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Izleme Listesine Ekleme

Nakit Giiciiyle Desteklenen Uzun Vadeli Biiyiime ve Cekici iskonto Potansiyeli
Dogan Holding icin hedef hisse fiyati 26TL olarak belirledigimiz deger ile % 81
yiikselis potansiyeli sundugunu ongoérerek “AL” tavsiyesiyle kapsamaya
basgliyoruz. Holding’in giiclii solo net nakit pozisyonu (toplam Net Aktif
Degeri’nin yaklasik %30’una denk gelmekte), NAD’a gore derin iskonto ile islem

gormesi ve aktif yatirnm pipeline’i, yatirimciya cazip bir hikaye sunmakta.

1.Dérdiincii biiyime dikeyi hangisi olacak? Dogan Holding, portféyini

madencilik, enerji Uretimi ve finansal hizmetler sektérlerine odaklamis
durumda. Buna ek olarak, portféyde dordiincii bir is kolunun daha o6ne
cikarilmasi hedeflenmekte. Bu kapsamda 6ne g¢ikan en giiglii aday, KARELin
finansal ve operasyonel performansina bagh olarak bu yeni dikey roliini
listlenmesi. Diger bir ihtimal ise otomotiv segmenti; ancak SAIC Group ile
Tiirkiye'de yerel Uretim tesisi kurma planlarinin askiya alinmasi, bu segenegin
kisa vadede hayata gegmesini zorlastirmakta. Ugiincii olasilik ise dijital sektére

yapilacak yeni bir yatirnm.

2. Sirket Alim (M&A) Firsatlari. Surdurilebilir solo net nakit pozisyonuyla
desteklenen Holding, dordiincii biiyiime dikeyinin yani sira 100—300 milyon dolar

araliginda firsatgi satin alma islemleri gergeklestirme kapasitesine sahip.

3. Hisse Geri Alimi. Halihazirda devam eden hisse geri alim programi, ozellikle
piyasanin zayif seyrettigi donemlerde hisse performansini desteklemeye devam
edebilir. Gugli nakit yapisi ayni zamanda Holding'in, istiraklerinden aldigi
temettillere paralel seviyelerde yatirnmcilarina temetti dagitabilmesine olanak

tanimakta.

Cazip NAD iskontosu. Yaptigimiz hesaplamalara gére Dogan Holding hisseleri, cari
Net Aktif Degeri'ne (NAD) gore yaklasik %55 iskontolu islem gormekte. Her ne
kadar solo net nakit ve halka acik istiraklerin NAD igcindeki pay! bazi benzerlerine
gore daha duslik olsa da, bu iskonto seviyesi yatirrm acisindan cazip bir giris

noktasi sunmakta.

Riskler. Dogan Holding’in en temel risklerinden biri, yliksek solo net nakdin nasil
degerlendirilecegine dair belirsizliktir. Bu durum, sermaye tahsisi konusunda
piyasa algisini zayiflatabilir. Ayrica, madencilik segmentinde emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalar ve bliyiime potansiyeli yliksek bazi istiraklerin erken asamada

olmasi, yatirim tezinin gergeklesme siirecini geciktirebilir.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 14.55
12 Aylik Hedef Fiyat* 26.29
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Piyasa Degeri (mn) 38,077
Halka Agik PD (mn) 13,575
Ort. islem Hacmi (3Ay) 617.3
Hisse sayisi (Adet mn) 2,617
Takas Saklama Orani (%) 36
Yabanci Orani (%) 20
*Glncelleme tarihi: 12/05/2025
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Yatirim Tezi

Dogan Holding’in 646 milyon USD’lik giiglii solo net nakit pozisyonu ve %52 seviyesindeki Net Aktif Degeri (NAV) iskontosu,

yatirim hikayesinin temelini olusturmaktadir.

Hepiyi Sigorta’nin hizli biiyiime ivmesi ve olasi bir halka arz siireci, Holding’in konsolide finansallarini gliclendirmesi ve hisse
performansini destekleyecek dnemli bir katalizor olarak 6ne ¢ikmakta. Hepiyi Sigorta, NAD hesaplamamizda (nakit harig) %
19’luk bir agirhiga sahip. Sirket %77 ROE, %1.25 opex/satis orani ile operasyonel verimlilik agisindan benzerlerinden ayrismakta.

Yonetilen varhk bayiklGginin bu yil dolar bazinda yaklasik %50 artmasi beklenmekte.

Buna ek olarak, madencilik segmentine yapilan yatirimlar, kursun ve ginko fiyatlarinda yasanabilecek olasi yukari yonlu
hareketten olumlu etkilenebilir. Bu durum hem karlili§i destekleyebilir hem de déviz bazh gelirlerin toplam icindeki payini

artirabilir. Madencilik segmenti, NAD icinde %8 paya sahip.

Eger SAIC Group ile Uretim anlasmasi sonuglanirsa, Tirkiye'den yapilacak otomotiv ihracat potansiyeli doéviz kurlarindaki
dalgalanmalara karsi dogal bir koruma saglayabilir. Ancak, anlasmanin kisa vadede sonuglanma olasihiginin disiik oldugu

izlenimini tagimaktayiz.

NAD’daki en buyuk varlik olan Galata Wind (GWIND.IS, AL, Hedef Fiyat: 55.5 TL), hem kar hem de uzun vadeli deger yaratimi
acisindan portfoylin merkezinde yer almaya devam etmekte. Galata Wind, 2025’e kadar kurulu giiciini 578 MW’a, 2030’'a

kadar ise 1.089 MW’a ¢ikarmayi hedeflemektedir.

NAD icinde gorece daha kiigik bir agirhga sahip olsa da, esnek ambalaj Ureticisi Sesa ve Ditas, uluslararasi ticaret
dinamiklerindeki degisimden, ozellikle ABD’'nin son ithalat vergisi diizenlemeleri sonrasinda Turkiye’nin rekabet avantajindan

fayda saglayabilir.

Holding hisseleri su anda NAD’a gére %525iskontolu islem gérmekte. Dérdiinci dikeyin eklenmesi ve ana is kollarindaki

blylimeyle birlikte Holding, mevcut 2.2 milyar USD seviyesindeki NAD'in1 4 milyar USD’ye ¢ikarmayi hedeflemektedir.

Ayrica Holding'in, stratejik 6nceligi bulunmayan varliklardan cikis yapabilecegini diisiiniyoruz. Bu kapsamda, 6zellikle internet

ve eglence segmentindeki sirketler potansiyel ¢ikis adaylari arasinda 6ne ¢ikmakta.
Riskler

Her ne kadar Dogan Holding cesitlendirilmis bir portfoy yapisina sahip olsa da, genel yapi zaman zaman daginik bir goriiniim

yaratabilmektedir.

Aciklanan ana is kollari olan madencilik, enerji liretimi ve finansal hizmetler, Holdingin Net Aktif Degeri icerisinde goreceli
olarak sinirli bir agirhga sahiptir. Bu segmentlerdeki bircok istirak hala yatirm veya erken biylime asamasinda yer almakta
olup, bu durum uzun vadede 6nemli potansiyel barindirsa da, kisa vadede degerleme (izerinde baski yaratabilir ve géranarliga

azaltabilir.

Buna ek olarak, stratejik 6nceligi olmayan varliklardan ¢ikis slirecinde yasanabilecek gecikmeler, portfoyln sadelestirilmesire
yonelik ¢abalari sinirlayabilir. Ayrica, gliclii solo net nakit pozisyonu bilango agisindan avantaj saglasa da, bu kaynagin nasl

degerlendirilecegine iliskin belirsizlik, yatirnmci nezdinde hem beklenti yaratmakta hem de soru isaretlerine neden olmaktadr.

Son olarak, SAIC Group ile yuriatilen yerli otomotiv Gretimi goérismelerinin sonugsuz kalmasi durumunda, bu durum hem
otomotiv segmentinin stratejik konumunu zayiflatabilir hem de Dogan Trend OtomotiVin portféydeki uzun vadeli roliine dair

belirsizlikleri artirabilir.
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Shareholder Structure (%) Company Description

Diger 35.86
Yasar Begimhan Dogan 11.58
Arzuhan Yalgindag 11.52
Hanzade Vasfiye Dogan Boyner 11.48
Vuslat Sabanci 11.48
Isil Dogan 9.51
Gelir Tablosu (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Net Satisg Gelirleri 98,662 109,840 102,284 118,041 130,275
Briit Kar (Zarar) 17,988 13,594 16,718 19,097 20,922
Operasyonel Giderler 10,010 12,641 10,717 12,149 13,258
Esas Faaliyet Kari 7,978 953 6,001 6,948 7,665
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 12,123 8,039 11,468 14,155 16,095
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (Z) 1,493 -1,865 -1,927 -1,982 -2,003
Net Yatirm Gelirleri (Giderleri) 14,498 5,416 6,180 6,096 5,635
Net Finansman Gelir (Gideri) -31,906 -6,900 -10,994 -12,993 -14,179
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 4,185 5,643 10,729 12,224 13,212
Vergi Giderleri (Gelirleri) 2,776 1,151 2,682 3,056 3,303
Aznlk Paylari -526 -1,120 1,023 1,148 1,224
Net Kar 557 5,612 7,024 8,020 8,684
Diizeltilmis Net Kar 557 5,612 7,024 8,020 8,684
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 10,754 2,103 8,684 10,004 10,968
FAVOK 15,373 6,161 10,852 12,545 13,842

2024G 2025T 2026T 2027T

Biiyiimeler & Opr. Perf.

Dogan Sirketler Grubu Holding (Dogan Holding) was established in 1980 as a corporation to
coordinate the activities of and liaise between companies operating in different fields
including media, energy, tourism, manufacturingand marketingand is registered in Turkey.
Dogan Holding also provides financial and managerial advisory and internal audit services
toits subsidiaries and joint ventures operatingin these fields.

