Holdingler / Sirket Ziyaret Notu

DOGAN HOLDING

Yeni satin almalar ve varlik satislari hisseyi
destekleyebilir...

Dogan Holding’in Net Aktif Degeri (NAD) 2,4 milyar dolar
seviyesindedir... Holding, i) elektrik Gretimi, ii) sanayi ve ticaret, iii)
otomotiv ticaret ve pazarlama, iv) finansman ve yatirim ve v) internet ve
eglence olarak boliimlere ayrilmaktadir. Elektrik Gretimi, %19 ile net aktif
deger icinde en yliksek paya sahipken, internet ve eglence %16, sanayive
ticaret ise %12 paya denk gelmektedir. Halka acik olan ve halka acik
olmayan istiraklerin NAD igindeki payi sirasiyla %28,6 ve %35,2, holdingin
arazi ve gayrimenkul portfoylnin toplam NAD igindeki payi ise %6,8
olarak hesaplanmaktadir. Dogan Holding’in solo net nakit pozisyonunu
2C23 sonu olan 649 milyon dolar ve Milpa satisindan elde edilen 55 milyon
dolari ekleyerek 704 milyon dolar olarak aliyoruz. Solo net nakit pozisyonu
da NAD’in yaklasik %30’una denk gelmektedir.

Net Aktif Deger’e yiiksek iskonto... Dogan Holding net aktif degerine gore
%47 iskonto ile islem gérmektedir.

istiraklerden temettii geliri artmaktadir... istirak karlilklarinda belirgin
iyilesme sayesinde, Dogan Holding temettl gelirinin 2023’te 700 milyon
TL seviyesine yiikselmesini beklemektedir (2022: 313 milyon TL).

Dogan Holding, son yillarda yaptigi satin alma ve varlik satiglariyla
stratejik aksiyonlari hizlandirmistir... Buna gore, olasi bir satin alma ya da
varlik satisi haberi hisse performansina olumlu etki edebilir. Dogan
Holding NAD’nin 2025’te 3 milyar dolar, 2027’de ise 4 milyar dolar
seviyesine ulagsmasi hedeflenmektedir. Organik ya da inorganik biylime
imkanlariyla stratejik sektorlerin NAD igindeki payinin %50’den 2027'de
%80’e  c¢lkarilmasi  planlanmaktadir.  Ayrica  portfoy  yapisinin
sadelestirilmesi ve halka acik istiraklerin payinin artirilmasi da orta/uzun
vadeli hedefler arasindadir. Dogan Holding, 2025 yilina kadar 1-2 halka arz
planlamaktadir. Hepiyi Sigorta, Sesa Ambalaj, Dogan Trend Otomotiv’i
halka arz edilme ihtimali olan istirakler arasinda sayabiliriz.

Riskler... Dogan Holding, mevcut net nakdini deger yaratabilecek satin
alma ve projelerde degerlendiremezse holding iskontosunun da uzun siire
ylksek seviyelerde kalabilecegini dlslnlyoruz. Regllasyon riskleri,
projelerle ilgili tamamlanma riskleri, faizlerdeki artisa bagh olarak talepte
yasanabilecek sert bir diisis ya da TL'de major bir degerlenme diger risk
faktorleri arasindadir. Adilbey Holding birlesmesi sonrasinda aile
Uyelerinden ileriki donemlerde gelebilecek hisse satislari da bir risk
unsuru olusturabilir.
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Oneri Yok

