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OYAK YATIRIM

Yuksek NAD iskontosu ile gesitlendirilmis sektor dagilimi

Dogan Holding, portfoylni planh bir sekilde yeniden yapilandirma
surecindedir. Yonetim, grubu yenilenebilir enerji, madencilik ve finans
hizmetlerini kapsayan “Stratejik Odak Alanlan” ile otomotiv, medya,
internet ve gayrimenkull igeren ve ileride halka arz, birlesme ve satin
alma ya da satisa hazirlanan “Dinamik Odak Alanlarn” olarak ikiye
ayirmigtir. Stratejik segmentin net aktif degeri (NAD) igindeki payi, bir
onceki yilin ayni donemindeki %44’ten 2C26'da %57’ye yukseldi;
yonetimin belirledigi hedef ise bu orani 2030 yilina kadar %70’e
cikarmaktir. Genel olarak sirket, 2025 sonu itibariyla 2,8mIrUSD olan
net varlik degerini 2030 yilina kadar 4,5mirUSD'ye ¢ikarmayi
hedefliyor. Buna gore yillik bilesik buyime orani (YBBO) yaklasik %10
olacak; ancak bu oran, énceki bes yilda elde edilen %15'lik YBBO'dan
daha dusuk bir seviyede olacaktir.

Yonetim, 2030 yilina kadar Galata Wind, Gumiistas ve Hepiyi
Sigorta'nin her birinin tek basina 1mIrUSD degerine ulasmasini
hedefliyor. 1Y26 itibariyla, Hepiyi tek basina NAD'nin yaklasik %29’unu
(830mnUSD) olustururken, Gumdistas ise %16’k bir katki sagladi
(%75 payl icin 458mnUSD). Dolayisiyla, genel NAD hedefine
ulasiimasi blyik oOlgtide bu U¢ sirketin performansina baghdir; kalan
farkin ise henulz belirlenmemis bir fintech veya teknoloji sirketi satin
alimiyla kapatiimasi beklenmektedir.

2C26 sonuglarina bakildiginda, satis gelirleri reel bazda yillik bazda
%11 dusisle 26,2mirTL’ye geriledi (1Y26: 51,8mirTL, %7 disis). Ote
yandan FAVOK ise yillik %18 artarak 7,0mIrTL’ye ulasti. FAVOK marji
%20,2'den %26,8’e yukseldi (1Y26: %27,8, 1Y25: %19,7). Net kar,
2C26'daki sadece 0,1mirTL’ye kiyasla 3,3mIrTL olarak gerceklesti.
Otomotiv sektdéru hari¢ tutuldugunda, gelir yillik bazda yalnizca %3
azaldi.

Gii¢lii yil sonu beklentileri devam ediyor... Dogan Holding yil sonu
beklentilerini revize etti. GWIND, yillik 950-1000 GWh elektrik tretimi
ve yaklagik %60'lik bir FAVOK marji (énceki: %65-70) hedefliyor.
Glmistas, %40’'un lzerinde gelir artigl, %40-50 araliginda bir FAVOK
marji ve 70mnUSD'nin Uzerinde bir yatinm harcamasi hedefliyor.
Hepiyi Sigorta ise 200-250mn (6nceki: 100-130mnUSD) tutarinda bir
varlik ydnetimi (AUM) artisi ve 2030 yilinda 4,5mirUSD NAD hedefliyor.

Net nakit pozisyonu oldukga saglikli... Holding, 2C26'da 649mnUSD
(31,5mIrTL) solo net nakit pozisyonuna sahiptir. Dogan Holding'in nakit
pozisyonu, NAD'nin  %22,4’Uni olusturuyor. 1Y26 sonuglarina
istinaden, Dogan Holding'in nakdinin %76’s1 déviz cinsindendir. Bu
yonu, hisseyi oldukca defansif bir yapiya sahip olmasini sagliyor.

Hepiyi Sigorta, Daichii ve Sesa Ambalaj'in halka arzlan hala
giundemde... Halka arz yada M&A agisindan agisindan 6ne ¢ikan
sirketler Daichii, Hepiyi Sigorta ve Sesa’dir. Daichii, yaklasik
350mnUSD tutarinda bakiye siparisi ile halka arz igin en 6nemli
adaylardan biri olup, Hepiyi Sigorta, 1,04mIrUSD tutarinda saglam
NAD katkisi ile Dogan Holding'in lokomotif sirketlerinden birisidir. Bu
halka arzlarla birlikte holdingin 6nemli miktarda nakit girisi elde
edecegini ve holdingin NAD iskontosunun daralacagini dngoériyoruz.

