 1,4 milyar USD piyasa degerine sahiptir. Yine 2016 yilinda Hindistan’da kurulan, bireysel trinlere odaklanmis olan Digit,
4 milyar USD piyasa degerine sahiptir. 2015 yilinda ABD’de kurulan, bireysel iirlinlere odaklanmis olan Lemonade, 3,5 milyar USD

piyasa degerine sahiptir.
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Galata Wind Enerji

m 2021 yihinda halka agilan Galata Wind, bugiin Holding’in ana sa¢ ayaklarindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Galata Wind Enerji, 6nde gelen riizgar ve glines santrali isletmecisi olup, 3 riizgar enerijisi (RES), 2 glines enerjisi santraline (GES)
ve 1 hibrit glines enerjisi santraline sahip olmanin yani sira kapasite artislari ve blylme hikayesiyle 6n plana ¢ikmaktadir.
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% Evet $133.00

16.4 5.5% Evet $94+$21

- Tagpinar Hibrit glines
' Gorum
{ susa [E— TOPLAM: 297.2
Balikesir™ Kaynak: Deniz Yatirim ve Strateji ve Arastirma Bélimii, Galata Wind Enerji

GES K RES

Kaynak: Deniz Yatirim ve Strateji ve Arastirma B6limii, Galata Wind Enerji

m Galata Wind Enerji'nin satis gelirleri 9A24 déneminde gegen yilin ayni donemine gore %13 azalarak 1.682 milyon TL seviyesinde
gerceklesmistir. Toplam Uretimi %10 artmasina ragmen satis geliri azalisinda; PTF'nin %2 azalmasi ve endeksleme orani
kaynaklidir. Ayrica, 9A23 déneminde, karbon kredisi satislarindan yaklasik 62 milyon TL gelir elde edilirken, 9A24 déneminde
uygun fiyatlarin olusmamasi sebebi ile karbon kredisi satisi gergeklestirmemistir.

m Hatirlayacak olursak, Sirket, ek kapasite ve yatirimlar
2024 2025 2026 ve sonrasi

dogrultusunda, 2025 yilina kadar portfoyiinii 576 MW
kapasiteye ulastirmayi hedeflemektedir. 2026 yili ve
sonrasinda devreye alinmasi planlanmakta olan projeler
ile 1.000 MW {izerinde kapasiteli bir sirket haline gelecegi

ongoriilmektedir. Yanda verilen tabloda ek kapasite Taspinar Hibrit GES
. T 2.Faz: +25 MW
artislari ve yeni yatirimlarin detaylarini bulabilirsiniz.

= Holding, toplantida Galata Wind Enerji’nin yili 300 MW ile
tamamlayacagi, halihazirda daha yiiksek kapasiteye

=
L
5
£
=
©
=
»
w
3

Avrupa GES Avrupa GES
200 MW 100 MW

GES Yatinmlan

ulagabilecegini, tribiin ve finansmanin hazir olduguna,
ancak, resmi siire¢ kaynakl gecikmelerin oldugu bilgisine

Depolamali
Santraller

yer verdi.

Rl 362 MW 576 MW 1.086 MW
Kapasite

Kaynak: Deniz Yatirim ve Strateji ve Arastirma Bélimi, Galata Wind Enerji
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Karel Elektronik

Hem Holding hem de Karel yonetimi Karel'in kot bir yil gegirdiginin farkinda olduklarini ifade ederek sunuma basladilar.
Sunumda, bu yil yasanan zorluklar; i) personel giderinde son 2 yilda gergeklesen reel artislar ve bunun 6zellikle 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 ¢eyrege yigilmasi olarak siralandi.

Bu zorluklarda yila yangin ile baslamis olmanin carpan etkisi yarattiginin tizerinde duruldu. Her ne kadar yangin dolayisiyla tretim

kaybi sinirli kalmis olsa da, énemli verimlilik kayiplari olustugu, 6zellikle 3C24 doneminde etkilerinin daha derin gézlendigi,
bunun da tedarik zincirinde kirlmalara yol agtig bilgisine yer verildi. Sirket, sigortadan tiim alacaklarini tahsil ettigini, hasar
tazminati oldugu icin net kar tzerinde etkisi olmayacagini sorulan soru lizerine yanitladi.