Hisse Fiyati: 13,36TL

Analist: Ezgi Yilmaz

ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu DOHOL TI
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat
Son kapanig, TL 13.36
Halka agklik orani 36%
Piyasa degeri, milyon TL 34,963
Firma degeri, milyon TL 23,888
BIST100 8,335
ABD$/TL 27.38
Finansal veriler 2020 2021 2022 6A23
Ozet UFRS Finansallar, milyon TL
Ciro 10,770 16,822 45,872 15,277
FAVOK 902 1,617 4,061 3,630
Net kar 1,390 2,828 6,014 6,510
Konsolide Net borg -2,427 -5,057 -5,097 -13,118
Net borg/FAVOK -2.7 -3.1 -1.3 -3.6
FAVOK marji 8.4% 9.6% 8.9% 23.8%
Net marj 12.9% 16.8% 13.1% 42.6%
Ciro, yly -19% 56% 173% 186%
FAVOK, yly 33% 79% 151% 179%
Net kar, yly 125% 103% 113% 161%
FIK, S12A 4.01 2.80 2.03 3.49
PD/DD 0.66 0.61 0.60 1.18
FD/IFAVOK 4.26 2.48 242 6.58
Hisse verisi la 3a 6a 12a
Nominal degisim -4% 35% 52% 198%
BIST 100 rolatif -9% -6% -10% 12%
AQIH, milyon TL 1,005 1,133 880 994
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Fiyatlar 29 Eyliil 2023 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022 1H23
Satis Gelirleri 10,770 16,822 45,872 15,277
Briit Kar 1,289 2,341 5,590 4,503
Operasyonel Giderler -723 -1,136 -2,441 -1,445
Faaliyet Kari 566 1,206 3,149 3,058
FAVOK 902 1,617 4,061 3,630
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 661 1,006 3,681 1,230
Ozkaynak Y éntemiyle Deg. Y atirim Kari -10 -43 230 104
Y atirm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 841 2,404 2,275 4,530
Finansal Gelir / (Gider) -326 -727 -2,306 -1,814
Vergi Oncesi Kar 1,732 3,846 6,928 7,108
Vergi Geliri / (Gideri) -288 -784 -2 -730
Azinlk Paylari 54 234 912 354
Net Kar 1,390 2,828 6,014 6,024
Hisse Bagi Net Kar 0.53 1.08 2.30 2.30
Hisse Basi Temettl 0.04 0.07 0.24 0.37
Bilango (milyon TL) 2020 2021 2022 1H23
Donen Varliklar 8,178 15,514 30,042 41,410
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,906 4,646 7,050 8,697
Finansal Y atirmlar 2,424 5,076 10,044 16,319
Ticari Alacaklar 1,045 1,831 5,248 4,260
Stoklar 779 2,042 4,302 3,225
Diger Dnen Varliklar 1,023 1,918 3,399 8,909
Duran Varhklar 5,516 6,781 12,189 12,731
Maddi Duran Varliklar 1,741 2,035 3,250 3,313
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,163 1,338 2,875 2,963
Kullanim Hakki Varliklari 258 360 709 495
Diger Duran Varliklar 2,354 3,048 5,355 5,960
Toplam Varliklar 13,693 22,295 42,232 54,141
Kisa Vadeli Yiikimaliliikler 2,887 5,932 14,851 17,994
Finansal Borglar 1,837 3,219 9,302 9,459
Diger Finansal Y Ukimlultkler 0 0 0 0
Ticari Borglar 711 1,916 2,984 3,074
Diger Kisa Vadeli Y ikuimlililikler 339 797 2,565 5,461
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 1,428 2,043 3,877 3,784
Finansal Borglar 1,061 1,438 2,599 2,428
Diger Finansal Y Ukimluliukler 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Y Gktuimliilikler 367 604 1,278 1,356
Ozkaynaklar 9,378 14,320 23,504 32,363
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 8,440 12,905 20,217 29,591
Odenmis Sermaye 2,617 2,617 2,617 2,617
Rezerv ve Diger Kalemler 1,770 3,178 5,283 10,169
Gecmig Yillar Karlari/ (Zararlari) 2,662 4,282 6,303 10,295
Donem Net Kari/ (Zarari) 1,390 2,828 6,014 6,510
Azinlk paylari 938 1,415 3,287 2,772
Toplam Kaynaklar 13,693 22,295 42,232 54,141

Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022 1H23
i§letme Faaliyetlerinden Nakit 712 1,067 2,703 222
Diizeltme Oncesi Kar 1,444 3,062 6,926 6,732
Amortisman ve ltfa Paylari 336 412 912 572
isletme Sermayesindeki Degisim -220 -1,609 -3,558 -3,036
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit -847 -797 -1,578 -4,046
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -1,986 -1,468 -5,178 -2,5662
Sabit Sermaye Y atirimlari -616 -537 -1,284 -1,112
Diger Y atrim Faaliyetlerinden Nakit -1,370 -932 -3,894 -1,450
Serbest Nakit Akimi -1,273 -401 -2,476 -2,340
Finansman Faaliyetlerden Nakit 74 615 2,340 -200
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -372 1,734 2,397 1,648
Biiyiime 2020 2021 2022 1H23
Satis Gelirleri -18.7% 56.2% 172.7%  186.0%
Briit Kar 19.8% 81.7% 138.7%  169.4%
Operasyonel Giderler 1.4% 57.1% 1149% 125.5%
Faaliyet Kari 56.0% 113.1% 161.2% 196.7%
FAVOK 32.8% 79.4% 151.1% 178.6%
Net Kar 125.4% 103.5% 112.6% 161.0%
Karlilik 2020 2021 2022 1H23
Briit Kar Marji 12.0% 13.9% 12.2% 29.5%
Operasyonel Gider Marji -6.7% -6.8% -5.3% -9.5%
Faaliyet Kar Marji 5.3% 7.2% 6.9% 20.0%
FAVOK Marji 8.4% 9.6% 8.9% 23.8%
Net Kar Marji 12.9% 16.8% 13.1% 39.4%
Ozkaynak Karlligi (ROE) 16.5% 21.9% 29.7% 40.7%
Rasyo Analizi 2020 2021 2022 1H23
F/K 4.0 2.8 2.0 3.5
FD/FAVOK 4.3 25 2.4 6.6
Temett Verimi 1.8% 2.3% 5.1% 1.9%
Borgluluk 2020 2021 2022 1H23
Konsolide Net Borg (Nakit) -2,432 -5,065 -5,193  -13,118
Net Borg / FAVOK -2.7 -3.1 -1.3 -2.3

Kaynak: Rasyonet
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NET AKTiF DEGERI

Dogan Holding’in Net Aktif Degeri 2,4 milyar dolar seviyesinde... Holding’in ana faaliyet
kollari: i) elektrik Gretimi, ii) sanayi ve ticaret, iii) otomotiv ticaret ve pazarlama, iv)
finansman ve yatirim ve v) internet ve eglence olarak béliimlere ayrilmaktadir. Holding,
net aktif degeri 2,4 milyar dolara ulasan portfoylni son yillarda yaptigl satin alma ve
varlik satislariyla aktif bir sekilde yonetmistir. Elektrik tGretimi, %19 ile net aktif deger
icinde en ylksek paya sahipken, internet ve eglence %16 payla ikinci sirada, sanayi ve
ticaret ise %12 pay ile tiglincl siradadir. Halka agik olan ve halka agik olmayan istiraklerin
net aktif deger icindeki payi sirasiyla %28,6 ve %35,2, holdingin arazi ve gayrimenkul
portfoylnin toplam net aktif deger igcindeki pay! ise %6,8 olarak hesaplanmaktadir.
Dogan Holding’in solo net nakit pozisyonunu 2¢23 sonu olan 649 milyon dolar ve Milpa
satisindan elde edilen 55 milyon dolari ekleyerek 704 milyon dolar olarak aliyoruz. Solo
net nakit pozisyonu da net aktif degerin yaklasik %30’una denk gelmektedir.

Net Aktif Deger’e yiiksek iskonto... Asagidaki tabloda sirket tarafindan yapilmis olan Net
Aktif Degeri’ni paylasiyoruz. Bu hesaba gore, mevcut durumda Dogan Holding net aktif
degerine gore %47 iskonto ile islem gormektedir.