Hisse icin “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi korurken, 12 ayhk
hedef fiyatimizi hisse basina %73,6 getiri potansiyeli tasiyan
34,44TL’ye ylkseltiyoruz (6nceki: 25,96TL/hisse). Dogan Holding’in
NAD iskontosunun orta vadede vyaklasik %45 seviyelerine
gerileyecegini disinuyoruz.
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Tablo 1: Dogan Holding Cari & Hedef NAD Tablosu

DOGAN HOLDING

Net Aktif Deger (NAD) Tablosu
Cari NAD Hedef NAD

Hisse Fiyati/ Deger |Holding'in Holding'in NAD'e Deger Holding'in
Sektor/Sirket Degerleme Metodu Degerleme Carpani TLmn| Payi% PayiTLmn orani% | TLmn PayiTL mn
Enerji
Aslancik HES (Ortak Girigim) 1.0 - 33.3 - - - -
Galata Wind Enerji Piyasa Degeri 20.8 11,232 70.0 7,862 5.6 14,040 9,828
Toplam 7,862 5.6 9,828
Sanayi ve Ticaret
Dogan Dis Ticaret Defter Degeri 1.0 49 100.0 49 0.0 61 61
Sesa Ambalaj FD/FAVOK 6.9 4,835 70.0 3,384 24 6,044 4,231
KAREL Piyasa Degeri 6.1 4,900 40.0 1,960 14 6,125 2,450
Daiichi FD/FAVOK 6.7 3,742 25.0 935 0.7 4,677 1,169
Toplam 6,328 3.8 7,911
Otomotiv
Dogan Trend Defter Degeri 1.0 310 100.0 310 0.2 310 310
Toplam 310 0.2 310
Finans/Yatirnm
D Yatirm Bankasi Defter Degeri 1.5 3,422 100.0 3,422 24 3,422 3,422
Doruk Faktoring Defter Degeri 1.8 4,841 100.0 4,841 34 6,052 6,052
Hepiyi Sigorta Defter Degeri 4.0 47,445 85.0 40,328 28.6 59,306 50,410
Oncii Girigim Sermayesi Insider Paylarin Degeri 1,023 100.0 1,023 0.7 1,278 1,278
Toplam 49,614 35.2 61,162
internet/Eglence
Kanal D - Romanya FD/FAVOK 44 5,934 100.0 5,934 4.2 7,418 7,418
Glokal (Hepsi Emlak) FD/Gelirler 3.2 2,911 79.2 2,306 1.6 3,638 2,882
Toplam 8,240 5.8 10,300
Gayrimenkul
D Gayrimenkul Degerleme Raporu 7,311 100.0 7,311 5.2 7,311 7,311
D Yapi Romanya Degerleme Raporu 933 100.0 933 0.7 933 933
Dogan Holding Degerleme Raporu 300 100.0 300 0.2 300 300
Kandilli Gayrimenkul Degerleme Raporu 2,894 50.0 1,447 1.0 2,894 1,447
Toplam 9,990 71 9,990
Madencilik
GlimUstas + Doku FD/FAVOK 7.2 29,686 75.0 22,265 15.8 37,108 27,831
Toplam 22,265 15.8 27,831
Milta Turizm Defter Degeri 14 4,095 100.0 4,095 2.9 4,095 4,095
Dogan Yayincilk FD/FAVOK 59 741 100.0 741 0.5 926 926
Toplam 4,836 3.4 5,021
Tiim igtirakler 109,446 77.6 132,353
Halka agik 9,822 7.0 12,278
Halka acik olmayan 99,623 70.7 120,075
Net Nakit - Holding solo 2C26 sonu 31,518 22.4 31,518
TOPLAM NET AKTIF DEGERI 140,964  100.0 163,871
DOGAN HOLDING Piyasa Degeri 51,921 51,921
iskonto (-)/ Prim (+) -63.2% -68.3%
Uygulanan iskonto 45%
iskonto Sonrasi Hedef NAD 90,129
Hedef Fiyat 34.44
Giincel Hisse Fiyati 19.84
Getiri Potansiyeli 73.6%
Kaynak: OYAK Yatirim, Sirket, 21/09/2026 kapanisi
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Hepiyi Sigorta

