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Dogan Holding

Ziyaret Notu

Dogan Holding <DOHOL, Arastirma Kapsaminda Degil>, yenilenebilir
enerji, sanayi liretimi, madencilik, otomotiv ve mobilite, finansal hizmetler,
internet ve eglence ile gayrimenkul olmak lizere yedi ana sektdrde faaliyet
gosteren bir yatirim holdingidir. Son on yilda medya odakli bir yapidan
gesitlendirilmis varlik platformuna donusmiistir. Sirketin sagladigi
USD2.50 milyarlik Net Aktif Deger’e (NAD) gore, Dogan Holding hissesi
%58’lik NAD iskontosuyla arastirma kapsamimizdaki diger holdingler
arasinda en fazla iskonto oranina sahip olmaktadir. 1C25 itibariyla
USD646m’lik solo nakit pozisyonu, yeni sermaye tahsis alanlari ve yatirbm
portfoyliniin aktif yonetimi, yonetimin yatirim stratejisini destekleyen
onemli faktorlerdir.

Stratejik is Kollari: Dogan Holding, 6lceklenebilir uzun vadeli potansiyele ve yiiksek
giris bariyerlerine sahip sektdrleri stratejik olarak 6nceliklendiriyor: Yenilenebilir enerji,
madencilik ve finansal hizmetler. Enerji alanindaki ana varligi olan Galata Wind, 348
megavat (MW) kurulu giice sahip olup, yalnizca yenilenebilir kaynaklara yatirim yapan
bir elektrik tiretim sirketidir ve 2030 yilina kadar riizgar, giines ve hibrit yatirnmlarla
1.088 MW’lik kapasite hedeflemektedir. %70-75 arasi FAVOK marjlari ve Almanya,
italya gibi Glkelere yénelik uluslararasi genisleme stratejisiyle Galata Wind, grubun deger
yaratiminda merkezi bir rol oynamaktadir. Maden alaninda ise Dogan Holding,
Tirkiye’'nin 6nde gelen ti¢ kursun ve ¢inko ireticisinden biri olan, 12m ton rezerv ve
artan bakir/altin varligina sahip Glimistas araciliiyla faaliyet géstermektedir. Finansal
hizmetlerde ise sirket, Tiirkiye'nin ilk ugtan uca dijital sigorta sirketi olan Hepiyi Sigorta
ve Dogan Yatirim Bankas! gibi yeni nesil platformlari devreye almis; Doruk Faktoring ile
birlikte fintech Slgeklenmesine uygun bir yapi kurmustur.

Dikey Genisleme & Sermaye Rotasyonu: Dogan Holding, ana faaliyet alanlarinin
Stesinde mobilite, endiistriyel teknoloji, dijital gayrimenkul ve sinir 6tesi medya gibi
gesitli is kollarini da yénetmektedir. Bu birimler, hem kazang hem de stratejik opsiyonlar
sunmakta olup, sermaye tahsisi agisindan diizenli olarak degerlendirilmektedir. Sirket,
satin alma ve varlik satiglari yoluyla sermayesini ydnetmekte; bu siiregle isletme degerini
optimize etmeyi ve portféylini daha da genisletmeyi hedeflemektedir.

2025 Beklentileri: Dogan Holding’in 2025 hedefleri, sirketin is kollari igin belirlenen
temel biiylime alanlarini ortaya koymaktadir. Yenilenebilir enerji tarafinda (Galata
Wind), 50 MW’in lzerinde ek kapasite kurulmasi ve yillik 900-980 bin MWh iretim
planlanmaktadir. Madencilik alaninda (Giimistas), %50’nin tizerinde ciro artigi ve %25-
30 FAVOK mariji hedeflenmektedir. Finansal hizmetlerde (Hepiyi — D Yatirim Bankasi —
Doruk Faktoring), Hepiyi Sigorta icin USD250-300m ilave varlik yonetimi ve finansal
hizmetlerde %70’in lzerinde gelir artigi 6ngdriilmektedir. Grup seviyesinde ise Dogan
Holding, piyasa ortalamalarinin iizerinde ciro ve FAVOK biiyiimesi ile USD bazinda net
aktif degerinde %5-10 artis beklemektedir.

Dogan Holding, sirketin verilerine gore, %58 NAD iskontosuyla islem
goriiyor: Sirketin kendi hesaplamalarina gére, Hepiyi Sigorta Dogan Holding'in Net
Aktif Degeri (NAD) iginde USD584m ile yaklasik %24 paya sahiptir. Bunu, USD229m
ile %9 paya sahip olan Galata Wind izlemektedir. D Gayrimenkul’iin katkisi USD182m
ile %7 olurken, Gumiistas Madencilik (istiraki Doku Madencilik ile birlikte) USD137m
ile NAD’In %5’ini olusturmaktadir. Solo net nakit pozisyonu USD646m ile yaklasik
%26’lik bir paya sahiptir. Kalan istirakler ise toplamda USD704m ile Dogan Holding
NAD’inin yaklagik %28’ini temsil etmektedir.

2030 Yol Haritasi: Dogan Holding, 2024 yil sonundaki USD2,6 milyar olan Net Aktif
Degerini (NAD) 2030 yilina kadar USD4,0 milyar seviyesine gikarmayi hedeflemektedir.
Bu siiregte stratejik segmentlerin net aktif deger icindeki payinin yaklasik %45’ten %70’e
ylkselmesi planlanmaktadir. Odaklanilan ana alanlar yenilenebilir enerji, madencilik ve
dijital finansal hizmetlerdir. Sirket, portfoyiinii sadelestirmeyi, borsaya kote istiraklerinin
payini artirmayi ve 2030’a kadar 1-3 halka arz gerceklestirmeyi amaglamaktadir.

Tavsiye: Ara§t|rma
Kapsaminda Degil

Hedef Fiyat: YO k

* Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gére relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gecerlidir.
UNLU&Co'nun iiriiniidiir.

Hisse verileri

Hisse kodu DOHOLIS
Sektor Holdingler
Fiyat TL 15.88
Piyasa degeri (TLm) 41,558
Sirket degeri (TLm) 18,970
Piyasa degeri (USDm) 1,046
Sirket degeri (USDm) 477
Giinliik ortalama iglem degeri (USDm) 7.63
Halka agiklik (%) 36
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BIST 100'e gore gegmis performans (%)

Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) 85 -1.5 -0.4
Endekse gore (%) -41 -8.0 21

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Goreli fiyat grafigi 2 Temmuz 2025 tarihinde 10,189 seviyesinde
kapanan BIST 100 endeksine karsi performansi Slger.