Dogan Holding Net Aktif Degeri (milyon USD)

Piyasa

Kullanilan Degeri Hisse Portfoy Portfdy'dek
Hisse Kodu Sektor Degerleme Yontemi Carpan (USDmn) Payi Degeri iPayr
Elektrik Uretimi 450 18.8%
Galata Wind GWIND  Elektrik Uretimi - Yenilenebilir Mevcut Piyasa Degeri 643 70.0% 450 18.8%
Aslancik HEPP (JV) Elektrik Uretimi - Yenilenebilir Defter Degeri 0 33.3% 0 0.0%
Boyabat HEPP (JV) Elektrik Uretimi - Yenilenebilir Defter Degeri 0 33.0% 0 0.0%
Industry & Trade 286 11.9%
Karel Elektronik KAREL iletisim Araglari Mevcut Piyasa Degeri 447 40.0% 179 7.5%
Ditag DITAS Oto Yedek Parga Mevcut Piyasa Degeri 51 68.2% 35 1.5%
Dogan Dig Ticaret Ticaret F/DD 1.00 8 100.0% 8 0.3%
Sesa Ambalaj Ambalaj & Paketleme 12A FD/FAVOK 7.25 91 70.0% 64 2.7%
Otomotiv 0.00% 0.0% 138 5.8%
Dogan Trend Otomotiv 12A FD/FAVOK 5.00 138 100.0% 138 5.8%
Finans ve Yatirim 169 7.1%
D Yatirim Bankasi Yatirim Bankacilig F/DD 2.00 43  100.0% 43 1.8%
Doruk Faktoring Faktoring F/DD 2.00 34 100.0% 34 1.4%
Hepiyi Sigorta Sigorta F/DD 2.00 67 100.0% 67 2.8%
Oncii Girisim Varlik Yonetimi Insider Payi Degerlemesi 25 100.0% 25 1.0%
Internet ve Eglence 379 15.9%
Kanal D Romanya TV Yayincilik 12A FD/FAVOK 10.00 296 100.0% 296 12.4%
NetD Muzik & DMC Music ve Eglence 12A FD/FAVOK 12.60 89 40.0% 36 1.5%
Hepsi Emlak Online Emlak Araciligi 12AFD/Satislar 8.00 60 79.2% 48 2.0%
Gayrimenkul Yatirimlari 162 6.8%
D Gayrimenkul (Trump Towers) Gayrimenkul Ekspertiz Raporu 89 100.0% 89 3.7%
D Yapi Romanya Gayrimenkul Ekspertiz Raporu 20 100.0% 20 0.8%
Dogan Holding istanbul (Giimiissuyu Arazisi) Gayrimenkul Ekspertiz Raporu 5 100.0% 5 0.2%
Kandilli Gayrimenkul Gayrimenkul Ekspertiz Raporu 51 50.0% 25 1.1%
M Investment (New York Arazisi) Gayrimenkul Ekspertiz Raporu 22 100.0% 22 0.9%
Diger 105 4.4%
Milta Turizm (Bodrum Marina) Turizm Onceki satinalmalar bedeli 83 100.0% 83 3.5%
Dogan Burda (JV) DOBUR Dergi Yayinciligi Mevcut Piyasa Degeri 52 39.7% 21 0.9%
Dogan Yayincilik Yayincilik Onceki satinalmalar bedeli 1 100.0% 1 0.0%
Halka Agik Istiraklerde Holding'in Toplam Payi 684 28.6%
Halka Agik Olmayan Istiraklerde Holding'in Toplam Payi 1,004 42.0%
Holding Net Nakdi 704 29.4%

Toplam Net Aktif Deger (USSmn) 2,392

Piyasa Degeri (USSmn) DOHOL 1,277

Net Aktif Degere Gore iskonto -47%

Kaynak: Dogan Holding
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Dogan Holding Net Aktif Degeri Dagilimi

Sektérel Dagihm Varliklara Gére Dagilim
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Kaynak: Dogan Holding

Net Aktif Deger Hesabi ile ilgili Agiklamalar:

- Boyabat ve Aslancik degerlemeleri: Bu istiraklerin defter degerleri negatif durumda
olmakla birlikte Dogan Holding Boyabat icin karsilik ayirmistir. istiraklerdeki finansal
borglarla ilgili bankalarla yeniden yapilandirma goriismeleri devam etmektedir.

