DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu DOHOL
Mevcut Fiyat (TL) 14.70
Hedef Fiyat (TL) 18.65
Getiri Potansiyeli (%) 27%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 10.33 17.77
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 399
Sermaye (mlIn TL) 2,617
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 38,470

Hedeflenen Piyasa Degeri 48,807
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -1% -11% 11% 33%
BIST100 Rolatif Getiri -4% -5% -7% 1%
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Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 26 Eyliil 2024 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | TELEKONFERANS NOTU
27.09.2024 17:36

Dogan Holding (DOHOL TI)

Telekonferans notu

Dogan Holding’in 27 Eyliil 2024 tarihinde gergeklestirdigi 224 finansal
sonuglarina ait telekonferanstan derledigimiz notlar agagida yer almaktadir.

m Sunumda yer verilen rakamlara gore, Holding’in satis geliri 2C24 ddéneminde
gecen yilin ayni dénemine gore %2 artis gostererek 15.721 milyon TL’ye ulasti.
Satis gelirindeki artista sigorta ve yenilenebilir enerji is kollari etkili oldu.
FAVOK bu dénemde yillik bazda %68 azalarak 1.438 milyon TL seviyesine
geriledi. FAVOK’teki azalisin temel sebebi ise enflasyon nedeniyle artan TL
bazli operasyonel maliyetler olarak ifade edildi. Net kar kalemine geldigimizde,
net karin yillik %93 azalarak 580 milyon TL seviyesine geriledigi gorilmektedir.
Net kardaki azalisin nedenleri ise; i) faaliyet karliigindaki diisiis ii) kur farki
gelirindeki azalma iii) 2¢23’te Aytemiz satisinin 3,3 milyar TL’lik katkisi olarak
aciklanmigtir.

= Holding’in 2C€24 donem sonu itibariyla 712 milyon USD solo net nakit
pozisyonu bulunmaktadir. Bu nakdin %30’u TL, %70’i USD cinsindedir. Gelen
bir soru Uzerine, satin almalarin USD para biriminde olmasi nedeniyle nakdin

%70’'inin dolar pozisyonunda kalmaya devam edecegini acikladi.

= Holding, maliyet baskisinin yasandigi bu dénemde Hepiyi Sigorta’nin hizli
biiylimesi ve artan finansal katkisi ile bu ceyrekte 6n planda oldugunu
vurguladi. 2C24’te 315 milyon USD portfdy buytkligline ulasan Hepiyi

Sigorta’nin_portféy blyikluginin bugin 400 milyon USD oldugu aciklandi.

Gelen “Hepiyi Sigorta’yi satmayi diisiiniiyor musunuz ya da ortak almayi
planliyor musunuz?” sorusuna, Hepiyi Sigorta’nin blylme dinamikleri igin
yeterli sermayesinin oldugu, ilgilenen yatirimcilarin bulundugu ancak su an
bdyle bir planlarinin olmadigi seklinde yanit verildi.

m Halihazirda 297 MW kurulu glice ulasan Galata Wind, 2026 ve sonrasinda 1.086
MW kurulu glice ulasmayi hedeflemektedir. Galata Wind, Holding’in ana is

kollarindan biri konumundadir.

m Dogan Trend Otomotiv tarafinda satis adetlerindeki artisa ragmen, artan fiyat
rekabeti nedeniyle satis gelirleri azalmistir. Satis fiyatlarindaki azalis ve
reglilasyonlarin etkisiyle operasyonel karlilik baskilanmistir. Yiiksek finansman
gideri, Sirket’in net zarar pozisyonuna gegmesine neden olmustur.

m Otomotiv tarafinda SAIC ile iiretim tesisi kurulumu konusunda fizibilite
calismalarinin devam ettigi ve yil sonuna kadar yéniin belli olacagi bilgisi
verilmistir.

m Holding, Karel Elektronik icin beyaz esya pazarinin daralmasi ve kurumsal
projelerde donem kaymasi nedeniyle satis gelirinde dlsils yasandigini ifade
etmistir. Kurumsal projelerde 2. ve 3. geyrekte karliigi disik olan bakim
hizmetlerinin yapildigl, kurulum projelerinin ise yilin son geyregine kaldig
actklanmistir. Boylelikle, yilin son g¢eyreginde Karel'in daha iyi finansal
sonuglar agiklayacagina isaret edildi.
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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 géruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Holding, Gumiistas Madencilik ve Doku Madencilik'in %75’ini alarak madencilik segmentine giris yapmis oldu.
GUmustas Madencilik, Turkiye’nin toplam kursun ve ginko Uretiminde 6nemli bir paya sahiptir. Madencilik segmentinin, mevcut
rezervleri ve yeni yatinmlarla Holding’in ana is kollarindan biri olma potansiyeline sahip oldugu ifade edildi. Satin almalarin

etkisinin son ceyrekte finansallarinda gérulecektir.

