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Dogan Holding

Dogan Holding’i, 12 aylik 22,60 TL hedef fiyat ve %55 getiri potansiyeli
ile arastirma kapsamimiza dahil ediyor; “AL” tavsiyesi veriyoruz.
Katalistler: i) 646 milyon USD solo net nakit pozisyonu ve diisiik
borcluluk, ii) Faaliyet gosterilen cazip sektoérlerde yiiksek biiyiime
potansiyeli, iii) Olasi varlik satislari, yeni satin alimlar ve halka arzlar.

Dogan Holding, istirakleri aracihigiyla elektrik uretimi, finansal
hizmetler, madencilik, gayrimenkul, elektronik/teknoloji, otomotiv,
internet/eglence sektorlerinde faaliyet gostermektedir. 1C25 itibariyla
Net Aktif Degeri (NAD) 2,5 milyar USD, solo net nakit pozisyonu 646 milyon
USD'dir; orta vadede NAD'In 4 milyar USD'ye ¢ikarilmasi hedeflenmektedir.
1961'de temellerini atan ve ge¢miste medya odakli bir is modeline sahip
olan Holding, 2015 - 2018 doéneminde bu alandaki varliklarindan cikis
yaparak; yenilenebilir enerji, dijital finansal hizmetler, madencilik, otomotiv,
sanayi ve gayrimenkul gibi daha karli ve yiiksek biiylime potansiyeline sahip
sektorlere yonelmistir. 2024'te DMC ve Dogan Burda hisselerini satan
Holding, elde ettigi kaynaklari yiksek doviz geliri ve ihracat potansiyeline
sahip madencilik sektoriine yonlendirmistir. Bu dogrultuda, Gimistas ve
Doku Madencilik'in %75 hissesi toplam 136,5 milyon USD bedelle satin
alinmistir.

Dogan Holding, 2030 hedefleri dogrultusunda li¢ stratejik ve iic
taktiksel odak alani belirlemistir. Yenilenebilir enerji, finansal hizmetler ve
madencilik  stratejik ~ blyime  alanlanr  olarak  konumlanirken;
elektronik/teknoloji, otomotiv ve internet/eglence/gayrimenkul segmentleri
taktiksel buylime alanlar olarak belirlenmistir. Holding, stratejik alanlardaki
her bir istirakinin 2030 yilina kadar 1 milyar USD degerlemeye ulasmasini
hedeflemektedir. Bu hedefin temellerini; i) yenilenebilir enerji segmentinde
1.100+ MW kapasite hedefi, ii) dijital sigorta segmentinde 533 milyon USD
portféy blyikligu, iii) maden segmentinde sahip olunan arama lisanslari
olusturmaktadir. Oniimiizdeki 1 yillik vadede, bir taktiksel alanin daha
stratejik alan statlisiine ge¢mesi s6z konusu olabilir. Stratejik alana gecis ve
1 milyar USD degerleme potansiyeli tasiyan sirketlerden Karel Elektronik,
modernizasyon yatinmlar ve Daiichi’'nin katkilariyla stratejik alana gegcis
potansiyelini korumaktadir. Buna ek olarak, 646 milyon USD’lik solo nakit
pozisyonu ve gayrimenkul portfoyu ile yeni sirket satin alimlari
gerceklesebilir. Toplam Net Aktif Deger icerisinde; halka acik sirketler %17,
halka kapali sirketler %51 ve net nakit %33 paya sahiptir. Gugli bilanco
yapisi, hedef odakl sektor donlisimi ve varlik yonetim stratejisi ile Dogan
Holding'in onimuzdeki dénemde yatinmcilar ig¢in cazip bir potansiyel
sundugunu distnlyoruz.
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Holding, 2025 yilinda %5 - 8 araliginda reel gelir biiyiimesi
ongormektedir. Bu blylmenin temel olarak i) elektrik tretimi segmentinde
artan kapasiteden, ii) Hepiyi Sigorta’da glcli ve karli biylimeden, iii)
otomotiv segmentinde kar odakli satis stratejisinden, iv) sanayi ve ticaret
segmentinde maliyet odakli bliylime stratejisinden ve v) maden isinde yatirim
odakli biiyime gelirlerinden saglanmasi hedefleniyor.

Ek olarak, ayni dénemde %6 - 10 araliginda reel FAVOK biyimesi
beklenmektedir. Net Aktif Deger tarafinda ise, 2025 yilinda dolar bazinda %5
— 10 arasinda buyime 6ngorilmektedir. 2025 beklentileri finans ve yatirm
segmenti harigtir.

