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Dogan Holding A.S.

Deger Yeniden Doguyor

Dogan Holding’i Endeks Uzeri Getiri 6nerisi ve hisse bagina 25,00 TL 67% Getiri Potansiyeli
hedef fiyat ile arastirma kapsamimiza aliyoruz. Holding, hedef Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylar:
tahminlerimize gore %61 NAD iskontosu ile islem gériiyor. Holding’i; i) Bloomberg Kodu DOHOL T
T, . . .. .. T Oneri Endeks Uzeri Getiri
gugclii finansal yapisi ve net nakit pozisyonu, ii) sektorel gesitliligi olan
d li Hfovi, iii tas Idugu halka k kli sirketlerin halk Hisse Basina Fiyat, TL 15,00
engeli portfoyd, iii) ortagi oldugu halka kapakh sirketlerin halka arz Hisse Basina Hedef Fiyat, TL 25,00
bulundurma potansiyeli, iv) yenilenebilir enerji ve dijital dénlisim Geyiri potansiyeli 67%
odakli biiyiime, v) yabanci yatirnmci ilgisinin artma potansiyeli Fiili Dolagim Orani 35,67%
nedenlerinden dolayi begeniyoruz. Piyasa Degeri, milyon TL 39.255
Piyasa Degeri, milyon $ 1.036
Dogan Holding’in portféy(; enerji, sanayi, madencilik, otomotiv ticareti, gs1-100 Endeks Agirlig: 0,51%
finansal hizmetler, gayrimenkul ile dijital medya ve eglence BISTTiim Endeks Agirli 0,37%
sektérlerinden olusmaktadir. Holding, stratejik deger alanlari olarak YabanciYatirimeiOrani 16,87%
v . ope .. .oy e . ili 9
konumlandirdigi yenilenebilir enerji, madencilik ve dijital finansal EmeKilikFonlariOrani 20,04%
Yatirim Fonlari Orani 19,54%

hizmetler gibi yiksek blylime potansiyeli barindiran is kollarina uzun YT —y—

vadeli deger yaratma hedefiyle odaklanmaktadir. Buna kargin, otomotiV, g . e piyasa degeri 26 mart itibanyia

teknoloji, gayrimenkul ve medya gibi firsat odakli alanlar ise portfoy

cesitliligini  koruyarak Holding’in  ekonomik  doéngllere  karsi Ozet Finansallar (Mir TL) 2022 2023 2024 2025T
dayanikhhgini artirmakta ve operasyonel esneklik saglamaktadir. Ciro 29.606  75.706 84.493 113.93
FAVOK 3.154 7.440 3.011 5.549

Holding’in sahip oldugu portfoyde sektorel gesitliligi yakalamasi ve giicll
. . . g 20,00 - 20%
nakit pozisyonu hem kiresel hem de yerel makroekonomik riskler

. . . - 15%
karsisinda dayanikhhigini  artiran  6nemli unsurlar arasinda yer 15,00 - 105
B 0

almaktadir. Holdingi net aktif deger yaklasimi ile degerledik. Holding’in

10,00 - - 5%
hedef NAD'Ina gore %61 iskonto ile islem gordiguni hesapliyoruz (3 | oo
yillik ortalama %40). 5,00 L 5o
Makroekonomik goérinim kapsaminda, 2025 vyilinda Tirkiye’de 0,00 -10%
. o S . 03 24 06 24 09 24 1224 0325
dezenflasyon siirecinin baglamasini ve faiz indirimlerinin i¢ talebi BIST 100 Rolatif (sag) Hisse Fiyat, TL (o)
desteklemesini bekliyoruz. Bu donemde 6zellikle otomotiv, perakende
ve medya-eglence gibi dogrudan tiketiciye yonelik sektoérlerde kademeli Hisse Verileri 1A 3A 12A YBB
bir toparlanma 6ngoriiyoruz. Dogan Holding’in bu siirecte finansal ve Nominal Getiri 150% -27% 20,0%  3,5%
b i o, 0, 0, 0,
operasyonel anlamda pozitif ayrismasini saglayacak en kritik unsurlar; Enqeks Gorecell 141%  03%  95%  55%
AOIH, mn TL 421 379 445 380

guclu nakit pozisyonu ve yeni sektorlere yatirim istahidir. 671 milyon AOIF: Agurokl ortalama elem hacm
dolarlik net nakdiyle sirketin gerek mevcut yatirimlarini biiyitme
gerekse yeni firsatlari degerlendirme kabiliyetinin oldukg¢a yliksek
oldugunu distiniiyoruz. 2024 yilinda finansal hizmetler segmentinde
elde edilen %91’lik biyume performansi, dijital sigorta istiraki Hepiyi’'nin
sagladigl ivmeyle 6nimizdeki donemde daha da pekistirebilir. Ayni
sekilde Gimistas ve Doku Madencilik yatirimlariyla Holding, ylksek
karlihga sahip stratejik kaynaklara erisimini artirabilir ve bu alanda deger

yaratma potansiyelini gliglendirebilir.

Bagslica risk faktorleri, i) makroekonomik ve kiresel ticaret riskleri, ii)
ozellikle enerji ve finans sektorlerinde regilasyon riskleri, iii) sanayi is
kolunda artan rekabet.

Roni CILBIYIK
roni.cilbiyik@phillipcapital.com.tr
Banu DIRiM
banu.dirim@phillipcapital.com.tr
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Yatirim Temasi

Global piyasalardaki gériinimde ABD Bagkani Trump’in ek glimriik tarifelerinin yarattigi belirsizlik ve devam eden
jeopolitik riskler halen bir risk unsuru yaratmaya devam etse de 2025 yilinin geri kalaninda Tirkiye’nin makroekonomik
dinamiklerinde enflasyondaki normallesme, Avrupa talebinde ihmli toparlanma ve EUR/USD paritesindeki artisin etkisiyle
dengeli bir yil olma potansiyeli tasidigini distniyoruz. Béyle bir makroekonomik ortamda Dogan Holding’in i) glgli
finansal yapisi ve net nakit pozisyonu, ii) sektorel gesitliligi sayesinde ekonomik déngulere karsi dayanikhhg, iii) ortag
oldugu halka kapakli sirketlerin halka arz bulundurma potansiyeli, v) yenilenebilir enerji ve dijital dontsim odakh
biiylime, v) yabanci yatinmci ilgisinin artma potansiyeli sayesinde pozitif ayrismasini bekliyoruz. Ozellikle kiiresel ve yerel
yatirrm ortaminda risk primlerindeki duslis ve yabanci yatirimci ilgisinin artmasi, Dogan Holding’in degerleme
iskontosunun kademeli olarak daralmasini saglayabilir. Dogan Holding icin degerleme calismamizda %35 iskonto orani
baz alinmistir. Net nakit pozisyonunun yiksekligi ve portféyde halka acik olmayan sirketlerin gérece daha agirlikli olmasi
degerleme varsayimimizda mevcut piyasa kosullari cercevesinde %35 seviyesini makul bir seviye haline getirmektedir.
Holding, hedef tahminlerimize gére %61 NAD iskontosu ile islem gdrmekte olup degerleme farkinin zamanla
daralabilecegini ve bu siirecin hisse performansina pozitif yansiyabilecegini 6ngoriiyoruz. Sirketin giiclii bilangosu ve
yatirim stratejileri dogrultusunda uzun vadeli yatirimcilar igin cazip bir firsat sundugunu degerlendiriyoruz.