Model ve pazar konumu

Hepiyi, kendisini bir komisyoncu veya araci degil, bir sigorta sirketi olarak konumlandiriyor ve Turkiye’nin bastan sona dijital bir altyapi
tizerine kurulmus ilk sigorta sirketi olarak éne gikiyor. Uglincii taraf poligelerini dagitmak yerine, sirket kendi algoritmalarini kullanarak
riski kendisi fiyatlandiriyor ve ardindan tek bir entegre sistem iginde police diizenleme ve hasar 6demelerini gergeklestiriyor. Sirecini
farkli kilan unsur, yapay zekanin ne kadar derinlemesine entegre edilmis olmasidir — hasar talebinin geldigi andan, hasar eksperine
yonlendiriimesi ve 6deme asamalarina, ¢cagri merkezi etkilesimlerinin analizine kadar — ve yonetim, MTPL hasar taleplerini rakiplerinden
daha hizli sonuglandirabilmesinin nedeninin bu oldugunu belirtmektedir. 1Y26 itibariyla sirket, MTPL’de 4. siraya, MOD’da ise 7. siraya
yukselmis ve erisimi, pazarda giinlik olarak diizenlenen poligelerin %87’sini kapsamaya baslamistir. Portfdyde motorlu arag sigortalari
baskin olup (MTPL %65, MOD %22), geri kalan %13 ise diger Urlnlere dadiimistir. Saglik ve ev sigortalar ikincil Griinler olarak
gelistirimeye devam etmekte olmakla birlikte, motorlu arag sigortalari gelecekte de isin ¢ekirdegini olusturmaya devam edecektir.

Olgiitler

Yonetilen varliklar (AUM), 1Y26'da yillik %44 artisla 902mnUSD'ye yikseldi. Pazar payindaki artig, sektdr ortalamasinin yaklasik iki kati
hizda gerceklesti; MTPL'de 58bp (%6,7'ye) ve MOD’da ise 20bp (%4,3’e) artis saglandi. Sirketin gergek rekabet avantaji maliyet
yapisinda ortaya ¢ikiyor: isletme giderleri, satislarin sadece %5,3’linl olusturuyor; bu oran, sektdr ortalamasi olan %10,1’in neredeyse
yarisidir. Sirket, bu farki, geleneksel sigorta sirketlerinin dayandigi acente aglarini veya personel sayisini genisletmeden ydnetiyor.
Sigorta kabul kalitesi de benzer bir tablo ¢iziyor. MTPL’de sektor ortalamasi %144,9 iken birlesik oran %110,6, sektér genelinde %122,2
olan hasar orani ise %93,5 olarak gergeklesti. Enflasyon muhasebesi haric SEDDK verilerine bakildiginda, brit yazilan prim tutari
2C26'da 9,16mIrTL (2G25: 6,92mIrTL) ve 1Y26'da 15,81mirTL (1Y25: 13,3miIrTL) olarak gerceklesmistir. Ceyreklik teknik kar
2,48mIrTL’ye, net karise 2,31mirTL’ye ulasti; her ikisi de bir dnceki yilin ayni geyregindeki 1,59mIrTL ve 1,13mirTL’lik rakamlarin Gizerinde
gergeklesti.

Kar artisinin itici gucii: Karsilik ayirma

Burada kar artiginin en belirgin tetikleyicisi ticari bir faktor degil, duzenleyici bir faktordir. Hepiyi'nin sadece dort yillik faaliyet gegmisi
oldugu igin, mevcut kurallar sirketi kendi gegmis performansini degil, sektdér genelindeki ortalama oranlari kullanarak tazminat
karsiliklarini ayirmaya zorlamaktadir. Sirketin kendi oranlarinin bu ortalamalarin oldukga altinda olmasi nedeniyle, raporlanan ve gergek
performans arasinda bir fark olusmaktadir; bu fark, sirketin olgunlasmasi ve kendi verilerini kullanma izni almasiyla daralacaktir.

Degerleme ve biiyiime

S0z konusu hisse, hem geleneksel Turk sigorta sirketleri hem de yurtdigindaki dijital odakh rakipleri dikkate alan 4,0x F/DD carpani
kullanilarak, net varlik de@eri (mevcut NAD) bazinda 830mnUSD olarak degerlenmistir. Bu rakam, grup toplaminin yaklasik %29’unu
olusturmaktadir. Yonetimin 2026 mali yilina iliskin 6ngérisl, yonetilen varliklarin (AUM) 200-250mnUSD daha artacagina isaret
etmektedir. ingiltere ve diger Avrupa pazarlarina giris giindemde olmakla birlikte heniiz kesinlesmemistir; bu, diizenleyici ortamin nasil
gelisecegine ve hangi ortakliklarin ortaya gikacagina baglidir. Yurt iginde bliyime, sirketin kendi nakit akisindan finanse edilmeye devam
ederken, ana holding, Avrupa’ya agilimin gerektirmesi halinde sermaye destedi saglamaya veya halka arz sirecini baslatmaya hazirdir.
Su an icin halka arz basvurusu yapilmazken Daiichi, halka arz i¢in ilk sirada yer alan kurulus olmaya devam etmektedir.