Bilango (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Donen Varliklar 108,789 108,183 106,183 110,711 114,137
Nakit ve Nakit Benzerleri 64,506 68,747 69,459 68,329 67,364
Ticari Alacaklar 10,157 9,680 9,014 10,403 11,481
Stoklar 4,046 9,636 8,973 10,355 11,428
Diger Donen Varliklar 30,080 20,121 18,737 21,624 23,865
Duran Varliklar 66,550 73,384 63,205 67,614 69,329
Ozkaynak Yoént. Deg. Yat. 3,510 1,821 1,696 1,957 2,160
Maddi Duran Varliklar 22,001 29,091 24,381 25,323 25,153
Maddi Olmayan Duran Varliklar 19,997 25,997 21,788 22,630 22,478
Diger Uzun Vadeli Varliklar 14,650 11,833 11,019 12,716 14,034
Toplam Varliklar 175,339 181,567 169,388 178,325 183,467
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 54,019 63,487 67,773 78,764 83,893
Finansal Borglar 29,460 26,140 32,996 38,629 39,599
Ticari Borglar 5,478 5,988 5,576 6,435 7,102
Diger Kisa Vadeli Y Gkimllikler 19,081 31,359 29,201 33,700 37,193
Uzun Vadeli Yakumliiliikler 17,532 21,831 20,329 23,461 25,892
Finansal Borglar 9,746 13,517 12,587 14,527 16,032
Diger Uzun Vadeli Y kimlGltkler 7,786 8,314 7,742 8,934 9,860
Ozkaynaklar 103,788 96,251 81,286 76,100 73,681
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 90,894 82,453 69,649 65,215 63,153
Azinlk Paylari 12,894 13,798 11,637 10,885 10,528
Toplam Kaynaklar 175,339 181,568 169,388 178,325 183,467

Biiyiimeler

Net Satiglar - 11.3% -6.9% 15.4% 10.4%
Faaliyet Kari - -88% 530% 16% 10%
FAVOK - -60% 76% 16% 10%
Net Kar - 908% 25% 14% 8%
Operasyonel Performans

Brit Marj 18.2% 12.4% 16.3% 16.2% 16.1%
Faaliyet Kar Marji 8.1% 0.9% 5.9% 5.9% 5.9%
FAVOK Mariji 15.6% 5.6% 10.6% 10.6% 10.6%
Efektif Vergi Orani 124.5% 26.5% 25.0% 20.9% 17.9%
Net Kar Mariji 0.6% 5.1% 6.9% 6.8% 6.7%
Ozkaynak Karlligi - 6.5% 9.2% 11.9% 13.5%
Aktif Karliligi - 3.1% 4.0% 4.6% 4.8%
Rasyo Analizi 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Diizeltilmis F / K (x) ad 77 6.2 54 5.0
FD/FAVOK (x) 1.1 29 1.6 1.4 1.3
FD/ Satiglar (x) 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1
PD / Defter Degeri (x) 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7
Hisse Basi Temettl (%) 0.48 0.07 0.31 0.50 0.68
Temettl Verimi 2.9% 0.4% 1.7% 2.6% 3.0%

Kaynak: Is Yatirm
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Holding’in Net Aktif Degeri (NAD)

I Grafik 1: NAD Kirtlimi

Dogan Holding NAD Kirihmi (US$ mn)

Carl DOHOL'iin NAD  Hedef Hedef DOHOL'iin

Is Kolu/Sirket Hisse Kodu DOHOL'iin Payi Degerleme Yontemi Cari Deger Pay1 Agirhgr Degerleme Yontemi Deger Payi
Elektrik Uretim 337 236 15% 629 440 25%

Galata Wind GWIND 70.0% Piyasa Degeri 337 236 INA 629 440
Elektrik, Teknoloji ve Sanayi 402 196 13% 402 196 1%

Ditas DITAS 68.2% Piyasa Degeri 27 19 Piyasa Degeri 27 19

Daiichi 25.0% Satin Alma Bedeli 60 15 Satin Alma Bedeli 60 15

Sesa Ambalaj 70.0% FD/FAVOK @7.85x 122 85 FD/FAVOK @7.85x 122 85

Karel Elektronik KAREL 40.0% Piyasa Degeri 193 77 Piyasa Degeri 193 77
Otomotiv 51 51 3% 51 51 3%

Dogan Trend Otomotiv 100.0% Defter Degeri @1.82x 51 51 Defter Degeri @1.82x 51 51
Finans ve Yatinm 506 446 29% 506 446 25%

Hepiyi Sigorta 85.0% Defter Degeri @ 4.22x 401 341 Defter Degeri @ 4.22x 401 341

Diger 100.0% Defter Degeri 105 105 Defter Degeri 105 105
internet ve Eglence 178 144 9% 178 144 8%

Kanal D Romanya 100.0% FD/IFAVOK @6.8x 13 13 FD/IFAVOK @6.8x 13 13

Hepsi Emlak 79.2% FD/Satiglar @13.4x 165 131 FD/Satiglar @13.4x 165 131
Gayrimenkuller 349 260 17% 349 260 15%

D Gayrimenkul 100.0% Ekspertiz Degeri 182 182 Ekspertiz Degeri 182 182

D Yapi - Romanya 100.0% Ekspertiz Degeri 23 23 Ekspertiz Degeri 23 23

Dogan Holding Istanbul 100.0% Ekspertiz Degeri 8 8 Ekspertiz Degeri 8 8

Kandilli Gayrimenkul 50.0% Ekspertiz Degeri 64 32 Ekspertiz Degeri 64 32

M Investment 22.2% Ekspertiz Degeri 73 16 Ekspertiz Degeri 73 16
Madencilik 182 137 9% 182 137 8%

Gumistas 75.0% Satin Alma Bedeli 164 123 Satin Alma Bedeli 164 123

Doku 75.0% Satin Alma Bedeli 18 14 Satin Alma Bedeli 18 14
Diger 100.0% Satin Alma Bedeli 84 84 5% Satin Alma Bedeli 84 84 5%

Toplam 1553 Toplam 1757

Halka Acik 331 Halka Agik 536

Halka Agik Olmayan 1221 Halka A¢ik Olmayan 1221

Solo Net Nakit 646 Solo Net Nakit 646

Cari NAD 2199 Hedef NAD 2403

NAD Iskontosu -55% Hedef NAD'A iskonto -59%

Solonakit haricinde Hedef Net Aktif Deger (NAD) hesaplamamizda en yliksek agirlik Galata Wind Enerji (GWIND) hisselerinden

gelmekte. “AL” tavsiyesi verdigimiz GWIND hisselerini, hedef NAD hesaplamamizda hisse basi 55,5 TL seviyesinden dahil ettik.

Hepiyi Sigorta’nin degerlemesinde, yurt disi benzer sirketler olan LMND.US ve ROOT.US icin 2024 tahmini P/B carpani
ortalamasi olan 5.1x ve BIST'te islem goren sigorta sirketlerinin 2024 medyan P/B garpani olan 3.3x degerlerine esit agirlik

verdik.

Gayrimenkul varlklarin degerlemesinde SPK lisansh degerleme raporlarindan alinan ekspertiz degerlerini, gectigimiz yil satn
alinan madencilik sirketlerinin degerlemesinde ise islem fiyatlarini baz aldik. Halka agik olan Ditas ve Karelin degerlemesinde

piyasa degerlerini kullanirken, halka agik olmayan diger istirakler igin ise muhafazakar ¢arpanlar uyguladik.

Dogan Holding icin hesapladigimiz hedef NAD'In yaklasik yarisi, halka acgik istirakler ve solo net nakit pozisyonundan
olusmaktadir. Bu oranlar Kog Holding, Sabanci Holding ve Aydin Dogan Holdingde sirasiyla %94, %71 ve %92 seviyelerindedir.
Bu nedenle, KCHOL (%20), SAHOL (%30) ve AGHOL (%25) igin kullandigimiz hedef NAD iskontolarindan daha yiksek bir oranla,
DOHOL hisselerine %40 iskonto uygulamayi tercih ettik. USD bazli NAD hesaplamamizi, 2026 yili ortalama USD/TRY tahminimizi

kullanarak TL bazli hedef hisse fiyatina donustirdik.
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Sirket Bilgileri

1959 yilinda kurulan Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. (“Dogan Holding”), merkezi istanbul’da bulunan, cesitlendirilmis
yaplya sahip bir yatirrm holdingidir. Grup, 1961 yilinda otomotiv sektériine adim atarak kurumsal yapilanmasinin temellerini
atmis ve zamanla Turkiye’'nin en 6nde gelen yatinnm gruplarindan biri haline gelmistir. Buglin portfoyl; enerji, sanayi, otomotiv
ticareti, finans, internet & teknoloji ve gayrimenkul gibi farkl alanlara yayilmakta olup, son on yilda medya agirlikh gegmisinden

uzaklasarak olgeklenebilir ve strdirlebilir is kollarina odaklanan daha dengeli bir yapiya kavusmustur.

I Grafik 2: Hissedarlik Yapisi
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Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

Dogan Holding’in kayitli sermaye tavani 4.0 milyar TL, 6denmis sermayesi ise 2.62 milyar TL seviyesindedir. Sermayenin yaklasik
%35.86'sI halka agik olup, bu payin borsa degeri yaklasik 1 milyar TL civarindadir. Kalan %65’lik pay ise alti farkli hissedar
arasinda gorece dengeli bir sekilde dagilmistir. Holding; Galata Wind (yenilenebilir enerji), Karel Elektronik (telekom ve
savunma teknolojileri), Hepsiemlak (dijital gayrimenkul platformu) ve Ditas (otomotiv yan sanayi) gibi bircok istirakle ¢cok ortakh

bir yapi lizerinden faaliyetlerini sirdirmektedir.

Gucll nakit pozisyonu, dislik borglulugu ve firsat odakl yatirim yaklasimi sayesinde Dogan Holding, dongiisel ve biiyiime odakh

sektorlerde stratejik esneklik saglayarak disiplinli bir sermaye tahsisgisi olarak konumlanmaktadir.

I Grafik 3: Kilometre Taslan
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Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim
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I Grafik 4: Gegmis Satin Almalar ve Cikiglar

Giimiistas Madencilik
123 mn USD, %75 pay
Karel Elektronik
Satin Al Sesa Ambalaj Profil Grubu 843 mn TL, %40 pay Zingat Doku Madencilik
atnAlM | 57 8mn EUR, %70 pay | 2,9 mn EUR, %70 pay Maksipak inga 13,5 mn USD, %75 pay
7,9 mn EUR, %70 pay
Diiachi
15 mn USD, %25 pay
. Dogan Yatirim Bankasi e
Yeni Dogan Trend Otomotiv Hepiyi Sigorta
Galata Wind
Halka A
alka Arz 100 mn USD, %30 pay
Milpa Arazi Satigi Aytemiz DOBUR
Satis DMC 100 mn USD 168 mn USD, %50 pay 4,8 mn USD, %38,2 pay
23,4 mn USD, %60 pay Celik Halat Milpa DMC
26 mn EUR, %70 pay 55 mn USD, %82 pay 38,3 mn EUR, %40 pay

Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

2020-2024 doneminde Dogan Holding, portfoylini satin almalar, ¢ikislar ve yeni girisimlerden olusan dengeli bir strateji ile

aktif sekilde yeniden sekillendirmistir.