Holding’in 2024 sonu itibariyle sahip oldugu 23,5 milyar TL'lik (671 mn $) net nakit pozisyonu yeni yatirm firsatlarini
degerlendirme agisindan énemli bir avantaj saglarken, 2030 yilina kadar stratejik is kolu olarak belirledigi yenilenebilir
enerji, madencilik ve finansal hizmetler sektori sirketlerini 1 milyar dolar degerlemeye ulastirma hedefiyle blyiime
planlarini agresif bir sekilde uygulanmaya devam ediyor. Portféyde bulunan Sesa ve Ditas’in ihracat odakli sirketler
olmasi kaynakli hem Avrupa’nin zayif seyri hem de gli¢lii TL'den olumsuz etkilenmistir. Otomotiv tarafinda ise Dogan
Trend Otomotiv hem regiilasyonlar hem de finansman maliyetlerinin yiiksek olmasi nedeniyle zorlu bir yili geride
birakmistir. Bununla birlikte portfoyde yer alan yenilenebilir enerji, madencilik ve dijital finansal hizmetler sektorleri uzun
vadeli deger yaratma stratejisinin merkezinde yer alirken halka arz ve birlesme & satin alma firsatlarinin biiyliimeyi
destekleyecegini 6ngoriyoruz. Otomotiv sektorii gibi rekabetin yogun oldugu bir sektérde zorlu rakiplerle miicadele eden
Holding Cinli otomotiv devi SAIC ile olan is birligi sayesinde sektérde dnemli bir konum elde etme potansiyeline sahip.
SAIC'in Turkiye’de Uretim karari almasi Dogan Holding’in otomotiv segmentindeki blylimesini hizlandiracak ve sirketin
karhhgina dogrudan pozitif yansiyacaktir.
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Portfoy Yapisi ve Stratejik Doniisiim Gelismeleri

Son yillarda Dogan Holding’in portfoy yapisinda cesitliligi, karlihk ve biiylime odakli dénlisimii 6n planda tutan bir
stratejik yapi olusmustur. Holding farkh sektorlerdeki yatirimlari ile siirdirulebilir biylime, finansal esneklik ve yenilikgi
is alanlarina giris yaparak riskleri dengeli bir sekilde yonetmektedir. Dogan Holding’in elektrik Giretimi, sanayi ve ticaret,
madencilik, otomotiv, finans ve yatirim, internet ve eglence ve gayrimenkul yatirimlari gibi genis sektér dagilimina sahip
portfoyu sirketin ekonomik risklere karsi dayanikliigini artiran temel faktorlerden biri olarak 6éne ¢ikmaktadir. Holding,
2030 yilina kadar her stratejik olarak tanimladigi is kollarini 1 milyar dolar degerlemeye ulastirma hedefi dogrultusunda
blylme planlarini kararlilikla uygulamaktadir. Yenilenebilir enerji, madencilik ve dijital finansal hizmetler uzun vadeli
deger yaratma stratejisinin merkezinde yer almakta ve bu alanlarda organik bliyiime, halka arz ve birlesme & satin alma
gibi mekanizmalarla bliyime hedeflenmektedir. Bununla birlikte, Holding yonetimi portfoylini yalnizca stratejik bliyiime
eksenleriyle degil ayni zamanda firsatlara dayal taktiksel bir anlayisla da sekillendirmektedir. Bazi sektérler uzun vadeli
yatirim alani olarak konumlandirilirken, bazi segmentlerde ise piyasa kosullarina gore esnek hareket edilerek ortaya
cikabilecek deger yaratim firsatlari takip edilmektedir. Holdingin portféy yapisini inceledigimizde;

Stratejik Deger Alanlari

Enerji ve Yenilenebilir Kaynaklar: Galata Wind (GWIND TI), rlizgar ve giines santralleri ile Dogan Holding’in yenilenebilir
enerji alanindaki blyiime hedeflerinin 6nemli bir tasiyicisi konumundadir.

Madencilik: Giimustas Madencilik ve Doku Madencilik, kursun ve ¢inko Uretimiyle Dogan Holding’in dogal kaynaklara
yonelik yatirimlarini giiclendirirken ayni zamanda hizli blyiliyen batarya endistrisine hammadde tedariki saglamaktadir.

Finans ve Yatinm: Dogan Yatirim Bankasi, Hepiyi Sigorta ve Doruk Faktoring Holding’in finansal hizmetlerdeki biyime
stratejisinin ana unsurlarini olusturmaktadir.

Firsat Odakli Deger Alanlari

Sanayi ve Ticaret: Karel (KAREL Tl), Sesa ve Ditas (DITAS TI) gibi sirketler elektronik, ambalaj ve otomotiv yedek parca
Uretimi ile Holding’in sanayi sektoriindeki varligini giclendirmektedir.

Otomotiv: Dogan Trend Otomotiv MG ve Suzuki gibi kiiresel markalarin Turkiye distribltori olarak konumlanirken Vespa,
Piaggio, Kymco ve Suzuki Marine ile motorlu ara¢ segmentindeki pazar payini bliylitmektedir.

Dijital Medya ve Teknoloji: Kanal D Romanya gibi yatirimlarla medya sektoriindeki uluslararasi varligini koruyan Holding,
Hepsiemlak ile Turkiye’de gayrimenkul teknolojilerine yonelik bliylime potansiyeline yatirim yapmaktadir.

Gayrimenkul ve Turizm: Bodrum Marina ve Trump Towers istanbul gibi yatinmlarla yiiksek degerli gayrimenkul ve turizm
yatirimlari stratejisini stirdirmektedir.

@ @ @
Karel Elektronik Gumistas Madencilk
Sesa Ambalaj 843 mn TL, %40 pay 123 mn USD, %75 pay
Satin Alim 57,8 mn EUR, %70 pay 2o roil Gruby Zingat
’ ’ pay Maksipak Doku Madencilik
7,9 mn EUR, %70 pay 13,5 mn USD, %75 pay
Yeni Kurulus ggg:: 1‘:?::;“8?:;:2?"’ Hepiyi Sigorta
PO Galata Wind
100 mn USD, %30 pay
Milpa Arazi Satis1 Aytemiz DOBUR
100 mn USD 168 mn USD, %50 pay 4,8 mn USD, %38,22 pay
Gikig 23,4 mn ﬂg.lljcyﬁo pay
g s Celik Halat Milpa DMC . ci P
26 mn EUR, %70 pay 55 mn USD, %82 pay 38,3 mn EUR, %40 pay Kaynak: Sirket Verisi
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Net Aktif Deger Tablosu