Riskler... Holding'in ylksek nakit pozisyonuna ragmen stratejik yatirimlarin
sinirh kalmasi, TL'de olasi degerlenmenin doviz bazli gelir ve varlklar
Uzerindeki baskisi, enerji projelerinde uygulama ve regulasyon riskleri ile
ylksek faiz ortaminda otomotiv ve sigorta segmentlerinde talep daralmasi
baslica risk unsurlari arasindadir.
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Sirket Profili

Dogan Holding'in temelleri, 1961'de grubun otomotiv sektoriindeki ilk
sirketinin kurulmasiyla atilmistir. Bugiin Holding, elektrik Gretimi, finansal
hizmetler, madencilik, otomotiv, elektronik/teknoloji, internet/eglence ve
gayrimenkul yatinmlarini kapsayan genis portfoylyle ¢ok sektorli bir yatinm
grubu olarak faaliyet gostermektedir. Sermaye yapisinda Dogan Ailesi'nin
payl %64 olup, kalan %36'lik pay Borsa istanbul'da halka acik olarak islem
gormektedir.

Tablo: Dogan Holding’e Bakis

- Internet & Gayrimenkul
Elektrik Uretimi Sanayi & Ticaret o Finans & Yatinm neerne ayrimenkis
Eglence Yatinmlan
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’ DiTAS Suzuki Marine satip byGkidk P Istanbul'da yer alan
sar Online emiak listeleme ofis ve AVM binasi
Rot Oretimi pataninda 2. blylk
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Kaynak: Dogan Holding

One Cikan Gelismeler

2024'te Dogan Burda'daki paylar 4,8 milyon USD ve DMC'deki paylar 38,3
milyon Euro bedelle satiimis, elde edilen kaynaklarla, madencilik sektoriine
stratejik bir giris yapilmistir; bu kapsamda Gumuistas Madencilik'in %75
hissesi 123 milyon USD'ye, Doku Madencilik'in %75 hissesi ise 13,5 milyon
USD'ye satin alinmistir.

1G25'te 15 milyon ABD dolari bedelle Daiichi'nin %25 hissesi alinmistir. Bu
tutarin 12,6 milyon dolarlhk kismi Karel'den alinan %21 hisseyi, %4'U
kuruculardan alinan hisseyi kapsamaktadir. Bu islemle, otomotiv kokpit
elektronigi ve bilgi/edlence teknolojisi pazarindaki pay! artirmak ve zorlu bir
donemden gecen Karel'e destek olmak amaclanmistir.

Ayrica, D Yatinm Bankasi'na édenmis sermayesini artirabilmesi igin yaklasik
20 milyon ABD dolarinda sermaye avansi ddemesi yapilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Sirket Profili

1C25'de Holding'in Net Aktif Degeri 2024 yil sonuna gore bir miktar
gerileyerek 2,5 milyar USD olmustur. Bu disus, ¢eyrek boyunca halka acik
varliklarin piyasa  dalgalanmalarindan  olumsuz  etkilenmesinden

kaynaklanmustir.

Tablo: Nad Degisimi
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2024 NAD Daiichi Ahmi Halka Acik
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Solo Net  Halka Acik Halka Actk  1C25 NAD
Nakit Olmayan  Olmayan

Pozisyonu isitraklerdeki isitraklerdeki

Degisimi  Deger Artisi Deger Azalisi

Kaynak: Dogan Holding
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Sirket Profili

Gergeklestirilen varlik alim - satim islemleri sonucunda, Holding'in solo net
nakit pozisyonu bir 6nceki yilki 696 milyon USD seviyesinden 646 milyon
USD'ye gerilemistir.

Bu net nakit pozisyonu, Holding'in toplam Net Aktif Dederi icinde yaklasik
%33 paya sahiptir.

Tablo: Solo Net Nakit Pozisyonu (mn USD)
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Kaynak: Dogan Holding

Hisse Performansi

Dogan Holding hisseleri, 2024'te %31 getiri saglamis ve Bist 100 Endeksi ile
paralel bir performans sergilemistir. Ayni dénemde, yabanci kurumsal
yatinmcl payl %17'den %18'e yikselirken, 1C25 itibariyla yabanci kurumsal
yatinmci payi %20 olarak gerceklesmistir.