- Sesa Ambalaj: Dogan Holding burada Sesa Ambalaj’1 satin aldigi tarihteki FD/FAVOK
¢arpani olan 7,25’i kullanmistir.

- Oncii Girisim: Karel ve Sesa’nin paylarina sahip olan Oncii Girisim, Dogan Holding’in
yatirnm sirketidir. Karel ve Sesa paylari NAD tablosunda ayrica belirtilmistir.
Onci’niin %2,2 paya sahip oldugu “Insider” hisseleri son yatirm turundaki
degerleme olan 25 milyon dolar tizerinden NAD’e eklenmistir.

- NetD Muzik &DMC: Sirket degerlemede Dogan Holding’in bu istirakin %60’in1 sattigi
islemdeki FD/FAVOK carpani olan 12,6’yi kullanmustir.

- Milta Turizm = Bodrum Marina: Kog¢ Holding 2017’de Bodrum Marina’yi 105 milyon
dolar bedelle almak icin anlasmaya varmis ama islemden daha sonra vazgegcilmistir.
Milta, Bodrum Marina’yo 1997’den baslayarak 49 yil siireyle isletme hakkina
sahiptir. Buna gore, daha 6nce Ko¢ Holding ile yapilan anlasma, aradaki 5 yil
¢ikarilarak diizeltilmis, NAD’e bu sekilde eklenmistir.

- Dogan Trend Otomotiv, Kanal D Romanya, Hepsi Emlak: Dogan Holding bu
istiraklerin degerlemesinde benzer sirket ¢arpanlarini kullanmistir.

|
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STRATEJIK BAKIS ACISI

istiraklerden temettii geliri artmaktadir... istirak karliliklarinda belirgin iyilesme
sayesinde, Dogan Holding temettl gelirinin 2022’deki 313 milyon TL seviyesinden
2023’te 700 milyon TL seviyesine ylkselmesini beklemektedir. Bu arada, holding 2023
yilinda iki seferde nakit temettl dagitimi yapmis, toplam 675 milyon TL nakit temetti
dagitmistir.

istiraklerden Temettii Geliri ve Dogan Holding'ten Dagitilan Temettii (milyon TL)
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* [stiraklerden gelecek temettiide 2023 verisi Dodan Holding'in tahminidir.
Kaynak: Rasyonet, Dogan Holding

Dogan Holding, 2020 yilindan bu yana yaptigi satin alma ve varlik satislariyla stratejik
aksiyonlari hizlandirmistir... Dogan Holding’in 2020 yilinda kurdugu D-Yatirim Bankasi
ve Dogan Trend Otomotiv’in FAVOK seviyeleri 1Y23’te sirasiyla 454 milyon TL ve 807
milyon TL’ye ulasmistir. Bugiin yaklasik 700 milyon dolarlik piyasa degerine ulasan Galata
Wind’in degeri 2021’deki halka arzdan bu yana daha net anlasiimigtir. 1Y23'te 429
milyon TL’lik FAVOK ve 606 milyon TL'lik net kara ulasan ve 2021 yilinda kurulmus olan
Hepiyi Sigorta, Dogan Holding’in deger yaratma konusundaki basarisiyla ilgili 6nemli bir
ornektir. 2022 yilinda satin alinan Karel, yeni alinan isler ve operasyonel karlhktaki
ivilesme ile beraber FAVOK seviyesini 1Y23’te dolar bazinda %95 artirmistir. Holding ayni
zamanda 2022-2023 dénemlerinde Milpa arazi satisinin yani sira Celik Halat, Aytemiz ve
Milpa istirak satislariyla yaklasik 300 milyon dolarlik nakit girisi saglayan varlik satislari
gerceklestirmistir.