Cari Hedef
Sektor/Sirket Holding Pay1 % Degerleme Metodu Piyasa Degeri (Mn TL) Holding Payi (Mn TL)| Degerleme Metodu Piyasa Degeri (Mn TL) Holding Payi (Mn TL)
Elektrik Uretimi
Galata Wind 70% Piyasa Degeri 13.500 9.450 iNA 26.500 18.550
Toplam 9.450 18.550
Sanayi&Ticaret
Ditas 68% Piyasa Degeri 1.132 773 9,0x FD/FAVOK 2025T 1.570 1.071
Dogan Dis Ticaret 100% Defter Degeri 214 214 Defter Degeri 214 214
Karel Elektronik 40% Piyasa Degeri 7.116 2.846 9,5x FD/FAVOK 2025T 17.200 6.880
Sesa Ambalaj 70% 7,9x FD/FAVOK 4.253 2.977 7,9x FD/FAVOK 4.253 2.977
Toplam 6.810 11.143|
Otomotiv
Dogan Trend Otomotiv 100% Defter Degeri@1,9x 1.855 1.855 Defter Degeri@1,9x 1.855 1.855
Toplam 1.855 1.855|
Finans&Yatinm
D Yatinm Bankasi 100% Defter Degeri @1,5x 1.302 1.302 Defter Degeri @1,5x 1.302 1.302
Doruk Faktoring 100% Defter Degeri @1,5x 1.540 1.540 Defter Degeri @1,5x 1.540 1.540
Heplyi Sigorta 85% Defter Degeri @6,8x 23.585 20.047 Defter Degeri @6,8x 23.585 20.047,
Oncii VCIT 100% insider Hisse Degeri 817 817 insider Hisse Degeri 817 817
Toplam 23.706 23.706
internet&Eglence
Kanal D- Romanya 100% 6,8x FD/FAVOK 465 465 6,8x FD/FAVOK 465 465
Glokal (Hepsi Emlak) 79% 13,4x FD/FAVOK 5.767 4.569 13,4x FD/FAVOK 5.767 4.569
Toplam 5.034 5.034
Gayrimenkul
D Gayrimenkul 100% Ekspertiz Degeri 6.376 6.376 Ekspertiz Degeri 6.376 6.376)
D Yapi - Romania 100% Ekspertiz Degeri 796 796 Ekspertiz Degeri 796 796
Dogan Holding Istanbul 100% Ekspertiz Degeri 263 263 Ekspertiz Degeri 263 263
Kandilli Gayrimenkul 50% Ekspertiz Degeri 2.232 1.116 Ekspertiz Degeri 2.232 1.116
M Investment 22% Ekspertiz Degeri 2.545 564 Ekspertiz Degeri 2.545 564
Toplam 9.114 9.114
Madencilik
GUumustas 75% Alim Bedeli 5.740 4.305 Alim Bedeli 5.740 4.305
Doku 75% Alim Bedeli 630 473 Alim Bedeli 630 473
Toplam 4.778 4.778
Diger
Milta Turizm 100% Alim Bedeli 2.915 2.915 Alim Bedeli 2.915 2.915
Dogan Yayincilik 100% Alim Bedeli 22 22 Alim Bedeli 22 22
Toplam 2.936 2.936
istirakler Toplami
Halka Agik 13.069 26.501
Halka Agik Olmayan 50.614 50.614
Net Nakit (4G24) 23.485 23.485
Toplam NAD (mn TL) 87.168 100.600
Dogan Holding Piyasa Degeri 39.255 39.255
iskonto (-)/ Prim (+) -55% -61%)
Uygulanan iskonto (%) 35%|
iskonto Sonrasi Hedef NAD 65.390)
Hedef Fiyat (TL) 25,00
Cari Hisse Fiyati (TL) 15,00
Getiri Potansiyeli (%) 66,6%
DOHOL Net Aktif Deger Iskontosu NAD Kirthimi
0%
o Elektrik Uretimi
]
20% -40% i ektrik Uretimi
% = Sanayi&Ticaret
-30%
Otomotiv
-40%
m A Finans&Yatirim
-50% .
= internet&Eglence
-60%
= Gayrimenkul
-70% -55%
O N I A I
¢ PR E PSSR ¢ = Diger
NAD iskontosu © Medyan (3Y)
+1Standart Sapma -1 Standart Sapma

Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
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Sektorel Degerlendirmeler

Elektrik Uretimi

Turkiye eneriji piyasasi yenilenebilir enerjiye yonelik artan yatirimlar, enerji arz giivenligi ihtiyaci ve karbon emisyonlarini
azaltma hedefleri dogrultusunda déniisiim siirecine girmistir. 2024 yilinda Tiirkiye'nin toplam elektrik Gretimi yillik %5,9
artarak 261.533 GWh’a ulasirken yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam tretimdeki payi1 %48,5 seviyesine yikselmistir.
Hidroelektrik santraller %28,2 (2023: %28,2) ile en biyilk paya sahip olurken riizgar enerjisi %10,8 (2023: %10,8) ve glines
enerjisi %16,4 (2023: %5,7) payla Turkiye'nin eneriji Gretiminde giderek artan bir role sahip olmaktadir.

Bu degisim Tirkiye’nin 2035 yilina kadar yenilenebilir enerji kapasitesini 120 GW seviyesine ¢ikarma hedefi ile paralellik
gostermektedir. Bu kapsamda YEKA projeleri, depolamali enerji yatirimlari ve yeni glines-riizgar santralleri ile sektoriin
bliyumesi hedeflenmektedir. Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu (EPDK) tarafindan yayinlanan 2024 yili Yenilenebilir
Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) listesine gore toplam kurulu glici 17.624 MW olan 778 santral
tesvik mekanizmasina dahil edilmistir.

Dogan Holding’in sektérde faaliyet gésteren varliklarina baktigimizda;

Dogan Holding’in yenilenebilir enerji portféyiinde yer alan Boyabat Elektrik Uretim ve Ticaret A.S. (513 MW) ve Aslancik
Elektrik Uretim A.S. (120 MW), Tirkiye’nin dnemli hidroelektrik tiretim tesislerinden olmakla birlikte, grup sirketleri
arasindaki pay sahipligi yapisi ve bu santrallerden elde edilen gelirlerin diizensizligi nedeniyle, net aktif deger (NAD)
hesabina ihtiyath bir yaklasimla dahil edilmemektedir. S6z konusu istiraklerin operasyonel katkisi Holding’in konsolide
finansallarina yansisa da, NAD degerlemesine dogrudan dahil edilmemesi, konservatif bir yaklasim ¢ercevesinde finansal
ongorilerin temkinli bigimde yapilandirilmasi amacini tagimaktadir.

Galata Wind Enerji A.S. (GWIND): 3 adet Rizgar Enerji Santrali (RES) ve 2 adet Glines Enerji Santrali (GES) Toplamda
297,2 MW kurulu glice sahip. Asagidaki grafikte GWIND sirketinin santrallerini gérebilirsiniz.

M Tagpinar RES [ Corum GES [ Mersin RES [I] Erzurum GES

Bingile gliclendirilmistir
© GeoNames, Microsoft, TomTom

Kaynak: Sirket Verisi
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Galata Wind (GWIND TI) Oneri: Endeks Uzeri Getiri / Hedef Fiyat: 49,10 TL

Sirketin mevcut kurulu glici tamamen yenilenebilir kaynaklardan olusmakta olup toplam 297,2 MW’tir (%56 RES, %32
RES + Hibrit GES, %11 GES). Galata Wind toplam kurulu gliciiniin 2026 yili sonunda 582 MW'a ve 2030 yil sonu itibariyla
1.092 MW’a ulasmasini hedeflemektedir. Planlanan riizgar ve giines enerijisi yatirimlar hem Turkiye’de hem de Avrupa’da
yapilarak Galata Wind'’in uluslararasi 6lgekte konumunu saglamlastiracaktir. Sirketin stratejik yatirimlarinin, éniimizdeki
yillarda operasyonel verimliligini arttirirken siirdirilebilir blilyimesini de desteklemesini bekliyoruz.