Tablo: Dogan Holding / Bist 100 Relatif Performans
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Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma, Matriks
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Yenilenebilir Enerji: Galata Wind (GWIND)

Dogan Holding'in enerji segmentindeki amiral gemisi Galata Wind,
Uretiminin tamamini yenilenebilir kaynaklardan gerceklestiren bir elektrik
Ureticisidir. 1C25 itibaryla, Galata Wind'in portféyl 2 riizgar enerjisi santrali
(RES), 2 guines enerjisi santrali (GES) ve 1 hibrit GES olmak Uzere toplam
348MW kurulu giice ulagmistir (2024: 297,2MW). Ek olarak Avrupa'‘daki
genisleme, italya ve Almanya'daki projelerle baslamistir. Sirket, 2030 yilina
kadar kurulu giiclinii 1.100 MW seviyesine ¢ikarmayi hedeflemektedir.

Tablo: Galata Wind Portfoyii

< i
Vi ® P
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Taspinar RES (Bursa (Lisanssiz) T Erzurum GES

= ® Mart 2021°de isletmeye alindi Bolgesindeki en iyi
7 = Aralik 2023'te Hibrit GES eklendi uretim kapasitesi
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I enerji santrallerinden biri

Kaynak: Dogan Holding 2024 yil sonu yatinmci sunumu

Ekim 2023 sonrasi AUF (Azami Uzlastirma Fiyat) mekanizmasinin
kaldinimasiyla, MW basina ortalama satis fiyati 2023'te 82 USD'den 2024'te
68 USD'ye gerilemis, bu gelismeye bagh olarak 2024'te bir dnceki yila gore
net gelirlerde %12 oraninda disls kaydedilmistir. Ayni dénemde, elektrik
satis fiyatlarindaki gerileme ve yurt ici yiksek enflasyon kaynakl maliyet
artislar, operasyonel giderleri artirmis ve FAVOK marjinin %69 seviyesine
gerilemesine neden olmustur. Maliyetinin blylik kismi sabit oldugu icin,
1C25'te sinirli elektrik Gretimi kar marjlar Uzerinde baski olusturmustur.
Piyasa Takas Fiyati (PTF) ise 1C25'te yillik %18 artmustir.

Sirketin yil sonu finansallar ardindan paylastigi 2025 yili beklentileri; i) 50+
MW kurulu glg artisi ii) 900 - 980 bin MWh elektrik Gretimi iii) %70 - 75
FAVOK marji yéniindedir. 2025 yili beklentilerinin yani sira sirketin uzun vadeli
yatinm plani Holding tarafindan hedeflenen 1 milyar USD hedef dedere
ulasmasi icin belirlenen temel basliklar arasindadir.

Tablo: Toplam Kurulu Giig

Toplam Kurulu Gii¢ (Mevcut) 2025-2026 2027-2030

Kapasite (MW) Kapasite (MW) Kapasite (MW)
Mersin RES Taspminat Hibrit GES (2. Faz) Avrupa GES Yatinmlan

Sah RES Germany GES Depolamali Santraller (RES)

Taspinar RES + GES Alapmnar RES (Yeni Lisans) Depolamali Santraller (GES)
Corum GES Sah RES (Kapasite Artigi)
Erzurum GES Avrupa GES Yatinmi

Kaynak: Dogan Holding 1¢25 DOHOL yatirimci sunumu

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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internet ve Eglence: Kanal D Romanya ve
Hepsiemlak

Kanal D Romanya

Kanal D Romanya, Ulkenin en c¢ok izlenen ikinci televizyon kanali
konumundadir. Dizenli temettli geliri ve karli finansal yapisi sayesinde
Holding portfoyiinde degerli bir varlik olarak konumlanirken, cazip bir
degerleme olusmasi halinde, satisa konu edilebilecek varliklar arasinda yer
almaktadir.

Hepsiemlak.com

2006 yilinda Dogan Holding binyesinde kurulan Glokal Dijital Hizmetler
Pazarlama ve Ticaret A.S., Hepsiemlak.com markasiyla emlak arayanlari
dogru ilanlarla bulusturmayi hedeflemektedir. 2024 yilinda Zingat ile birlesen
sirket, Orta Dogu ve Kuzey Afrika'nin lider ilan portali Property Finder ile
ortaklik kurarak déntsiim strecinin ikinci asamasina ge¢mistir.

Hepsiemlak 2024 yili gelirlerini bir 6nceki yila gére %100'Un Uzerinde
artirmisg; 2022 yilina kiyasla ise gelirlerini 4 katina gikarmistir.

