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Dogan Holding

Dogan Holding ve istiraklerinden Hepiyi Sigorta ile Giimiistas
Madencilik iist yonetiminin de katildigi kurumsal yatirnmc
toplantisina katildik. Toplantinin ana mesaji, otomotiv kaynakl
dalgalanmaya ragmen otomotiv disi portféyde ivmenin siirmesi,
2025’'in marjlar koruma ve maliyet disiplini odaginda y6netilmesi
ile, son iki yilda hizlanan portfoy sadelesmesinin bilanco esnekligini
artirmasi oldu. Yonetim, yaklasik 2,7 milyar USD Net Aktif Degere
(NAD) sahip bir portfoyi, stratejik odak alanlari olan Galata Wind,
Hepiyi Sigorta ve Giimiistas Madencilik etrafinda biiyiitmeye
devam edeceklerini vurguladi. Bu stratejinin en o6nemli
tamamlayicisi ise, 617 milyon dolar diizeyindeki solo net nakit
pozisyonu. Dogan Holding icin 12 aylik 25,90 TL hedef fiyat ve AL
tavsiyemizi koruyoruz.

2025 gerceklesmeleri, “otomotiv iskolu nedeniyle ciro baskili, ancak
karliik korunuyor” seklinde 6zetlenebilir. Nitekim 9A25'te konsolide
gelirler yillik bazda gerilerken, briit kar marji iyilesmis ve FAVOK
tarafinda glcli bir toparlanma gortlmustar. Burada iki noktay ozellikle
ayirmak gerekiyor. Birincisi, Dogan Trend hari¢ tutuldugunda gelir artisi
%9 seviyesindedir; yani cekirdek portfoy biylimeye devam etmektedir.
ikincisi, net kar tarafindaki dalgalanmanin énemli kismi, TMS 29 kaynakli
parasal kalem etkileriyle iliskilidir; ozellikle Hepiyi'nin gerceklesmemis
hasar karsiliklarina uygulanan enflasyon muhasebesi etkisi 9A25'te
parasal kayip kalemini buyitmdustir. Bu nedenle, performansi okurken
net kardan cok operasyonel karliliga ve portfdy deger artisina
odaklanmayi daha dogru buluyoruz.

NAD artisi sinirhli, artisin kaynagi ise daha kaliteli bir yapi sunuyor.
Hepiyi ve D Yatinm Bankasi'nin defter degeri bliyiimesi ile Gimistas'in
glcli operasyonel performansi dederlemeyi desteklerken, stratejik
odagi olmayan varliklardan cikis streci devam ediyor. Solo nakitteki
hareketin de temetti 6demeleri ve istiraklerdeki sermaye tahsisleri
(Dogan Trend, D Yatinm Bankasi, Karel ve Daiichi gibi) ile yonetildigi
goriluyor.

2030 yol haritasi, sermaye tahsisindeki yaklasimi net bir hedefe
bagliyor. NAD'In 2020 — 2024 déneminde yaklasik 1,5 milyar USD'den
bugln itibariyla 2,7 milyar USD'ye yukseldigi; 2030 icin hedefin 4,0
milyar USD olarak korundugu belirtildi. Yonetim, stratejik varlklardaki
Olceklenme ve deger aciginin kapanmasiyla bu hedefin mitevaz
kalabilecegini ifade ederken; deger vyaratimini “sadelesme +
optimizasyon + stratejik is kollarinda organik / inorganik buyime”
kombinasyonuyla hizlandirmayi planliyor. Bu cercevede Hepiyi, Daiichi
ve Sesa Ambalaj, potansiyel halka arz adaylar arasinda 6ne gikiyor.
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Stratejik odak alanlarinda en giiclii hikayeler Giimiistas, Hepiyi ve Galata Wind. Madencilik tarafinda Giimiistas'ta
ylksek ihracat orani sayesinde doviz bazl gelir, ylksek marj, uzun kaynak émri ve 2026'da devreye alinmasi planlanan
Nigde - Bolkar flotasyon kapasite artisi blylime gorinirligini destekliyor. Hepiyi Sigorta ise yonetimin ifadesiyle
"sigorta ruhsati olan bir teknoloji sirketi’’ olarak konumlaniyor. Bu tarafta disik gider orani, genis acente agi (yaklasik
9 bin) ve dijital altyapi sayesinde 6lceklenebilir biiyime ve oto branslarinda pazar payi kazanimi hedefleniyor; is modelinin
orta vadede Avrupa’da da test edilmesi planlaniyor. Galata Wind'de gli¢li marj ve duslk borgluluk profili korunurken, kisa
vadede riizgar rejimine bagl Gretim oynakligina ragmen 2026 — 2027'de yaklasik 577 MW kurulu gii¢ hedefi ve 2030'da
depolama dahil ~1,1 GW 6lgede uzanan plan, blyime gorintrligini artirnyor.