2024 yili enflasyonun gerisinde kalan elektrik fiyatlarindan dolayi elektrik Ureticisi sirketler icin zorlu bir yil oldu.
Tirkiye’'de elektrik fiyatlari 2024 itibariyla TL bazinda %1,6, dolar bazinda ise %35,1 oraninda gerilemesi genel olarak
enerji Ureticileri Uzerinde baski yaratti. Ancak Galata Wind, avantajli YEKDEM (Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini
Destekleme Mekanizmasi) pozisyonu sayesinde rakiplerine kiyasla daha giicli bir finansal performans sergilemeyi
basarmistir. YEKDEM, yenilenebilir enerji treticilerinin elektrigi dolar bazinda sabit bir fiyattan satmasina olanak taniyan
bir devlet tesvik programidir. Galata Wind’in kurulu kapasitesinin %44’( bu programdan yararlanmaktadir.

GWIND'in stratejik blylime planlar;; mevcut Uretim kapasitesini artirmak, hibrit RES-GES projeleri gelistirmek ve
depolamali enerji sistemlerine yatirim yaparak yenilenebilir enerji segmentinde rekabet avantajini gliclendirmek lizerine
kuruludur. Turkiye genelinde hizlanan YEKA projeleri ve enerji depolama teknolojilerinin yayginlasmasiyla birlikte
GWIND'’in uzun vadeli gelir stabilitesi saglayabilecek projelere yonelmesi beklenmektedir. Ayrica, GWIND’in yurtdis
pazarlara agilma potansiyeli, 6zellikle Avrupa’da artan karbon nétr eneriji talebi ve eneriji ticareti firsatlari géz 6niine
alindiginda, ilerleyen donemde deger yaratma kapasitesini artirabilecek bir gelisme alani olarak degerlendirilmektedir.

GWIND sirketi hakkinda daha detayl bilgi edinmek isterseniz buradan GWIND raporumuza ulasabilirsiniz.

Galata Wind Kurulu Giig Dagilimlari
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Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma

Sirketin her bir enerji santrali icin beklenen kurulu kapasite degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.
Kurulu Glig (MW)

Santral ismi 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20321 2033T 2034T
Corum GES 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4
Erzurum GES 24.7 24.7 24.7 247 24.7 24.7 24.7 24.7 24.7 247 24.7 24.7
Mersin RES 62.7 62.7 62.7 101.7 101.7 101.7 101.7 101.7 101.7 101.7 101.7 101.7
Sah RES 105.0 105.0 105.0 111.8 111.8 111.8 111.8 111.8 111.8 111.8 111.8 111.8
Tagpinar RES +Hibrit GES 67.2 88.4 95.4 120.4 120.4 120.4 120.4 120.4 1204 1204 120.4 120.4
Alapinar RES 0.0 0.0 0.0 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6
Avrupa GES 0.0 0.0 0.0 0.0 50.0 100.0 150.0 250.0 300.0 300.0 300.0 300.0
Depolu GES 0.0 0.0 0.0 0.0 15.0 40.0 80.0 110.0 110.0 110.0 110.0 110.0
Depolu RES 0.0 0.0 0.0 0.0 35.0 110.0 220.0 300.0 300.0 300.0 300.0 300.0
Toplam (MW) 269.0 290.2 297.2 381.6 481.6 631.6 831.6 10416 10916 10916 1,091.6 10916

*Yilbagi itibariyle



https://www.phillipcapital.com.tr/Files/CompanyReport/a0dd6a3c-8728-4212-bff7-c25cae4a4ba4.pdf
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Sanayi ve Ticaret

Ditas (DITAS TI)

Ditas, Turkiye'nin 6nde gelen direksiyon ve slispansiyon sistemleri Ureticilerinden biridir. Sirket hem OEM (Orijinal
Ekipman Ureticisi) hem de bagimsiz yedek parga pazarinda faaliyet géstermektedir. Borsa istanbul’da 1991 yilindan
bu yana islem goren Ditas, Avrupa ve Kuzey Amerika’daki ihracat agi déviz bazl gelir yaratma noktasinda énemli bir
avantaj saglasa da 2024 yili sirket icin pek kolay gecmemistir. Tiirkiye'de siki para politikasi, yliksek faizler ve krediye
erisimdeki zorluklar i¢ talepte ciddi bir yavaslamaya yol acarken bu duruma ek olarak OEM dreticilerinin Gretim
planlarinda yasanan %30-35’lik daralma Ditas’in OEM segmentindeki satis hacimlerini baskilamistir.

Yurtdisi pazarlar da 2024 yilinda pek i¢ acici degildi. Cin ve Hindistan merkezli tireticilerin agresif fiyat politikalari
Avrupa ve ABD’deki OEM tedarik zincirlerini zorlarken fiyat rekabetini daha da sert hale getirdi. Ancak, Ditas bu
noktada kalite ve katma deger odakli (iretim yaklagimiyla premium segmentte farklilasmaya ¢alisti. Ozellikle elektrikli
ve hibrit araglara yonelik sispansiyon sistemleri ve hafif malzemeler kullanilarak gelistirilen parcalar sirketin
gelecekte rekabet giiclini artirabilecek dnemli unsurlar arasinda bulunuyor.

2024 yil finansal anlamda sirket icin baski altinda gecen bir yil oldu. Sirketin gelirleri %23 daralirken, TL bazh
maliyetlerin artmasi ve diisik kapasite kullanimi nedeniyle briit kari ise %50 geriledi. Operasyonel karllik diiserken,
Ditas 2024’te -113 milyon TL FAVOK aciklad!. Yiiksek finansman giderleri nedeniyle toplam zarar ise 206 milyon TL'ye
(2023: -23,32 mn TL) ulast.

Bu zorluklari asmak icin Ditas ihracat pazarlarini gesitlendirme stratejisini devreye soktu. Ozellikle Kuzey Amerika’da
yeni is firsatlarina odaklanan sirket, Avrupa ve ABD’deki OEM musterileriyle yeni is birlikleri gelistirme siirecinde.
2025 itibariyla devreye alinmasi beklenen projeler sirketin ihracat tarafindaki bilylimesini destekleyebilir. Ditas,
Dogan Holding’in sanayi is kolu altinda yer almakta olup stratejik sektor tanimi kapsaminda degerlendirilen bir
varlik degildir. Ancak, bu durum ilerleyen doénemlerde olusabilecek sektorel veya sirket bazh firsatlarin
degerlendirilemeyecegi anlamina gelmemektedir. Sirketle ilgili alinmisg bir stratejik yeniden konumlandirma karari
bulunmamakla birlikte, operasyonel performansin iyilestiriimesi ve potansiyel ortakhk/firsat gelismeleri
kapsaminda portfoydeki yeri yeniden degerlendirilebilir.

