Dogan Holding OYAK YATIRIM

Toplanti Notu 21 Aralik 2023

Dogan Holding 14/12/2023 tarihinde bir yatirimci toplantisi gergeklestirdi.
Toplantinin dne ¢ikan basliklari agagida yer almaktadir.

o Holding 2023 yilinin 3. ¢eyregine kadar gegen surede karmasik segment yapisini sadelestirmek
ve ayni zamanda ileride gergeklestirilecek yatirrmlarin finansmanini saglamak amaciyla %50
payina sahip oldugu Aytemiz'de sahip oldugu tim paylari 168 milyon USD ve %82 payina sahip
oldugu Milpa’da sahip oldugu tim paylari 55 milyon USD karsiliginda satisini gerceklestirdi.

o Dogan Holding Hepsiemlak sirketiyle Zingat birlesmesi icin resmi slreci baslatmig, rekabet
kurulundan onay beklemektedir.

e Toplantida Holding 2021 yilindan beri yiksek temetti dagittigina deginirken bu yil Mayis ve
Haziran aylarinda dagitilan temettl miktari toplam 675 milyon TL'dir.

e Holding'in 2022 yil sonu net nakti 509 milyon USD iken 2023 3. ¢eyrek sonuglarinda 682 milyon
USD’ye yukselmigtir.

o Galatawind sirketi, rizgar ve gunes santrali isletmecisi bir sirkettir. Glincel olarak 269MW Uretim
kapasitesi mevcuttur. Sirket yil sonuna kadar kapasitesini 30MW arttirarak toplam kapasitesini
300MW’a ¢ikarmay! hedeflemekte. 2023 yili i¢erisinde ayni zamanda 350MW depolama kapasiteli
tesisi icin 6n lisans basvurusuna onay aldi. Ek olarak sirket Avrupa'da 2 ayri proje gelistirme firmasi
ile toplamda 300MW kapasiteli glines enerji santrali projesi icin anlasmisti, bu yatirimin 2025 yilinin
sonunda devreye girmesi bekleniyor. Bu yatirimlarin haricinde sirket 25MW kapasiteli hibrit yatirimi
yapmay! da hedefliyor.

o Karel sirketinde gticli bliylimenin devam etmesi bekleniyor 2023 yil sonu igin 315-320 milyon USD
hasilat beklentisi mevcut. Sirket ylksek isletme sermayesine ve fazla miktarda stoga sahipti, 2023
yili icerisinde stoklar 30 milyon USD azaldi. Sirketin finansman giderleri yliksek oldugu igin
sonugclarinda zarar yaziyor, bu sebeple sermaye artisi karari alindi. Sermaye artisindan elde edilen
nakit yatirmlarda kullanilacaktir. Sermaye artiriminin sirkete 15 milyon USD degerinde katki
vermesi bekleniyor. Bu tutarin USD 10 milyon dolari sirkete sermaye avansi olarak édendi. 2023
yili icerisinde sirket Turkcell ile is birligi gerceklestirmis, Daichii sirketini satin almis ve diger
segmentlerde de organik bilylime kaydetmistir. Sirket Net bor¢/FAVOK oranini 2.0x’a cekmistir,
2022 yilinda bu ¢arpan 3.5xti. Sirketin 12 milyon degerinde yatirimi var bu yatirimlarin 6demesi
2024 yilinda gerceklesecek ve yatirnmlarin 2C24°’te devreye gegmesi planlaniyor. 2024 yili i¢in ise
glcli hasilat ve FAVOK yaninda zarardan kara déniiimesi bekleniyor.

e Sesa sirketinde devam eden bir yatirnm yok. Sirketin gelirlerinde ihracat pay1 %50’ye yakin. 2023
yili sirket igin zor bir yil oldugu aktarildi yurt igcinde daralan talep blylimenin yavaslamasina sebep
oldu. Tarkiye’deki yuksek enflasyon, TL maliyetleri negatif etkilerken, doviz tarafindaki stabilite kari
asag! ¢ekti. Bu sebeple marjlarda daralma gergeklesti. Sirket gelecek yil igin marjlarin daha sabit
olmasini bekliyor.

o Ditas sirketi otomotiv Uretimindeki toparlanma sayesinde gelir tarafinda pozitif etkilenmis olsa da
yuksek finansman giderleri ve diusik operasyonel karllik sebebiyle net kar tarafinda zayif bir
performans gostermigtir.