Bu siregte; Sesa Ambalaj, Karel Elektronik, Gimistas Madencilik ve Doku Madencilik gibi sirketlerde ¢ogunluk hissesi elde
edilerek ambalaj, elektronik ve madencilik gibi stratejik sektorlere giris yapilmistir. Ayni zamanda, yatinm bankaciligi (Dogan
Yatinm Bankasi), sigortacilik (Hepiyi Sigorta) ve mobilite (Dogan Trend Otomotiv) alanlarinda yeni platformlar hayata
gegcirilmistir.

2021 yilinda gerceklesen Galata Wind halka arzi, portféy gorinirlagini ve likiditeyi artiran énemli bir adim olmustur. Cikis
tarafinda ise Holding; DMC, Aytemiz ve Milpa gibi eski portfoy varliklarini nakde ¢evirerek, bazi satis islemlerinden 100 milyon

USD'yi asan gelir elde etmistir.

Bu dinamik sermaye yeniden tahsis stratejisi, Holding'in yiiksek bliyime potansiyeline sahip, 6lgeklenebilir ve uzun vadede

deger yaratan is kollarina yonelme vizyonunu yansitmaktadir.
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Finansal Analiz

31 Aralik 2024 itibariyla konsolide gelirler igcinde en ylksek payr %34 ile finans segmenti olusturmustur. Bu segment igerisinde
en biyiik gelir katkisini Hepiyi Sigorta saglarken, onu sirasiyla Dogan Yatinm Bankasi, Doruk Faktoring ve Oncii Girisim

Sermayesi Yatirim Ortakhgi (GSYO) takip etmistir.

ikinci sirada yer alan otomotiv segmenti, gelirlerin %31’ini olusturmus olup, bu katki tamamen Dogan Trend Otomotiv

tarafindan saglanmistir.

Sanayi segmenti, toplam gelirlerin %26’sini olusturarak Uglincl sirada yer almistir. Holding bu segmentte yedi farkh sirket

Uzerinden faaliyet gostermekte olup, en yuksek katki Karel Elektronik, Ditag ve Sesa Ambalajdan gelmistir.

Enerji segmenti ise, Galata Wind ve iki hidroelektrik santral (HES) Gzerinden faaliyet géstermekte olup, toplam gelirlerin %
3’Gni olusturmustur. Gelir katkisi gorece disiik olmasina ragmen, éngorilebilir ve gligli nakit akisi nedeniyle Galata Wind,
Hepiyi Sigorta ile birlikte portféyiin en degerli varliklari arasinda degerlendirilmektedir. Ayrica, 6zellikle Galata Wind

dnciligiinde enerji segmentinde gériilen yiiksek FAVOK marijlari, dnemli bir yukari yénlii potansiyel sunmaktadir.

2024 yilinda satin alinan Gimiustas ve Doku Madencilik ile portféye dahil edilen madencilik segmenti, yil sonunda toplam
gelirlerin %1’lik kismini olusturmustur. Holding bu orani éniimiizdeki yillarda sektére yapacagl hizlandinlmis yatinmlarla

anlamli 6l¢lide artirmayi hedeflemektedir.

Gelir saglayan diger segmentler arasinda, D Gayrimenkul (Trump Towers, Milta Marina ve Milta Bodrum'u icermektedir) ile
internet & teknoloji segmenti (Hepsiemlak, Kanal D Romanya ve Dogan Yayincilik) yer almaktadir. Bu sirketler, istikrarli gelir

akislariyla portfoy gesitliligine katki saglamaya devam etmektedir.

I Grafik 5: Gelirlerin Kirlhmi
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I Grafik 6: Vergi Oncesi Kar (Zarar) Kirithimi
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31 Aralik 2024 itibariyla Dogan Holding, sirdirilen faaliyetlerden toplam 4,34 milyar TL vergi oncesi kar elde etmistir. Ancak,

yil icerisinde tiim segmentler karl bir performans sergileyememistir.

Finans segmenti, 2024 yilinda 9,07 milyar TL ile en yiksek vergi dncesi kari saglayan is kolu olmustur. Bu gli¢lii performansin
ana kaynagi, Hepiyi Sigorta’nin etkileyici buyumesidir. Sirket, yil boyunca sektér ortalamasinin 3 kati Uzerinde biyime
gostermis ve hayat digi sigorta alaninda, pazarlama giderleri hari¢ tutuldugunda, sadece %1.25 gibi son derece diisik bir hasar

orani ile faaliyet géstermistir.

Diger taraftan, Dogan Yatinm Bankasi 2024 yilinda net zarar aciklarken, Doruk Faktoring gelirlerini artirmis ve net kar elde

ederek finans segmentine pozitif katki saglamistir.

Hepiyi Sigorta’nin yonetilen varlik buyukligu (AUM) yil iginde iki katindan fazla artarak 484 milyon USD’ye ulasmistir. Sirketin
onlimizdeki yillarda da sektor ortalamasinin lzerinde bir performans sergilemesi beklenmektedir. Disiplinli risk alma politikasi,
yalin maliyet yapisi ve dijital odakli is modeliyle, Hepiyi Sigorta, Holding'in finansal hizmetler portféyiinde 6nemli bir deger

yaratici konumunda yer almaya devam etmektedir.

Buna karsilik, toplam gelirlerin %57’sini olusturan otomotiv ve sanayi segmentleri, 2024 yilinda zarar agiklayan iki ana segment

olmustur.

Sanayi segmentinde, Karel'in operasyonlari Uretim tesisinde yasanan yangin nedeniyle ciddi sekilde aksarken, bu durum
sirketin performansini olumsuz etkilemistir. Ayrica, artan finansman giderleri de karliligi asagi cekmistir. Ancak, 6nemli misteri
sozlesmelerinin yenilenmesi biiyik olglide tamamlanmis olup, operasyonel verimlilik ¢calismalariyla birlikte 2025 yilinin Karel

icin daha istikrarli gegmesi beklenmektedir.

Ditas, zayif operasyonel karlilik, otomotiv sektoriindeki yavaslama, TL bazli maliyetlerin artmasi ve yiiksek finansman giderleri
nedeniyle yili zararla kapatmistir. Ote yandan, Sesa Ambalaj yili karli kapatmis olsa da, hem net kari hem de FAVOK mariji bir
onceki yila kiyasla dasmistir. Bu gerilemede artan Gretim maliyetleri ve kurun enflasyona gére daha yavas artis gosterdigi

makroekonomik ortamin marjlari baskilamasi etkili olmustur.
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Otomotiv segmentinde FAVOK marji, Cin menseli araglara uygulanan ek ithalat vergileri ve yeni GSR (Genel Giivenlik
Yonetmeligi) standartlarinin devreye alinmasi nedeniyle olumsuz etkilenmistir. 2025 yilinda Cin'den ithal edilen araglara
yonelik ek vergi yiikii ve OTV muafiyeti icin aranan yerlilik orani limitlerinin artirilmasi, Dogan Trend icin satislar Gizerinde baski

yaratmaya devam edecektir.

Buna karsin, 2025 yilinda devreye alinacak yeni motosiklet tretim tesisi, iki tekerlekli arag satislarinda blyiimeyi desteklemesi
beklenen bir gelismedir. Ayrica, SAIC ile MG markali araglarin Tirkiye'de Uretimi konusunda goriismeler devam etmektedir.
Olas! bir anlagsma halinde, yerli Uretim sayesinde hem maliyetlerin diismesi hem satis adetlerinin artmasi hem de EBITDA

marjlarinda kayda deger bir iyilesme 6ngérilmektedir.

Gayrimenkul segmenti ise 2024 yilinda zarar agiklamistir. Bu zararin temel nedeni, yatinnm amacli gayrimenkullerdeki gercege

uygun deger kayiplaridir.

Finans segmenti hari¢ tutuldugunda, Dogan Holdingin 2024 yilindaki toplam FAVOK’{iniin %54’{i enerji segmentinden gelmistir
ve bu tutar yaklasik 1,6 milyar TL seviyesindedir. Ancak giiclii FAVOK performansina ragmen, Galata Windin biiylime yatirmlari

kapsaminda gergeklestirdigi yliksek sermaye harcamalari nedeniyle, enerji segmentinin vergi éncesi kari sinirl kalmistir.

internet ve teknoloji segmenti ise sinirli da olsa kar agiklamistir. Bu segmentte yer alan Kanal D Romanya, iilkede en ¢ok izknen
ikinci televizyon kanali konumunu korumus, istikrarli gelir Gretimiyle karli yapisini devam ettirmistir. Buna karsin, ¢evrim igi
gayrimenkul ilan pazarinin ikinci bliyiilk oyuncusu olan Hepsiemlak yili zarar ile kapatmistir. Her ne kadar Zingatin satin alinmasi
ve Property Finder ile yapilan stratejik is birligi sayesinde gelirler bilyliimus olsa da, yiuksek TL bazli operasyonel giderlersirketin

karliligini olumsuz etkilemistir.

2024’Un son cgeyreginde faaliyete gegcen madencilik segmenti ise, beklendigi lizere diisiik tutarda da olsa vergi Oncesi zarar

yazmistir. Bu durum, heniiz yatirim fazinda olan yeni bir segment icin olagan bir baslangi¢ olarak degerlendirilmektedir.
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Hepiyi Sigorta (%16 NAD Payi)

2021 yilinda Dogan Holding blnyesinde kurulan Hepiyi Sigorta, sektdre guglu bir giris yaparak, 27 Nisan 2022 tarihinde
SEDDK’dan hayat digi sigorta branglarinda faaliyet gdstermek tzere ruhsatini almigtir. Sigorta hizmetlerini hem dijital e-ticaret
platformu hepiyi.com.tr Gzerinden hem de Tirkiye geneline yayilmis acente agi araciligiyla sunan sirket, Tirkiye€nin ilk ugtan
uca dijital sigorta sirketi olma 6zelligini tasimaktadir. Misterilerine police satin alma asamasindan hasar yénetimine kadartiim

sureglerde dijitallesmenin sagladigi avantajlari sunmaktadir.

