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Son donemde BIST’de yasanan dalgali seyre kiyasla Dogan Holding hisselerinin gorece glicli bir performans sergilemesinde iki temel
unsurun éne ¢iktigini diisiiniyoruz. ilki, Holding’in faaliyet portféyiiniin biiyiik élctide konjonktiirel oynakliklardan bagimsiz, dengeli
ve cesitlendirilmis bir yapiya sahip olmasi. ikincisi ise, net nakit pozisyonunun &nemli bir bélimiiniin déviz bazli varliklardan olusmasi
sayesinde finansal esnekligin korunmasi. 2024 yil sonu itibariyla 671 milyon USD olan net nakit pozisyonunun, 1¢25 dénemi sonunda
yaklagik 660 milyon USD seviyesinde ger¢eklesmesini bekliyoruz. Dogan Holding’in 125 déneminde 23,3 milyar TL ciro, 1,41 milyar
TL FAVOK ve 1,07 milyar TL net kar aciklamasini 6ngdriiyoruz. Sirket 1G25 finansallarini 8 Mayis’ta agiklamayi planhyor. Holding’i
orta vadede begenmeye devam ediyoruz. Hedef fiyatimiz 25,00 TL, diinkii kapaniga gére %57 getiri potansiyeline isaret ediyor.

Segment Bazli Beklentilerimiz

Galata Wind (GWIND): Hatirlayacak olursak 2024 yil sonu itibariyle elektrik tarafinda GWIND’in kurulu giici 297 MW
seviyesinde bulunuyordu. 1¢25 déneminde de ek kapasite devreye alinmadigi icin kurulu giciin ayni kalmasini beklerken bu
ceyrekte gelirlerin gectigimiz yilin ayni ceyregine kiyasla (2024/03:608,6 mn TL) yatay seyretmesini beklemekteyiz.

Madencilik: Hatirlayacak olursak Dogan Holding Agustos 2024 déneminde Gilimustas ve Doku Madencilik sirketlerini
devralmisti. Bakir fiyatlarindaki yukari yonli hareketin destekledigi piyasa ortaminda Holding’in madencilik segmentinde
FAVOK marjlarinin giiclii seyretmesini beklerken yogun CAPEX harcamalarinin devam etmesini bekliyoruz. Giiglii operasyonel
gorinim neticesinde bu ¢eyrekte madencilik segmentinin net kar agiklamasini bekliyoruz.

Dijital Finansal Hizmetler: 1C25’de finansal hizmetler segmentinde en &6nemli gelisme Dogan Yatirim Bankasi’'nin
gerceklestirdigi sermaye artirimi olmustur. Bu gelismenin segmentin uzun vadeli biiyimesi agisindan stratejik 6neme sahip
oldugunu disiunirken komisyon gelirleri tarafinda biyimenin devam etmesini dngérmekteyiz. Hepiyi Sigorta tarafinda ise
yonetilen portfoy blayuklGgl (2024’te 484mn USD) varsayimimiz 1C25 itibariyle 530mn USD seviyesindeyken genel olarak
degerlendirdigimizde dijital finansal hizmetler segmentinin Holding'e net kar ve gelir katkisi saglamasini beklemekteyiz.

Karel Elektronik (KAREL): 1C25 doneminde TCELL ile sdzlesmelerin yenilenmesi, fiyat giincellemeleri ve ARCLK tarafindaki
toparlanma sayesinde operasyonel gérinimin gliclenmesini bekliyoruz. Ancak karlilik tarafinda Karel’in ilk ceyrekte finansman
giderleri nedeniyle sinirli da olsa zarar agiklamasini dngériiyoruz.

Dogan Trend Otomotiv: Cin menseli ithal araglara getirilen vergi artisi, MG markali arag satislarini ciddi 6lglide sinirlandirmistir.
ODMD verilerine gore satis adedi 1C24’teki 5.949 adetten 1C25’te 591 adede gerilemistir (y/y -%90). Bu gelisme dogrultusunda
Holding, MG’nin {riin gamini 4-5 modelden tek modele diisiirmiis ve ithalati minimize etmistir. Ote yandan, Suzuki ve
motosiklet segmentlerinde giiglii seyir devam etmis motosiklet tarafinda seri Gretime gegilmistir.

Sesa Ambalaj: 1C24'te %25ler seviyesinde bulunan premium segmentteki Urlinlerin toplam ciro payinin 1¢25 déneminde
artacagi beklentisi dogrultusunda sirketin bu geyrekte operasyonel karini artirmasini bekliyoruz.

Ditas (DITAS): 1C25’te Urin karmasini iyilestirerek karh Griinlere odaklanan Ditas, slispansiyon ve rot-balans triin grubunda
satis artisi yakalamistir. ihracat tarafinda ingiltere, ABD ve Avrupa satislari gliclii gerceklesen sirketin FAVOK tarafinda pozitif
sonug acgiklamasini bekliyoruz.
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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 Danismanligl 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.