2024 yilinda zarar acgiklamasina ragmen, potansiyel stratejik yatirnmc ilgisi
olusmasi halinde satis alternatifleri degerlendirilebilir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Finansal Hizmetler: Hepiyi Sigorta, Dogan
Yatirnm Bankasi, Doruk Faktoring

2025 yilinda, finansal hizmetler segmentinde TL bazinda %70'in (zerinde
gelir artisi beklenmektedir. Hepiyi Sigorta 6zelinde ise ydnetilen portfoy
blyukliginin 250 — 300 milyon USD artmasi dngdrulmektedir.

Hepiyi Sigorta

2021 yihnda kurulan ve Tirkiye'nin ilk dijital sigortacilik platformu olan
Hepiyi Sigorta, tim hayat disi sigorta branslarinda faaliyet gostermektedir.

2024 yilinda 1,4 milyar TL net kar elde eden sirket, 533 milyon USD
seviyesine ulasan portféy blyUkliga ve sektorin en disik maliyet/gider
orani ile dne cikarken, 1C25 itibaryla kasko bransinda %4,3 pazar payina
sahiptir.

1G25'de gider/gelir orani %2,5 seviyesinde tutularak, sektdr ortalamasi olan
%6,7'nin ¢ok lizerinde bir verimlilik ile strdtrGlmistir.

Geleneksel brans ve sube yapilanmalarindan bagimsiz bir modelle calisan
sirket, operasyonel verimlilikte dnemli bir avantaj sunmaktadir. Orta vadede
halka arz potansiyeli bulunmaktadir.

Dogan Yatinm Bankasi

Dogan Yatinm Bankasi, kurumsal ve ticari bankacilik alaninda yapilandiriimig
finansman, hazine drlnleri, nakit yonetimi ve uluslararasi ticaret finansmani
hizmetleri sunmaktadir.

Dogan Yatinm Bankasi, kisa siire 6nce sermayesini 200 milyon TL'den 1,4
milyar TL'ye yikseltmistir. 2024 yili sonunda, bankanin aktif bayikligid %39
artisla 4,1 milyar TL'ye ulasirken; toplam aktiflerin %63'Uni olusturan nakdi
kredi hacmi %57 blyuyerek 2,6 milyar TL'ye ¢ikmustir.

Doruk Faktoring

Doruk Faktoring, tahsilat, finansman ve faktoring garantisi gibi alanlarda
ticari isletmelere ¢dziimler sunmakta olup, 2024 yilinda gelirlerini iki katina
cikarmistir.

BDDK mevzuatina uygun sekilde faaliyet gosteren sirket, alacak devri, bor¢lu
hesap mutabakati ve tahsilat ydnetimi gibi temel faktoring hizmetleri
sunmaktadir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Elektronik ve Teknoloji: Karel Elektronik
(KAREL), Sesa Ambalaj, Ditas (DITAS)

Karel & Daiichi

1986 yilinda kurulan Karel, Ar-Ge'den Uretime, tedarikten yurt ici ve yurt disi
satisa kadar tim siregleri kapsayan entegre yapisiyla sektorinin lider
teknoloji ve sanayi sirketlerinden biridir. 2022 yilinda bagl ortaklik olarak
Dogan Holding blinyesine katilmistir.

Sirket; iletisim sistemleri, savunma sanayi elektronigi ve otomotiv elektronigi
alanlarinda faaliyet gostermekte, istiraklerinden Daiichi araciligiyla Ford gibi
global markalara ekran paneli Gretmektedir.

Uzun vadeli telekom sozlesmeleri 1 Nisan'da efektif olmak Uzere fiyat
revizyonlariyla yenilenmis, Daiichi hissesi satisiyla 12,6 milyon USD nakit
girisi saglanmistir. Yiin devaminda organizasyonel sadelesme ile verimlilik
artisinin hizlanmasi hedeflenmektedir.

SESA Ambalaj

SESA Ambalaj, Turkiye'nin tek olcekli, nis ve katma dederli ambalaj Ureticisi
konumundadir. 2024 yilinda kiiresel ekonomik yavaslama ve kur gelismeleri
nedeniyle karlihigi baski altina girse de, sirket ihracat odakli biiyiime modelini
surdirmektedir.

2024 yilinda ihracatin toplam gelir icindeki payini %53'ten %56'ya ylkselten
sirket, operasyonel verimliligini artirmak amaciyla stratejik adimlar atmistir.
1C25'de premium uriinlerin gelir icindeki pay yillik bazda %27'den %31'e
yukselerek marj artisini desteklemistir.

