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Endeksin Uzerinde Getiri

Dogan Holding

Hisse Fiyati: 1.80TL
12 Ayhk Hedef: 2.67TL

Bora Tezgtiler

Nakit zengini ve satin almalar pesinde 201218 05 o1 B lpaiitin Lom Ut
. _— . Hisse Bilgisi

Dogan Holding’i yeniden arastirma kapsamina aliyoruz. Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) DOHOL:IS / DOHOL TI

e . . . . N . Hisse Fiyati (TL) 1.80
Turkiye’nin 6nde gelen holding sirketlerinden Dogan Holding'’i yeniden Piyasa Degeri (mn TL) 4,710
arastirma kapsamina aliyoruz. Sirket degerlemesinde pargalarin Hisse Adedi (mn) " 2617

< - . Halka Aciklik 35%

top!aml rvnet.odunu kuIIarldlk. Doga.n Holding’in (DOHOL) cari fiyati Net Ortalama Gnlok Hacim (mn T0) 623
Aktif Degerine (NAD) gore %56 iskonto tasiyor. DOHOL paylarinin Net Borg (3C19) 3,044
NAD’ye kiyasla en ¢ok %35 iskonto tagsimasi gerektigini diislinlyoruz. BIST-100 Endeksi (TL) 101,267
Buna gdére DOHOL hissesi icin 12 aylk fiyat hedefini 2,67 TL olarak Hisse verileri 26 Kasim 2019 itibariyledir
hesapliyor ve hissede %48 yukari potansiyel hesapliyoruz. 2018’in ikinci DOHOL - Fiyat & Relatif Performans

ceyreginde medya varliklarinin satisi ardindan, DOHOL yikli miktarda

nakde sahip oldu. Sirketin 2019 sonu itibariyle 512 milyon dolar net 2 05
nakit pozisyonu var. 676 milyon dolar olan cari piyasa degerinden bu

net nakit pozisyonu disiince, diger tim varliklar 164 milyon dolar ' °
ediyor. Oysa biz bu varliklara yaklasik 1 milyar dolar deger bigiyoruz. 0 -0.5
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Nakit harig portfoy dengeli ve etkin. Hisse Fiyati (TL)

Relatif Performans (sag)

Bizim tahminlerimize gére, NAD'de en biiyiik pay %33 ile net nakit i GO

1Haft 1A 3A 1vil
pozisyonundan geliyor. Net nakit pozisyonu hari¢ baktigimizda, %28 ile == Y y '

. . . L . . TL 0% 26% -9% 74%
Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yonetimi en blyik paya sahip oluyor. Endeks Relatif* 3% 15% | -15% 9%
Elektrik Uretimi ve Ticareti %17 ile onu takip ediyor. Ardindan internet *BIST100's kars:

ve Eglence %15 ve Akaryakit Dagitimi %13 ile pesinden geliyor. Diger

. . Lo . . . Beklentiler (mn TL)
sirketler ve Finans ve Yatirim bolumleri %11’er paylarla takip ediyorlar.

2018 2019 2020t = 2021T

Geriye %3 ile Sanayi ve %1 ile Otomotiv Ticaret ve Pazarlama geliyor. Satislar 12,146 | 13,277 | 15,176 18211
Bizim tahminlerimize gore portfoy etkin bicimde dagilmis; %16’si FAVOK 721 679 797 935
defansif, %27’i nakit yaratan ve %32’ bliyime gosteren sirketlerden FAVOK Marji %6 %5 %5 %5
olusuyor. Net Kar 3,633 | 617 526 613
Varliklar Portfoy Yonetimine tabii FD/Satiglar 0.6 0.6 0.5 0.4
FD/FAVOK 10.7 11.4 9.7 8.3
Medya varliklarin satisinin ardindan, DOHOL cesitli sektorlerde varlik F/K 13 7.6 9.0 7.7
satin alim imkanlarini arastiriyor. Sirket otomotiv yan sanayi, kimya ve Temettil Verimi 0.0% 0.8% 2.1% 1.8%

paketleme sektorlerine ilgi duydugunu acikladi. Kimya sektoriinde
kompozit malzeme gibi yiksek teknoloji ile katma deger saglayan

) ] L - . Ortaklik Yapisi

sirketler pesinde. Paketleme sektoriinde de teknoloji yogun kisma Adilbey Holding 9449 7

bakiyorlar. Dogan Ailesi %14.5
Halka Acik ve Diger %35.9

Riskler

NAD degerleme yontemi istirak edilen ve halka acik olan sirketlerin
hisse fiyatlarini dikkate aliyor. Bu fiyatlarda indirgenmis Nakit Akislari
ve Carpanlar degerleme yontemlerden ¢ikan degerlere gore farkhhk
gosterebilir. internet ve Eglence ve Finans ve Yatirim bélimleri
altindaki sirketlerin hizli bliylime potansiyelleri var, ancak beklentilerle
ilgili net resim olmadigi icin degerlemelerimiz muhafazakar kalabilir.
NAD’nin %20’sini olusturan Akaryakit Dagitimi ve Elektrik Uretimi ve
Ticareti sektorleri yogun mevzuat ve devlet midahalesini tabii olduklari

icin vukari veva asagi riskler s6z konusu olabilir.
|
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim caligsanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirnm Danismanligr hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatal: génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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