Tablo 2: Hepiyi Sigorta Finansallari ve Onemli Gelismeleri

Finansal Hizmetler
H epiyi S igo rta Tirkiye'nin ilk uctan uca dijital sigortacisi

2G26 Gelismeleri

Ozet Operasyonel Veriler

hepiyi
Yonetilen Portfoy Biyiikligi Briit Yazilan Prim Kirihmi, Haz'26 = Yoénetilen portféy bii [jkméfl W”lk

LG Diger beinsured WITH ONE %44 oraninda biyiidii

>, verarry CLICK

902

Trafik sigortasi pazar payi yillik 58
baz puan artarak %6,7’ye ulagt

%65

Haz'25 Haz'26 Trafik Sigortasi Trafik bransinda en bliyiik 4. sigorta
sirketi (Haz’25: 5. en byiik)
Trafik Sigortasi Pazar Pay1 %* Kasko Pazar Pay1 %*
6,7 4,3
6,2 ! 4,1 ! Kasko bransinda en blylk 7. sigorta
sirketi (Haz’25: 8. en buyiik)
8.En 7.En
Bylik Biyiik & hepiyi.com.tr
En hizh hasar édeyen Trafik
Haz’25 Haz’'26 Haz'25 Haz'26

Sigortasi sirketi*

*Kaynak:Tiirkiye Sigorta Birligi Haziran 2026

Kaynak: Dogan Holding 2G26 Sunumu
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GWIND

Strateji ve proje portfoyii

Kurulu kapasite, gecgen yila kiyasla 354 MW seviyesinde sabit kalmistir; ancak hedeflere istinaden 2027 yilina kadar 550 MW’I asmayi ve
2030-2035 yilina kadar 1 GW kapasiteye ulagsmayi 6ngérmektedir. Bu plan, dort ayri eksen Uzerine kurulmustur: mevcut tesislerden daha
fazla Uretim elde etmek, Tulrkiye’'deki YEKA ihalelerine katilmak ve satin almalar gergeklestirmek, depolama entegreli projeler gelistirmek
ve Avrupa’ya geniglemek. Yurt icinde, 410 MW’lik depolama entegreli kapasite i¢gin 6n ruhsatlar simdiden alinmis durumda (300 MW
rizgar, 110 MW giines) ve temel atma téreninin 2026 yilinda baslamasi planlaniyor. Yurtdisinda ise Avrupa’daki proje portfoyl toplam
300 MW giines enerjisi kapasitesinden olusuyor; Almanya ve italya’da fotovoltaik ile depolamayi birlestiren projeler halihazirda ingaat
asamasinda olup diger Ulkelerdeki onay siiregleri ise halen devam etmektedir.

Getiri, finansman ve cografi konum arasindaki dengeleme

Yonetim, Avrupa stratejisini getiri artirici bir strateji olarak nitelendirmiyor. Bunun agikga bir tercih oldugu anlasiliyor. Yurt icindekinden
daha dusuk proje karlihgini, daha istikrarli gelir ve hem daha ucuz hem de vadesi daha uzun borglara karsilik tercih ediyor. Bu durum,
projelerin sermayelendirilme bigciminde dogrudan goériliyor. Avrupa’daki varliklar yaklasik %80 bor¢ ve %20 6zsermaye oraninda finanse
ediliyor; bu durum, buyumeyi neredeyse tamamen 6zsermayeyle finanse eden sirketin yurt ici stratejisiyle keskin bir tezat olusturuyor
(Taspinar Hibrit projesinde borg s6z konusu degil).