o Dogan Trend Otomotiv sirketi Ozellikle MG satis adetlerindeki artis sayesinde 9A23’te 9A22
gelirlerinin 4 kati 475 milyon USD gelir elde edilmistir. Sektdordeki artan rekabete ragmen sirketin
karliigi korundu FAVOK 71 milyon USD iken FAVOK marji %15 olarak agiklandi. 2023 yilinda
sirket Kymco ve Paiggio ile Gretim planlamasina baglamigtir.

o Hepiyi Sigorta sirketi 2023 yilinda faaliyete baglamistir. Sirketin genis bir dijital acente agi ve
yuksek dijital yetkinligi rekabet avantaji saglamaktadir. Sirket yonettigi portfdy buyUkIGgunu
2022’'den bu yana 76 milyon USD’den 174 milyon USD’ye ylUkselmistir. Sirket 3C23’e kadar 180-
190 milyon USD ciro yaratti. Sirketin 179 milyon USD degerinde varligi mevcuttur. Sirketin hasar
primleri ise sektorun biraz altinda.
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o Dogan Yatirrm Bankasi 2022’de, 1.2 milyar TL olan aktif blyUkligini 2023 yilinda 2.7 milyar TL'ye
arttirmistir. Yil igerisinde gelen regulasyonlar sebebiyle hafif olumsuz etkilense de sirketin sonuglari
pozitif. Ayrica sirket Dogan Holding'in yil icerisinde gergeklestirmis oldugu Aytemiz paylarinin satisi
isleminde de aktif rol almistir.

o Internet ve eglence sektdru sirketlerinden Kanal-D Romanya sirketi Glkedeki 2. buyik televizyon
kanali konumundadir. Holding sirketin performansindan memnun ve sirket dizenli olarak Dogan
Holding’in temettl geliri elde etmesini saglamaktadir.

o Hepsiemlak sirketi online emlak listeleme pazarinda Turkiye’de 2. bliylik oyuncu konumundadir.
Bodrum Marina’nin doluluk orani %100’e yaklasmis duruma. Marinada dizenli kira artigi
yapilmakta bu da karlihgi pozitif etkilemektedir.

e Trump Towers ise istanbul’'da yer alan ofis ve AVM binasidir. Binanin ofis tarafinda %100 doluluk
oranina yaklasilirken, AVM tarafinda ise doluluk orani %96 civarindadir.

e Dogan Holding'in bu iki gayrimenkull haricinde Turkiye’de 3,087 milyon TL, Romanya’da 532
milyon TL ve ABD’de 600 milyon TL degerinde toplam 4.220 milyon TL degerinde araziye sahiptir.
Holding bu arazilerin nakite ¢cevrilmesi adina ¢alismalara baslamis ve giincel olarak Romanya’daki
satiglara oncelik verilmigtir.

e Holding'in ciro performansi elektrik Uretimi tarafinda yillik bazda %11 disus gosterdi. 2022 yilinin
ilk 3 ayinda elektrik tretim sirketleri serbest piyasa fiyatlarindan satis yapabilmistir. Ancak Nisan
2022'de sektorde uygulanmaya baslayan tavan fiyat uygulamasi Eylil 2023'e kadar devam etmis,
dolayisiyla 2022'de 3 ay serbest fiyattan elektrik satilabilirken, 2023'te ilk 9 ay tavan fiyat
uygulanmig, bu da satislari olumsuz etkilemistir. iki yil arasindaki bu fark performanstaki diisiisiin
ana nedenidir.

e Sanayi tarafinda ciroda yilllk %40’k blyimenin ana sebebinin ise buylk dlgide Karel'in
performansindan kaynaklandidini Ditas’in da hafif pozitif etkiledigi toplantida aktarildi.

e Finans sektorinde Hepiyi Sigorta ve Dogan Yatinm Bankasr’nin yuksek performansi yillik %769
gibi ciddi bir ciro buyumesi sagladi.