Hatirlanacagi lizere daha 6nce yayinladigimiz_raporlarda, Dogan Holding satin _alimi ile yaratilan sinerjinin_Karel’in yeniden

yapilanma siirecinde oldukca énemli oldugunu vurgulamistik. Karel’in karsilastigi zorluklar paralelinde heniiz bu sinerjinin pozitif
etkileri goriilmese de toplantida gelecege yonelik daha pozitif bir tablo gizilirken, Karel'in finansman ihtiyaci igin gesitli

yontemlerin degerlendirildigi bilgisine yer verildi. Bu yéntemlere Daiichi’nin halka arzi veya Daiichi paylarinin Holding tarafindan
satin alinmasi 6rnek verildi. Ancak, heniiz alinmigs bir karar olmadigini belirtelim.

Yoénetim ekibinin 3 ana dnceligi; i) sirketi sikilastirmak ii) teknoloji odagu iii) dinamik satis olarak aciklandi. Kisa vadeli dncelikler
ise; i) kurumsal projeler segmentinde yapilanma ve karlilik ii) elektronik kart segmentinde karlilik iii) stok ve tedarik yénetimi
iv) stabil iiretim ve verimlilik v) nakit iiretimi ve yénetimi olarak siralandi.

Donlsiim kapsaminda atilan adimlar; i) 2023 dénem sonu itibariyle 4.651 olan personel sayisinin 4.000 seviyelerine yaklasmasi
i) stoklarin azaltilmasi iii) fabrika modernizasyonu iv) atil konumda olan, deger yaratmayan aktiflerin bilancodan temizlenmesi
olarak siralanmustir.

Otomotiv elektronigi, iletisim sistemleri ve savunma sistemleri segmentlerinin olduk¢a yiiksek blyime potansiyeli olduguna
dikkat gekilirken, Giretim tarafinda, modenizasyonun neredeyse tamamlandigi ve artik daha karl liretime gegilecegi bilgisine yer
verildi.
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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 7,0x FD/FAVOK garpanini baz aldik.

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

Finans & Yatinm: D Yatinm 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 47,5 milyon USD’nin
1 yilileri doniik degerlerini modelimize dahil ettik.

internet & Eglence: Kanal D Romanyave Hepsi Emlakicin sektdr carpanlari ile uyumlu olarak sirasiyla
10,0x FD/FAVOK ve 8,0x 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 vyillarina 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 lzere 49 yil siireyle isletme hakkina sahiptir.
S6z konusu anlagsmasinin islem degerini 5 yillik donem igin diistirerek modelimize dahil ettik.

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

Elde ettigimiz degere mevcut 20,4 milyar TL'lik solo net nakit pozisyonunu ekleyerek 78,6 milyar TL net aktif degere ulagtik.

Sonug olarak, bulunan net aktif degere %30 oraninda holding iskontosu uygulamamizin ardindan Dogan Holding icin 21,00 TL

seviyesinde 12-aylik hedef fiyata ulagsmaktayiz. 12-aylik hedef fiyatimiz %38 getiri potansiyeline isaret ediyor.

Hedef fiyat degisikligimizin temellerini;

>
>
>

>
>
>
>
>

madencilik segmentinin eklenmesi,
DMC ve DOBUR hisselerinin satisi,

GWIND ve KAREL tarafinda 2024 yilinin neredeyse bitmis olmasi kaynaklh modellerimizi 1 yil ileriye tasimamiz
nedeniyle hedef fiyatlarimizda gergeklesen degisimler,

otomotiv segmentinde 1 yil ileriye déniik FD/FAVOK ¢arpan modeli yerine defter degerini baz almamiz,
gayrimenkul & gayrimenkul yénetimi segmentinde son agiklanan ekspertiz degerlerine yer vermemiz,
tiim segmentleri 1 yil ileriye tasimamiz,

net nakit pozisyonundaki degisim,

makro beklentilerimizdeki degisiklikler

olusturmaktadir.