Fiyatlandirma riski belirleyici bir faktor

Uretimin yaklagik %42'lik kismi USD cinsinden YEKDEM destek programi kapsaminda yer aliyor. Geri kalan kismin tamami ise ya spot
piyasada ya da her yil yeniden belirlenmekle birlikte spot fiyatlari takip eden ikili anlasmalar kapsaminda satilmaktadir. 2C26'nin zayif
gecmesinin sebebi ise bu kapsam disi kalan kisimdan kaynakl oldugunu belirtelim. Hidroelektrik Gretimindeki artis, ortalama takas fiyatini
TL bazinda yillik %61 (917TL/MWh’ye) ve USD bazinda %67 (20USD/MWh’ye) disirdu. Bu tarihten sonra fiyatlar Temmuz itibariyla
yaklasik 60USD/MWh seviyesine geri sigradi. Karsilastirma amaciyla, Almanya’da elektrik fiyati yaklasik 65EUR/MWh seviyesinde
seyrediyor ve Avrupa’nin énde gelen pazarlarinin gogunda toptan satis fiyatlari 1¢26'da 90EUR/MWh’nin Gizerinde seyretti. Bu pazarlarda
marjda fiyat belirleyici unsur hala dogalgaz olarak kalmaya devam ediyor.

Beklentiler

Yénetim, 2025 yilinda retilen 881 GWh'nin (izerinde, 2026 yilinda 950—1.000 GWh (iretim ve %60 civarinda bir FAVOK marji éngériiyor.
1Y26'da Uretim 455 GWh olarak gergeklesti; 2C26 ise Uretime sadece 188 GWh'ye katkida bulundu. Taspinar'in karbon kredilerine iligkin
dogrulama haklari 2036 yilina kadar devam ediyor.

Tablo 3: Galata Wind Finansallari ve Onemli Gelismeleri

Elektrik Uretimi

Galata Wind
* Tiirkiye genelinde hidroelektrik Gretimini

'Santraller Kapasite jw,
1 yagislar nedeniyle Galata

Ozet Finansallar (mn TL) Merzin RES ke - R
Sah RES 105 Wind'in elektrik Gretimi 2G26'da yilhk
Taspinar RES + Hibrit GES 115,2 bazda % azaldi
Gelir FAVOK & Marj
Gorum GZSS - 2G26'da USD bazh ortalama PTF* yillik
%69 Erzurum GE: 24,7
799 %33 ) %67 gerileyerek ortalama 20 USD
Mevcut kapasite 354,2
367 552 seviyesine ulassa da Temmuz itibariyle 60
120 Alapinar RES (Yeni Lisans) 8§ 16 USD seviyelerine yaklast:
$ah RES (Kapasite Artigt) T8 8 Diisiik PTF kaynakh gelir blyimesi limitli
2¢25 2G26 2625 2G26 Avripa GES Yatmmian [ LY kalirken, yiiksek sabit maliyetler sebebiyle
+  Almanya Agri PV I8 63 . . .
. itayaPv B o FAVOK marji yillik bazda 36 puan darald
+  Almanya Depolama T 60 2027'de yirliirliige girecek yeni kurumlar
Net Kar Depolamah Santraller (GES) [ G vergisi orani, 1,6 milyar TLlik ertelenmis
1.602 2027 sonu kapasite hedefi

gelir vergisi kaydina yol agti ve 2G26’da

giiclii net kar kaydedildi

357 Avrupa GES Yatinmilan [ 100
Depolamali Santraller (RES) [T 300
Depolamali Santraller (GES) [T 50

2625 2626 2030-2035 kapasite hedefi 1.000+

Kaynak: Dogan Holding 226 Sunumu
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Gumustas

Varlik tabani

Gumdustas, kursun ve cinko Uretimi agisindan Turkiye’nin en biyuk UGg¢incu metal madencilik sirketi konumundadir. Nigde ve
GlUmuishane’deki sahalarinda tamamen yeraltinda faaliyet gdstermekte olup, Nigde'de entegre bir isleme tesisi bulunmaktadir. Sirketin,
miilkiyetinde bulunan iki polimetalik proje olan Bolkar 1 ve Bolkar 2'deki toplam kaynaklari (Olgiiimiis, Belirtiimis ve Cikarilabilen
kaynaklarin toplami) 12,7 milyon ton olarak belirtmistir. Maden tenérleri %23,0 ZnEq olarak belirlendi. Bu tenér, %4,3 Zn, %2,5 Pb, 1,2
g/t Au ve 97,1 g/t Ag ile birlikte %8-12 pirit iceriginden olusmaktadir. Yonetim, maden émrinin 15 yili agsacagini Sngérmekte ve kaynak
raporunu yillik olarak glincellemeyi planlamaktadir. Bununla birlikte, asil segenekler daha genis lisans portféylinde yatmaktadir: sahip
olunan 69 arama lisansindan su anda sadece 6’sI Uretim halindedir.