o Dogan Holding yeni satin aldi§i ve yeni kurulan 3 sirketinde ylksek buyime performansi kaydetti.
Bu 3 sirket Karel, Hepiyi Sigorta ve Dogan Trend Otomotiv sirketleridir. 9A22 ve 9A23 sonuglari
karsilastirildiginda Karel gelirini 131 milyon USD’den 247 milyon USD’ye, Hepiyi Sigorta 2 milyon
USD’den 188 milyon USD’ye ve Dogan Trend Otomotiv ise 124 milyon USD’den 475 milyon
USD’ye ¢ikarmistir. Bu Ug¢ sirketin toplam gelirlerdeki pay1 9A22’de %43’ken 9A23’te bu oran %69’a
ctkmistir. Bu durum, Dogan Holding'in portfdylndeki yeni stratejik sirketlerin gugli performansini
gOstermektedir.

e Holding sene basindan beri borglari azaltmaya yoénelik calismalar yapmaktadir. Galatawind
sirketinde net nakit azalmis fakat net naktin azalmasinin sebebi devam eden yatirimlar olmustur.
Sanayi tarafinda net borg tarafinda ciddi diizelmeler mevcuttur, Karel sirketinde 27 milyon USD,
Dogan Dig Ticaret sirketinde 36 milyon USD, Sesa sirketinde 13 milyon USD ve diger sanayi
sirketlerinde 3 milyon USD degerinde borg kapatiimistir. Bunun disinda finans tarafinda Hepiyi
Sigorta net nakitini 98 milyon USD arttirarak 2022 yil sonu nakiti olan 76 milyon USD’yi 174 milyon
USD’ye c¢ikarmigtir. Dogan Trend Otomotiv sirketinde 45 milyon USD degerinde borg artisi
yasanmig bunun sebebi ise is hacmindeki artistir. Dogan Holding ise Aytemiz ve Milpa paylarinin
satiglarinin katkisiyla holding solo net nakit pozisyonunu 173 milyon USD arttirarak 2022 yil sonu
nakiti olan 509 milyon USD’yi 682 milyon USD’ye ¢ikarmistir. Holding, 2023 yilinin yatinmlar igin
uygun bir yil olmadigini, sirketlerin finansal performanslarindaki normallesmeyle birlikte sirket
degerlemelerinin birlesme ve satin alma tarafinda daha makul hale gelmesiyle yatirimlarin
onUmuizdeki yil hizlanacagini agikladi.
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o Dogan Holding 2022 yilinda baslatmis oldugu hisse geri alim programinin buyukligid 300 milyon
TL olarak belirlenmisti. Bu zamana kadar ise bu program kapsaminda 57.5 milyon TL geri alim
yapilmig, ve gincel olarak programa devam edilmesi konusunda goértiismeler devam etmektedir.

e Dogan Holding 9A22’de 2,122 milyon USD olan Net Aktif Deger’ini 2023 hedeflerine paralel 9A23’te
2,301 milyon USD’ye gikarmistir. Holding’in Net Aktif Deger’i Aytemiz paylarinin satisindan 100
milyon USD, Milpa paylarinin satisindan ise 57 milyon USD dismesine ragmen Otomotiv
sektoriindeki 231 milyon USD, Finans sektérinki 118 mliyon USD, internet ve Eglence
sektorindeki 138 milyon USD ve holding solo nakitteki 173 milyon USD’lik artisin katkisiyla 2,301
milyon USD’ye yukselmistir. Bu dedere gore sirket NAD iskontosunu %57 olarak hesaplamaktadir.
Holdingin gelecek yillardaki NAD hedefleri 2024 i¢in 2.7 milyar USD, 2025 i¢in 3.1 milyar USD ve
2027 icin 4.0 milyar USD’dir.

e Dogan Holding’in halka agik girketlerinin paylr NAD'’inin %21’ine esgittir. Holding 2024 hedeflerinde
en az 1 yeni sektdre girmeyi planlarken 2025 yilinda ise 1-2 sirketi halka arz ederek hem sirketlerin
halka aciklik oranini arttirmak hem de stratejik segmentin payini arttirmayi planhyor. Halka agmak
icin potansiyele sahip olan sirketler Dogan Trend Otomotiv, Hepiyi Sigorta ve Karel'in altindaki
Daichii sirketidir.

e Holding’in 2024 yili igin finansal beklentileri TUFE+%5-10’luk bir gelir bliylimesinin yaninda FAVOK
marjl tarafinda ise elektrik Uretimi tarafinda artan kapasite sayesinde hafif iyilesme beklenirken
sanayi segmentinde yatay otomotiv segmentinde ise rekabetin artmasi sebebiyle gerileme
bekleniyor.

o Dogan Holding enflasyon muhasebesi uygulamasi hakkinda yatirim sirketini nakiti sebebiyle pozitif
etkileyecegini, sanayi sektdorinde hem olumlu hem olumsuz etkilerken enerji sektorine bir etkisinin
olmamasini bekliyor.