Arastirma Analisti
Koray Pamir *
koray.pamir@unluco.com

+90-212-367-3687

* Bu raporun hazirlanmasinda Salih Késeoglu <salih.koseoglu@unluco.com> destek saglamistir.
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Performans 2021 2022 2023 2024 S12A
Net satiglar 16,488 25,945 60,806 60,296 50,834
FAVOK 1,617 3,490 11,429 4,740 4,269
Net kar 2,828 232 -210 4317 2,410
Hisse bagi kar 1.08 0.09 na. 1.65 0.92
Hisse bagi temetti 0.24 0.26 0.05 0.31 0.05
Temettii verimi (%) 78 55 0.4 2.1 0.3
F/K (x) 2.8 527 na. 8.7 15.9
FD/FAVOK (x) na. n.a. na. na. na.
Degerleme Carpanlari 2021 2022 2023 2024 S12A
F/K (x) 2.8 52.7 na. 87 17.2
FD/FAVOK (x) n.a n.a n.a. n.a. n.a.
FD/Satiglar (x) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Temettii verimi (%) 78 5.5 0.4 2.1 0.3
Oran Analizi 2021 2022 2023 2024 S12A
Sermaye verimliligi (%) na. 0.9% na. 6.2% 3.9%
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) na. 6.6% 14.4% 1.5% 0.4%
Briit marj (%) 14.2% 18.9% 22.4% 17.3% 19.2%
FAVOK marji(%) 9.8% 13.5% 18.8% 7.9% 8.4%
FVOK marji (%) 7.3% 5.2% 10.1% 1.2% 0.3%
Net kar marji (%) 17.2% 0.9% -0.3% 7.2% 47%
Net borg/FAVOK (x) na n.a n.a. na. na.
Kar ve Zarar (TLm) 2021 2022 2023 2024 S12A
Net satiglar 16,488 25,945 60,806 60,296 50,834
Buyiime orani (yillik) n.a. 57% 134% -1% -24%
Briit kar 2,341 4,913 13,650 10,457 9,782
FAVOK 1,617 3,490 11,429 4,740 4,269
Biyiime orani (yillik) n.a. 116% 228% -59% -64%
FVOK 1,206 1,359 6,137 734 174
Biiyiime orani (yillik) n.a. 13% 351% -88% -97%
Diger gelir/gider 1,006 3,730 9,325 6,184 6,257
Finansman geliri/gideri ve parasal kazang/kayip na. na. na. na. n.a.
Vergi 6ncesi kar 3,846 -288 2,581 4,341 2,361
Vergi -784 -540 2,135 -885 -895
Efektif vergi orani n.a. 187% -83% na. n.a.
Azinlik paylari 234 1,062 -405 -862 -944
Net kar 2,828 232 -210 4,317 2,410
Biiyiime orani (yillik) 103% -92% n.a. na. 43%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 2,617 2,617 2,617 2,617 2,617
Hisse bagi kar 1.08 0.09 n.a. 1.65 0.92
Hisse bagi temettii 0.24 0.26 0.05 031 0.05
Temettii 6deme orani 22% 291% na. 19% 5%
Nakit Akisi (TLm) 2022 2023 2024 S12A Bilango (TLm) 2022 2023 2024 S12A
FVOK 1,359 6,137 734 174 Nakit 11,616 17,503 28,438 25,798
Amortisman ve itfa giderleri 2,130 5293 4,006 4,095  Donen varliklar 50,650 83,684 91,592 92,609
isletme sermayesindeki degisim 19,286 -4,092 4,094 2,513 Maddi duran varliklar 11,202 16,924 24,629 23,659
Odenen vergiler -920 2,561 -1,361 -1,482  Maddi olmayan duran varliklar 9,675 13,592 19,965 20,661
Toplam yatirim harcamasi 1,938 6,154 5,406 3,701 Duran varlklar 33,156 51,192 62,129 60,978
Yatirim harcamasi/hasilat 7.47% 10.12%  8.97% 7.28%  Toplam varhklar 83,806 134,875 153,722 153,588

Kisa vadeli ytikiimliiliikler 24910 41,553 53,750 54,912
Serbest nakit akisi -8,654  -1,378 2,067 1,597  Uzun vadeli yiikiimlilikler 8,186 13,486 18,483 18,229
Serbest nakit akig orani -3336% -2.27%  343%  3.14%  Ozkaynaklar 50,710 79,837 81,489 80,446

Toplam kaynaklar 83,806 134,875 153,722 153,588
Odenen temettiiler 621 675 131 800 Net isletme sermayesi 11,273 15,365 11,271 10,729
Net borg degisim 961 8,257 13,684 14,494 Net borc (nakit) 8,187 17,779 23462 22,588

Kaynak: Sirket verileri, Rasyonet, UNLU & CO
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Tablo 1: Dogan Holding’in Giincel NAD Kirihmi (1€25)*

Tablo 2: Dogan Holding’in NAD (m USD) & NAD iskontosu (%) *

Elekerik Uretimi
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Kaynak: Sirket Verisi, * Sirket Tarafindan Saglanan Giincel NAD Verilerine Dayali

Kaynak: Sirket Verileri, * Sirket Tarafindan Saglanan Giincel NAD Verilerine Dayali

Tablo 3: Dogan Holding’in NAD Degisim Kirilimi (m USD)

Tablo 4: Dogan Holding’in Solo Net Nakit Pozisyonu (m USD) *
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Kaynak: Sirket Verisi

Kaynak: Sirket Verisi, Daiichi’nin alimi icin USD15m’lik nakit gikisi ve D Yatinm Bankas’'na USD19,7m’lik sermaye

katkisi

Tablo 5: Dogan Holding Gelir Kirithmi (1€25)

Tablo 6: Dogan Holding FAVOK Kirihmi (1G25) *
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Kaynak: Sirket Verisi,

Kaynak: Sirket Verileri, * Finans & Yatinm harig, Dogan Trend de negatif FAVOK nedeniyle harig tutulmustur.