|
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2020'den Bu Yana Stratejik Aksiyonlar
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2020 2021 2022 2023
KAREL, %40 igin 843 milyon TL
Sesa Ambalaj Profil Grubu, Daiichi, %75 igin 20,4 milyon USD
Satin Alma %70 igin 57,8 milyon EUR %70 igin 2,9 milyon EUR Maksipak, %70 igin 7,9 milyon EUR

Dogan Yatirim Bankasi

Kurulug Dogan Trend Otomotiv Hepiyi Sigorta
Galata Wind,
Halka Arz %30 i¢in 100 milyon USD
DMC, Milpa Arazisi, 100 milyon USD Aytemiz, %50'si 168 milyon USD
Varlik Satigi %60 igin 23,4 milyon USD Celik Halat, %70 igin 26 milyon EUR  Milpa, %82,3'U 55 milyon USD

Kaynak: Dogan Holding

Yaklasik 700 milyon dolarlik solo net nakit pozisyonuyla Dogan Holding yeni satin
almalar icin goriismeler yapmaktadir... Yenilenebilir enerji, otomotiv, sanayi ve ticaret,
finans ve teknoloji, Dogan Holding’in biylmek istedigi ana sektorler olarak éne cikiyor.
Buna gore, olasi bir satin alma haberi hisse performansina olumlu etki edebilir.

Satin Alim Kriterleri

Global Bakis Yerel Bakig

- Kiiresel trendlere uyum - Surddrilebilir rekabet avantaji, fiyatlama gticii
- Yiiksek girig bariyeri, katma degerli Griinler - Duguik ikame riski

- Uluslararasi yatirimci agisindan cazibe - Diistik ithal hammadde bagimhligi

- Makro ve politik risklere dayaniklilik

sirket Ozellikleri

Bliylime potansiyeli ve lider pozisyon Glgli 6zsermaye karliligi
> 100 milyon EUR gelir >15% USD bazl, >25% TL bazli IRR
> %30 ihracattan gelir payi Net Borg/FAVOK <2x

>%15 siirdirilebilir FAVOK marij

Kaynak: Dogan Holding

Net Aktif Degeri’nin 2027’de 4 milyar dolara ulagsmasi hedeflenmektedir... Mevcut NAD
2,4 milyar dolar seviyesinde bulunurken 2025’te 3 milyar dolar, 2027’de ise 4 milyar
dolarlik bir NAD seviyesine ulasiimasi hedeflenmektedir. Organik ya da inorganik
blylime imkanlariyla stratejik sektorlerin NAD igindeki payinin %50’den 2027’de %80’e
cikarilmasi planlanmaktadir. Ayrica portfdy yapisinin sadelestiriimesi ve halka agik
istiraklerin payinin artirilmasi da orta/uzun vadeli hedefler arasindadir.

istiraklerde muhtemel halka arzlar bu varliklarin degerini ortaya gikaracaktir... Dogan
Holding, 2025 yilina kadar 1-2 halka arz planlamaktadir. Hepiyi Sigorta, Sesa Ambalaj,
Dogan Trend Otomotiv’i halka arz edilme ihtimali olan istirakler arasinda sayabiliriz.

Arazi ve gayrimenkullerle ilgili olasi satis ya da proje gelistirme konusundaki gelismeler
hisse performansina olumlu yansiyabilir... Temmuz 2023’te Dogan Holding’in bagli
istiraki D-Yapi, Romanya’daki 55.167 metrekare arsa lzerinde gelir paylasimina dayall
bir proje icin Koray Gayrimenkul ile baglayici olmayan bir niyet mektubu imzalamisti.
Projeye iliskin detayli ¢alisma sonrasinda taraflar arasinda anlasma saglanirsa nihai
sozlesme imzalanacak. S6z konusu gayrimenkul projesi D-Yapi’'nin Romanya’nin Blikres
sehrinde sahip oldugu 55.167metrekare arsa lzerinde yapilacak. Arsanin ekspertiz
degeri 2C23 sonunda 20 milyon dolar olarak ac¢iklanmisti. Dogan Holding’in toplam arazi
ve gayrimenkul portfoyinin degeri 162 milyon dolar seviyesinde bulunurken NAD’nin
yaklasik %7’sine isabet etmektedir.
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RISKLER