Sonraki sayfalarda glincel Net Aktif Deger (NAD) tablomuzu ve 11 Aralk 2023 tarihinde yayinladigimiz NAD tablomuzu

bulabilirsiniz.

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



DOGAN HOLDING (DOHOL TI) GALATA WIND & KAREL ELEKTRONIK (GWIND TI & KAREL TI) — TOPLANTI VE GUNCELLEME NOTU

Dogan Holding Net Aktif Deger (NAD) tablosu | Giincel

Hedef Net Aktif Deger Tablosu

Hisse Fiyati / Toplam Deger
Degerleme Kat Sayisi (mn TL)

Hedef Toplam Deger

% of NAD
(mn TL) 00

Segment Degerleme Yontemi Holding Pay: Holding Pay1

Elektrik Uretimi & Ticareti

Galata Wind INA & Benzer Sirket Karsilagtirmasi 28.14 15,196 70.00% 70.00% 16,859 29.0%
TOPLAM 16,859 29.0%
Sanayi

Ditag Piyasa Degeri 16.30 1,386 68.24% 68.24% 1,237 2.1%
Dogan Dis Ticaret Defter Degeri 1.00 294 100.00% 100.00% 347 0.6%
Karel Elektronik INA 10.15 8,180 40.00% 40.00% 5,480 9.4%
Sesa Ambalaj 2025T FD/IFAVOK 7.0x 2,449 70.00% 70.00% 2,023 3.5%
TOPLAM 9,088 15.6%

Otomotiv Ticaret & Pazarlama
Dogan Trend Otomotiv Defter Degeri 1.0x 1,307 100.00% 100.00% 1,545 2.7%
TOPLAM 1,545 2.7%

Finans & Yatinm

D Yatirim Bankasi Defter Degeri 1.00 788 100.00% 100.00% 931 1.6%
Doruk Faktoring Defter Degeri 1.00 855 100.00% 100.00% 1,010 1.7%
Hepiyi Sigorta Defter Degeri 1.00 3,131 100.00% 100.00% 3,701 6.4%
Oncii Girisim Sermayesi Fonu Insider Paylari 1.00 1,621 100.00% 100.00% 1,916 3.3%
TOPLAM 7,557 13.0%
internet &

Kanal D - Romanya 2025T FD/FAVOK 10.0x 3,175 100.00% 100.00% 3,637 6.2%
Glokal (Hepsi Emlak) 2025T FD/Satislar 8.0x 2,425 79.22% 79.22% 2,491 4.3%
TOPLAM 6,128 10.5%

Gayrimenkul & Gayrimenkul Y&netimi

D Gayrimenkul Ekspertiz Degeri 1.00 6,911 100.00% 100.00% 10,324 17.7%
D Yapi - Romanya Ekspertiz Degeri 1.00 716 100.00% 100.00% 1,070 1.8%
Dogan Holding - Istanbul Ekspertiz Degeri 1.00 266 100.00% 100.00% 397 0.7%
Kandilli - Istanbul Ekspertiz Degeri 1.00 2,165 50.00% 50.00% 1,617 2.8%
M Investment - USA Ekspertiz Degeri 1.00 676 22.15% 22.15% 224 0.4%
TOPLAM 13,632 23.4%
Diger

Milta Turizm Islem Bedeli 1.00 2,841 100.00% 100.00% 3,359 5.8%
Dogan Yayincilik Islem Bedeli 1.00 22 100.00% 100.00% 26 0.0%
TOPLAM 3,384 5.8%
Madencilik

Gumistas islem Bedeli 1.00 5,596 75.00% 75.00% 6,614 11.4%
Doku Islem Bedeli 1.00 614 75.00% 75.00% 726 1.2%
TOPLAM 7,340 12.6%
TOPLAM 58,193