2022 yilinin ikinci yarisinda faaliyete gegen sirket, 2024 yili itibariyla 8.000’i askin acente, 1,9 milyon misteri ve 2,1 milyon
police Uretimi ile sektdrdeki konumunu daha da glglendirmistir. Ayni zamanda konut ve DASK Urunlerini de portféyline

ekleyerek tGrin gamini gesitlendirmistir.

Motor sigortasi segmentinde 2023 yili sonunda %1,9 olan pazar payini, 2024 sonunda %3,1’e, 1G25 itibariyla ise %4,3’e ¢ikaran
Hepiyi Sigorta, biyuk verinin akillica kullanimi ve dijital-geleneksel kanal dengesinin etkin yonetimi sayesinde yonetilen portfoy

blylkliguni 484 milyon USD’ye tasimistir.

Sirketin 2024 yili gelirleri %77 artarak 19,6 milyar TUye ulasmistir. Sektordeki en disik maliyet/gider orani (%2*) ile faaliyet
gosteren sirket, bu orani dijital ve geleneksel kanallar arasinda kurdugu dogru denge sayesinde korumus ve %91 yillik artisla

1.420 milyon TL net kar agiklamistir. Hepiyi Sigorta, 2025 yilinda da gicli ve karh biyimesini sirdirmeyi hedeflemektedir.

*Yonetilen Portfolyo Bluyuklugu

I Grafik 7: Toplam Briit Prim Uretimi (milyon TL) I Grafik 8: Yonetilen Portfolyo Biiyiikligii (milyon USD)
19,565 484
11,067
204
2023 2024 2023 2024
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I Grafik 9: Net Kar (milyon TL) I Grafik 10: Pazar Payi (%)
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10



IS INVESTMENT

Dogan Holding

Hepiyi Sigorta (%16 NAD Payi)

Hepiyi Sigorta yalnizca hayat digi sigorta segmentinde faaliyet gdstermektedir. Teknik gelirlerin kiriliminda en ylksek paya
sahip olan brans, toplam teknik gelirin %67’sini olusturan Zorunlu Trafik Sigortasi (Motor Third Party Liability — MTPL)
kategorisidir ve bu bransta toplam 8,5 milyar TL brit prim tGretimi gergeklestirilmistir.

ikinci sirada yer alan Kasko (Motor Own Damage) kategorisi, toplam teknik gelirlerin %22’sini olusturarak yaklasik 2,8 milyar TL
brit prim Uretmistir. Ferdi kaza segmenti ise %7’lik pay ve 0,9 milyar TL briit prim ile lglnci sirada gelmektedir. Diger

kategorisi ise %4’lik pay ile toplam teknik gelirin kalan kismini olugsturmaktadir.

Asagidaki ikinci grafik, Hepiyi Sigorta’nin toplam 2,75 milyar TL teknik karinin dagilimini gostermektedir. Teknik karin bliytk
bolim, %58 ile Zorunlu Trafik Sigortasi (MTPL) bransindan elde edilmistir. Bunu %30 pay ile Ferdi Kaza brangsi takip
etmektedir; bu da s6z konusu Uriiniin portfoy icindeki yiiksek karliligina isaret etmektedir. Kasko ve Diger kategorileri ise teknik
karin %6’hk kismini olusturmustur.

I Grafik 11: Briit Prim Kinhmi I Grafik 12: Teknik Kar Kirithimi
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Bu dagilim, Hepiyi Sigorta’nin karliiginin biyiik 6l¢ciide motor branslarina, 6zellikle de zorunlu trafik sigortasina yogunlastigini
gostermektedir. Bu durum, yiksek prim tretimi ve glgli teknik marjlar agisindan avantajli olmakla birlikte, sirketin karlilignin
regllasyonlara ve motor sigortasi pazarindaki gelismelere karsi hassasiyet tasidigina, dolayisiyla belirli bir yogunlasma riski

icerdigine de isaret etmektedir.
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Hepiyi Sigorta (%16 NAD Payi)

Hepiyi Sigorta’nin Ozsermaye Karlihgi (ROE) %77 seviyesinde gerceklesmis olup, bu oranla sigorta sektériindeki oyuncular

arasinda en yiiksek degerlere sahip sirketlerden biri konumundadir.

Hayat disi sigorta segmentinde faaliyet gosteren sirketler, genellikle hayat ve bireysel emeklilik segmentine kiyasla daha disiik
ROE seviyeleriyle calismaktadir. Bu fark, sektor ortalamalan karsilastirildiginda daha belirgin hale gelmektedir: hayat disi

segmentte ortalama ROE %44 seviyesindeyken, hayat ve bireysel emeklilik segmentinde bu oran %65 diizeyindedir.

Bu duruma ragmen, hayat disi alanda faaliyet gosteren Hepiyi Sigorta, yalnizca kendi segmentindeki rakiplerinin gogunu geride
birakmakla kalmamakta, ayni zamanda hayat ve bireysel emeklilik segmentinde faaliyet gosteren birgok sirketin ortalama

ROE’sinin de Uzerine ¢tkmaktadir.

Bu yuksek karhhk seviyesi, sirketin etkin risk yonetimi, dijital operasyonel verimliligi ve dogru fiyatlama stratejilerinin glclt bir
gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

I Grafik 13: Spred ve Gzkaynak Karliligi Kiyaslamasi
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Hepiyi Sigorta’nin degerlemesinde, %50 yerli ve %50 yabanci sigorta sirketlerinden olusan esit agirlikh bir peer grubu lzerinden

Fiyat/Defter Degeri (F/DD — P/B) ¢arpani yontemi kullaniimistir.

Yerli kargilagtirma grubu; Anadolu Hayat, Anadolu Sigorta, Tlrkiye Sigorta, Agesa ve Aksigorta sirketlerinden olusurken,
uluslararasi peerlar arasinda Lemonade ve Root yer almaktadir. Bu analiz sonucunda, yabanci sirketlerden 5,14x, yerli

sirketlerden ise 3,16x P/B carpani elde edilmis, ve bu dogrultuda ortalama degerleme carpani 4,22x olarak belirlenmistir.

Asagidaki grafikte, Hepiyi Sigorta ROE-P/B iliskisinin gosterildigi trend c¢izgisinin tzerinde konumlanmaktadir. Bu konum,
sirketin ayni trend altinda kalan firmalara kiyasla daha cazip bir degerleme seviyesinde oldugunu ve potansiyel olarak piyasa

tarafindan iskontolu islem gordiglinu géstermektedir.

Buna ek olarak, degerleme garpanlarindan bagimsiz sekilde degerlendirildiginde, Hepiyi Sigorta'nin karsilastirma grubundaki en

yiksek 6zsermaye karliligina (ROE) sahip sirket olmasi, sirketin giiglii karhhk profilini bir kez daha teyit etmektedir.
I Grafik 14: Ozkaynak Karliigi ve PD/DD Kiyaslamasi
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I Grafik 15: Faaliyet Gideri / Ciro Kiyaslamasi
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Kaynak: Tiirkiye Sigortalar Birligi, Is Yatirim

*Marka bilinirligini artirmaya yonelik olarak ilk yillarda yapilan yiksek pazarlama harcamalari nedeniyle, maliyet

hesaplamasinda pazarlama giderleri harig tutulmustur.

%1,2 seviyesindeki faaliyet giderlerinin satislara orani (opex-to-sales ratio) ile Hepiyi Sigorta, hayat disl sigorta segmentindeki
sirketler arasinda en verimli galisan sigorta sirketi konumundadir. Bu olaganiisti maliyet verimliligi, agirlikh olarak sirketin
insurtech is modeli sayesinde operasyonlarini dijital ortamda minimum genel giderle yiritebilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu

durum, yliksek operasyonel verimlilige ve 6lgek ekonomilerinden etkin bir sekilde faydalanma kabiliyetine isaret etmektedir.

Pazarlama giderleri dahil edildiginde dahi, Hepiyi Sigorta sektdrdeki en disik faaliyet gideri oranina sahip ilk Ug sigorta grketi
arasinda yer almaya devam etmektedir. Sirketin bu alandaki Gstunligi, sturdirilebilir teknik karlihk ve uzun vadeli deger

yaratma potansiyelinin giigli bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

14
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Asagidaki grafik, Turkiye’de faaliyet gbsteren dnde gelen hayat disi sigorta sirketlerinin kombine oranlarini karsilastirmaktadir.
Hepiyi Sigorta’nin %105 seviyesindeki kombine orani, sektor ortalamasi olan %108’in altinda kalmakta olup, Allianz Sigorta ve
Axa Sigorta gibi blylk oyuncularla benzer seviyededir. Her ne kadar %105’lik oran, teknik karlilig! isaret eden %100 esik
seviyesinin Gzerinde olsa da, sirketin sektore kiyasla disiplinli bir underwriting (risk kabul) politikasi izledigini gostermektedir.

Ote yandan, AKGRT %120’lik kombine oraniyla dikkat gekerken, bu oran ana faaliyetlerden teknik zarar olustuguna isaret

etmektedir. Sektérde en diisik kombine oranina sahip sirket ise %98 ile TURSG olup, bu seviye karh bir teknik faaliyet yapisni

ortaya koymaktadir.

I Grafik 16: Kombine Orani Kiyaslamasi
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Kaynak: Tiirkiye Sigortalar Birligi, is Yatirim

Hepiyi Sigorta’nin dijital dogasi, yiksek enflasyon ortaminda maliyet ve hasar kontroliini etkin bir sekilde yiritebilmesini
saglamaktadir. Grafik iizerinde daha diisiik bdlgede konumlanmasi da bu durumu desteklemektedir. ilerleyen dénemde

operasyonel verimlilik ve portfoy optimizasyonu ile birlikte sirketin teknik karliliga gecis potansiyeli oldukga yiiksektir.