2.500 2178

2.000 1.681

1.500
—
=
§ 1.000
=
=

500
0 w—
53 _ -23
-500 113 -206
Gelir FAVOK Net Kar
W 2023 H2024

Kaynak: Sirket Verisi




DPhillipCapital Sirket Raporu — Dogan Holding A.S. 27 Mart 2025

Your Partner In Finance

Sesa Ambalaj

Sesa Ambalaj, tam entegre Uretim sireciyle esnek ambalaj sektoriinde faaliyet gbsteren ozellikle gida ve tiketim
Urianleri segmentinde yilksek bariyerli ambalaj ¢ozimleri sunan lider Ureticilerden biridir. Dogan Holding Sesa
sirketini 2020 yilinda 57,8 milyon EUR bedelle %70’ini satin aldi. Sirket bariyerli film retiminden nihai torba ve
bobin ambalaj Urlinlerine kadar uzanan genis bir irin gamina sahiptir. Ana musteri gruplari arasinda hayvansal
gidalar (et, sit, balik Grinleri), hazir yemekler, dondurulmus gidalar, evcil hayvan mamalari ve kuruyemis sektorleri
yer almaktadir. 2022 yilinda Maksipak Ambalaj'in %70’lik hissesi satin alinarak torba ambalaj segmentinde
uzmanlasma saglanmis ve pazar penetrasyonu artirilmistir.

Sirketin 2024 yilinda ihracat payr %53’ten %56’ya yiikselerek déviz bazli gelir akisi giiclendi. Ozellikle gida
sektorindeki blylime ve esnek ambalaj ¢oziimlerine yonelik artan talep Sesa’nin uluslararasi pazardaki konumunu
pekistirdi. Yani sirketin hikayesi sadece Tirkiye’de degil kiiresel pazarlarda da yaziliyor. 2024’te 2 milyon euro
yatirim yaparak Uretim kalitesini artiran Sesa, premium ambalaj segmentinde biiylimeye ve sirdurulebilir ambalaj
¢6ziimlerine daha fazla yatirrm yapmaya odaklaniyor. Ozellikle Avrupa ve Kuzey Amerika pazarlarinda biiyiimeye
odaklanan sirket yeni musteri kazanimi ve pazar genisletme stratejileri ile ihracat payini artirmayi amaclhyor.

Avrupa’daki talep toparlanmasi ve finansal kosullarin iyilesmesiyle birlikte 2025’te Sesa Ambalaj’in marjlarinda
kademeli bir artis bekliyoruz. Avrupa Merkez Bankasi’nin para politikasi, yliksek enerji maliyetleri ve jeopolitik
riskler sektorde maliyet yonetimini kritik hale getirse de 2025 itibariyla ongoériilen faiz indirimleri ve Avrupa
pazarindaki canlanma sirketin karliiginda iyilesme saglayabilir. Déviz bazh gelir yapisi ve ihracat odakli stratejisi
Sesa Ambalaj’i bu siire¢te daha avantajli bir konuma tasirken 122 milyon dolarlik ¢arpan bazli degerleme
lizerinden hesaplanan sirket degeri ve dlgeklenebilir is modeli de sirketi olasi bir halka arz igin portféydeki en
gliclii adaylardan biri haline getiriyor.
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Karel Elektronik (KAREL TI)

Karel Elektronik telekomiinikasyon, savunma sanayi, otomotiv elektronigi ve elektronik Gretim hizmetleri
alanlarinda faaliyet gosteren Tirkiye’'nin lider teknoloji sirketlerinden biridir. Ankara’da 32 bin metrekarelik Gretim
tesisinde yillik 15 milyon elektronik kart Gretim kapasitesine sahip olan sirket yerli ve uluslararasi pazarlara hizmet
vermektedir. Karel, telekom sektoriinde IP telefon santrallari, cagri merkezi ¢6ziimleri, video konferans sistemleri ve
bulut tabanl iletisim ¢ozlimleriyle hem yurt ici hem de yurt disi pazarlara iletisim hizmeti sunarken savunma
sanayinde ise askeri sahra santrallari, haberlesme sistemleri ve elektronik harp ¢éziimleri gelistirmektedir. Ayrica
otomotiv elektroniginde siirlici destek sistemleri, cevresel goris teknolojileri ve elektronik kontrol Uniteleri
tasarlayarak tedarik¢i konumunda bulunmaktadir. Bagl ortakligi DAIICHI, arag ici bilgi-eglence ve elektronik
sistemler alaninda rekabet avantajini artirmaktadir.

Karel'in su anda toparlanma siirecinde olsa da aslinda elinde biyik firsatlar barindiran bir sirket oldugunu
disunuyoruz. 2024 yilinin Karel igin pek kolay gegmedigini degerlendiriyoruz. Personel giderlerindeki artis, diistik
doviz kuru, finansman maliyetleri ve beklenmedik tretim aksakliklari sirketi zorlarken yilin basindaki fabrika yangini
isleri biraz daha karmasik hale getirdi. Neyse ki bu olay biiyik bir Gretim kaybina yol agmadi ancak tedarik zincirinde
bazi kirllmalar yaratt. Sigortadan alacaklarini tahsil etmeyi basaran sirketin esas ihtiyaci kisa vadede isleri diizene
sokup uzun vadeli blylimeyi yakalamak. Simdiye kadar atilan adimlara baktigimizda Karel’in isleri daha verimli hale
getirmek ve gliclli bir konuma ulasmak icin dnemli bir dontisim sirecine girdigini goriiyoruz. Karel personel sayisini
optimize ederken ayni zamanda Uretim siireglerini de modernize ediyor ve stok yonetimini iyilestirmeye odaklaniyor.
Bu adimlarla birlikte Karel'in su an "glic toplama" evresinde oldugunu soylemek mimkin. Bu sireg
tamamlandiginda ise sirketin operasyonel verimliliginin ve rekabet giicliniin artacagini dislinliyoruz.

Ama asil 6nemli olan Karel'in hala katma degeri ylksek ve biylimeye acik alanlarda glicll bir oyuncu olmasi. Sirketin
gelecegi blylik dlctide Ug alanda sekillenecek:

1- Otomotiv: Karel, arag ici bilgi-eglence sistemleriyle bu pazarda daha fazla yer kapmak istiyor. Daiichi markasi
kiiresel capta bliyimeye acik ve halka arz gibi opsiyonlar da degerlendiriliyor.

2- iletisim sistemleri: Sirketin giicli oldugu alanlardan biri ve kurumsal projelerde daha saglam adimlar atmak
istiyor.

3- Savunma sanayii: Bu alan su an Karel igin blylk bir firsat. Askeri haberlesme, i¢ konusma sistemleri ve
aviyonik ¢éziimlerle uzun vadede saglam bir biylime yakalayabilirler.