Uygun bir degerleme olusmasi halinde Holding'in halka arz edebilecegi
varliklar arasindadir.

Ditas

1972 yilinda kurulan Ditas, motorlu tasitlarin direksiyon ve slispansiyon
sistem pargalarinin Uretiminde faaliyet gostermektedir.

Ditag 2025 yilina glgli baslasa da, is modeli olarak holdingin yapisi
icerisinde agir sanayi tarafinda kalmasi nedeniyle cesitli kurumsal
aksiyonlarin degerlendirilebilecedi dusiiniimektedir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Madencilik: Giimistas Madencilik, Doku
Madencilik

Dogan Holding, madencilik sektdriine stratejik bir giris yaparak, kursun,
¢inko ve bakir Uretimiyle uzun vadeli bir blylime alani olusturmayi
hedeflemektedir. Bu kapsamda, GUmustas Madencilik ve Doku Madencilik
sirketleri Holding blinyesine katilmistir.

Tlrkiye'nin en blylk ¢ kursun ve c¢inko Ureticisinden biri olan Gumdstas,
%100'e yakin ihracat orani ile glicli bir doviz bazli gelir profiline sahiptir.

Nigde Bolkar sahasinda dniimuzdeki dort yil icinde 100 milyon USD yatirnm
yapilmasi planlanmaktadir. Bu bdélgede toplam 23 milyon ton rezerv (9
milyon ton mevcut + 14 milyon ton potansiyel) bulunmaktadir. Hedeflenen
yillik Gretim kapasitesi 1 milyon ton, cevher tretimi ise 350 bin tondan 500
bin tona cikarilacaktir.

Glmustas, yilllik 100 bin metre sondaj kapasitesiyle yurittiglu arama
faaliyetlerini genisletmeyi hedeflemekte ve sahip oldugu 80 arama ile 16
Uretim lisansi Gzerinden maden portfoylini yonetmektedir.

2025 yili itibaryla TL bazinda > %50 gelir artisi, %25 — 30 FAVOK marji ve
USD bazinda 40 - 45 milyon TL yatirim harcamasi hedeflenirken, 2030 yilina
kadar 1 milyar USD piyasa degeri hedeflenmektedir.

1C25'de beklenenden giiclii spot emtia fiyatlar sayesinde %55 FAVOK marji
kaydedilmistir.

Bu segment, Holding'in uzun vadeli biiyiime motorlarindan biri olarak
konumlanmaktadir.

Tablo: Metal Sektor Biiyiikliigii Tablo: Giimiistas Kapasite Tablo: Tiirkiye Maden ihracati (USD mn)
Dagilimi, Tirkiye
6% 4o A%
15% 5%
39% 8% 40%
45%
7%
61%
9%
34%
21%
= Diger Metaller = Altin & Gumus
= Diger = Mermer = Bakir = Cinko = Krom
= Bakir Kursun & Cinko = Potansiyel Rezerv Mevcut Rezerv = Feldispat * Demir Borat Kursun
Kaynak: 1ISO 500, MAPEG Kaynak: ISO 500, MAPEG Kaynak: MAPEG, MTA
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Otomotiv: Dogan Trend Otomotiv

Dogan Trend Otomotiv, otomobil, motosiklet, marin motorlari ve sarj
ekipmanlarindan olusan genis marka portfoyliyle mobilitenin her alaninda
¢O6zimler sunmaktadir.

Suzuki, MG, Maxus, Vespa, Moto Guzzi, Aprilia, KYMCO, Silence, Wallbox ve
Piaggio gibi markalarin Turkiye temsilciligini Ustlenen Dogan Trend
Otomotiv, otomobil, hafif ticari aragc, deniz motorlari ve motosiklet
segmentlerinde entegre hizmet sunan bir sirkettir.

MG markasi 2024'G %2,6 blyime ve 16.129 adetlik satisla kapatirken, Maxus
272, Suzuki ise 5.591 adet toptan satis gerceklestirmistir. Motosiklet
segmentinde 15.596 adetlik satisa ulasilmistir. Marin operasyonlari %38
blylime gostererek 1.893 adede ulasmistir.

2024 sonunda Cin arac ithalatina getirilen ek %10 vergi ve OTV tesviginden
faydalanmak icin gereken yerlilik oraninin artinlmasi, binek arag satislarini
olumsuz etkilemistir. Hatirlatmak gerekirse, Aralik 2024 itibariyle, araclarin
OTV muafiyet kapsamina alinmasi icin gereken minimum yerli Gretim orani
%20'den %40a yukseltildi.