Ayrica, Hepiyi Sigorta’nin toplam brit prim Gretiminin %67’si zorunlu trafik sigortasi (MTPL) bransindan gelmektedir. Bu ylksek
yogunlasma dikkate alindiginda, %105’lik kombine oran sektdore gore oldukg¢a makul bir seviyedir. Karsilastirma yapilan diger
sirketlerin portfoyleri trafik bransina daha az bagimh olup daha dengeli bir Grin dagihmina sahiptir. Ancak trafik sigortas

genellikle daha yuksek hasar ve gider oranlari barindirdigi icin, bu yapi icinde Hepiyinin kombine orani olumlu bir sonug olarak

degerlendirilmelidir.
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Asagidaki grafik, Hepiyi Sigorta ile yerli ve yabanci muadillerinin Ozsermaye Karliligi (ROE) ve Sermaye Maliyeti (CoE) oranbrini
karsilastirarak sirketlerin goreli degerleme ve sermaye verimliligi agisindan konumlarini ortaya koymaktadir. Hepiyi Sigorta,
yaklasik %80 seviyesindeki yliksek ROFE’si ile, %30 civarindaki gorece yiksek sermaye maliyetine ragmen diyagonal referans
¢izgisinin oldukga tGzerinde konumlanmakta ve bu da sirketin hissedarlara anlamli bir deger yarattigini ve sermayeyi son deree

verimli kullandigini géstermektedir.

Yerli emsaller arasinda TURSG, AKGRT ve ANSGR gibi sirketler benzer CoE seviyelerinde saglam ROE oranlari sunarken, bu
sirketler hissedarlara sagladiklari getiriler agisindan Hepiyinin gerisinde kalmaktadir. Bu durum, Hepiyi Sigorta’nin gigli
karliigina ek olarak etkin risk yonetimi ve basarih fiyatlama stratejileri uyguladi§ini ortaya koymakta; sirketi sektor
ortalamasinin belirgin sekilde tzerine tasimaktadir.

I Grafik 17: Ozkaynak Karliligi, 6zkaynak Maliyeti ve PD/DD Kiyaslamasi
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Kaynak: Bloomberg, is Yatirim
Uluslararasi insurtech oyunculari olan ROOT (ABD) ve ZhongAn (Cin, ticker: 6060.HK) ise grafigin sol alt kosesinde
konumlanmakta olup, diistik ROE oranlari ve gorece olumlu CoE ortamlarina ragmen disik sermaye verimliligi sergilemektedir.

Ozellikle ZhongAn’in anlamli bir getiri yaratamamasi, ROOT’un ise sektdrel beklentilerin altinda kalmasi dikkat cekmektedir.

Buna ek olarak, grafikteki her bir balonun buyikIugu, ilgili sirketin Piyasa Degeri / Defter Degeri (F/DD — P/B) ¢arpanini temsil
etmekte ve piyasa degerlemesi hakkinda gorsel bir fikir sunmaktadir. Hepiyi Sigortanin gérece buyilk balon buyakluga,
yatirimcilarin sirketin glclt karlilik metriklerine prim verdigini ve yliksek bir piyasa degeri atfettigini ortaya koymaktadi. ROOT
gibi sirketler yliksek P/B oranina sahip olmasina ragmen dustik sermaye verimliligi gbsterirken, disiik ROE ve yiksek CoFye

sahip olan ZhongAn gibi sirketlerin disuk P/B ¢arpanlariyla islem gérmesi, piyasa giveninin zayif oldugunu gostermektedir.

Ozkaynak karlligi, 6zkaynak maliyeti ve PD/DD iiggeninde yapilan bu bitiinciil analiz, Hepiyi Sigortdnin hem deger yaratimi

hem de yatirimci algisi agisindan Gstiin konumunu pekistirmektedir.

Sermaye maliyeti, Bloomberg verileri baz alinarak asagidaki formiile gére Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM)

kullanilarak hesaplanmistir:
Ozkaynak Maliyeti = Risksiz Faiz Orani + Beta x Hisse Risk Primi

Hepiyi Sigorta halka acik bir sirket olmadigindan, sirketin sermaye maliyeti, halka acgik Ug¢ yerli karsilastirmali sirketin CcE
ortalamasi alinarak tahmin edilmistir. Bu yaklasim, Hepiyi'nin faaliyet gosterdigi piyasa kosullari ve risk profiline uygun makul

bir referans degeri sunmaktadir.
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Galata Wind (11% NAD Payi)

Galata Wind, Tirkiye genelinde riizgar ve giines enerjisi santralleri araciligiyla %100 temiz enerji Gretimine odaklanan bir
yenilenebilir enerji sirketidir. Sirket, ayni zamanda bireysel ve kurumsal misterilere yonelik olarak konutlar, okullar ve ticari
binalar igin glines enerjisi sistemlerinin tasarimi ve kurulumu hizmetlerini de sunmaktadir. Galata Windin %70’i Dogan

Holding’e aitken, kalan %30’luk kismi halka acik sekilde Borsa istanbul’da islem gérmektedir.
I Grafik 18: Galata Wind Hissedarlik Yapisi
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Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

Toplam 348 MW kurulu giice sahip olan Galata Wind, Turkiye'nin enerji ithalat bagimlihigini azaltma ve karbon ayak izini
dusirme hedeflerine 6nemli katki saglamaktadir. Sirketin faaliyetleri, yilda yaklasik 430.000 ton CO, saliminin dnlenmesine
olanak tanimaktadir. Elektrik Gretim portféyl, 246,7 MW rlizgar enerjisi (Mersin, Balikesir ve Bursa'da) ve 50,5 MW glines
enerijisi (Bursa, Corum ve Erzurum’da) olmak Uzere iki ana kaynaga dayanmaktadir. Su an kurulu gliclin %85’i riizgar temellidir;

ancak yeni glines enerijisi yatirimlarinin devreye girmesiyle bu oranin %71’e gerilemesi beklenmektedir.

Galata Wind, gelirlerinin bir kismini karbon kredisi satislarindan elde etmektedir. Bu kalem, 2023 yilinda toplam gelirlerin
yaklasik %2,5’ini (2022: %2,9, 2023: %2,1) olusturmustur. Tim faaliyet gelirleri, Gold Standard ve Verified Carbon Standard

(VCS) sertifikali riizgar ve glines varliklarindan saglanmaktadir.

Sirket, 2025 yilina kadar kurulu gliciinii 550 MW’a gikarmayi hedeflemekte olup bu hedef dogrultusunda, yurt ici yatirnmlarin
vani sira, devlet destekli YEKA ihalelerine katillm ve basta Avrupa pazari olmak Uzere segici uluslararasi yatirimlar

planlamaktadir.
Galata Wind Yatirnm Tezi

Galata Wind stands out among energy peers with its low leverage (0.5x Net Debt/EBITDA) and strong cash generation,
enabling uninterrupted investments even in tight financing conditions. Sirket Verileritargets 1,026 MW installed capacity by

2030, up from 348 MW today, with an estimated $512 million capex—assumed to be financed with 65% debt and 35% equity.

Despite short-term margin pressure from high upfront investment needs, long-term returns are supported by selective enTL
into battery storage and continued participation in YEKA auctions. Carbon credit revenues are currently modest (approximately
$4.5/ton), but the potential upside is significant as Tiirkiye prepares for a formal carbon market by 2026, aligning with EU
pricing (around $70-80/ton). European investments, including a 300 MW solar project with PPA-backed sales, offer additional

long-term value. While project-level uncertainties persist, a 3% risk premium has been applied to account for potential delays.

Key risks include regulatory lag and electricity price volatility. However, as a 100% renewable producer with low marginal
costs, Galata Wind is relatively insulated from spot market fluctuations and wellpositioned for long-term, stable margin

generation.
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GWIND — Operasyonel Varliklar ve Biliyiime Goriiniimii

2024 yil itibariyla Galata Wind, Tiirkiye genelinde rizgar ve glines enerijisi varliklariyla toplam 348 MW kurulu giice sahiptir.
Sirketin yatirimlari devam etmekte olup, kurulu gliciin 2025 yilina kadar 578 MW a, 2030 yilina kadar ise 1.088 MW’a ulagmasi

hedeflenmektedir.

RES

Taspinar RES & Hibrit GES (Bursa): Toplam 88,4 MW kurulu giice sahip olup, hibrit glines santralinin 2. fazi (25 MW) 2024 yih
sonunda devreye alinmigtir. Santral, 2025 yilina kadar yerli ekipman tesviklerinden yararlanmakta olup, yillik yaklagik 125.000

ton CO, azaltimi saglamaktadir.

Sah RES (Balikesir): 105 MW kurulu glice sahip olan santral, %35,8 kapasite kullanim orani ile yilda 330.000 MWh Uretmekte ve

170.000 ton CO, emisyonunu azaltmaktadir. YEKDEM sonrasi satislar serbest piyasada yapilmaktadir.

Mersin RES: 62,7 MW kurulu giice ve %43,2 kapasite kullanim oranina sahip olup, Tirkiye'nin en verimli riizgar santrallerinden

biridir. Yilhk Gretimi 215.000MWh diizeyinde olup 2024 yili sonunda 39 MW lik kapasite artisi tamamlanarak devreye alinmistir.

GES

Erzurum GES (24,7 MW) ve GCorum GES (9,4 MW) santralleri birlikte yillik yaklasik 54.000 MWh elektrik Gretmektedir. Her iki

santral de 2027-2028 yillarina kadar YEKDEM kapsaminda faaliyet gostermektedir.
Biiyiime Planlari

Alapinar RES (13,6 MW) ve Europe Solar Faz 1 (200 MW) projelerinin 2026 yilinda devreye alinmasi beklenmektedir. Galata
Wind, 2023 yilinda Avrupa’da toplam 300 MW’lik giines enerjisi projeleri icin ortak gelistirme anlasmalari imzalamis olup, bu
projelerin 2030 yilina kadar tamamlanmasi planlanmaktadir. Yurt i¢i yatirimlar (Taspinar Faz 2 ve Mersin kapasite artigi) ile
birlikte, Galata Wind Energy Global liderliginde 2025 yili sonuna kadar kurulu giiciin 550 MW agmasi hedeflenmektedir. Galata

Wind, hem Turkiye’de hem de Avrupa’da sermaye hafif, dlgceklenebilir ve ESG uyumlu blyiime stratejisini sirdiirmektedir.

