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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu DOHOL
Mevcut Fiyat (TL) 13.39
Hedef Fiyat (TL) 21.00
Getiri Potansiyeli (%) 57%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 12.34 17.77
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 354
Sermaye (mlin TL) 2,617
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 35,042
Hedeflenen Piyasa Degeri 54,957
Net Borg -21,317
Firma Degeri 13,724
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -1% -6% 0% -8%
BIST100 Rolatif Getiri 0% -8% -10% -8%
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Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 04 Mart 2025 tarihi itibariyledir.
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Dogan Holding (DOHOL TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Sinirli olumlu

Dogan Holding, 4G24 déneminde 1.077 milyon TL net kar agikladi. Muhasebe
degisikligi nedeniyle 4G24 donemi finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi

altinda 318 milyon TL'lik olumlu etki olustu.

Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' NAD biiyiimesi, net zarardan net kara gegis.

Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Azalan operasyonel karlilik ve nakit pozisyonunda azalis.

Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

= Operasyonel kdrliliktaki diisiise ragmen, 2025 yilina dair detayli
beklentilerin aciklanmasi ve net zarardan net kdra gegisi 6nemli
bulmakla birlikte, agiklanan finansal sonuglarin hisse performansi
lizerinde sinirl olumlu etki yaratacagi kanaatindeyiz.

Holding’in satis geliri 2024 yilinda %12 artigla 84.493 milyon TL diizeyinde
gerceklesmistir. 4C24 donemine baktigimizda ise satis geliri %18 azalis
gostermistir.

FAVOK, 4C24 déneminde %71 azalisla 871 milyon TL seviyesine gerilemistir. Bu
dénemde, FAVOK marji 8,8 puan daralma gdstermistir. 2024 yilinda da benzer
sekilde FAVOK %72 azalis gbstermistir.

Bilgilendirme notunda verilen sirketler tarafinda 6zetleyecek olursak:

» Galata Wind, 2024’te Uretim kapasitesini 290,2 MW’tan 297,2 MW’a

cikararak elektrik Uretimini %11 artirmis, ancak AUF mekanizmasinin
kalkmasiyla satis fiyatinin 82 USD’den 68 USD’ye diismesi, enflasyon kaynakli
maliyet artislari ve danismanlik giderleri nedeniyle net gelirde %12’lik diisis
ve FAVOK marjinda %69,2’ye gerileme kaydedilmistir.

Hepiyi Sigorta, 2024’te buyuk verinin akilli kullanimi ve esnek kanal
yonetimiyle portfoy blyukligini 204 milyon USD’den 483 milyon USD’ye,
gelirlerini %77 artirarak 19,6 milyar Tl'ye ylikseltmis; maliyet-gelir oranini
koruyarak net karini neredeyse iki katina gikarip 1,4 milyar TL’ye ulastirmistir.

Dogan Trend, 2024’te Cin’den ithal araglara ek vergiler ve GSR standartlarinin
FAVOK marjini baskilamasina ragmen binek otomobil satislarini %1 artirarak
22 bin adede c¢ikarmig, ancak duragan motosiklet pazarinda satiglari %1

gerilemistir.

Karel, uretim tesislerinde meydana gelen vyangin, sozlesmelerdeki

kisitlamalar nedeniyle sinirli fiyatlandirma glici ve biyik miusterilerinin
kiicllmesi sonucu azalan siparis hacmi gibi zorluklarla karsilagtigi bir yili
geride birakmistir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Sesa, 2024’te ihracatin karl payini %53’ten %56’ya yikseltmis, ancak TL enflasyonu ile USD-TL kuru uyumsuzlugu nedeniyle
artan operasyonel maliyetler ve duragan ihracat fiyatlandirmasi karliligini baskilamistir.

Ditas, 2024’te otomotiv sektoriinde OEM talebinin azalmasiyla sarsiimis; buna yiksek TL enflasyonuyla artan operasyonel
giderler ve kaybolan 6l¢cek ekonomisi eklenince negatif FAVOK kaydetmistir.

4C24 dénemi itibariyle konsolide edilmeye baslanan Giimiistas Madencilik’in 864 milyon TL gelir, 217 milyon TL FAVOK katkis!
olmustur.

Dogan Holding, 4C24 déneminde 1.077 milyon TL net kar agiklamistir. 2024 yilinda ise net kar rakami 4.317 milyon TL seviyesinde
gerceklesmistir. Bu noktada g¢eyreklik ve yillik rakamlarda net zarardan net kara gecilmesini 6nemli gordiglimiiziin altini ¢izmek

isteriz.

2023 yilinda 2,4 milyar USD olan NAD, 244 milyon USD artis gostererek 2,6 milyar USD seviyesine yikselmistir.

2023 yilinda 695 milyon TL olan solo net nakit pozisyonu %3 azalisla 671 milyon TL seviyesine gerilemistir.

Sirket, 2025 yilina yonelik oldukga detayl beklenti seti paylasti. Buna gore:

>

Y

Yenilenebilir enerji (Galata Wind) segmentinde; i) 500+ MW kurulu gii¢ artisi ii) 900 — 980bin MWs yillik elektrik iiretimi iii)
%70 — %75 FAVOK marji beklenmektedir.

Madencilik (Giimiistas Madencilik) segmentinde; i) TL bazinda > %50 gelir artisi i) %25 - %30 FAVOK mariji iii) USD bazinda
40-45 mn yatirrm harcamasi 6ngorilmektedir.

Dijital finansal hizmetler segmentinde; i) Hepiyi’de 250-300 mn USD yédnetilen portféy biiyiikliigii artisi ii) finansal hizmetler
toplaminda TL bazinda > %70 gelir artisi beklenmektedir.

Dogan Holding konsolide rakamlarinda ise; i) TUFE artis oranina ek 5 ila 8 puan daha fazla TL bazinda gelir biiyiimesi ii)
TUFE artis oranina ek 6 ila 10 puan daha fazla TL bazinda FAVOK biiyiimesi (finansman ve yatinm segmenti haric) iii) Bir
onceki yila kiyasla %5 ila %10 oraninda USD NAD artisi dnglilmektedir.

Genel degerlendirme: Mevcut durumda Dogan Holding igin 12-aylik hedef fiyatimiz 21,00 TL, 6nerimiz ise AL yoniinde. Holding

bugiin telekonferans gergeklestirecek. Hisse, yil basindan bu yana BIST 100 Endeksi'nin %8 gerisinde performans géstermistir.

Geriye donuik 12 aylik verilere gére hisse 0,6x PD/DD carpaniyla islem gérmektedir.
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Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
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 etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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