Operasyonel ve finansal gériiniim

Satin alma sonrasi olugan verimlilik artisi, grubun higbir bélimiinde bu segmentte oldugu kadar belirgin degildir. Cevher Uretimi, satin
alma oncesindeki 350 kt seviyesinden Dogan Holding'in sahipligindeki ilk yil igcinde 500 kt’'nin Gzerine ¢ikti ve bu ivme devam etti. 2C26'da
uretim yillik %75, 1Y26'da ise yillik bazda %54 artis gdsterdi. 1Y26 déneminde satis gelirleri, yillik bazda %51 artarken, FAVOK marji
%52 olarak gergeklesti. Agiklanan sonuglar, 2026 yili beklentileri olan en az %40 gelir artisi ve %40-50 marj 6ngdrisiniin tzerinde
gerceklesti. Orta vadede yonetim, bilangoda asgari diizeyde borg tutarken, tonajda yaklasik %13'lik bir yillik bilesik blyime orani
(YBBO) hedefliyor. Ayrica, sirket Gig ila dért yil iginde 1 milyon tonu agmay! planliyor. Bunun yani sira ciro tarafinda %12-14 ve FAVOK'te
%15—17'lik YBBO hedefliyor.

Maliyet yapisi, riskten korunma ve sermaye tahsisi

Bu segmentteki tim gelirler USD cinsindendir. Satiglar agirlikh olarak LME’ye bagh fiyatlarla Uzak Dogu’daki firmalarla yapilirken,
maliyetler ise tam tersi bir dagilim géstermektedir. Maliyetlerin yaklasik %75’i TL, sadece %25’i USD cinsindedir. S6z konusu bu farklilik,
bir ydnde dogal bir riskten korunma islevi gérurken, TL de@er kazandiginda sirket icin bir engel haline gelmektedir. Nakit maliyetler ton
basina 55-60USD seviyesindedir ve yonetim, hacimlerin artmasiyla birim maliyetlerin dismesini beklemedigini agikga belirtmistir. Bunu
dengeleyen faktor olarak 6zellikle TL'nin gligclenmesini gostermistir. Bu da isletme kaldiracinin maliyet kaleminde gérinmeyece gini etkili
bir sekilde isaret etmektedir. 2026 yili icin éngdrilen gelirlerin yaklasik %55’i, opsiyon ve vadeli islemlerin bir kombinasyonu yoluyla
korunmustur. 2025 yilinda yatinm harcamalari toplam 36mnUSD olarak gergeklesmis olup, 2026 yili igin yaklasik 70mnUSD biitge
ayrilmistir (1Y26: 30mnUSD); 2026'dan sonra ise yonetim, yillk 20-30mnUSD seviyesinde bakim ve yatinm harcamalar referans
noktasi olarak belirtmektedir. Isletme tarafinda, yogun ortam ayirma (DMS) yatirnimi sayesinde artik sahada 6n zenginlestirme islemi
gerceklestiriliyor ve sirket, kullanim disi kalan atik havuzlarini 5 MW'lik bir glines enerijisi tesisine dontstirdu.

Degerleme

Net aktif degeri (NAD) hesaplamasi, goreceli bir degerleme yaklasimina dayanmaktadir; bu yaklasimda, 2C26 itibariyla kiiresel benzer
ortalamasi olan 7,2x FD/FAVOK garpani uygulanmaktadir. Bu da %75’lik hisse igin yaklagik 458mnUSD degerine karsilik gelmektedir.
Dogan, bu hisseyi iki ayri islemle olusturmustur: %50'si kontrol sahibi olmayan dis hissedar Kurmel Holding'den, %25'i ise Ortadogu
Otomotiv'den satin alinmis olup, her iki islem de ayni degerleme Uzerinden gergeklestiriimistir. Kisa vadede halka arz plani
bulunmamakta olup, nadir metaller sirketin mevcut faaliyet kapsami diginda kalmaktadir.

Tablo 4: Giimiistas Finansallari ve Onemli Gelismeleri

Madencilik
Gum ﬁgtag - Kursun ve Ginko lretiminde Tirkiye’'nin en bliylik 3. metal madeni

Ozet Finansallar (mn TL) Gelir Kinlimi, 2025

Gelir FAVOK & Marj 2926 Gelismeleri
1.507 327 e * Maden Uretiminde yillik %75 artig
: %28 +  2G26'da %42 FAVOK mariji - etkin
420 551 Kurgun P
s h | | I Grd
%29 =\%.:¢m edge uygulamalan ve karli Grtn
I iger karmasi sayesinde 2026 yil sonu
2625 2G2¢6 2G25 2G26 beklentisi parale
) Giimiistas'a Genel Bakis 1Y26'da 30 mn ABD dolar
Net Kar
tutarinda yatinm harcamasi
261 tamamlandi; Agir Ortam Ayristirma