Motosiklet Gretim tesisinin 2025 yilinda faaliyete ge¢mesi, Uriin yelpazesinde
yerli Uretim katkisini artiracak ve operasyonel verimliligi destekleyecektir.

Dogan Trend, hem arac satis adetlerini hem de Urlin gamini cesitlendirerek,
onumiizdeki dénemde yiiksek bilylime ve operasyonel karlilik potansiyeli
sunan bir segment olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tablo: Satis Hacimleri (adet)
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15,720 16,129 15,803 15,596

5,845 5,591

MG Suzuki Motosiklet
W 2023 m2024

Kaynak: Dogan Holding
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Gayrimenkul Yatinmlan

Holding portfdyliinde yer alan 5 gayrimenkul varligi, satilabilir varliklar
kategorisinde degerlendirilmektedir.

Tablo: Gayrimenkul Portfoyii

TEen Ekspertiz Degeri (mn TL) DeY;iI:i(m

2023 2024 (%)
D Yapi Romanya Biikres, Romanya 611 802 31%
Dogan Holding Glmiissuyu, istanbul 195 265 36%
Kandilli Gayrimenkul Tepeiisti, istanbul 1.593 2.249 41%
M Investment New York 2635 2.565 -3%
D Gayrimenkul Sisli, istanbul 5.087 6.427 26%
Toplam 10.121 12.308 22%

Kaynak: Dogan Holding
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Degerleme: Dogan Holding Net Aktif Deger (NAD) Tablosu

Dogan Holding'in 12 aylik hedef piyasa degerine ulasirken Net Aktif Deger (NAD) yontemini kullandik. Elde ettigimiz 67
milyar TL'lik hedef degere mevcut 646 milyon USD’lik solo net nakit pozisyonunu 2026 ortalama USD/TRY kur tahminimiz
olan 48,2 seviyesine gore ekleyerek 99 milyar TL'lik net aktif degere ulastik. Sonug olarak, bulunan net aktif degere %40
oraninda holding iskontosu uygulamamizin ardindan Dogan Holding icin 22,60 TL seviyesinde 12 aylk hedef fiyata
ulasmaktayiz. 12 aylik hedef fiyatimiz, son kapanis fiyatina kiyasla %55 getiri potansiyeline isaret ediyor.

Hedef Net Aktif Deger Tablosu
Holding Pay1

% of NAD Hedef Deger
(mn TL)

Cari Piyasa
Degeri (mn TL)

Holding Payi1 (mn
TL)

Degerleme Yontemi

Holding Pay1 (%)

Elektrik Uretim

Galata Wind Piyasa Degeri 13.003 70% 9.102 12% 11.787 12%
Toplam 9.102 11.787 12%
Elektronik, Sanayi ve Teknoloji

Ditas Piyasa Degeri 1.063 68% 725 1% 939 1%
Dogan Dig Ticaret Defter Degeri 155 100% 155 0% 201 0%
Sesa Ambalaj 7,94x FD/FAVOK 3.870 70% 2.709 4% 3.508 4%
KAREL Piyasa Degeri 7.454 40% 2.982 4% 3.861 4%
Daiichi islem Degeri 2.326 25% 581 1% 753 1%
Toplam 7.152 9.262 9%

Otomotiv Ticaret & Pazaama

Dogan Trend Otomotiv Defter Degeri @ 1.9x 1.279 100% 1.279 2% 1.656 2%
Toplam 1.279 1.656 2%
Finans ve Yatinm

D Yatinm Bank Defter Degeri @ 1.5x 1.395 100% 1.395 2% 1.807 2%
Doruk Faktoring Defter Degeri @ 1.5x 1.938 100% 1.938 3% 2.510 3%
Hepiyi Sigorta Defter Degeri @ 2,0x 8731 85% 7421 10% 9.610 10%
Oncli Girigim Sermaye insider Hisse Degeri 905 100% 905 1% 1.172 1%
Toplam 11.660 15.099 15%

internet ve Eglence

Kanal D Romania 3,8x FD/FAVOK 1.522 100% 1.522 2% 1.971 2%
Glokal (Hepsi Emlak) 7,4x FD/FAVOK 3.191 79% 2.528 3% 3.274 3%
Toplam 4.050 5.245 5%
Gayrimenkul Portfdyii

