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Kapsam Disi Sirket Inceleme Raporu

Deger Bilir Deger Katar: Dogan Holding'in net aktif degeri (2020 & 2025) son 5 yillik
donemde USD bazinda %15 YBBO gibi etkileyici bir oranda buytyerek 1.5 milyar
USD'den 2.7 milyar USD'ye cikmistir. Mevcut durumda portfoy igerisinde Finans &
Yatirm %32 , Elektrik Uretimi %8, Madencilik %8, Elektronik, Teknoloji & Sanayi %7,
Diger segmentinin payr %22 ve Holding solo net nakdin payi ise %23'ttr. Holding
stratejik odak alani (Yenilenebilir Enerji, Madencilik, Dijital Finansal Hizmetler) payini %
48'den %70'lere kadar cikarmayi hedeflerken, mevcut durumda halka acik NAD
payinin %11'den gelecek 5 yilda %50'lere kadar cikabilecegi belirtilmistir. Sirket'in
glclu portfoy yonetim stratejisi (M&A) etkili olurken, 2020'de Sesa Ambalaji (62.7
milyon EUR), 2021'de Profil Grubu (2.9mn EUR %70 pay), 2022'de Karel'i (843 milyon
TL, %40 pay), 2023'te Zingat'i, 2024'te Gumustas ve Doku Madenciligi (123 milyon
USD ve 13.5 milyon USD, %75 pay), 2025'te Daichi'yi satin almistir (15mn USD, %25
pay). Bununla birlikte D Yatirnnm Bankasi, Dogan Trend Otomotiv, Hepiyi Sigorta Dogan
Holding'in 2020 ve 2021 vyillarinda gergeklestirdigi sifirdan kurulan yatirnmlar
(greenfield) arasindadir. Dogan Holding 2023 yilinda Aytemiz (168mn USD, %50 pay)
ve Milpa'yl (71mn USD %82 pay) portfoylinden ¢ikarmistir.

Siki kosullara karsi gtclu likidite: Dogan Holding'in net nakit pozisyonu bir 6énceki
ceyrekteki 662 milyon USD'den Eylul 2025'te 617 milyon USD'ye gerilemistir. Nakit
kirlimina bakildiginda 3C25'te %69'u USD'de %16'si EUR'da %14'G TL'de ve %1'i
Sterlinde yer almaktadir. Sirket'in gucli nakit pozisyonu defansif bir goranim
sunmaktadir. Holding'in istirakleri dtizenli temettt gelirleri (son 3 yilda 72 milyon USD)
duzenli nakit akimi saglamaktadir. Nakitin agirlikli olarak dagilimi ise doviz veya
Eurobond olarak degerlendirilirken, sabit getirili menkul kiymet tercih ediliyor.

Oncti Yatinmlar: Sirket net aktif deger buyukliguni mevcut 2.7 milyar USD
seviyesinden %8 YBBO buylmeyle 2030'a kadar 4 milyar USD'ye ¢ikmasini
planlamaktadir. Halka arz adaylari olarak, Hepiyi sigorta, Daiichi ve Sesa Ambalaj
gosterilirken, portfoydeki buylmede mevcut durumda sadelesme & optimizasyon
gelecek donemde ise deger artisi 6ne cikartiimasi bekleniyor. Son 5 yillik dénem
Holding icin satin alma dénemiyken, ge¢mis performansinin orta vadeli beklentileri

karsilama noktasinda deger yaratma yolculugunda takip edilebilir.

Istiraklerde Guclu Buyume Gortnumu: Holding Galatawind'de orta vadede kurulu
glcund mevcut durumdaki 354 MW’'den 1000MW'ye ¢ikarmayi planlamaktadir. Buna
gore istirak Avrupa ve Italya yatinmlarinin artirilarak 1 milyar USD'lik bir degerlemeye
ulasmayi hedeflemektedir. Portféye gorece yeni giren madencilik segmenti ise agirlikl
olarak ihracat odakl bir géruniim sunuyor. Bu segmentte Holding 3 yilda 90 milyon
USD tutarinda bir CAPEX (yatinm harcamasi) ayirmayi planlarken elinde bulundurdugu
maden sahalari dikkate alindiginda bu énemli bir potansiyele isaret edebilir. Bununla
birlikte Doruk Faktoring'te 30 milyon USD tutarinda bir sermaye artirimi yapilirken, en
onemli pay dijital sigortada bulunuyor. Hepiyi sigortanin da dijital yapisi 6ne gikarken,
sigorta sirketi son yillarda hizl biytimesini koruyor.