Tablo 7: Dogan Holding’in Gelir, FAVOK ve FAVOK Mariji (%) * (m TL)

Tablo 8: Dogan Holding’in Varlik Satis Tarihgesi

19,039

1Q24 1Q25

e Satis  mmmmm FAVOK == == FAVOK Marji

Nakit Girisi Para Birimi

Sirket Dohol Pay1 Degerleme (m)

2020 DMC 60% 39
2022 Celik Halat 70% 37
2023 Aytemiz 50% 336
2023 Milpa 82% 87
2024 DMC 40% 95
2024 DOBUR 38% 13
2025 Boyabat 33% 0

234 usb
26 EUR
168 usb
71 usb
38 EUR
5 usb
0 R

Kaynak: Sirket Verisi

Kaynak: Sirket Verisi, UNLU Tahminleri
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Tablo 9: Giincel Net Aktif Degerler - istirak Bazh Kirihm

DOHOL iskonto

15.88 Giincel NAD
2,617 Borsaya Kote Varliklar
03/07/2025

mn TL, aksi belirtimedikge

Kod Fs::‘(:::_) Degerleme Metodolojisi D"e(';:)"” 'i’:fﬂ::‘)e D°('35's';’7' % NAD
Elektrik Oretimi Il 9.2%
Aslancik 33.3% 0 0 0.0%
Galata Wind GWIND 24.08 Piyasa Degeri 70.0% 327 229 9.2%
Elektronik & Sanayi I 75%
Ditag DITAS 22.38 Piyasa Degeri 68.2% 48 33 1.3%
Dogan Dis Ticaret Defter Degeri 100.0% 4 4 0.1%
Sesa Ambalaj FD/12A FAVOK 7.94x 70.0% 93 65 2.6%
Karel Electronik KAREL 8.62 Piyasa Degeri 40.0% 175 70 2.8%
Daiichi islem Degeri 25.0% 60 15 0.6%
Otomotiv [ 13%
Dogan Trend Otomotiv Defter Degeri 1.9x 100.0% 33 33 1.3%
Finans ve Yatinm EO%
Dogan Yaurim Bankasi Defter Degeri 1.5x 100.0% 36 36 1.5%
Doruk Faktéring Defter Degeri 1.5x 100.0% 50 50 2.0%
Hepiyi Sigorta Defter Degeri 6.1x 85.0% 687 584 23.6%
Oncii Private Equity Insider Hisse Degeri 100.0% 23 23 0.9%
internet ve Eglence 0 [ 82%
Kanal D Romanya FD/12A FAVOK 3.8x 100.0% 124 124 5.0%
Glokal (Hepsi Emlak) FD/12A FAVOK 7.4x 79.2% 101 80 3.2%
Gayrimenkul [ [ 105%
D Gayrimenkul Bagimsiz Eksper Degerlemesi 100.0% 182 182 7.4%
D Yapi - Romanya Bagimsiz Eksper Degerlemesi 100.0% 23 23 0.9%
Dogan Holding Istanbul Bagimsiz Eksper Degerlemesi 100.0% 8 8 0.3%
Kandilli Gayrimenkul Bagimsiz Eksper Degerlemesi 50.0% 64 32 1.3%
M Yatirim Bagimsiz Eksper Degerlemesi 222% 73 16 0.6%
Madencilik [ s55%
T islem Degeri 75.0% 164 123 5.0%
Doku Madencilik islem Degeri 75.0% 18 14 0.5%
Diger I 3.6%
Milta Turizm Defter Degeri 1.6x 100.0% 89 89 3.6%
Dogan Yayincilik Islem Degeri 100.0% 1 1 0.0%
Borsaya Kote Sirketler 332 L1 13%
+ Borsaya Kote Olmayan Varliklar 1,500
+ Giincel Net Naki iBor;i Pozisionu 646 [ 26%
Dogan Holding NAD 2,
Piyasa Degeri 1,046
NAD Iskontosu -58%
Kaynak: 1C25 itibariyla Sirket Verisi
Tablo 10: Diger Holdinglerle Karsilagtirmah NAD Dagilimi (1€25) Tablo 11: Diger Holdinglerle NAD Iskontosu Karsilastirmasi (1C25)

5% 58%
18%

m Halka Agik Olmayan 61%
Sirketler

m Halka Agik Sirketler 89% @

78%
m Solo Net Nakit
13%
P15
6% 4%
DOHOL KCHOL SAHOL DOHOL SAHOL KOCHOL
Kaynak: Sirket Verisi, UNLU Tahminleri Kaynak: Sirket Verisi, UNLU Tahminleri
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Ziyaret Notu Ozetleri

1C25 itibariyla, Dogan Holding’in NAD hesaplamalarina gére, sirketin USD bazinda
NAD’1 USD2,5 milyar seviyesinde olup, stratejik segment toplamin yaklagik %42’sini
olusturuyor. 2026 yili itibariyla NAD'inin USD3,0 milyara ulagmasi, stratejik NAD
payinin ise yaklasik %55 olmasi bekleniyor. 2030 yilina kadar, NAD hedefi USD4,0
milyar olarak belirlenmis olup, stratejik is kollarinin toplam net aktif degerin yaklasik
%70'ini olugturmasi 6ngériiliyor. 2030 yol haritasi kapsaminca, holdingin istiraklerinin
bir ila Gglinlin halka arzi planlanmaktadir. Dogan Holding’in stratejik odak alanlari
yenilenebilir enerji, madencilik ve dijital finansal hizmetler olmaya devam etmektedir.
Sirket, uzun vadede bu segmentlerin her biri igin USD1 milyar {izerinde bir degerleme
hedeflemektedir. Bu cercevede, Hepiyi, Daiichi ve Sesa, izlenmesi gereken halka arz
adaylari olarak belirlenmistir. Holdingin yol haritasi, daha sade bir portféy yapisina ve

toplam NAD iginde daha yiiksek oranda halka agik sirketlerin olmasini icermektedir.