I Grafik 19: Kurulu Giig Projeksiyonu I Grafik 20: Elektrik Uretim Projeksiyonu
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Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatinm Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatiim

Sirket, yenilenebilir enerji portfoyiniu 6nemli oOlgliide biyutmeyi hedeflemekte olup, kurulu gicini 2022’deki 281 MW
seviyesinden 2030 yilina kadar 1.088 MW’a gikarmay!i planlamaktadir. Bu bliyiimenin ana kaynaklari arasinda yurtigi riizgar ve
gines projeleri ile Avrupa’daki uluslararasi yatirimlar yer almaktadir. Ayni déonemde, yillik elektrik Gretiminin de 794 GWh
seviyesinden 2.796 GWh’ye yiikselmesi beklenmekte olup, bu artis hem varlik tabaninin genislemesi hem de teknoloji bazinda

kapasite kullanim oranlarinin iyilesmesi ile desteklenecektir.
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Dogan Trend Otomotiv (2% NAD Payi

Dogan Trend Otomotiv, otomobil, motosiklet, deniz motorlari ve sarj ekipmanlarini kapsayan genis uriin portféylyle yenilikgi
ve cevre dostu mobilite ¢ozlimleri sunmaktadir. Sirket, faaliyetlerini sifir ve ikinci el arag satigi, kiralama hizmetleri ve dijital

platformlari olan suvmarket.com ve scootermarket.com lzerinden siirdiirmektedir.

2020 yilindan bu yana organik biiyiime ve yeni markalarin eklenmesiyle operasyonlarini giiclendiren Dogan Trend, istanbul,
Ankara ve izmir gibi biiyiik sehirlerdeki 3S tesisleri ve istanbul ile Bodrum’'daki motosiklet satis noktalari olmak {izere toplam

sekiz satis noktasi Uzerinden musterilere hizmet vermektedir.

Marka bazinda degerlendirildiginde, MG satiglari 2023 yilinda 14.500 adetten 2024’te 17.200 adede yikselerek %19 bilylime
kaydetmistir. Suzuki satislari ise ayni donemde 5.400 adetten 5.900 adede ¢ikmistir. Motosiklet tarafinda da satislar 14.000
adetten 16.200 adede ulasmistir. Automobility bélimi kapsaminda, 2024 yilinda toplam 23.100 otomobil ve 16.200 motosiklet
satisi gerceklestirilmistir. Ayrica, yil boyunca 500 adet yeni arag kiralama s6zlesmesi imzalanmis ve Suvmarket platformunda %5

yilhk biyime ile toplam 2.721 adet ikinci el arag satigi yapilmistir.
I Grafik 21: Dogan Trend Satis Hacmi (bin)
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Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

Ozellikle MG markas! icin elde edilen bu satig rakamlari, Tiirkiye pazarindaki konumunun giiglendigini ve miisteri sadakatinin
artmaya devam ettigini gostermektedir. Ancak, artan rekabet ve yeni regilasyonlarin devreye girmesiyle birlikte operasyonel
karlihkta bozulmalar yasanmistir. Buna ek olarak, yiksek finansman giderleri nedeniyle sirket 2024 yilini net zararla kapatmistir.
Bu sonug, bliyliimeye yonelik yatirimlarin getirdigi mali yik{ yansitirken, satis hacmindeki gliclii seyir sirketin uzun vadede

tekrar karliliga donebilmesi icin dnemli bir temel olusturmaktadir.

19



IS INVESTMENT

Dogan Holding

Her ne kadar MG ve Suzuki markalari Turkiye otomotiv pazarinda gorece kigik bir pazar payina sahip olsa da, Dogan Trend,
2024 gibi sektor agisindan zorlu gegen bir yilda her iki markanin satis hacmini artirmayi basarmistir. Tlrkiye otomotiv sektériine
iliskin tarihsel verilere gore, 2023 yilinda toplam arag satis hacmi 2022’ye kiyasla %57 oraninda artis gostermistir. Ancak, 2024
yilinda satis hacmi 2023 seviyelerinde yatay seyretmis, bu da biyliime ivmesinde bir yavaslamaya isaret etmektedir. Turkiyede

her yil satilan araglarin yaklasik %20’si hafif ticari araglardan, kalan %80’i ise binek otomobillerden olusmaktadir.

I Grafik 22: Tiirkiye Otomotiv Pazar Payi (bin)
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Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

Motosiklet tarafinda ise Dogan Trend'in Tirkiye pazar icindeki payi, otomobil segmentine kiyasla belirgin sekilde daha
yuksektir. Tarkiye'de yillik motosiklet satislari son yillarda gii¢li bir artig trendi sergilemistir: 2022 yilinda %62, 2023 yilinda %
112 ve 2024 yiinda %23 oraninda biyiime kaydedilmistir. Bu egilim, 6zellikle gcevreci ve bireysel mobiliteye olan talebin

artmasiyla birlikte, Dogan Trend’in motosiklet segmentindeki bliylime potansiyelini daha da 6n plana ¢ikarmaktadir.

I Grafik 23: Tiirkiye Motorsiklet Pazar Biiyikligi (bin) ve Dogan Trend’in Pazar Payi (%)
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Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim
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KAREL (4% NAD Pay)

1986 yilinda kurulan Karel, Ar-Ge ve tasarimdan liretim ve satis sonrasi hizmetlere kadar tim deger zincirini yoneten,
Tiirkiye’nin énde gelen teknoloji sirketlerinden biridir. 2006 yilindan bu yana Borsa istanbul’da islem géren Karel, yurt icinde
gelistirdigi teknolojilerle birgok llkede faaliyet gostermekte; uluslararasi sirketler, kamu kurumlari, savunma sanayii kuruluslari,
telekom operatorleri, hastaneler, Gniversiteler ve otomotiv markalari gibi genis bir misteri portféylne gesitli is ortaklklari
yoluyla hizmet sunmaktadir. 30 Haziran 2022 tarihinde Dogan Holding tarafindan satin alinan Karel, bu tarihten itibaren

Holding’in istiraklerinden biri olarak faaliyetlerini sirdirmektedir.

I Grafik 24: Hissedarlik Yapisi
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Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

Sirket dért ana segmentte faaliyet géstermektedir: iletisim Sistemleri, Savunma Sanayi, Otomotiv Teknolojileri ve Elektronik
Uretim. 2024 yil iriin bazl gelir dagilminda en biiyiik pay %42 ile kurumsal projelere aittir; bunu %22 ile elektronik kart

Uretimi, %18 ile otomotiv, %14 ile iletisim sistemleri ve %4 ile savunma segmenti takip etmektedir.

iletisim Sistemleri segmentinde Karel; IP santraller, cagri merkezleri, mobil iletisim ¢dziimleri, terminal ekipmanlari, video
konferans sistemleri ve bulut tabanl iletisim ¢dztmleri ile hem yurt ici hem de yurt disi pazarlara hizmet vermektedir. Sirket,
Tirkiye PBX pazarinda liderligini sirdirmektedir.

Savunma Sanayi segmentinde ise kara, deniz ve hava platformlarina yonelik genis bir ¢6zim portfoyl sunulmakta; Kurumsal

Projeler altinda ise anahtar teslim ¢ozlimler, satis 6ncesi ve sonrasi hizmetler ile telekom operatorleri ve kamu kurumlarina

ekipman tedariki saglanmaktadir.
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I Grafik 25: Uriin bazinda Gelir Kirlimi —2024
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Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

2022 yilinda Karel, otomotiv sektorindeki varligini giiclendirmek adina akilli ekranlar, bilgieglence sistemleri ve gesitli sirici
destek kontrol ekipmanlari Giretiminde uzmanlasmis Tier-1 tedarikgisi Daiichi’yi blinyesine katmistir. Daiichi; TOGG, Fiat, Tofas,
Ford, Hyundai, GM, Suzuki, Temsa, Karsan, BMC, Mitsubishi, Volkswagen ve Lancia gibi 6nde gelen otomotiv markalariyla is

birligi yapmaktadir.

Ayrica, Karel yillik 15 milyon elektronik kart Gretim kapasitesiyle Turkiye'nin dnde gelen elektronik tiretim merkezlerinden biri
konumundadir. Sirket, artan Uretim teknolojisi talebi ve degisen endustri ihtiyaclarina paralel olarak yatirimlarina devam
etmekte; Argelik, Beko, Vestel, Aselsan, Havelsan ve Roketsan gibi dnde gelen yerli markalarin yani sira Redring, Haceb ve Haer

gibi uluslararasi misterilere de hizmet vermektedir.

2024 yil, Karelin Elektronik Uretim birimi icin déniisiim agisindan kritik bir yil olmustur. Yilin basinda Ankara Sincan’daki
Giretim tesisinde ¢ikan yangin, sinirli Gretim kayiplarina ve gegici verimlilik distslerine neden olmustur. Ancak s6z konusu hasar,
sigorta kapsaminda kisa sirede telafi edilmis; Gretim hatti kisa bir slre icinde yeniden faaliyete gecirilmistir. Yilin ikind
yarisinda, tedarik zinciri aksakliklarini azaltmak ve verimlilik kayiplarini telafi etmek amaciyla ek dnlemler devreye alinmstir.
Buna ragmen, 2024 yilinda yangina bagh lretim kaybi, zayif satis performansi, enflasyon kaynakli maliyet artislar ve dijitd

doénitsim ile yeniden yapilanmaya iliskin ilave giderler EBITDA marjini olumsuz etkilemistir.
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I Grafik 26: Satislar (milyon USD) ve FAVOK Marji (%) - KAREL
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Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

KAREL’in satislarinin 2020 yilinda 145 milyon USD seviyesinden 2024 yilinda 393 milyon USD’ye yiikselerek dolar bazinda yillk
bazda biiyiime gosterdigi gérilmektedir. 2020 ve 2021 yillarinda satislarla paralel olarak FAVOK de artmis ve %19-20
seviyelerinde marj korunmustur. Ancak 2022 yili zorlu gegmis ve FAVOK yaklasik 3 milyon USD seviyesine gerilemistir. 2023
yilinda toparlanarak 35 milyon USD FAVOK agiklanmis ve %11’lik bir marj yakalanmistir. 2024 yilinda ise FAVOK negatif

gerceklesmis ve -3 milyon USD olmustur.