Rakamlarla Degerleme Gortstimuz: Dogan Holding hisse senetleri son 3 ayda BIST
100 endeksine gore rolatif +%3'luk bir performans gosterdi. Mevcut durumda hisse
senetleri %53 NAD iskontosuyla islem gortirken bu iskontonun gectigimiz 5 yilda
ortalamasinin %50 seviyesinde oldugunu not ediyoruz. Bununla birlikte net aktif degeri
buyutme planlari ve halka agik sirket sayisini artirma hedefleri NAD iskontosunun yillar
icerisinde iyilesmesine yol agabilir. Son 12 aylik finansallara gére DOHOL hisse senetleri
0.7x F/DD c¢arpaninda islem gérmektedir.
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Onursal Baskan, Aydin Dogan'in 1959 yilinda Mecidiyekoy Vergi Dairesi'ne
kaydolmasi ve 1961'de otomotiv alaninda ilk sirketini kurmasi ile Dogan
Holding'in temelleri atildi. Bugtin sirketler, faaliyette bulunduklari elektrik
tretimi, sanayi & ticaret, madencilik, otomotive ticareti & pazarlama,

finansman & yatinm, internet &

eglence ve gayrimenkul yatirnmlari

sektorlerinde faaliyet gostermektedir. Dogan Holding stratejik is birlikleri
sayesinde faaliyetlerini verimli bir sekilde yurttmektedir.
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Ozet Finansallar 3C24 3G25

Net Satislar (TLmn) 28,595 21,848

FVAOK (TLmn) -455 2,824
Net Kar (TLmn) 1365 127
FVAOK marji na 129%
Net Kar marji 48% 0.6%
F/K(x)

FD/FVAOK (x) 39.0
FD/Net Satislar (x) 0.5 0.6
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EK-1: Dogan Holding Net Aktif Deger Tablosu

Net Aktif Deger kirilimina bakildiginda, Elektrik Uretimi %8, Elektronik, sanayi ve Uretim %7,
internet ve eglence %7, gayrimenkul portfoyl %10 paya sahipken bu dengeli bir dagilima isaret
etmektedir. Portféyde en yuksek pay ise %32 ve %23 ile sirasiyla finans yatirim ve net nakit
pozisyonudur. Ote yandan finans ve yatirim isinde de en yuksek payin bulundugu sirket 785
milyon USD'lik degerlemesi ile Hepiyi Sigorta'dadir. Sigorta sirketi 3C25'te 1.2 milyar TL'lik bir kar
aclklarken, trafik hasar orani sektérdeki ortalama olan %140'a kiyasla %123 seviyesindedir.

Degerleme Dohol Hisse Payi

Dogan Holding NAD (Milyon TL, Eyliil 25) Degerleme Yontemi Holding Payi (%) (Milyon USD) (Milyon USD)
Elektrik Uretimi 222
Aslancik HEPP 33.3% 0 0
Galata Wind Piyasa Degeri 70.0% 317 222
Elektronik, Sanayi ve Teknoloji 195
Dogan Dis Ticaret Defter Degeri 100.0% 2 2
Sesa Ambalaj FD/S12A FAVOK @8.44x 70.0% 152 107
Karel Elektronik Piyasa Degeri 40.0% 177 71
Daiichi islem Degeri 25.0% 60 15
Otomotiv 23
Dogan Trend Otomotiv Defter Degeri @ 1.9x 100.0% 23 23
Finans ve Yatirnm 851
D Yatirim Bank Defter Degeri @ 1.9x 100.0% 85 85
Doruk Faktoring Defter Degeri @ 1.9x 100.0% 76 76
Hepiyi Sigorta Defter Degeri @ 5.0x 85.0% 785 667
Oncu Girisim Sermaye Insider hisse degeri 100.0% 23 23
internet ve Eglence 187
Kanal D Romanya FD/S12A FVAOK @3.6x 100% 101 101
Glokal (Hepsi Emlak) FD/S12A Gelirler @6.9x 79% 109 86
Gayrimenkul Portfoyii 261
D Gayrimenkul Bagimsiz Eksper Degerlemesi 100% 182 182
D Yapi - Romanya Bagimsiz Eksper Degerlemesi 100% 23 23
Dogan Holding Istanbul Bagimsiz Eksper Degerlemesi 100% 8 8
Kandilli Gayimenkul Bagimsiz Eksper Degerlemesi 50% 64 32
M Investment Bagimsiz Eksper Degerlemesi 22% 73 16
Diger 101
Milta Turizm Defter Degeri @ 1.7x 100% 100 100
Dogan Yayincilik islem Degeri 100% 1 1
Madencilik 206
Gumtstas + Doku FD/S12A FVAOK @7.3x 75% 274 206
Dogan Holding Solo Net Nakit (3C25) 617
Dogan Holding NAD 2662
Dogan Holding Piyasa Degeri 1260
NAD iskontosu -53%