2024 yilinda sirket kiiresel ekonomik belirsizlikler, Tiirkiye’deki yiiksek faiz ortami ve yiiksek enflasyonun
etkisiyle finansmana erisimde zorluklar yasadi. Ancak, 2025 yilinda kur-enflasyon makasinin normallesmesi ve
kur politikasinda daha dengeli bir siirece girilmesi sirketin borgluluk y6netimini iyilestirmesi ve yatirim
kapasitesini artirmasi agisindan destekleyici olabilir. Ote yandan, kiiresel piyasalarda son dénemde artan siyasi
belirsizlikler ve jeopolitik riskler, Avrupa ve ABD’de savunma harcamalarinin yiikselmesine neden olabilir. Bu
egilim Karel’in askeri elektronik sistemlerine yonelik iiriin ve hizmetlerine olan talebin artmasini saglayarak
sirketin savunma segmentindeki biiyiimesini destekleyebilir.
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Dogan Trend Otomotiv

Dogan Trend Otomotiv Tiirkiye otomotiv sektdriinde Suzuki, MG ve Maxus gibi kiiresel markalarin distribtGtorlGgiini
Ustlenen gigli bir oyuncu konumunda bulunmaktadir. 2024 yili tim otomotiv sektori sirketleri gibi Dogan Trend
Otomotiv igin de kolay bir yil olmadi. Yiksek faizler, siki kredi kosullari ve i¢ talepteki yavaslama satislari baskilarken
artan stok maliyetleri ve finansman giderleri karliligi asagi ¢cekti. Yilin basinda Cin’den Tirkiye'ye ithal edilen araglar
Uzerindeki ek vergilerin yarattigl zorluklara karsin Dogan Trend binek otomobil satislarini 2024’te %1 oraninda
artirarak yaklasik 22 bin adede ¢ikardi. Ancak, Cin’den ithal edilen araglara ek vergiler ve Avrupa Birligi’'nin GSR
givenlik standartlarinin uygulanmasi sirketin FAVOK marjini ciddi sekilde olumsuz etkiledi. 2023’te %11 olan FAVOK
marji, 2024’te %1’e geriledi.

2025 yil genelinde TCMB’nin faiz indirimlerine baslamasiyla birlikte finansman kosullarinin gevsemesi ve kredi
erisiminin kolaylasmasi beklenmektedir. Ayrica, kur-enflasyon makasinin normallesmesi ve kur politikasinda daha
dengeli bir slrece girilmesi i¢c piyasada ongorilebilirligi artirarak yatirimlari ve tiketimi destekleyebilir. Buna ek
olarak EUR/USD paritesindeki hareketin ihracatcilar lehine gelismesi Avrupa talebinin toparlanmasiyla birlikte i¢
talepte de kademeli bir iyilesme yaratabilir. Ancak sirketin en heyecan yaratan hikayesi kuskusuz SAIC Motor’un
Turkiye'de MG markali araglarin yerel Gretimi icin stratejik bir is birligi distincesi olmasi. Dogan Trend Otomotiv, SAIC
Motor ile bir yili askin stiredir Turkiye'de bir Gretim tesisi kurulmasi igin yogun calismalar ylratiyor. MG markasinin
Tirkiye'de Uretimi Glkemizin otomotiv sektériine 6nemli katkilar saglayacaktir. Ayrica, Tirkiye'nin stratejik konumu
Avrupa ve Orta Dogu pazarlarina erisim imkani sunarak, MG'nin bdlgedeki rekabet gilicinli artiracaktr.
Goriismelerin olumlu sonuglanmasi halinde Dogan Trend Otomotiv’in MG iiretimiyle sektérdeki konumunu daha
da giiclendirmesi miimkiin olabilir. Siire¢ yalnizca sirketler arasi bir is birligini degil ayni zamanda iki lilke
arasindaki yatirnrm ve iretim ortamina iliskin diizenleyici kosullarin netlesmesini de gerektirmektedir. Bu
dogrultuda olasi bir liretim yatirrminin hayata ge¢gmesi durumunda Dogan Trend’in Holding portféyiindeki
konumu yeniden degerlendirmeye acilabilir ve orta vadede stratejik is kollari arasinda yer almasi giindeme

gelebilir.
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Madencilik

Tarkiye Maden ihracati (USD mn) Dogan Holding, 2024 yili itibariyla madencilik sektériine glclu bir giris
yaparak portfoylini daha da cesitlendirdi. Glimistas Madencilik ve Doku
Madencilik sirketlerinin %75 hissesini toplam 136,5 milyon dolara satin
alarak kursun, ¢inko ve pirit gibi blylyen batarya sanayisinin kritik
o hammaddelerine sahip degerli kaynaklara yatirrm yapti. Diinya ¢apinda

lityum-iyon bataryalar ve yesil enerjiye yonelik artan talep bu tir metallerin

= Demir
u Borat stratejik Onemini giderek artirlyor. Dogan Holding’in bu hamleyle
'gf‘fs”" strdurilebilir ve yuksek katma degerli bir segmentte yer edinmeyi
u Diger

hedefledigi acgik. Dogan Holding’in madencilik sektdriine giris hamlesi
Kaynak: MAPEG, MTA yalnizca mevcut lretim kapasitesini genisletmekle sinirli degil ayni zamanda
onimuzdeki yillarda sirdirilebilir ve uzun vadeli buylime saglamayi
hedefleyen yeni yatirimlari da kapsiyor. Bu kapsamda, madencilik faaliyetleri
Dogan Holding’in stratejik sektdr oncelikleri arasinda konumlandirilmakta
olup uzun vadeli yatirim planlarinin merkezinde yer almaktadir.

= Mermer
Bakir
Cinko

Krom

Turkiye’de Madencilik Sektorini inceledigimizde sektoriiniin blyukligd 10
milyar USD seviyesinde olup, yillik 5,3 milyar USD'lik ihracat hacmine sahiptir.

Gumistas Madencilik, Turkiye’nin en blyuk ¢ kursun ve ¢inko Ureticisinden biri olarak, sahip oldugu gicli rezerv
kapasitesi ve yiksek ihracat potansiyeliyle Dogan Holding’in bilylime stratejisine anlaml katkilar sunabilecek
konumda bulunuyor.

Sirketin sahip oldugu ruhsatlar ve iiretim kapasitesi:

- 80 arama lisansi ve 16 isletme lisansi ile Tiirkiye'nin madencilik alanindaki en blyik ruhsat portféylerinden
birine sahip.

- Toplam 23 milyon tonluk rezerv potansiyeli barindiriyor.

- 9 milyon ton mevcut rezervin yani sira, 14 milyon tonluk potansiyel rezervle uzun vadeli Uretim
surdardilebilirligi saglanabilecek.

- 2025-2027 yillari arasinda 90 milyon USD yatirim planlaniyor.

GUmdstas, 4C24 itibariyla Dogan Holding bilangosuna dahil edilmeye baslandi. 4C24 doneminde sirket 864 milyon
TL gelir, 217 milyon TL FAVOK (FAVOK Marji: %25) ve 310 milyon TL net kar elde etti. Gimistag'in yiiksek marijl
operasyonlari madencilik segmentinin Dogan Holding icin dnemli bir katma degerli blylime alani olacagini isaret
ediyor. Ozellikle déviz bazli ihracat gelirlerinin holdingi kur dalgalanmalardan koruyarak daha stabil bir finansal yapi
olusturmasina olanak sagliyor.