Dogan Holding dinki kapanis degerlerine ve bizim hesaplamalarimiza gére Net Aktif Degerine goére
%57.2 iskontolu iglem gérmektedir.
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DOGAN HOLDING
Net Aktif Deger (NAD) Tablosu

Cari NAD

Hisse Fiyati/ Deger |Holding'in Holding'in NAD'e
Sektor/Sirket Degerleme Metodu Degerleme Carpani TL mn Pay1 % Payi TL mn orani %
Enerji
Boyabat HES (Ortak Girigim) 1.0 - 333 - -
Aslancik HES (Ortak Girigim) 1.0 - 33.3 - -
Galata Wind Enerji Piyasa Degeri 22.5 12,139 70.0 8,497 12.7
Toplam 8,497 12.7
Sanayi ve Ticaret
Ditas Piyasa Degeri 16.6 1,408 68.2 961 14
Dogan Dig Ticaret Defter Degeri 238 100.0 238 0.4
Sesa Ambalaj FD/FAVOK 7.25 2,537 70.0 1,776 2.7
KAREL Piyasa Degeri 22.7 9,147 40.0 3,659 55
Toplam 6,633 9.9
Otomotiv
Dogan Trend FD/FAVOK 5.0 8,894 100.0 8,894 13.3
Toplam 8,894 13.3
Finans/Yatirim
D Yatirm Bankasi Defter Degeri 2.0 1,399 100.0 1,399 2.1
Doruk Faktoring Defter Degeri 2.0 992 100.0 992 15
Hepiyi Sigorta Defter Degeri 2.0 2,125 100.0 2,125 3.2
Oncili Girisim Sermayesi iceriden Alinan Paylarin Degeri 714 100.0 714 11
Toplam 5,229 7.8
internet/Eglence
Kanal D - Romanya FD/FAVOK 10.0 8,135 100.0 8,135 121
Netd Music & DMC (JV) FD/FAVOK 12.6 2,234 40.0 893 1.3
Glokal (Hepsi Emlak) FD/FAVOK 8.0 1,691 79.2 1,340 2.0
Toplam 10,368 15.5
Gayrimenkul
D Gayrimenkul Degerleme Raporu 2,456 100.0 2,456 3.7
D Yapi Romanya Degerleme Raporu 567 100.0 567 0.8
Dogan Holding Degerleme Raporu 133 100.0 133 0.2
Kandilli Gayrimenkul Degerleme Raporu 1,397 50.0 699 1.0
M Investment Degerleme Raporu 639 100.0 639 1.0
Toplam 4,494 6.7
Diger
Milta Turizm Satis Bedeli 2,428 100.0 2,428 3.6
Dogan Burda (JV) Piyasa Degeri 70.3 1,375 39.7 546 0.8
Dogan Yayincilik Satis Bedeli 23 100.0 23 0.0
Toplam 2,997 4.5
Tiim igtirakler 47,111 70.3
Halka agik 13,663 19.6
Halka agik olmayan 33,449 56.2
Net Nakit - Holding solo 19,887 24.2
TOPLAM NET AKTIF DEGERI 66,998 100.0
DOGAN HOLDING Piyasa Degeri 28,656
iskonto (-)/ Prim (+) -57.2%

Kaynak: BIST'in 20/12/2023 kapanis degerleri, 3C23 Dogan Holding Finansal Raporu
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme ydntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilagtirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Bulyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin Arastirma BolimU analistleri, degerlemelerinde tek bir ydonteme bagli
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina goére, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yontemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’tGn “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri tizerinden bulunan hedef getirilere gore hesaplanmaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler
A.$.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik
gelmektedir.

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

Bir hissenin hedef deg@eri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %10 lizerinde olan hisselere ENDEKSIN
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+/- %10’luk bant igerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

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

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatinm Menkul Deg@erler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmigs olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler,
s0z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolim’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
gorls ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK
Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.
Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve dider grup sirketlerinin yatirrm bankaciligi ve/veya diger
is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlar arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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