Kaynak: Dogan Holding Yatirimci Sunumu
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EK-2: Dogan Holding Finansallar

Dogan Holding 3C25 dénemde 127 milyon TL net kar, 2.8 milyar TL FVAOK ve 21.8 milyar TL
hasilat geliri kaydetmistir. 9A25 dénemde Holding —384 milyon TL net zarar aciklarken, FVAOK
marji gecen yilki %6'ya kiyasla %11'e ytkselmistir. Mevcut durumda Holding NAD iskontosunun
ortalamalarina benzer seviyededir. Turkiye'nin kredi notundaki artislar, CDS’te (risk primi) daha
fazla dusus, 3 sirketini de halka arz etmesi ve yabanci yatirimci payinin tekrar artmasi durumunda
bu gelismeler net aktif deger iskontosunu iyilestirebilir. Ote yandan, yatirimlardan istenen geri
dondsin saglanamamasi ise net aktif deger (NAD) Gzerinde baski yaratabilir.

Kar & Zarar Tablosu (Milyon TL) 3C24 3C25 % 9A24 9A25 %
Gelirler 28595 21848 -24% 78821 67019 -15%
Toplam Maliyetler (-) -26247 -17793 -32% -69642 -55788 -20%
Brut Kar 2348 4055 73% 9178 11231 22%
Brut Kar Mariji (%) 8% 19% 12% 17%
Faaliyet Giderleri (-) -3460 -2790 -19% -8505 -8760 3%
Esas Faaliyetten Diger Gelirler/Giderler (-) -776 1727 a.d. 4557 6312 39%
Ozkaynak Yont. Deg. Yatinmlar Kar/(Zarar) 87 27 -69% -642 -79 -88%
Faaliyet Kari/(Zarari) -1802 3019 a.d. 4587 8705 90%
Yatinm Faaliyetlerin Gel./(Gid.) net 4129 2903 -30% 6534 6119 -6%
Finansman Geliri / Gideri -551 -2476 349% -6649 -8708 31%
Parasal Kazang (Kayip) 212 -3003 a.d. 1339 -4693 ad.
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 1989 443 -78% 5811 1422 -76%
Surdurulen Faaliyet Kar (Zarar) 1468 239 -84% 3802 -416 ad.
Net Kar 1468 239 -84% 3802 -416 ad.
Net Kar - Ana Ortaklik Paylari 1365 127 -91% 4064 -384 ad.
FVAOK -455 2824 ad. 4492 7126 59%
FVAOK Marji (%) a.d. 13% a.d. 6% 1%
Kaynak: Dogan Holding Yatirimci Sunumu

Bilanco (Milyon TL) 31.12.2024 30.09.2025

Donen Varliklar 104,381 102,561
Duran Varliklar 70,804 67,185
Toplam Varliklar 175,184 169,745
Kisa Vadeli Yukumlultkler 61,254 60,331
Uzun Vadeli Yukumltlukler 21,063 18,129
Azinlik Paylari 13,313 13,149
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 79,554 78137
Toplam Yiikiimliilitkler 175,184 169,745
Nakit ve Nakit Benzerleri 66,330 66,705
Kisa Vadeli Finansal Borglanmalar 25,223 19,923
Uzun Vadeli Finansal Bor¢lanmalar 13,042 10,379