Bu olumsuz tabloyun temel nedeni, Ankara’daki Uretim tesisinde yasanan yangin olup, bu olay operasyonlar ciddi sekilde
etkilemistir. Buna ek olarak, yliksek enflasyon nedeniyle artan maliyetler, sermaye harcamalari ve finansal giderler de karliig

baskilamistir. Ayrica, 2024 yilinda Turk lirasinin dolara karsi deger kazanmasi, ihracat gelirlerinin pozitif etkisini sinirmistir.

2025 yili igin daha olumlu bir tablo 6ngorilmektedir. Yeni kazanilan ihaleler ve sbzlesmeler, 2024’e kiyasla daha disiik
enflasyon nedeniyle azalan maliyetler ve 2024 yilinda baslatilan yeniden yapilandirma ve dijital déniisim siirecinin operasyond
verimlilik yaratmasi, KAREL'in performansini desteklemesi beklenmektedir. Ayrica, 2025 yilinda USD/TRY kurunun yeniden
artacagl beklentisiyle ihracat gelirlerinden daha fazla katki saglanabilecegi éngériilmektedir. Bu gériinimd, satislarinin %68’i

yurt disi pazarlardan gelen KAREL'in istiraki Daiichi’nin giigli ihracat profili de desteklemektedir.

Son olarak, KAREL 7 Mayis 2025 tarihinde Turkcell, Superonline ve Kule Hizmet ile Bolge Coziim Ortakligi sozlesmelerini
yenilemistir. 1 Nisan 2025 itibariyla yirtrlige giren ve 57 ili kapsayan bu anlasmalarin Gg yillik stirede yaklasik 20 milyarTL ciro
yaratmasi beklenmektedir (fiyatlar 6 ayda bir glincellenecektir). Ayrica, 125 doneminde holding, 15 milyon USD karsiliginda

Daiichi’nin %25 hissesini satin alarak sirketteki payini artirmis ve ayni zamanda KAREL’e nakit girisi saglamistir.
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Sesa Ambalaj (4% NAD Payi)

Sesa Ambalaj'in %70’i 2020 yilinda Dogan Holding tarafindan 57,8 milyon euro karsiliginda satin alinmigtir. Gida, kozmetik ve
tarim kimyasallari gibi sektorlere yonelik esnek ambalaj ve bariyer malzemeleri Ureten sanayi sirketi, Tiirkiyenin 6lgekli ve
katma degerli nis ambalaj tretiminde uzmanlasmis tek oyuncusu olarak éne g¢ikmaktadir. 2024 yilinda Sesa Ambalaj, 6zellikle
geri donustirilebilir, tekrar kapanabilir ve leke tutmayan ambalaj ¢c6ziimlerine odaklanarak kapasite ve kalite yatirnmlari ichn 2

milyon euro harcamigtir.

Yil igcinde ylksek karliiga sahip olan ihracatin toplam gelirler igindeki pay1 %53’ten %56’ya yikselmis ve sirket, bu katkiyi kisa
vadede daha da artirmayi hedeflemektedir. Ancak, ihracat hacmindeki bliyimeye ragmen, ihracat trlnlerinin fiyatlar sabit

kalirken enflasyon kaynakli operasyonel maliyetlerdeki artis karlihgi baskilamistir.

Sesa Ambalaj’in ikinci blylk ihracat pazari olan Amerika Birlesik Devletleri’nin ambalaj sektéri 2023 yilinda 197,18 milyar dolar
biylklige ulasmis olup, 2024—2032 déneminde yillik bilesik %4 bliyime beklentisiyle 2032 yilinda 283,07 milyar dolara
ulasacagi éngoriilmektedir. Bu durum, sirket igin olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Ote yandan, ABD nin ticaret
savaslarini diger llkelere yayma ihtimali ve ek glimrik vergileri uygulamasi, satis projeksiyonlarimiz icin asagi yonli bir risk
olusturabilir.

I Grafik 27: ABD Ambalaj Pazar Biyikligi (milyar USD)
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Kaynak: ABD Ambalaj Pazar Raporu, s Yatirim

ABD, ambalaj ithalatinin biyik bolimini Vietnam, Cin ve Gliney Kore'den yapmakta olup, bu Ulkelere sirasiyla %46, %145 ve
%25 oranlarinda glimriik vergisi uygulamaktadir. Turkiye ise halihazirda yalnizca %10’luk gérece disik bir vergi dilimine tabidir.

Bu avantaj sayesinde Sesa Ambalaj'in ABD pazarinda rekabet Ustiinligi elde etmesi ve biylmesini hizlandirmasi mimkanddr.

Ayrica, ambalaj talebinin inelastik yapisi ve ylksek Gretim maliyetleri gz 6niine alindiginda, yeni glimriik vergilerinin ABDde
yerli Uretimi ciddi sekilde tesvik etmesi beklenmemektedir. Bu nedenle, yeni ABD glimrik politikalarinin Sesa Ambalaj veya
sektor lzerinde yikici bir etki yaratmasi beklenmemektedir. Son olarak, rakip llkelere uygulanan yliksek vergi oranlari Sesa

Ambalaj icin yukari yonla bir risk faktorl olarak degerlendirilebilir.
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DITAS (1% NAD Payi)

1972 yilinda arag altyapi pargalari Gretmek amaciyla kurulan ve 1978’de faaliyete gecen Ditag, 21 Mayis 1991 tarihinden bu
yana Borsa istanbul’da islem gérmektedir. Yillik 7,8 milyon adetlik (iretim kapasitesiyle Ditas, giiniimiizde Tiirkiye’nin en biyiik
orijinal ekipman (OE) rot Ureticisidir. Sirket, hem yurtici hem de yurtdisindaki arag Ureticilerine direksiyon ve siispansiyon
sistem parcalari tedarik etmekte olup, Turkiye'de ticari ara¢ segmentinde rot ihtiyacinin yaklasik %80’ini, binek arag
segmentinde ise %15’ini karsilamaktadir. 4G21’de Profil Sanayi ve Ticaret A.S. ile 3S Kalip Aparat Makine Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin %70’lik hisselerini satin alarak otomobil ve hafif ticari ara¢ segmentine giris yapan Ditas, boylece tim arag
segmentlerine hizmet verebilir hale gelmistir. Glinimuzde Uretimin %25’i 30°dan fazla Ulkeye ihra¢ edilmekte olup, sirketin

kiiresel ayak izi guiglenmektedir.

2024 yihinda bagimsiz yedek parga pazari dusiik talep ve dalgall fiyatlamadan kaynaklanan yogun rekabet ortaminda duragan
kalmistir. Uluslararasi pazarlarda Cinli ve Hintli Ureticilerin agresif fiyatlama politikalari Ditagin yeni siparis alma kabiliyetini
zorlastirmistir. Ayrica, Profil Grubu Urinlerine olan talebin zayiflamasiyla birlikte, sirket yeni Gretim yerine mevcut misterilere
yonelik promosyon kampanyalariyla stok bosaltimina odaklanmistir. Misir ve Cezayire yapilan satislar giimrik ve 6édeme

problemleri nedeniyle durdurulurken, Avrupal misterilerin Cin ve Hindistan’a yonelmesi dikkat ¢ekmistir.

Tim bu zorluklara ragmen, Ditas yil igerisinde 246 yeni Urini piyasaya sunmustur. Gelir dagihminda orijinal yedek pargalar %
71, bagimsiz yedek parcalar ise %27 paya sahiptir. Ancak 2024 yilinda otomotiv sektériindeki yavaslama, OEM {reticilerden
gelen siparislerin diismesi ve kur baskisinin devam etmesi nedeniyle sirketin toplam gelirleri %23 oraninda daralmistir. TL bazh
artan maliyetler operasyonel karliigi da olumsuz etkilemis ve Ditas, yuksek finansal giderler ve zayif faaliyet performansi

nedeniyle yili 206 milyon TL net zarar ile kapatmistir.

B Grafik 28: Uriin Bazh Gelir Kinlimi —2024

= Bagimsiz Yedek Parga  m Orijinal Yedek Parga = Diger

Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim
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Madencilik (6% NAD Payi)

Dogan Holding, madencilik sektériine ilk adimini Kurmel Holding'den %50 ve Ortadogu Otomotiv'den %25 pay alarak atmistir.
Bu islemlerle birlikte Holding, surdirilebilir madencilik faaliyetleriyle 6ne ¢ikan Gumiistas Madencilik ve Doku Madencilik
sirketlerinde toplam %75 oraninda ortaklik elde etmistir. Giimistas Madencilikin %75’i 123 milyon USD karsiliginda, Doku
Madencilik’in %75’i ise 13,5 milyon USD bedelle satin alinarak madencilik sektériine glgli bir giris yapilmistir. Nigde’den Bitlis’e
uzanan genis bir cografyada faaliyet gosteren bu sirketler, yesil dénisiim igin kritik Gneme sahip ¢inko, kursun ve bakir gibi
hammaddelerin {retimine odaklanmaktadir. Oniimizdeki dért yil icinde yalnizca Nigde Bolkar bolgesindeki tesis yatirmi ve
yeralti madenciligi gelistirme faaliyetleri icin 100 milyon USD tutarinda yatirim planlanmaktadir. Kapasite artirimi yoluyla

buyume hedeflenirken, 80’in Gizerinde ruhsat ile yeni maden sahalarinin kesfine yonelik sondaj calismalari da baslatilmistir.

2024 yili faaliyet ve finansal sonuglarina gore, s6z konusu madencilik yatirimi portféy optimizasyonuna-137 milyon USD katki

saglarken, madencilik operasyonlarindan elde edilen gelir 864 milyon TLye ulasmistir (4. geyrek katkisi: 217 milyon TL).

1982 yilinda kurulan Gimistas Madencilik, Turkiye'nin 6nde gelen kursun ve ¢inko Ureticilerinden biri olup ihracatta 6nemli bir
rol oynamaktadir. Sirket, Glimishane, Nigde ve Bitlis'te maden sahalari ve zenginlestirme tesisleri isletmekte olup, Kastamonu,
Ordu, Artvin, Erzurum ve Nigde'de rezerv artirmaya yonelik ileri diizey arama faaliyetlerini sirdirmektedir. Glimdustas’in
Nigde’'deki analiz laboratuvari TS EN ISO/IEC 17025 akreditasyonuna sahip olup element analizi, flotasyon testi ve jeoteknik

degerlendirmeler gibi ¢cok sayida ¢alisma ylritmektedir.