223
(DMS), flotasyon zenginlestirme

tesisi kapasite artisi ve Gretim sahasi

genisletmesine harcandi

2G25 2G26

Kaynak: Dogan Holding 2G26 Sunumu
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Diger Istirakler

D Yatinnm Bankasi, mevduat kabul etmeyen bir banka olarak faaliyet géstermekte olup, Agustos 2022’den bu yana 119 adet borglanma
araci ihraci gergeklestirmistir. Bunlarin 31'i 2025'te, 4’'U 1C26'da ve 5’i de 2C26 ddoneminde gergeklesmistir. 2025 yil sonu itibariyla
O0zkaynak karliig1 (ROE) %20,5 olarak gergeklesmis olup, bu oran yonetimin orta vadede hedefledigdi yaklasik %30 seviyesinin hala
altindadir. Dogan Holding, 30mnUSD tutarindaki sermaye artinmina 20mnUSD yatirim yapti (2025); islem hacminin buytk kismi Gglinct
taraf islemlerinden kaynaklanmaktadir. Aracilik lisansi su anda aktif olmasa da, Grup portfdy yonetimi, emeklilik ve hayat sigortasi
alanlarinda firsatlari degerlendirmektedir.

Karel, savunma, otomotiv elektronigi, telekom altyapisi ve EMS alanlarini kapsayan Dinamik Odak segmentinde yer almaktadir. Yénetim,
sirketin toparlanma siirecinin esasen tamamlandigini belirtmektedir: FAVOK marji, 2G26'ya kadar yaklagik %6’dan %10’a yiikselmistir
ve sirket, yiIl sonuna kadar segment diizeyinde pozitif nakit akisi ile ¢ift haneli marjlar hedeflemektedir. Stellantis, Traton ve diger
OEM’lerden gelen yaklasik 350mnUSD tutarindaki siparis birikimiyle desteklenen Daiichi, nihai halka arz igin en 6nde gelen aday olmaya
devam etmektedir; ancak zamanlama, diizenlemelerin ve piyasa kosullarinin nasil gelisecegine baghdir.

Sesa Ambalaj, gida ve evcil hayvan mamasi igin soyulabilir poget ambalaj alaninda bir nis pazara hitap etmekte olup, dlgekten ziyade
Ozellestirme konusunda rekabet eden ve neredeyse %100 geri donisturilebilir Grlinler sunmaktadir. ABD'nin uyguladigi giimriik vergileri
bu konuda sirketin lehine etkili oldu. 2C26'da Sesa'nin ihracatinin %20'sini ve toplam gelirinin yaklasik %10'unu ABD satislari olusturdu;
ancak bu, grup gelirinin yalnizca %0,6'sI civarindadir; diger hicbir bagh sirket ABD pazarina satis yapmamaktadir.

Dogan Trend Otomotiv, 2C26'da MG igin %0,3, Suzuki igin %0,5 ve motosikletlerde %1,0 pazar payi kaydetti. Motosiklet isi kérl olup
%10-11 FAVOK marji yaratirken, otomotiv tarafi dlisiik satis hacimleri nedeniyle bu seviyenin oldukga altinda kalmaktadir. Cin’in Trkiye
aleyhine DTQ’ye yaptigi sikayetin ardindan, SAIC'in yerel Uretim planlari sonlandiriimistir.

Potansiyel Cikis ve Sadelesme Adaylari

Ydnetim, yodun bir birlesme ve satin alma (M&A) faaliyetlerinin ardindan 2025 yilini ve 2026 yilinin bir kismini, konsolidasyon ve
sadelestirmeye odaklanan bir donem olarak tanimlamaktadir. Varlik satigina iligkin kararlar Ug kriter 1s1ginda degerlendirilmektedir: bir
isletmenin orta ve uzun vadeli sektor potansiyeli, 6lcedi ve rekabet konumu ile sirketin Stratejik Odak tanimina ne kadar uygun oldugu
seklindedir. Boyabat HES ve Ditas, 2025 yilinda satilmis olup, diger bazi varliklar ise elden gikarma, halka arz veya daha fazla
sadelestirme amaciyla halen degerlendirme agsamasindadir

Kanal D Romanya, “Dinamik Odak” segmentinde yer almaktadir; ancak Dogan Holding, 2018 yilinda medya sektoriinden resmen gikmis
ve artik televizyon sahipligini stratejisinin temel bir parcasi olarak gérmemektedir. Degerleme kosullari yeterince cazip olursa, buradan
da ¢ikilmasi hedeflenmektedir. S6z konusu varlik, benzerlerine gére 4,4x FD/FAVOK net aktif degeri (NAD) ¢arpanina sahiptir.