D Gayrimenkul Ekspertiz Degeri 7.061 100% 7.061 9% 9.144 9%
D Yapi - Romanya Ekspertiz Degeri 881 100% 281 1% 1.141 1%
Dogan Holding Istanbul Ekspertiz Degeri 292 100% 292 0% 378 0%
Kandilli Gayrimenkul Ekspertiz Degeri 2471 50% 1.236 2% 1.600 2%
M Investment Ekspertiz Degeri 2.818 22% 624 1% 808 1%
Toplam 10.094 13.071 13%
Diger

Milta Turizm Alim Bedeli 3.450 100% 3.450 4% 4.467 5%
Dogan Yayincilik Alm Bedeli 24 100% 24 0% 31 0%
Toplam 3.474 4.499 5%
Madencilik

Glmdistas Alim Bedeli 6.357 75% 4,768 6% 6.174 6%
Doku Alim Bedeli 698 75% 523 1% 678 1%
Toplam 5.291 6.852 7%
_Toplam 52.102 67.472

Halka Acik 12.809 16.588 17%
Halka Agik Olmayan 39.293 50.884 52%
Net Nakit 25.040 31.137 32%
Net Aktif Deger (mn TL) 77141 98.609

Dogan Holding Piyasa Degeri (mn TL) 38.077 38.077

iskonto / Prim -51% -61%

Uygulanan iskonto (%) 40%

Hisse Fiyati 14,55

Hedef Fiyat 22,60

Yiikselis Potansiyeli 55%

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma, Sirket Verileri
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Dogan Holding Net Aktif Deger (NAD)
Tablosu Ozeti

Tablo: Tarihsel NAD Gelisimi ve Projeksiyonlar (Milyar USD)
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Kaynak: Dogan Holding
Tablo: Sektorlere Gore NAD Payi (%)
12%
= Elektrik Uretimi
33% 9% = Elektronik, Sanayi ve Teknoloji

= Otomotiv

0
/ 2% = Finans ve Yatinm

= internet ve Eglence

= Gayrimenkul
15% Diger
Madencilik
7% Solo Net Nakit - 1G25
5%

5%
13%

Kaynak: Dogan Holding
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Ekler / Finansal Tablolar

Tablo: Dogan Holding 2024 Yil Sonu Konsolide Gelir Tablosu

(mnTL) 2023 2024 A
Gelirler 75.706 84.493 12%
Toplam Maliyetler -62.056 -74.035 19%
Brut Kar 13.650 10.457 -23%
Briit Kar Marji 18% 12%

Faaliyet Giderleri -7.513 -9.724 29%
Esas. Faal. Diger Gel./Gid., net 9.325 6.184 -34%
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. Kar/(Zarar) Pay. 1.149 -1.435 ad
Faaliyet Kan / (Zaran) 16.611 5.483 -67%
Yatinm Faaliyetlerinden Gel./(Gid.), net 11.152 4,166 -63%
Finansman Gel. / (Gid.), net -6.542 -6.693 2%
Parasal Kazang / (Kayip), net -18.639 1.385 ad
Vergi Ocnesi Kar/ (Zarar) 2.581 4,341 68%
Strdirtlen Faaliyetler Kar / (Zarar) 446 3.456 675%
Durdurulan Faaliyetler Kar/ (Zarar) -1.061 - -
Net Kar -615 3.456 ad
Net Kar - Ana Ortaklik Paylan -210 4.317 ad
FAVOK 10.740 3.012 -72%
FAVOK Marjt 14% 4%

Kaynak: Dogan Holding
*Finans ve Yatirim Segmenti harictir.

Tablo: Dogan Holding 2024 Yil Sonu Konsolide Bilango Tablosu

(mn TL) 2023 2024 A
Donen Varliklar 83.684 83.218 -1%
Duran Varliklar 51.192 56.450 10%
Toplam Varhklar 134.876 139.668 4%
Kisa Vadeli Yaktdmldlikler 41.553 48.836 18%
Uzun Vadeli Yakdmldlukler 13.486 16.793 25%
Azinlik Paylan 9.919 10.614 7%
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 69.918 63.425 -9%
Toplam Yiikiimliiliikler 134.876 139.668 4%
Nakit ve Nakit Benzerleri* 49.620 52.882 7%
Kisa Vadeli Finansal Borclar 23.225 20.110 -13%
Uzun Vadeli Finansal Borclar 7.497 10.398 39%
Holding Solo Net Nakit 29.526 23.662 -20%

Kaynak: Dogan Holding
*Kisa vadeli finansal yatinmlar nakit ve nakit benzerlerine dahil edilmistir.
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Ekler / Finansal Tablolar