Doku Madencilik tarafinda ise heniiz Uretime gecilmemis olmakla birlikte sahip olunan ruhsatlar kapsamindaki
arama ve gelistirme potansiyeli dikkat cekicidir. Sirketin portfoylinde bulunan sahalarda kesinlesmemis rezervlerin
varligi ve yatirnm/is birligi ya da satis opsiyonlari Dogan Holding icin mevcut gelir tabaninin 6tesinde 6nemli bir
potansiyel yaratmaktadir. Bu yoniiyle Doku Madencilik, su an igin sinirli katki saglasa da orta vadede madencilik
segmentinin blyime hikayesinde dnemli bir rol tstlenebilecek niteliktedir.

Dogan Holding’in yeni sektor hamlesiyle sadece kisa vadeli karlihgini artirmayi degil ayni zamanda siirdiirilebilir
ve biiyliyen bir pazara adim attigini hedefledigini diisiiniiyoruz. Eger kiiresel talep giiclii kalmaya devam ederse
ve sirket operasyonel verimliligini artirarak siirdiiriilebilirlik odaklh yatirnrmlar gergeklestirebilirse madencilik
segmenti oniimiizdeki yillarda Dogan Holding’in en giiclii biiylime hikayelerinden biri olarak 6ne gikabilir.
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Dijital ve Finansal Hizmetler

Hepiyi Sigorta

Hepiyi Sigorta, 2021 yilinda kuruldugunda Tiirkiye sigorta pazarina yeni bir soluk getirme hedefiyle yola ¢ikti. Dijital
odakli is modeli ve misteri deneyimini merkeze alan yaklasimi sayesinde kisa silirede sektérde kendine saglam bir
yer edindi. 2022’'nin ortasinda faaliyetlerine baslayan Hepiyi sigorta, kisa bir zaman icerisinde 484 milyon USD
portféy buyukligline ulasarak sigorta sektorinde dijitallesmenin gliclinii gosterdi.

Hepiyi Sigorta’nin kisa vadede iyi bir basari yakalamasinin tesadif olmadigini disliniiyoruz. 2024 yilinda gegen yila
kiyasla %77 artigla 19,56 milyar TL gelir ve %91 artisla 1,42 milyar TL net kar ile sektérdeki bliyiime hizini li¢ katina
cikaran sirket, kasko pazar payini da %1,9’'dan %3,1’'e yikselterek gicli bir pazar genislemesi sagladi. Yonettigi
portféy blylkligini de 2023’teki 204 milyon dolardan 2024’te 484 milyon dolara cikararak dijital sigortaciligin
sundugu firsatlari en iyi sekilde degerlendirdi. Sirketin en blylik avantajlarindan biri, sektérdeki en diisiik gider-gelir
oranina sahip olmasi (%2). Bu durum Hepiyi Sigorta’nin rakiplerine kiyasla ¢ok daha diisiik operasyonel maliyetle
calistigini gosteriyor. Bunun arkasinda tam dijitallesme, otomatik siire¢ yonetimi ve kredi karti tabanli %100 tahsilat
orani gibi faktorler yer aliyor. Ayrica giinliik oto sigortalarinin %87’sinin Hepiyi lGzerinden gergeklesmesi sirketin
pazardaki hakimiyetini artirdigini ve tiiketici tarafinda gilivenilir bir platform haline geldigini gosteriyor.

Hepiyi Sigorta faaliyetlerini sadece Tirkiye ile sinirlandirmak istemiyor. Yonetim ekibi, yakin zamanda yurt disina
acilma planlari yaptiklarini aciklarken Tirkiye’de basarili olan ve hizla biyiyen bu dijital sigorta modelinin 6zellikle
Avrupa ve Korfez iilkelerinde ilgi cekebilecegini diistinliyoruz.

Hepiyi Sigorta su anda Dogan Holding’in portfoyiinde halka arz icin en giiglii adaylardan biri olarak 6ne cikiyor.
Kisaca Hepiyi Sigorta diisiik maliyetli ve yiiksek verimli dijital is modeliyle sektorde fark yaratmaya devam ederken
onliimiizdeki donemde halka arz potansiyeli ve yurt disi acilim gibi hamlelerle yalnizca Tiirkiye'de degil kiiresel
¢apta da 6nemli bir oyuncu haline gelmesini bekliyoruz.
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Gayrimenkul Yatirimlari

Dogan Holding, stratejik lokasyonlarda sahip oldugu prestijli gayrimenkul portfoyi ile uzun vadeli stirdirtlebilir bir
blylime saglamayi hedeflemektedir. 2024 yili itibariyla gayrimenkul portféylnin toplam ekspertiz degeri yillik bazda
%22 artarak 12,3 milyar Tlye ulasmistir. Holding’in gayrimenkul yatirimlari arasinda Trump Towers istanbul, Milta
Marina, New York ve Biikres’teki ticari alanlar ve konut projeleri yer almakta olup bu varliklar yiiksek doluluk oranlari
ve glicll kira getirileri ile 6nemli bir deger yaratmaktadir.

Trump Towers istanbul %99 doluluk orani ile portféyiin en giiclii varliklarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. 260.000
m? insaat alanina sahip olan Trump Towers, 36 kath ofis kulesi ve 5 katl alisveris merkezi ile ticari gayrimenkul
alaninda Holding icin stratejik bir gelir kaynagidir. Trump Office Tower ise sundugu esnek ofis ¢coziimleri ile kurumsal
mdsteriler icin cazip bir is merkezi olarak 6ne ¢ikarken, Trump Alisveris Merkezi ise perakende sektoriinde ylksek
marka karmasi ve artan misteri trafigi ile dikkat gekmektedir. Glinliik 20.601 ziyaretgiye ev sahipligi yapan AVM 2024
yilinda kira gelirlerinde %59, ciroda ise %65 bliyiime kaydederek gliclii bir ticari performans sergilemistir.

Milta Marina, ylksek sezonlarda %112 doluluk oranina ulasarak deniz turizmi segmentinde istikrarli gelir artisi
saglamaktadir. New York ve Blkres’teki ticari varlklar ise uluslararasi pazarlarda gesitlendirme saglarken, ekspertiz
degerlerindeki bliyiime ile Holding’in uzun vadeli portfoy stratejisini desteklemektedir.

Dogan Holding’in sahip oldugu gayrimenkul portfoyii sadece bugiinkii nakit akisini desteklemekle kalmiyor ayni
zamanda olasi yeni yatirimlar i¢in de ciddi bir hareket alani yaratiyor. Holding’in, portfoyiinden sagladigi bu
istikrarh gelir sayesinde stratejik alanlarda firsat gérdiigiinde hizli ve esnek bir sekilde adim atabilecek konumda
oldugunu diisiiniiyoruz. Bu da Holdinge hem biiyiime planlarini uygulamak hem de firsatlari degerlendirmek
acisindan énemli bir avantaj sagliyor.