Adilbey Holding birlesmesi sonrasinda aile liyelerinden gelebilecek hisse satislari
negatif bir risk faktérii olabilir... Birlesme Oncesinde, Dogan Ailesi lyelerinin sahip
oldugu Adilbey Holding, Dogan Holding’de %49,7 pay sahibi idi. Birlesme sonrasinda aile
Uyelerinin Dogan Holding’deki tiim paylari dogrudan pay haline gelmis oldu. Dogan Ailesi
Uyelerinin kisa vadede bir hisse satma plani bulunmadigini dislinliyoruz. Ancak ileriki
doénemler icin bunun bir risk unsuru oldugunu belirtmekte fayda gortyoruz.

Ortaklik Yapisi

Aydin Dogan 8.6%
Isil Sema Dogan 9.5%
Arzuhan Yalgindag 11.5%
Vuslat Sabanci 11.5%
Hanzade Vasfiye Dogan Boyner 11.5%
Yasar Begiimhan Dogan Faralyali 11.6%
Dogan Holding 1.0%
Halka Agik 34.8%

Kaynak: Dogan Holding

Solo net nakdin uzun siire atil kalma ihtimali... Dogan Holding, mevcut net nakdini
deger yaratabilecek satin alma ve projelerde degerlendiremezse holding 1skontosunun
da uzun sire yiiksek seviyelerde kalabilecegini dlistinlyoruz.

Diger risk faktorleri... Holding’deki yuksek doviz bazli nakit pozisyonu ve istiraklerdeki
doviz bazh is modeli dislintldigiinde, TL'de major bir degerlenme Dogan Holding’in
karhhigina olumsuz yansiyacaktir. Elektrik Gretimi, finans ve sigorta faaliyetlerini
etkileyebilecek regilasyon riskleri, projelerle ilgili tamamlanma riskleri, faizlerdeki artisa
bagh olarak talepte yasanabilecek sert bir diisis diger risk faktorleri arasindadir.

2¢23 Bilango Yorumu:

Dogan Holding, 2C23’te 5,88 milyar TL net kar acikladi. Aciklanan net kar 2C22’ye gore
%289 artis, 1¢23’e gore %830 artisa denk geliyor. Dogan Holding net kar rakami igin
sadece bir kurumdan net kar tahmini (6,05 milyar TL) paylasildigindan bir konsensisten
bahsetmek miimkin degil. Hatirlanacagi gibi, Dogan Holding Nisan-23'te Aytemiz'deki
%50 hissesini 168 milyon dolara satmisti. Bu satistan elde edilen 2,38 milyar TL'lik tek
seferlik gelir 2C23 net kar kalemini destekledi. Konsolide FAVOK 2,55 milyar TL olurken,
2C22’ye goére %270, 1C23’e gbre %137 artmis oldu. Konsolide FAVOK’teki bilyiime temel
olarak finans, otomotiv, sanayi ve ticaret bolimlerinin katkisinin artmasindan
kaynaklandi. Sanayi ve ticaret bolimiinde Karel satin aliminin 3C22’den itibaren katki
saglamasinin da etkisi bulunuyor. Ocak-Haziran doneminde, Dogan Holding’in konsolide
net kar ve FAVOK'( sirasiyla 6,51 milyar TL (+%161) ve 3,63 milyar TL (+%179)
seviyelerine ulasti. Dogan Holding’in solo net nakdi 2C23 sonunda 16,8 milyar TL'ye (649
milyon dolar) yiikselirken 1¢23 sonunda 9,6 milyar TL (502 milyon dolar) seviyesindeydi.
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Dogan Holding Boliimlere Gére Raporlama