Kaynak: Dogan Yatirimei Sunumu

Istirakler

GWIND: 1000 MW'lik kapasiteye ulasma hedefi, Avrupa odakli yatirrmlar daha fazla 6ne ¢ikiyor.
Gelecek donemde Avrupa'ya yapilan santral yatirimlariyla birlikte kapasite artisinin bu seviyeleri
de asabilecegi belirtiliyor. Avrupa’da elektrik fiyatlarinin ortalamasi daha yiksek oldugundan (80-
85KW EUR seviyelerinde) bu durum fiyatlama anlaminda ongoérulebilirligi artirmaktadir. GWIND,
9A25 donemde 735 milyon TL net kar agiklarken, FVAOK ise yaklasik 1.56 milyar TL
seviyesindedir.
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Madencilik: Madencilik faaliyet alani olarak Holding icin gérece yeni bir is konumundadir. Agirlikli
olarak kursun, cinko, bakir madenleri cikartiimaktadir. Nigde'deki isleme tesisinde saflastirip
satisa gonderilmektedir. Kurmel Holding'ten paylari satin alinan Gumustas’'in arama lisanslari
bulunurken, Holding bu alanda faaliyet gésteren istiraki icin 3 yilda 90 milyon USD CAPEX (yatirim
harcamasi) ayirmayi planlamaktadir. Bu tutarin arama ve sondaj faaliyetlerine ek olarak mevcut
isleme tesisinin kapasite artiriminda kullaniimasi beklenmektedir. Gimustas'in Nigde'de bir adet
kendi isleme tesisi bulunmaktadir. Yillik kapasitesi 600 bin tonken yilh 500 bin ton gibi bir cevher
aretimiyle kapatmaktadir.

Finansal Hizmetler: %63'lerde bir 6zsermaye karliligi bulunmaktadir. Sigorta tarafinda ise
Holding, 3 yil 6nce kurulan Hepiyi sigorta’da %85 hissedar konumundadir. Hepiyi sigorta, kasko ve
trafik sigortasi icin gecmis kullanim verilerini inceleyerek kisilere 6zellestirilmis bir fiyatlama teklifi
yapmaktadir. Hasar tutari ise musteri hesabina ¢ok hizli sekilde yatirilabilmektedir. Hepiyi Sigorta
en hizli hasar 6deyen 2.sirket konumundadir. Bu sayede her sey dijital olarak kalmakta ve
verimlilik korunmaktadir. Eyltul 2025 itibariyla pazar payi kazanmaya devam etmektedir.

KAREL: Dinamik odak alanlarinda, KAREL'in 5 tane isi bulunmaktadir. Cironun %18'i ise Daichi
istirakinden gelmektedir. En blytk pay ise Ford & Stellantis gibi markalara satilan ekranlardir. Ek
olarak TOGG ve FROTO icin de satis gerceklestirmektedir. Sirket ayrica BSH ve Arcelik gibi onemli
markalarla galismaktadir. Bir diger is kolu savunma sanayi ve bulut isidir. Daichi kendisi de
(standalone) borgsuz ve katma degerli bir sirket konumundadir. Sirket'in halka arz basvurusu
yapiimasl beklenmektedir. Bununla birlikte Sirket icin bir tahsisli sermaye artisi yapilmaktadir. Net
Bor¢c/FVAOK anlaminda nakitle birlikte finansallarda borcluluk seviyesi yonetilebilir bir seviyede
olmasi bekleniyor.

SESA: SESA ambalajin cironun vyarisindan fazlasini ihracattan kazanmaktadir. Sirket,
musterilerine 6zel Uretim yapilabilmektedir. Doviz geliri elde edebilen ve dolayisiyla potansiyeli
olan bir sirkettir.

Dogan Trend: Cin'den ithal edilen araglara uygulanan yuksek vergi nedeniyle Dogan Trend
Otomotiv'in adet satisi kaguldu. Holding icerisinde Dogan Trend Otomotiv'in payi 2025 sonu
itibariyle epey kuculdugunden finansallar uzerinde negatif etki yaratma potansiyeli de artik geride
kalmistir.

Yakin Dénemde Alinan Aksiyonlar & Gelecek Dénem Gelismeleri: 2025 yilinda DITAS satilirken,
DAICHI'de paylarin agirhig artirildi. Kanal D Romanya'nin satigi ise gayrimenkullerin satisi ile
birlikte yeni yilda mamkuin gérinmektedir. 2025 ve 2026 yili anlaminda portfoy optimizasyonu ile
gecilebilir. Portfoye finansal teknoloji segmentinde bir sirket satin alinabilir.
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