Stratejik Odak Alanlari(42% NAD)

Dogan Holding, dlgeklenebilir uzun vadeli potansiyeli ve yiiksek giris bariyerine sahip
sektorleri stratejik olarak énceliklendiriyor: Yenilenebilir enerji, madencilik ve finansal
hizmetler. Enerji alanindaki ana varligi olan Galata Wind, 348 MW kurulu kapasiteye
sahip, tamamen yenilenebilir eneriji lireten bir oyuncu olup, 2030 hedefi, riizgar, giines
ve hibrit yatirimlarla 1.088 MW kapasiteye ulasmaktir. %70-75 FAVOK marijlari ve
uluslararasi yatirimlari (Almanya, italya) ile Galata Wind, holdingin deger yaratma
planinin merkezinde yer aliyor. Madencilikte alaninda ise, Tiirkiye’nin en biiyik g
kursun ve ginko lreticisinden biri olan ve 12 milyon ton rezervi ile biiyiiyen bakir/altin
pazarinda faaliyet gosteren Giimiistas izerinden faaliyet géstermektedir. Finansal
hizmetlerde ise Dogan Holding, yeni nesil platformlar baslatti: Hepiyi Sigorta, ugtan

uca dijital bir sigorta sirketi, ve Doruk Faktoring ile Dogan Yatirim Bankasi.

Galata Wind (Elektrik Uretimi, 9% NAD): Galata Wind su anda birden fazla
rizgar ve giines enerji santralinden olusan toplam 348 MW kurulu giice sahiptir.
Mevcut varliklar arasinda 94 MW kapasiteye sahip Mersin RES, 105 MW kapasiteye
sahip $ah RES, 115 MW Tagpinar RES ve Giines Enerjisi Santrali (GES) Hibriti, 9 MW
kapasiteye sahip Corum GES ve 25 MW kapasiteye sahip Erzurum GES yer almaktadir.

Tablo 12: Galata Wind’in Elektrik Uretim Artisi (GWh)
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Kaynak: 1C25 itibariyla Sirket Verisi
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Yakin gelecege bakildiginda, 2025 ve 2026 yillari arasinda Galata Wind, kapasitesini
6nemli Slgiide artirmayi planhyor. Bu artig, Avrupa'da 200 MWV, Taspinar Hibrit GES’in
ikinci agamasiyla 7 MW, Alapinar RES igin yeni lisansla 16 MW ve Sah RES’teki kapasite
artisiyla ek 7 MW eklemeyi icermektedir. Bu projelerle, 2026 yili sonuna kadar sirket,
578 MW kurulu kapasiteye ulagsmayr hedeflemektedir. Avrupa'daki 200 MW'lik
genisleme hedefi iginde, sirket su ana kadar Almanya ve Italya'da toplam 92 MW!'lik bir
kapasiteyi duyurmustur; bunun 52 MW' Giines Enerijisi Santralleri (43 MW Almanya +
9 MW ltalya) ve 40 MW"l Aimanya'daki batarya enerji depolama sistemlerinden (BESS)
olusmaktadir. Bu 92 MW’lik eklemelerin ihale ve insaat siiregleri devam etmekte olup,
2026 yilinda faaliyete gegmesi beklenmektedir.

2027 ile 2030 yillar1 arasindaki orta vadeli ddnemde, Galata Wind toplamda 1.088 MW
kurulu glic hedeflemektedir. Bu asama, oncelikli olarak Avrupa gilines enerijisi
yatirmlarina ve enerji depolama sistemleriyle entegre enerji santrallerine
odaklanacaktir. Bu hedefin, 100 MW’lik Avrupa GES yatirmi, enerji depolama
sistemleriyle entegre santrallerin (SSP ve RES) 300 MW’lik riizgar enerijisi santralleri
(RES) ve 110 MW’lik giines enerijisi santralleri (GES) ile saglanmasi beklenmektedir.

Gilmiistas (Madencilik, 5% NAD): Gimiistas, Tirkiye’nin 6nde gelen kursun ve
ginko Ureticilerinden biri olarak, 16 aktif tGretim lisansi altinda faaliyet géstermektedir.
Sirket, su anda iki 6zel mineral isleme tesisi araciligiyla yilda yaklagik 600.000 ton
mineral islemektedir. Glimistas'in madencilik faaliyetleri, kursun ve ¢inko igin Nigde
bélgesinde yogunlagsmis olup, ayni zamanda Bitlis ve Gimdishane’de bakir gikarma
operasyonlari yiiritmektedir. Toplamda 12 milyon ton kanitlanmis rezerv ve 80
arastirma lisansi portfoyi ile Glimiistas, devam eden kesif ve kaynak gelistirme igin bir
temel olusturmaktadir. Sirket, dniimiizdeki bes yil iginde yillik isleme kapasitesini iki
katina gikarmayi hedeflemekte olup, bu hedefi stratejik yatirimlar ve operasyonel
verimliliklerle desteklemeyi planlamaktadir. Bu biylimeyi desteklemek amaciyla,
Gilimistas, 2025-2027 dénemi icin yaklasik USD90m tutarinda sermaye harcamalari
planlamaktadir.

Hepiyi Sigorta (Finansal Hizmetler, 24% NAD): Hepiyi Sigorta, Tiirkiye'nin ilk
tamamen dijital sigorta sirketi olup, sektor ortalamasinin yaklasik bes kati kadar bir
biiylimeye sahiptir. Sirketin, tam otomasyon ve dijital is akislariyla desteklenen %2,6’lik
maliyet-ciro orani %6,2’lik sektér ortalamasinin altindadir. Sirket fiyatlandirma
algoritmalari kullanarak karliligini korurken, kara araglari sorumluluk (KAS) pazarinin
%87’sine teklifler sunmaktadir. Tim tahsilatlar yalnizca kredi karti araciligiyla
yapilmaktadir. Yonetilen varliklar, 1C24’teki USD238m’dan 1C25’te USD 533m’a

ylikselmistir.

Tablo 13: Hepiyi Sigorta’nin Sektor Rakip Analizi *

Sirket Endeks Hisse Kodu PD /DD
Hepiyi Sigorta Borsaya Kote Degil - 6,1
Lemonade NYSE LMND 33
Root NASDAQ ROOT 10,4
Go Digit IN GODIGIT 8,4
Agesa BIST AGESA 4,6
Aksigorta BIST AKGRT 2,8
Ray Sigorta BIST RAYSG 1,2
Tirkiye Sigorta BIST TURSG 3,5
Anadolu Sigorta BIST ANSGR 1,9
Ortalama 5,8

Kaynak: Sirket Verileri, Sirketlerin giincel piyasa degerleri ve defter degerleri iizerinden hesaplanmistir
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Dogan Yatirnm Bankasi (Finansal Hizmetler, 1% NAD): Dogan Yatirim
Bankasi, tahvil ve varlik teminatli menkul kiymetlerin ihraci gibi yatirim bankaciligi
hizmetlerine odaklanan bir finansal araci kurum olarak faaliyet géstermektedir. Sirket,
sermaye artirimi saglar ve kurumsal misterilerine yapilandiriimis finansman ¢éziimleri
sunar. 1C25 itibariyla banka, toplam nominal degeri 2,1 milyar TL'yi asan 11 kurumsal
tahvil ve varlik teminath menkul kiymet ihrag etmistir. Banka, sermaye tabanini
glclendirmek ve gelecekteki is faaliyetlerini desteklemek amaciyla 6denmis
sermayesini 20 milyon USD artirmayi planladigini agiklamistir. Sirketin toplam
varhklari, 1C24'te TL3.046m ‘dan 1C25'te TL5.551m’a yiikselmistir.