Doku Madencilik ise istiraklerinden Esen Madencilik ile birlikte, maden arama, (lretim ve ihracat faaliyetlerine
odaklanmaktadir. Genis ruhsat portfoyu sayesinde yiiksek katma degerli madenlerin Uretimini artirmayi ve kiresel pazardaki
rekabetgiligini glclendirmeyi hedeflemektedir. Doku Madencilik, faaliyetlerinde c¢evresel siirdirilebilirlik ve teknolojik

verimlilik ilkelerini benimseyerek modern madencilik anlayisiyla fark yaratmaktadir.

Gimdistag’in halihazirda 80 arama ve 16 Uretim ruhsati bulunmaktadir. Mevcut rezervler 9 milyon ton seviyesindeyken, ek
olarak 14 milyon tonluk potansiyel rezerv tahmin edilmektedir. Oniimiizdeki {i¢ yil icinde madencilik segmenti icin 90 milyon

USD tutarinda yatirim yapilmasi planlanmaktadir.
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HepsiEmlak (6% NAD Payi)

Glokal Dijital Hizmetler Pazarlama ve Ticaret A.S. catisi altinda faaliyet gosteren Hepsiemlak, 2006 yilindan bu yana dijital
gayrimenkul ¢dzlimleri sunmaktadir. Sirket, 2024 yilinda Zingat ile birlesmesi ve MENA bdlgesinin lider ilan platformu Property
Finder ile kurdugu stratejik ortaklik sayesinde ikinci bliyiime fazina girmistir. Yilin ilk yarisinda krediye erisimdeki zorluldar ve
yabanci yatirimci ilgisinin azalmasi nedeniyle piyasada bir durgunluk yasanirken, reel fiyat diizeltmeleri ve kamu bankalarinn

kampanyalariyla birlikte yilin ikinci yarisinda sektérde toparlanma goézlenmistir.

Hepsiemlak, rakiplerinden ayrismak amaciyla 150 bini askin kullaniciya ulagsan Yapay Zeka Destekli Akilli Degerleme Sistemi ve
kisisellestirilmis ilan siralama algoritmalari gibi yenilikgi ¢dzuimleri devreye almistir. Gayrimenkullerin degerinin gercek zamanh
takip edilebildigi “Emlaklarim” moddilinin ise 2025 yilinin ikinci geyreginde kullanima sunulmasi planlanmaktadir. Global bir is
ortagiyla yiratilen dijital pazarlama optimizasyonlari ve teknolojik yatinmlar sayesinde sirketin sektérdeki konumu daha da

glclenmistir.

Yeni mevzuatlara uyum c¢ergevesinde, ilan sahiplerinin kimliklerinin dogrulanmasini ve yetkisiz ilanlarin 6nlenmesini amaglayan
Elektronik ilan Dogrulama Sistemi’ne entegrasyon siireci devam etmektedir. Ayrica, 2024 yilinda sektérel déniisiime uyum
saglamak adina emlak profesyonelleri arasinda ilan paylasimi ve is birligini kolaylastiracak teknolojik bir altyapi

olusturulmustur. TUketicileri ve yatirimcilari koruma amaciyla siber giivenlik dnlemleri de artirilmistir.

Tuarkiye’nin ¢evrimici gayrimenkul ilan pazarinda ikinci en biyuk oyuncu konumunda olan Hepsiemlak, Property Finder is birligi
ve Zingat'in satin alinmasiyla inorganik biylmesini hizlandirmistir. Kisa vadede agresif blylime stratejileri ve dijital doniisim
adimlar karliigi baskilamis olsa da, bu gelismeler sirketin sektordeki konumunu gliclendirerek uzun vadeli strdirlebilir
buyume hedeflerini desteklemektedir. Genis kullanici tabani, glgli teknolojik altyapisi ve marka giicliyle Hepsiemlak,

yatirimcilar igin dnemli bir potansiyel sunmaktadir.
Kanal D Romanya (1% NAD Payi)

Kanal D Romania, Mart 2007’de yayin hayatina baslamis olup, gecen 17 yil icinde Romanya’nin en ¢ok izlenen ve en popiiler
televizyon kanallarindan biri haline gelmistir. Yenilikci yayincilik yaklagimi ve yiksek kaliteli, orijinal igerikleriyle dikkat ¢ceken
kanal, Romanya televizyon sektoriinde kalici ve giiglii bir konum edinmistir. Eglencenin yani sira bilgi veren ve toplumsal
duyarhligi yiiksek icerikleriyle genis bir izleyici kitlesine hitap etmektedir. Ozellikle prime-time kusaginda yer alan yerel diziler,

haber programlari ve yarisma formatlariyla yliksek reyting oranlarina ulasan bu basari, dijital platformlara da tasinmistir.

Dogan Holding istiraki olan Dogan Media International biinyesinde faaliyet gosteren Kanal D Romania, televizyon, radyo ve
dijital alanlarda glicli bir varliga sahip entegre bir medya grubuna doniismistir. Grup biinyesinde 2023 yilinda kurulan Kanal
D2, Radio Impuls ve dijital platformlar olan kanald.ro, wowbiz.ro ve stirilekanald.ro’'nun yani sira, WOWNews ve theXclusive

gibi YouTube kanallariyla yeni medya tiiketicilerine yonelik yaratici dijital icerikler Giretmektedir.

Finansal acidan istikrarli bir yapiya sahip olan Kanal D Romania, dizenli olarak temettli dagitmakta ve Dogan Holdingin
konsolide mali tablolarina anlamh katki sunmaktadir. Artan reklam gelirleri, blylyen izleyici kitlesi ve dijitallesmeye yaplan
yatirimlar sayesinde sirket, sadece geleneksel medya alaninda degil, dijital dénlisim konusunda da 6nci bir oyuncu haline
gelmistir. Romanya medya pazarindaki yogun rekabete ragmen, yerel icerik Gretimine verdigi 6nem ve yenilikgi stratejileriyle

Kanal D Romania bliyime ivmesini sirdiirmektedir.
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Gayrimemkuller (%12 NAD Payi)

Trump Towers Istanbul

D Gayrimenkul, Dogan Holding istiraki olarak 2018 yilinda gayrimenkul alanina odaklanmaya baslamis ve Mecidiyekdyde
konumlanan sembol niteligindeki karma proje Trump Towers Istanbulun portfoye katilmasiyla varlik yapisini 6nemli dlglide

giclendirmistir. 2024 yiinda Trump Towers'in kira getirisi yaklasik %7 seviyesinde gerceklesmistir.

Toplam 260.000 m? kiralanabilir alana sahip olan milk, 36 katli bir ofis kulesi ve bes kath bir alisveris merkezinden
olusmaktadir. Merkezi konumu, modern mimarisi ve guglu kiraci karmasi sayesinde Trump Towers, 2024 yilinda %99 doluluk

orani ile istikrarh kira geliri Giretmeye devam etmis; ziyaretgi trafigi ve ciroda ¢ift haneli bliyime kaydetmistir.

Ofis kulesi, esnek yerlesim imkanlari ve Ust segment hizmetleri sayesinde kurumsal kiracilarin ilgisini cekerken; alisveris merkezi
ise glinlik ortalama 20.000 ziyaretciye hitap eden dinamik bir perakende ve eglence deneyimi sunmaktadir. Trump Towers,
ylksek getiri potansiyeli ve uzun vadeli deger yaratim kapasitesiyle D Gayrimenkul'tin blylime stratejisinde kilit bir varlik olarak

one ¢ikmaktadir.
DoubleTree by Hilton Bodrum Marina Vista

DoubleTree by Hilton Bodrum Marina Vista, 2020 yilindan bu yana Hilton markasi altinda faaliyet gésteren ve Bodrumiun
merkezinde konumlanan butik bir oteldir. Glgli marka bilinirligi, merkezi lokasyonu ve istikrarli performansi sayesinde, otel

Dogan Holding’in turizm portféylindeki en 6nemli varliklardan biri haline gelmistir.

2024 yilinda uluslararasi talepte yasanan zorluklara ragmen, otel %78 doluluk oraniyla faaliyet gdstermis ve 19.000’in (izerinde
oda satisi gerceklestirmistir. i¢ pazara odaklanan stratejiler ve biiyiik rezervasyon platformlariyla dijital entegrasyon sayesnde
performans sirdirilebilir kihnmistir. Dinamik fiyatlama stratejileri ve cesitlendirilmis satis kanallari, yil boyunca gelir

optimizasyonunu desteklemistir.

Operasyonel verimlilik, lokasyon avantaji ve marka giiclinU bir araya getiren otel, Turkiyenin seckin kiy1 otelcilik pazarinda

istikrarli nakit akisi ve uzun vadeli bliiyiime potansiyeli sunarak cazip bir turizm yatirimi profili gizmektedir.
Milta Bodrum Marina

Milta Bodrum Marina, Bodrum’un kalbinde konumlanmis olup, Akdeniz'in 6nde gelen marinalarindan biri olarak kabul
edilmektedir. Ust diizey hizmet kalitesi, merkezi lokasyonu ve giiclii operasyonel standartlariyla 6ne ¢ikan marina, toplamda
475 yat baglama kapasitesine (425 deniz, 50 kara) sahiptir. 7/24 givenlik ve saglik hizmetlerinin yani sira, Turkiy€nin tam

donanimli deniz ambulansina sahip ilk marinasi olma 6zelligini tasimaktadir.

2024 yilinda %103 ortalama doluluk oranina (%112 yogun sezonda) ulasan Milta Bodrum Marina, gelirlerini %74, FAVOK({ini
ise %84 oraninda artirarak dikkat cekici bir operasyonel basari sergilemistir. Tlrkiye'nin artan marina kapasitesi hedefleri ve

Akdeniz yat turizmine yonelik ylikselen talep goz 6niine alindiginda, marina stratejik degerini her gecen giin artirmaktadir.

Milta Bodrum Marina, cevresel stirdirlebilirlige verdigi 6nemi ardi ardina aldigi 17 “5 Altin Cipa” ve 27 Mavi Bayrak odillyle
gostermektedir. Ayni zamanda sosyal ve kiltiirel projeleriyle sadece bir marina degil, stirdirilebilir ve canh bir yasam alani

olarak da konumlanmakta; yatirimcilar igin uzun vadeli deger sunmaktadir.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna INAnilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.

29