Hepsiemlak, Turkiye'deki cevrimici emlak ilanlar sektoriinde ikinci sirada yer almaktadir. 2C26 déneminde yillik bazda %25’lik
blyldmeyle 223mnTL gelir elde etmistir. Sirketin performansi saglam olmakla birlikte, daha genis portfoye kiyasla Olgegi yeterince
mitevazi oldugundan, portfdy sadelestirme adayi olarak degerlendiriimektedir.

Gayrimenkul alaninda, Trump Towers’in 2025 yilsonu itibariyla bagimsiz degerlemesi 204mnUSD olarak belirlenmistir. Ayrica, M
Investment New York'taki hisse 4C25'te satiimistir.

Daiichi, Sesa Ambalaj ve Hepiyi Sigorta olmak Uizere Ug¢ potansiyel halka arz, NAD iskontosunun daralacagi tezini destekliyor; ancak
bu Ug¢ halka arzin gergeklesmesi, piyasa ve diizenleyici kosullara badl olmaya devam ediyor.

NAV iskontosu, Sermaye Kazanglari ve Temel Riskler

Yonetim, NAD'nin iskontolu olmasinin sebebinin NAD'de sadece %9'luk kisminin halka acik olmasindan kaynaklandigini distnuyor.
1Y26 sonu itibariyla yabanci orani yillik bazda 8 puan artarak %28'e ulasti. Hisse, yil basindan bu yana relatif %1 negatif getiri
saglamistir.

Sermaye kazanglari, tercihten ziyade teknik nedenlerle sinirli kalmaktadir. 2025 yilinda net kar 1,8mirTL olarak gerceklesmis olsa da,
Boyabat HES'in elden gikariimasi vergi bazinda bir zarara yol agmistir. S6z konusu zarar, tamamen kapatilana kadar temetti dagitiminin
yapilamayacagi anlamina gelmektedir. Holding'e ait solo net nakit 649mnUSD seviyesindedir (2025 yili sonunda 639mnUSD ve 1C26
sonu 633mnUSD). Bu tutarin %76’s1 doviz cinsinden tutulurken, yillik holding sirketi maliyetleri yaklasik 35mnUSD'dir.

Grubun karg! karslya oldugu baslica riskler, Tirkiye’deki makroekonomik dalgalanmalar ve dizenleyici belirsizliklerdir. Yiksek faiz
oranlar sektor genelinde karlihgr olumsuz etkilemektedir; hem grup gelirlerinin hem de satilan mallarin maliyetinin yaklas ik %40’ d6viz
cinsindendir.

Son ginlerde tasfiye edilmesine karar verilen fonlardan 6tlrl piyasa genelinde volatilite artisi ve satis baskisi gérilmektedir. DOHOL'un
ilgili fonlarda yogun sekilde tasinan paylar arasinda olmamasi nedeniyle bu sliregten daha az etkilenecegini tahmin ediyoruz.
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Tablo 5: Holding Solo Net Nakit (mnTL, mnUSD)
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Kaynak: OYAK Yatirim, Sirket

Tablo 6: Temetti Geliri (mnTL, mnUSD)
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Kaynak: OYAK Yatirim, Sirket

www.oyakyatirim.com.tr



OYAKYATIRIM

Tablo 7: Dagitilan Temettii (mnTL, mnUSD)
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Kaynak: OYAK Yatirim, Sirket

Tablo 8: Temettii Verimliligi ve Temettii Dagitim Orani
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Kaynak: OYAK Yatirim, Sirket
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Tablo 9: BIST-100 ve DOHOL Yabanci Paylari
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Kaynak: Matriks

Tablo 10: Dogan Holding Ortalama NAD
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Kaynak: OYAK Yatirim, Sirket
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yoéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilagtirmasi ydntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Biylime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Arastirma Bolumu analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme
bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina goére, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢cok dederleme yéntemini de bir
arada kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agikhk
oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Gizerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %30 Uzerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %25'inden az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+30%/-%25'lik bant igerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdzden gegirir ve
gerekli gorildigl anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagl olarak, 6ngérdigimiz derecelendirme araliklarinin disina cikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, givenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma BolimU’ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin goérius ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim géris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. OYAK Yatinim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirm
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri igcinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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