Doruk Faktoring (Finansal Hizmetler, 2% NAD): Tiirkiye'de faaliyet gésteren
Doruk Faktoring, misteri nakit akigini iyilestirmek igin alacaklari satin alarak finansal
hizmetler sunmaktadir. Sirketin operasyonu, gesitli sektorlerdeki isletmelere faktoring
diizenlemeleri araciligiyla likidite ¢6ziimleri sunarak destek olmaktir. 1C25'te Doruk
Faktoring, TL458m olan 1C24 gelirlerine kiyasla TL895m gelir elde etmistir. Net kar,
yilik bazda TL72m’den TL213m'ye yiikselmistir. Toplam varliklar, 1C24'teki
TL3.894m'den TL6.220m'ye cikmistir. Sirket, 1C25'te %18'lik bir 6zkaynak karhhg
(ROE) kaydederek, yillik bazda 6 puanlik bir artis géstermistir.

Dinamik Odak Alanlari (33% NAD)

Ana segmentlerinin yani sira, Dogan Holding, mobilite (Dogan Trend), enddstriyel
teknoloji (Karel, Sesa, Ditas), dijital gayrimenkul (Hepsiemlak) ve sinir 6tesi medya
(Kanal D Romanya) gibi dinamik operasyonlarini da aktif bir sekilde yonetmektedir.
Bu isletmeler, taktiksel kazanglar ve opsiyonel firsatlar saglarken, siirekli olarak
sermaye rotasyonu perspektifinden degerlendirilmektedir. Ornegin, Dogan Holding,
Boyabat’taki 234.300.000 nominal hissesini sembolik bir bedel olan 1 TL karsiliginda
Bilgin Giig Santralleri Enerji Uretim A.$.’ye devretmistir. Rekabet Kurumu tarafindan
onaylanan bu islem, sirketin deger yaratmayan varligindan gikarak, kurumsal degeri ve
yapisal basitlesmeyi hedefleyen bir portféy stratejisini yansitmaktadir. Grup igindeki

ana varliklar sunlardir:

Karel (Sanayi, 3% NAD): Karel, kurumsal projeler, Daiichi araciligiyla otomotiv
¢oziimleri, elektronik kart Uretimi, iletisim sistemleri ve savunma elektronigi gibi
birden fazla is segmentinde faaliyet gésteren bir sirkettir. Sirketin 1C25 itibariyla
toplam gelirinin %47’sini kurumsal projeler olusturmaktadir. Bunu %20 ile otomotiv
yedek parca, %19 ile elektronik kart iretimi, %9 ile iletisim sistemleri ve %5 ile

savunma elektronigi takip etmektedir.

Tablo 14: Karel Gelir Kirthmi (1€25)

3 16% Otomotiv
Finans
& 44%
Yatirim

27% Sanayi

4%
Eglence® PR Enerji
Gayrimenkul Maden

m 4%

Kaynak: 1C25 itibariyla Sirket Verisi
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Karel, Daiichi'deki payinin satisindan USD12,6m nakit girisi elde etmis ve bu durum
likidite pozisyonunu giiglendirmeye yardimci olmustur. 2025 yilina iliskin beklentiler,
anahtar sézlesme yenilemelerinin gogunlukla tamamlandigini gésteriyor ve bu da
déneme yonelik istikrarli bir isletme ortamini isaret etmektedir.

Tablo 15: Karelin is Segmentleri

iletisim Teknolojileri

Savunma Teknolojileri

Kurumsal Teknolojiler

Elektronik Teknolojiler

Otomotiv Teknolojiler

Geleneksel ve yeni nesil sistemleri (bulut, hibrit, IP santral, cagri merkezleri vb.) iceren kapsamli iletisim

¢oziimleri - Tirkiye'nin kurumsal iletisim altyapisinda %50 paya sahiptir.

Hava, kara ve deniz uygulamalari igin entegre iletisim sistemleri - ihracat agi olarak, Romanya, Pakistan, Suudi

Arabistan, Tirk Cumhuriyetleri ve Malezya'yi kapsamaktadir - Yerel LTE/5G yetenekleri.

Tiirkiye'nin telekom baz istasyonlari ve fiber aglarinin kurulumu (76 ilde tamamen aktif) - Ugtan uca sistem

entegrasyonu ve kamu ihalesiyle gergeklestirilen teslimat projeleri.

Operasyonel verimlilik ve hedeflenmis satis biiylimesine vurgu - Yiiksek degerli miisteriler ve farkh Giriinler
lizerine odaklanma - Tiiketici elektronigi ve endustriyel uygulamalara genisleme - Savunma ve telekom

dikeylerinde (5G santralleri) biiyiime - Otomotiv elektronigi tiretim hizmetleri (EMS).

Bilgi-eglence platformlari, dijital kontrol initeleri (DCU'lar) ve akustik alarm sistemleri - Orta vadeli yol
haritasi, siiriicli izleme sistemleri (DMS), telematik, performans hesaplama ve kablosuz sarj modiillerini

icermektedir.

Kaynak: Sirket Verisi

Sesa Ambalaj (Sanayi, 3% NAD): Sesa Ambalaj, Tiirkiye'de esnek ambalaj
¢6zlimleri sunmaya odaklanan bir sirkettir. Nis bir segmentte faaliyet gésteren sirket,
geri donustiirllebilir ambalaj Griinleri sunmaktadir. Sirketin ihracat payr 1C24’te %50
iken, 1C25’te %56’ya ¢ikmistir. Baslica ihracat pazarlari arasinda Birlesik Krallik, ABD
ve Avrupa yer almaktadir.

inovasyondan elde edilen gelir, 4 yil iginde %14’ten %30°a yiikselmistir.Sirket premium
gida segmentinde %35 pazar payi ile lider konumdadir. Paketli cantalarda ise pazar payi
%55’e (2021’de %36) yilkselmistir. Birlesik Krallk, ABD ve Avrupa'ya yapilan

ihracatlar, sirketin satiglarinin %54'tni olugturmaktadir.