Halka Agik 23,576 30.0%
Halka Agik Olmayan 34,617 44.0%
Net Nakit 20,404 26.0%
Net Aktif Deger (mn TL) 78,597

Dogan Holding Piyasa Degeri (mn TL) 55,018

Iskonto/Prim -30%

Hisse Fiyati 21.00

Yiikselig Potansiyeli 38%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Aragtirma Bolim( hesaplamalari, Sirket verileri
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Dogan Holding Net Aktif Deger (NAD) tablosu | 11 Aralik 2023 tarihli

Hedef Net Aktif Deger Tablosu

Hedef Toplam Deger
(mn TL)

Hisse Fiyati / Toplam Deger (mn

9
Degerleme Kat Sayisi TL) % of NAD

Degerleme Yontemi Holding Payi

Elektrik Uretimi & Ticareti

Galata Wind INA & Benzer Sirket Karsilagtirmasi 24.72 13,349 70.00% 13,608 26.6%
TOPLAM 13,608 26.6%
Sanayi

Ditas Piyasa Degeri 17.56 1,493 68.24% 1,278 2.5%

Dogan Dis Ticaret Defter Degeri 1.00 223 100.00% 286 0.6%

Karel Elektronik iNA 25.14 10,130 40.00% 6,608 12.9%
Sesa Ambalaj 2024T FD/FAVOK 7.0x 1,751 70.00% 1,644 3.2%

TOPLAM 9,816 19.2%
Otomotiv Ticaret & Pazarlama

Dogan Trend Otomotiv 2024T FD/FAVOK 4.0x 4,672 100.00% 6,250 12.2%
TOPLAM 6,250 12.2%
Finans & Yatinm

D Yatirim Bankasi Defter Degeri 1.00 657 100.00% 754 1.5%

Doruk Faktoring Defter Degeri 1.00 466 100.00% 597 1.2%

Hepi: gorta Defter Degeri 1.00 998 100.00% 1,179 2.3%

Oncii Girigim Sermayesi Fonu Insider Paylari 1.00 671 100.00% 860 1.7%

TOPLAM 3,389 6.6%

internet & Eglence

Kanal D - Romanya 2024T FD/FAVOK 10.0x 5,670 100.00% 7,011 13.7%

Netd Music & DMC 2024T FD/FAVOK 12.0x 1,683 40.00% 828 1.6%

Glokal (Hepsi Emlak) 2024T FD/Satiglar 8.0x 1,292 79.22% 1,315 2.6%

TOPLAM 9,153 17.9%
& Gayrit Yonetimi

D Gayrimenkul Ekspertiz Degeri 1.00 2,306 100.00% 3,145 6.1%

D Yapi - Romanya Ekspertiz Degeri 1.00 532 100.00% 726 1.4%

Dogan Holding - Istanbul Ekspertiz Degeri 1.00 125 100.00% 170 0.3%

Kandilli - Istanbul Ekspertiz Degeri 1.00 656 50.00% 447 0.9%

M Investment - USA Ekspertiz Degeri 1.00 600 100.00% 818 1.6%

TOPLAM 5,307 10.4%

Diger

Dogan Burda Piyasa Degeri 75.75 1,482 38.40% 718 1.4%

Milta Turizm islem Bedeli 1.00 2,282 100.00% 2,922 5.7%

Dogan Yayincilik Islem Bedeli 1.00 21 100.00% 29 0.1%

TOPLAM 3,669 7.2%

TOPLAM 51,193

Halka Agik 22,212 31.8%

Halka Agik Olmayan 28,981 41.5%

Net Nakit 18,681 26.7%

Net Aktif Deger (mn TL) 69,874

Dogan Holding Piyasa Degeri (mn TL) 48,912

iskonto/Prim -30%

Hisse Fiyati 18.70

Yiikselig Potansiyeli 55%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolim(i hesaplamalari, Sirket verileri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatirim 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 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 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 yatirim danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gcercevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimu 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.

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 Yatirnm Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.

© DENIZ YATIRIM 2024
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