Gayrimenkul Portféyii Dagilimi

2% Ekspertiz Degeri mn TL

Sirket Konum 2023 2024

® D Yapi Romanya D Yapi Romanya Biikres 611 802

= Dogan Helding Dogan Holding istanbul 195 265
Kandilli Gayrime nkul Kandilli Gayrimenkul  istanbul 1.593 2.249
M Invesme nt M Invesment New York 2.635 2.565
= D Gayrimenkul D Gayrimenkul Istanbul 5.087 6.427
Toplam 10.122 12.309

Kaynak: Sirket Verisi
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Dogan Holding Gegmis ve Tahmini Ciro Kirilimi

Dogan Holding Gelir Kirtlimi

Gelir Tipi (Bin TL) 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Net Satiglar 16.822.007 45.872.000 75.706.159 84.492.533 113.937.719 159.148.169
Elektrik Gelirleri 539.490 1.187.272 2.864.049 2.364.399 2.955.499  3.694.373
Toplam 539.490 1.187.272 2.864.049 2.364.399 2.955.499 3.694.373
Sanayi Gelirleri 943.009 4.105.508 15.775.574 15.574.645 17.910.842 20.597.468
Ambalaj Gelirleri 750.407 1.847.787 4.365.496 4.409.653 5.071.101  5.831.766
Dig Ticaret Gelirleri 926.479 1.645.977 4.929.230 2.002.714 2.303.121  2.648.589
Diger Gelirler 42.763 291.692 83.550 52.399 60.259 69.298
Toplam 2.662.658 7.890.964 25.153.850 22.039.411 25.345.323 29.147.121
Arag Satig ve Diger gelirler 1.120.740 3.576.264 28.797.369 26.193.397 30.122.407 34.640.768
Toplam 1.120.740 3.576.264 28.797.369 26.193.397 30.122.407 34.640.768
Finansman ve Sigortacilik 2.972 1.539.847 12.831.743 21.183.884 36.012.603 61.221.425
Yatinm Gelirleri 92.261 8.188 310.283  4.359.907 7.411.842 12.600.131
Faktoring Gelirleri 229.891 478.615 1.797.488 3.013.634 5.123.178  8.709.402
Yénetim Danismanhgi Gelirleri 6.749 17.693 22.195 29.015 49.326 83.853
Toplam 331.873 2.044.343 14.961.709 28.586.440 48.596.948 82.614.812
Reklam gelirleri 485.393 811.808 2.082.034 2.192.238 2.740.298  3.425.372
Abone gelirleri 51.664 160.982 372.925 582.587 728.234 910.292
Kitap ve dergi satislari 82.197 149.755 496.637 358.840 448.550 560.688
Diger Gelirler 92.493 11.923 28.635 78.646 98.308 122.834
Toplam 711.747 1.134.468 2.980.231 3.212.311 4.015.389 5.019.236
Gayrimenkul ydnetim 90.516 255.314  418.342 499.661 649.559 844.427
Kira gelirleri 49.913 97.320 444880  444.477 577.820 751.166
Diger Gelirler 496 7.432 265.729 291.905 379.477 493.319
Toplam 140.925 360.066 1.128.951 1.236.043 1.606.856  2.088.913
Madencilik ve dig ticaret gelirleri - - - 757.974  1.136.961  1.705.442
Diger - - - 105.558 158.337 237.506
Toplam - - - 863.532  1.295.298  1.942.947
Gelir Dagilimi (2024) Gelir Dagilimi (2025T) Gelir Dagilimi (2026T)
1% 1% 1% 9
o 2% o 1% 3% 3%1/° 1% 39
® Elektrik Uretimi ® Elektrik Uretimi u Elektrik Uretimi
= Sanayi ve Tic. \ = Sanayi ve Tic. “' u Sanayi ve Tic. \"’
Otomotiv Otomotiv Otomotiv \
Fin.ve Yatirnm B Fin.ve Yatirnm 23 Fin.wve Yatinm
= internet ve Egl. = internet ve Egl. . .
= Gayrim. Yat. = Gayrim. Yat. 26% : ::j:::f:::gl. 2% 4
= Madencilik % ® Madencilik = Madencilik

Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma

2025 ve 2026 projeksiyonlarina baktigimizda Dogan Holding’in finansal hizmetler segmentinde gelir blyimesinin
hizlanmasiyla birlikte bu alanin toplam ciro igindeki payini artirmasini bekliyoruz. 2024’te %34 olan finansal
hizmetler gelir payinin, 2026 yilinda %52’ye ¢ikmasiyla 6zellikle Hepiyi Sigorta ve yatirim bankacilig tarafindaki gliclii
ivmenin bir yansimasi olacagini distintiyoruz. Buna karsin Holding’in sanayi, enerji, gayrimenkul ve dijital igerik gibi
diger is kollarindaki katkisi da devam edecekken gesitlendirilmis gelir yapisinin biyik 6l¢lide korunacagini
ongormekteyiz.
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Dogan Holding Ge¢mis ve Tahmini FAVOK Kirilimi

Dogan Holding FAVOK Analizi

FAVOK (BinTL) 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Elektrik Uretimi 427.000 1.002.000 1.471.000 1.633.063 2.208.800 3.095.000
FAVOK marji % 79,1% 84,4% 51,4% 69,1% 74,7% 83,8%
Sanayi ve Ticaret 357.000 1.067.000 3.003.000 52.459 1.363.934 1.636.721
FAVOK marji % 13,4% 13,5% 11,9% 0,2% 54% 56%
Otomotiv 105.000 533.000 2.152.000 153.882 307.764 615.528
FAVOK marji % 9,4% 14,9% 7,5% 0,6% 1,0% 1,8%
Fin.ve Yatirm 83.000 78.000 - - - -
FAVOK marji % 25,0% 3,8% - - - -
internet ve Eglence 162.000 385.000 608.000 738.107 996.444 1.395.022
FAVOK marji % 22,8% 33,9% 20,4% 23,0% 24,8% 27,8%
Gayrimenkul Yatinnmi 39.000 89.000 206.000 217.261 304.165 425.832
FAVOK marji % 27,7% 24,7% 18,2% 17,6% 18,9% 20,4%
Madencilik - - - 216.817 368.589 516.024
FAVOK marji % - - - 25,1% 28,5% 26,6%
Holding Toplam 1.173.002 3.154.002 7.440.001 3.011.590 5.549.698 7.684.128
FAVOK marji % 7,0% 6,9% 9,8% 3,6% 4,9% 4,8%
FAVOK Dagilimi (2024) FAVOK Dagilimi (2025T) FAVOK Dagilimi (2026T)

u Elektrik Uretimi

u Elektrik Uretimi u Elektrik Uretimi

= Sanayi ve Ticaret

® Sanayi ve Ticaret = Sanayi ve Ticaret

= Otomotiv

= Otomotiv = Otomotiv

Fin.ve Yatinm

Fin.ve Yatirm Fin.ve Yatinm

°o
°n
= Internet ve Eglence = internet ve Eglence = internet ve Eglence
= Gayrimenkul Yatinmi / = Gayrimenkul Yatirimi = Gayrimenkul Yatinmi

m Madencilik = Madencilik u Madencilik

2%

Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
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Metodoloji

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin ylikselecegini veya endeks Uzerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yvayinlandiktan sonra olabilecek her tirli konjonktir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun ¢esitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise gore dnemli farkhliklar géstermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse icin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonli hareket yapmayacagi anlamina
gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin
beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktiir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alt1 Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylikselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mimkiindir. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da
kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri
Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir ve gerekli
gorildugi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngordiiglimiiz derecelendirme araliklarinin disina gikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

16




EPhillipCapital Sirket Raporu — Dogan Holding A.S. 27 Mart 2025

Your Partner In Finance

Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup gerek
Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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