Ditas (Sanayi, 1% NAD): Ditas, otomotiv sanayisi igin direksiyon ve siispansiyon
sistemleri Ureten bir sirkettir. Hem orijinal ekipman hem de yedek parga
segmentlerinde faaliyet géstermektedir. 1C25 itibariyla orijinal yedek pargalar, toplam
gelirin %75'ini olustururken, bagimsiz yedek parcalar %23, diger iriinler ise geri kalan
%2’yi olusturmaktadir. Sirketin ihracat pazarlari cografi olarak gesitlenmistir ve Birlesik
Krallik, ABD ve Almanya en biiyiik ii¢ pazar konumundadir. ABD, %25'lik ihracat payi
ile lider konumda, ardindan Almanya %23 ve Birlesik Krallik %12 ile gelmektedir.

Sirketin geliri, otomotiv sektdriindeki daralmalar ve déviz baskisi nedeniyle 1C25’te
azalmistir. Ancak, fiyatlandirma ayarlamalariyla karlilik iyilesmistir. Marj iyilesmesine
ragmen, sirket net zarar agiklamistir. Bu zarar, agirlhkh olarak yiiksek finansman
giderlerinden kaynaklanmistir. Yoénetim, %200 oraninda bir hak kullanimi ile bu

baskinin hafiflemesini beklemektedir.

Ditas, BDY Group insaat A.S. ile 58.005.482 hissenin, sirketin toplam sermayesinin
%68,24°inli temsil eden ve degeri USD14,5m olan hissesinin devri icin bir pay devri
sozlesmesi imzalamistir. Stratejik portféy basitlestirmesi amaciyla nakit artisi saglamak
ve deger artirici teknoloji islerine odaklanmak igin yapilan bu islem, Rekabet

Kurumu’nun onayina tabidir.

Dogan Trend (Otomotiv, 1% NAD): Dogan Trend, Tirkiye’de mobilite ve
otomotiv dagitim sektdriinde faaliyet gosteren bir sirkettir. Hem binek otomobiller

hem de motosikletlerden olusan bir portféy yénetmektedir.
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Sirket, binek otomobil satislarinda diizenleyici degisiklikler nedeniyle bir dusiis
yasamistir. Dogan Trend, motosiklet lretimine baslamistir. Bu, iirlin odaklarinda bir
degisiklik anlamina gelmekte olup, potansiyel olarak iriin gesitlendirme cabalarini

yansitmaktadir.

Kanal D Romanya (Eglence, 5% NAD): Kanal D Romanya, Romanya medya
pazarinda faaliyet gésteren bir televizyon yayincisidir. Su anda iilkedeki ikinci en gok
izlenen TV kanalidir. 1C25’te sirket, 1C24’te TL590m olan gelire kiyasla TL519 m gelir
aciklamistir, bu da %12'lik bir azalmayi géstermektedir. FAVOK, ayni dénemde
TL148m'den TL200m'ye yiikselmis ve marj iyilesmesi saglanarak %25’ten %39’a
cikmistir.

Net kar, 1C24’te TL8Om’den 1C25’te TL100m’ye yiikselmistir. Sirket, diizenli temetti
dagitmaya devam etmektedir. Kanal D Romanya, gelirlerdeki diisiise ragmen FAVOK
performansini sirdiirmiistir. Geliri, agirlikh olarak reklam ve igerik ile ilgili
hizmetlerden elde edilmektedir.

Hepsiemlak (internet, 3% NAD): Hepsiemlak, Tirkiye’nin ¢evrimigi emlak ilanlari
pazarinda faaliyet gésteren ve su anda ikinci en biiylik pazar payina sahip olan bir
sirkettir. 1C25’te sirket, 1C24’te TL108m olan gelire kiyasla TL144m gelir agiklamistir.
FAVOK, 1G24'teki -TL67m’den, 1G25’te TL5m’ye porzitif gerceklesmistir.

D Gayrimenkul (Gayrimenkul, 7% NAD): D Gayrimenkul’iin ana varligi Trump
Towers Istanbul, istanbul'un Sisli ilcesinde bulunan karma kullanim alanina sahip bir
gayrimenkuldiir. Kompleks, 39 katl bir konut kulesi, 37 kath bir ofis kulesi ve toplamda
62.350 metrekarelik bir alani kapsayan bir aligveris merkezi icermektedir. Konut
kulesinde, 88 farkli daire tipinde toplam 205 bagimsiz birim bulunmaktadir ve
birimlerin biyiikliikleri 680 metrekareye kadar g¢ikmaktadir. Trump Towers, D
Gayrimenkul istiraki olarak Dogan Holding’in en biiyilik gayrimenkul yatirimlarindan

birisidir.
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Solo Net Nakit Pozisyonu (26% NAD)

Dogan Holding'in solo net nakit pozisyonu, 4C24'te USD671m iken 1C25'te
USD646m'a gerilemistir. Bu azalis, Daiichi'deki %25 hissesine yapilan USD15m'lik nakit
cikisi ve Dogan Yatirim Bankasi'na yapilan USD19,7m'lik sermaye katkisi gibi stratejik

yatirimlardan kaynaklanmigtir.

Tablo 16: Dogan Holding’in Tarihsel Net Nakit Pozisyonu (m USD) Tablo 17: Solo Nakit Pozisyonu — FX Kirihmi (1€25)

695 696
671 646
509
354 =UsD
= EUR
aTL

4Q21 4Q22 4Q23 1Q24 4Q24 1Q25

Kaynak: Sirket Verisi Kaynak: Sirket Verisi

istiraklerin net nakit/borg pozisyonlari ise su sekildedir:

Tablo 18: Dogan Holding Net Nakit / Borg Pozisyonu — istirak Kirilimi

TLm Degisim %

Elekerik Uretimi 3%

Sanayi & Ticaret -10%
Karel -4,528 -4,684 3%
Sesa Ambalaj -653 -481 -26%
Ditas -516 -573 11%
Diger -1,406 -681 -52%