Dinamik / taktiksel alanlarda ise Dogan Trend ve Karel’in 2025'te baski yaratti§i mesaji degismedi; ancak yonetim iki
varlk icin de toparlanma planini netlestirmis durumda. Dogan Trend'de asgari stok yaklasimiyla bilango riski azaltilirken,
Karel'de 2026'nin verimlilik artirici hamlelerle gecmesi ve planlanan sermaye girisinin Ocak ortasi / sonuna kadar
tamamlanmasi hedefleniyor. Bu iki bashk kisa vadeli oynaklik kaynagi olmaya devam etse de, holdingin stratejik odak
alanlarindaki biylime bu etkiyi dengeleyecek ana unsur olarak éne gikiyor. Portfoylin diger alanlarinda Sesa Ambalaj'in
premium ve ihracat odakli bliyiimesi, Hepsiemlak'in pazar pozisyonu ve Kanal D Romanya’'nin diizenli temetti kapasitesi
portféy direncini destekliyor. Ayrica toplantida, Kanal D'nin olasi elden cikarilmasi halinde anlamh bir nakit girisi
yaratabilecedi ve Romanya’'daki gayrimenkul varliklarinda orta vadeli (4-5 yil) bir deger realize etme potansiyeli bulundugu
da paylasildi.

Son olarak, yatinma perspektifinde hikayenin piyasada daha fazla karsilik bulmaya basladigini da not ediyoruz.
Kurumsal yatirnmci payi, Kasim 2024'teki %55 degerine kiyasla Kasim 2025 itibariyla %58'e ylkselirken, yabanci payi ayni
doénemde 5 puan arttl. Temettl tarafinda ise sirket, dizenli temettli 6deme pratigini ve dagitilabilir karin en az %5'inin
temettl olarak dagitilmasi yaklasimini koruyor.
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Adana

Akatlar irtibat Biirosu
Alsancak
Ankara

Antalya
Bakirkdy
Bodrum

Bursa

Gankaya
Gukurambar
Denizli

Erenkdy
Gaziantep
Girne

izmir

izmit

Karadeniz Eregli
Karsiyaka

Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu

Merkez Sube
Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik

Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4

Esentepe Mahallesi Biiyilikdere Caddesi Levent N199 ic Kapi N16 Sisli - istanbul

Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak

Remzi Oguz Arik Mah. Tunalh Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya

Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa

istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkéy

Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i; Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum

Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA

Gankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA

Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitézii Cankaya

Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri

Bagdat Cad. Cubukqu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy

incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat 1 D: 5

Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC
Kiiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvar No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - izmir
Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvar No:42 D:11
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Glven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inéni Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0 322) 45777 55
(0212) 355 46 46
(0 232) 241 24 50

(0 312) 435 18 36
(0 242) 248 45 20
(0 212) 570 52 59
(0 212) 355 46 46
(0 224) 22564 10
(0 212) 355 46 46
(0 312) 909 87 70
(0 258) 265 87 85
(0 216) 348 82 82
(0 342) 232 35 35
(0 392) 815 14 55
(0 232) 44501 61
(0 262) 323 11 33
(0 372) 316 40 50
(0 232) 24119 24
(0 216) 306 22 71
(0 352) 22108 68
(0 252) 32108 00
(0 212) 355 46 46
(0 324) 238 11 89

(0 462) 432 24 50

-0533 889 15 51

-306 22 06

-222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirrm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timua veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.
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