milyon TL 2019 2020 2021 2022 1v23
Gelirler 13,254 10,770 16,822 45,872 15,277
Akaryakit Perakendesi 11,254 7,794 11,331 29,728 -
Elektrik Uretimi 249 335 540 1,187 591
Sanayi ve Ticaret 826 1,352 2,676 7,909 5,847
Otomotiv 296 513 1,130 3,596 4,731
Finansman ve Yatirim 300 266 369 2,121 3,219
internet ve Eglence 367 441 712 1,135 756
Gayrimenkul Yatirimlari 180 133 154 380 264
FAVOK 679 902 1,617 4,061 3,630
Akaryakit Perakendesi 265 213 544 936 -
Elektrik Uretimi 185 262 427 1,002 453
Sanayi ve Ticaret 30 146 357 1,067 865
Otomotiv 18 28 105 533 807
Finansman ve Yatirbm 17 53 -14 78 1,070
internet ve Eglence 91 153 162 385 264
Gayrimenkul Yatirimlari 73 47 39 89 67
Satiglardaki Biiyiime 9% -19% 56% 173% 186%
Akaryakit Perakendesi 39% -31% 45% 162% -
Elektrik Uretimi -89% 35% 61% 120% 14%
Sanayi ve Ticaret 93% 64% 98% 196% 118%
Otomotiv 4% 73% 120% 218% 265%
Finansman ve Yatirim 7% -11% 38% 476% 993%
internet ve Eglence 9% 20% 61% 59% 63%
Gayrimenkul Yatirimlari 132% -26% 16% 147% 94%
FAVOK Mariji 5.1% 8.4% 9.6% 8.9% 23.8%
Akaryakit Perakendesi 2.4% 2.7% 4.8% 3.1% -
Elektrik Uretimi 74.4% 78.1% 79.1% 84.4% 76.7%
Sanayi ve Ticaret 3.6% 10.8% 13.4% 13.5% 14.8%
Otomotiv 6.2% 5.5% 9.3% 14.8% 17.1%
Finansman ve Yatirim 5.7% 19.8% -3.8% 3.7% 33.2%
internet ve Eglence 24.7% 34.6% 22.7% 33.9% 34.9%
Gayrimenkul Yatirimlari 40.7% 35.2% 25.0% 23.5% 25.4%
FAVOK Dagilimi

Akaryakit Perakendesi 39% 24% 34% 23% 2%
Elektrik Uretimi 27% 29% 26% 25% 12%
Sanayi ve Ticaret 4% 16% 22% 26% 24%
Otomotiv 3% 3% 7% 13% 22%
Finansman ve Yatirim 3% 6% -1% 2% 29%
internet ve Eglence 13% 17% 10% 9% 7%
Gayrimenkul Yatirimlari 11% 5% 2% 2% 2%

Kaynak: Dogan Holding
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En Bilyiik istiraklerde Finansal Veriler

milyon TL 2020 2021 2022 1H23
Galata Wind
Gelirler 335 540 1,187 591
FAVOK 264 428 1,003 453
FAVOK Marji 78.7% 79.2% 84.5% 76.7%
Net Kar 156 171 1,044 457
Net Marji 46.6% 31.6% 87.9% 77.3%
Karel
Gelirler 1,019 1,637 3,443 3,276
FAVOK 200 325 584 526
FAVOK Marji 19.7% 19.9% 17.0% 16.1%
Net Kar 122 66 46 -118
Net Marji 11.9% 4.1% 1.3% -3.6%
Kanal D Romanya
Gelirler 347 567 867 550
FAVOK 174 229 431 257

FAVOK Marji 50.0% 40.4% 49.7% 46.8%
Dogan Trend Otomotiv

Gelirler 513 1,130 3,596 4,731
FAVOK 28 105 533 807
FAVOK Mariji 5.5% 9.3% 14.8% 17.1%

Sesa Ambalaj
Gelirler 499 752 1,591 961
FAVOK 175 240 317 183
FAVOK Marji 35.1% 31.9% 19.9% 19.0%
Net Kar 126 104 206 78
Net Mariji 25.3% 13.8% 12.9% 8.1%

Kaynak: Dogan Holding
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak 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 o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, 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. Yatirirm Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirnm Damismanlig1 sozlesmesi 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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