Otomotiv

Finans & Yatirm

Hepiyi Sigorta 18,691 20,071 7%
DHI 15,773 15,455 -2%
Oncii GSYO 9,280 9,086 -2%
Dogan Holding 990 -146 -115%
Doruk Fakt. + DY Bank -5,663 -6,286 11%
Diger -72 -79 10%
internet & Eglence -16 207 n.m.
Hepsiemlak 55 -13 -123%
Kanal D Romanya -186 25 -113%
Diger 115 195 70%
Gayrimenkul Yatirimlari 501 542 8%
D Gayrimenkul 354 448 26%
Diger 146 95 -35%
Madencilik -828 -654 -21%
Gilimiistas Madencilik -867 -770 -11%
Giimiistas Dis Ticaret 39 17 202%
Doku Madencilik 0 0 -

Konsolide Net Nakit / Borg * 25,467

Source: 1C25 itibariyla Sirket Verisi
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Dogan Holding’in Net Aktif Deger yapisini borsaya kote olan diger
holdinglerle karsilastirdik: DOHOL'iin NAD’inin %601 kote olmayan varliklardan,
%14’ kote varliklardan ve %26’si solo net nakitten kaynaklanmaktadir. Buna karsilik,
Kog¢ Holding ve Sabanci Holding sirasiyla %88 ve %76 oraninda daha fazla kote varlik

maruziyeti gostermektedir.

Tablo 19: Tirk Holding Sirketleriyle Kiyas Analizi (1Q25)

Halka Agik Olmayan
Sirketler

m Halka Agik Sirketler

m Solo Net Nakit

DOHOL KCHOL SAHOL

Kaynak: 1G25 itibariyla Sirket Verisi, UNLU Tahminleri

Kisa vadeli beklentilerle ilgili olarak, 2025'te sirket, Tirk Lirasi bazinda gelir
biiytimesinin TUFE +5 ile +8 puan arasinda ve FAVOK biiyiimesinin TUFE +6 ile +10
puan arasinda olmasini 6ngérmektedir. USD cinsinden net varlik degerinin ise yillik
bazda %5-10 artmasi beklenmektedir. Stratejik odak alanlari arasinda yenilenebilir
enerji, madencilik ve dijital finansal hizmetler bulunmaktadir. Yenilenebilir enerji (Galata
Wind) alaninda, sirket 50+ MW kurulu kapasite artisi ve yilik 900-980 bin MWh
elektrik tretimi hedeflemekte olup, beklenen FAVOK marji %7075 araligindadir.
Madencilik segmenti (Gumistas) igin, TL bazinda gelir biiylimesi %50’nin lizerinde
tahmin edilmekte olup, FAVOK marji %25-30 arasinda éngériilmekte ve sermaye
harcamalarinin TL40—45m olmasi beklenmektedir. Dijital finansal hizmetler (Hepiyi, DY
Bank, Doruk Faktoring) alaninda, Hepiyi, yonetim altindaki varliklarini 250— USD300m
artirmayi hedeflemektedir. Finansal hizmetler geliri, TL cinsinden %70’in lizerinde bir
biiylime géstermesi beklenmektedir.
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1C25 Sonucglan

Dogan Holding, 1C25'te TL19.039m konsolide gelir agikladi, bu da yillik %21,8'lik bir
azalmaya isaret etmektedir (1G24: TL24.349m). FAVOK, 1C24'teki TL2.220m 'den TL
TL1.790m'ye gerileyerek %9'luk bir marja karsilik gelmistir (1C24: %9). Sirket, gecen
sene ayni donemdeki TL1.312m net karin aksine, TL520m net zarar bildirmistir.
Karhhktaki diisis, 6zellikle 1C24’teki TL164m’lik kiyasla 1C25’te TL755m’lik net parasal
zarar olusmasindan kaynaklanmistir. Segment performansi gesitlenmis olup, bazi alanlar
glic gosterirken digerleri zorluklarla karsilasmistir, bu da karisik bir genel sonug ortaya
koymaktadir. Hepiyi Sigorta, varlik yénetimini iki katindan fazla artirarak yillik %96 gelir
artist  kaydetmistir. Galata Wind'in gelirleri, piyasa takas fiyati (PTF) artiglarinin
enflasyonun altinda kalmasi nedeniyle olumsuz etkilenmistir. Dogan Trend Otomotiv,
binek otomobil satiglarindaki distis nedeniyle %72 gelir kaybi yasamistir. Karel, anahtar

misterilerden gelen zayif talep nedeniyle %24 gelir daralmasi yasamistir.

Bilango tarafinda, solo net nakit pozisyonu, 2024 yil sonundaki USD671m'dan USD646
m'a disiis gostermistir. Bu, ozellikle Daiichi’deki %25 hissesinin alimina iligkin
USD15m'lik nakit ¢ikisi ve Dogan Yatirm Bankasrna yapilan USD19,7m'lik sermaye
katkisindan kaynaklanmigtir. Net varlik degeri, 4C24’te USD 2.598m’den 1C25’te USD
2.478m’ye gerileyerek, kote varliklardaki piyasa dalgalanmasini yansitmaktadir.

Tablo 20: Dogan Holding Segment Bazh Gelir Kirilimi

Degisim %

Elekerik Uretimi -17%

Elekerik Satiglari 556 -17%
Sanayi & Ticaret b 5,186 -23%
Sanayi 4,795 3,441 -28%
Ambalaj 617 409 -34%
Dis Ticaret 1,298 1,063 -18%

Diger 68 273 305%
Otomotiv Dagitimi

Finans & Yatirim

Finans ve Sigorta 3,897 7,006 80%
Yonetim Danigsmanlg 10 10 2%
Faktoring 704 929 32%
Yatirm 411

internet & Eglence -3%
Reklamcilik

Abonelik 110 94 -14%
Kitap ve Dergi Satislari 148 155 5%
Diger -11%
Gayrimenkul Yatirimlar 291 24%
Gayrimenkul Satiglari 110 -20%
Kira Gelirleri Il 142 28%
Diger 325%
Madencilik ve Dis Ticaret

Diger 0 26 -
Toplam 24,349 19,039 -22%

Kaynak: 1C25 itibariyla Sirket Verisi



Tablo 21: Dogan Holding’in Sermaye Yapisi

Kaynak: Sirket Verisi
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Sirket Tarihcgesi

1959 yilinda kurulan ve 1980'de bir yatirim holdingi olarak yeniden yapilandirilan Dogan
Holding, Tiirkiye'de cesitli varliklara sahip bir holding haline gelmistir. Holding,
gogunlukla Dogan ailesine ait olup, aile lyelerinin iki nesli de sirkette 6nemli paylara
sahiptir.