Tablo: 2024 Yil Sonu Gelir Kirilimi

(mnTL 2023 2024 a
Elektrik Uretimi 2.684 2.364 -12%
Elektrik Gelirleri 2.684 2.364 -12%
Sanayi ve Ticaret 25.154 22.040 -12%
Sanayi gelifleri 15.776 15.575 -1%
Ambalaj gelirleri 4.929 2.003 -59%
Dis ticaret gelirleri 4.365 4410 1%
Diger 84 52 -38%
Otomotiv Ticaret ve Pazarlama 28.797 26.193 -9%
Finansman ve Yatirim 14.961 28.587 9%
Finansman ve sigortacilk gelirleri 12.832 21.184 65%
Yénetim danismanhgi gelirleri 310 4.360 1306%
Faktoring gelirleri 1.797 3.014 68%
Yatinm gelrielri 22 29 32%
internet ve Eglence 2.981 3.210 8%
Reklam Gelirleir 2.082 2.192 5%
Abonelik Gelirleri 373 583 56%
Kitap ve Dergi Satislan 497 356 -28%
Diger 29 79 172%
Gayrimenkul Yatinmlan 1.129 1.236 9%
Gayrimenkul Satig Gelirleri 418 500 20%
Kira Gelirleri 445 444 -
Diger 266 292 10%
Madencilik - 864 ad
Madencilik ve dig ticaret gelirleri - 758 a.d

Diger - 106 ad
Toplam FEN 84494 12%

Kaynak: Dogan Holding

Tablo: 2024 Yil Sonu Segment Analizi

Sanayi ve

Ticaret

Madencilik

Otomotiv ve
Ticaret ve
Pazarlama

Finansmanve Internet ve
Yatinim Eglence

Gayrimenkul

Yatwrimlan Eliminasyonlar

Gelir 22,091,761 863.533 28,996,302 3.209.935 1,284,693 -647.623 84.492.533
Gelir Pay 26% 34% 4% 2% -1%

FAVOK 52.459 216.817 738.107 217.261 - 3.011.589
FAVOK Pay 2% 25% 7% -

VOK -2.239.560 -177.856 9.066.767 524,392 -9%0.051 - 4.340.788

Kaynak: Dogan Holding

*VOK pay! Siirdiiriilen ve Durdurulan Faaliyetler'in toplamina gére hesaplanmistir.
*Finansman ve Yatinm segmentinde FAVOK hesaplanmamaktadir.
*Gumiustas ve Doku Madencilik sirketleri 30.09.2024 itibariyla sadece bilangolarda yer almaktaydi. 4.24'te gelir tablosuna dahil edilmistir.
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Ekler / Finansal Tablolar

Tablo: 2024 Yil Sonu Net Nakit / (Borg) Kirtlimi

(mn TL)

Elektrik Uretimi
Sanayi ve Ticaret
Karel

Sesa Ambalaj

Ditas

Diger

Otomotiv

Finans & Yatinm
Hepiyi Siogrta

DHI

Oncli GSYO

Dogan Holding
Doruk Fakt. + DY Bankasi
Diger

internet & Eglence
Hepsiemlak

Kanal D Romanya
Diger

Gayrimenkul Yatirimlan
D Gayrimenkul

Diger

Madencilik
GUmUstas Madencilik
GUmUstas Dig Tiacret
Doku Madencilik

DOHOL Kombine Net Nakit / Borc*

Kaynak: Dogan Holding

2023

-894
-6.666
-4.329
-1.103
-458
-775
-7.524
33.766
8.664
17.279
9.146
3.100
-4.420
-3
370
236
-227
361
299
214
85

19.351

2024
-974

-6.453
-4.499

-593
-469
-892

-4.556
35.434
16.982
14.331

8.431
900

-5.145

-65
-14
50
-169
105
455
322
133
-753
-788
35

23.892

9%
-3%
A%
-46%
2%
15%
-39%
5%
96%
-17%
-8%
-71%
16%
ad
-104%
-79%
-26%
-71%
52%
50%
56%
ad
a.d
a.d
a.d

23%
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 35546 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt.Kat:1 D: 4 (0 322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktag (0 212) 355 46 46

Alsancak Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklhidere Cankaya (0312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Gabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, D15 kapi No:3 Daire:33 Niliifer-BURSA (0 224) 225 64 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0 212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitézii Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukqu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. $ehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 88915 51
izmir Kiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvar No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - izmir (0 232) 445 01 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0 262) 323 11 33

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. |. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0 372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Giirciioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali ig Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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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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