Baglangicta otomotiv ve sanayi ticaretine dayanan Holding, yenilenebilir eneriji,
madencilik, finansal hizmetler, endiistriyel teknoloji, otomotiv dagitimi, internet
platformlari ve gayrimenkul gibi sektdrlere de adim atmistir. Portfdy, uzun vadeli deger
yaratimina  odaklanarak  y&netilmektedir.  Sirketin  evrimi, medya odakli
operasyonlardan, varlik temelli ve siirdiiriilebilirlik odakl iglere dogru bir kayma
slirecini igermektedir. Su anda, Dogan Holding, Galata Wind (yenilenebilir eneriji),
Giimiistas (madencilik), Hepiyi Sigorta ve Dogan Yatirim Bankasi (finansal hizmetler) ve
Karel (endiistriyel elektronik) gibi bagl istiraklere sahiptir.

Sirketin zaman gizelgesi ise su sekildedir:

Tablo 22: Zaman Cizelgesi

1970 1990 2007 2020 2022

Sirket 1970 Kanal D'nin

yihinda medya kurulusu &
sektorine girdi.

Kanal D Romanya Sesa Ambalaj Dogan Holding Karel'i

yayin hayatina satin alindi. satin aldi.
Hurriyet'in alim baslad.

gergeklesti. 2024

Dogan Holding
Giimiistas Madencilik'i

satin aldi.

1959 1980 1990 2012 2021

Sirketin ilk ticari Dogan Holding Ditas satin alind. Galata Wind Dogan Hoolding
faaliyetleri 1959 kuruldu. alind. Hepiyi Sigorta'yr
yilinda basladi. 1999 kurdu.
2020
Doruk Faktoring 2022
satin alindi. Dogan Yatirim
Bankasi kuruldu. Ditas, Profil Sanayi
ve 35 Kalip'i aldi.

Kaynak: Sirket Verisi

Dogan Holding, stratejik amaglariyla uyusmayan sektérlerden gikislari ve biiylimeye
yonelik alanlardaki satin alimlariyla portfdy diizenlemeleri yapmistir. Son yillarda
gerceklestirilen igslemler arasinda Galata Wind'in halka arzi, Giimistas ve Doku
Madencilik'in satin alinmasi ve sigorta ile yatirim bankaciligi alanlarinda dijital girisimlerin
kurulmasi yer almaktadir.

Tablo 23: Dogan Holding’s Varlik Satin Alimlari

2020
2021
2022
2022
2023
2024
2024
2025

Dohol Pay1  Degerleme (m) Nakit Cikasi

Doviz Birimi

Sesa Ambalaj 70% 83 57.8 EUR
Profil Grup 70% 4 2.9 EUR
Karel 40% 2,108 843 TRY
Maksipak 70% I 7.9 TRY
Zingat (Hepsiemlak altinda) 100% 0

Giimiistas Madencilik 75% 164 123 usb
Doku Madencilik 75% 18 13.5 usD
Daiichi 25% 60 15 usD

Kaynak: Sirket Verisi
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Bahsi gegen sirketler (2 Temmuz 2025)
Dogan Holding (DOHOL TI, Tavsiye: Arastirma kapsaminda degil, Hedef Fiyat: Arastirma kapsaminda degil)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve gériisler UNLU Menkul Degerler A.S. ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gecmisleri ile ilgili olarak,

+90 212 367 36 87 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma Departmant ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iligkili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Koray Pamir isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen gérislerin, s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gériislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) dicretlerinin higbir béliimiiniin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar). Bu raporun hazirlanmasinda Salih Késeoglu <salih.koseoglu@unluco.com> destek saglamistir.

Tam sirket unvanlari icin Bahsi Gegen Sirketler boliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi DOHOL.IS
DOHOL.IS Kapanig Hedef
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A=Al T=Tut S=Sat
UNLU & Co hisse derecelendirmeleri dagihmi:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagiimi Al Tut Sat Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 63 35 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, dniimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagl olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin éniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin éniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihracciyr kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir
yatirim goériisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir
iletisim halka agik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gergege dayali veya makul, maddi olmayan bir ¢ikarim
niteligindedir.
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*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temettii Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*UNLU & Co Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikasi, aragtirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya aragtirma raporunda ifade edilen gérisler veya kanaatler

tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayal olarak giincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla

ayrinti icin, Cikar Catismalarinin Yénetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Olasi Cikar Catismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Dogan Holding ~ Yoktur

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler A.S. (*UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de g6z 6niine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirm danigmanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu gérisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim Snerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayi ve burada yer alan gériislere dayanarak
Yatirimailar'in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlar
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagli olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sézii edilenler igin istirak taahhldinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak
kullanilmamali veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimci agisindan uygun
olmasini temin etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri
olarak ele almayacaktrr. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve s6z konusu
yatirimlar veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirm danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir.
isbu rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde
yatirim, hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yénelik kisisel bir
tavsiye de teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi
danigmaninizla irtibat kurmaniz tavsiye olunmaktadir..

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve gérislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger béliimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diistindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmig olmakla birlikte UNLU & Co s6z
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamligi konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep iizerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yénetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi diginda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla hi¢bir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co séz konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan bagkaca raporlar gikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, gériisleri ile analitik yéntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yikiimliliigii altinda bulunmamaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Aragtirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirnm amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadigi i¢in kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir géstergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni higbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, gérisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki diisiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diislis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri tizerinde olumlu
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veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde tistlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile yatirm hizmetleri alanindaki diger is birimleri ve hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi
bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan
gerceklestirilen Yatirim Hizmetleri veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU & Co arastirmasinda sunulan bilgi ve gériisler
yatirim hizmetleri personeli dhil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan gézden gegirilmis olmayip séz konusu
profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine képriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gézden gecirmemis olup séz konusu sitenin
iceriklerden dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya képrii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
igerikleri higbir surette isbu belgenin pargasini tegkil etmemektedir. Isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yénelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya ydnelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmaldir.

UNLU & Co giivene dayali bir iligki veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya ydnlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gerceklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir-.

Lutfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisterilere dagitim icin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan 6nce veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danigmanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iyesidir.