Aciklanan satin almalara ek olarak, Holding, Dogan Burda’nin ve DMC’'nin %40’lik hissesinin satis isleminin gerceklestigini ve bu iki

satig isleminin de 3. ¢eyrek finansal sonuglarina yansiyacagini agikladi.

Son olarak, tarafimizdan gelen bir soru iizerine, Karel’in piyasa degerinden memnun olmadiklarini, yatirimlarinin ve yapilanma

siirecinin devam ettigini ve yakindan takip edildigini belirttiler.

Genel degerlendirme: Mevcut durumda, Dogan Holding i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 18,65 TL, 6nerimiz ise AL yoniinde.

Satin alma ve satis islemlerinin finansallara yansimasini beklememiz dolaysiyla hedef fiyatimizda degisiklik yapma hakkimizi
sakh tutuyoruz. Hisse, yil basindan bu yana BIST 100 Endeksi’'nin %1 Uzerinde performans gostermistir. Geriye donik 12 ayhk
verilere gore hisse 0,7x PD/DD c¢arpaniyla islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallan

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Hari¢ TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Ceyreksel Degisim

Segilmis Kalemler

Yillik Degisim

Satislar (mio TL) -36% -15% 7,472 42,245 25,945
Net Kar (mio TL) -20% -90% 5,878 297 232
Ozsermaye Karliligi (yillik) -14 puan -26.2 puan 33.9% 0.5% 0.6%
Aktif Karlilik (yilhk) -7 puan -13.8 puan 18.5% 0.3% 0.3%
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Bilango

Periyot Sonu 30.06.2024 30.06.2023 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 26.09.2024 26.09.2024 09.05.2024 09.05.2024
BiLANCO (milyon TL) 2C24 2¢23 2023 2022
Dénen Varliklar 71,012 41,410 72,298 50,650
Nakit ve Nakit Benzerleri 18,958 8,697 15,122 11,616
Finansal Yatinmlar 22,802 16,319 27,747 16,550
Ticari Alacaklar 6,158 4,260 6,750 8,399
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 6,487.75 2,554.36 5,958.10 3,032.32
Diger Alacaklar 819 138 701 353
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 13.65
Stoklar 10,158 3,225 10,092 7,725
Canli Varliklar 37.03 37.61 73.52 44.28
Diger Dénen Varliklar 5,592 4,497 5,854 2,916
(Ara Toplam) 71,012 39,728 72,298 50,650
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 1,681.85 0.00 0.00
Duran Varliklar 44,103 12,731 44,227 33,156
Ticari Alacaklar 0.00 0.18 0.00 21.13
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 51 0 60 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 2,046 1,174 2,333 1,513
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 2,317 729 2,818 1,379
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatinim Amagh Gayrimenkuller 6,798.28 2,753.71 6,803.12 4,351.65
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklar 1,406 495 1,430 1,880
Maddi Duran Varliklar 16,018 3,313 14,621 11,202
Serefiye 1,547 434 1,547 1,186
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11,470 2,529 11,743 9,675
Ertelenmis Vergi Varligi 909 769 1,177 1,045
Diger Duran Varliklar 1,541 535 1,695 903
TOPLAM VARLIKLAR 115,115 54,141 116,524 83,806
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 38,829 17,994 35,899 24,910
Finansal Borglar 19,090 9,459 19,578 15,327
Diger Finansal Yukimlltkler 660 0 487 0
Ticari Borglar 3,148 3,074 3,641 4917
Diger Borglar 782 387 771 270
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yikimlultikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 1,124.86 567.89 966.77 354.69
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6 inden Dogan Yikumliliiklerin Disinda Kalanlar) 1,279 524 821 815
Donem Kari Vergi Yikimluluga 116 525 132 363
Borg Karsiliklari 11,868 3,027 8,688 2,454
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 761 314 814 409
(Ara Toplam) 38,829 17,877 35,899 24,910
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagh Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikiimlilikler 0.00 116.56 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 11,697 3,784 11,651 8,186
Finansal Borglar 6,101 2,428 6,477 4,297
Diger Finansal Yiikiimliilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 6.04 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 12 10 30 158
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yikimlltikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéri Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miigteri S6 inden Dogan Yiikiimliltklerin Diginda Kalanlar) 279 12 123 56
Uzun vadeli karsiliklar 593 356 642 546
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig)) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yikdiml ] 4,707 787 4,376 3,119
Diger Uzun Vadeli Yikiimlltkler 0.00 190.10 3.78 10.03
Ozkaynaklar 64,589 32,363 68,974 50,710
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 56,093 29,591 60,405 41,258
Bdenmis Sermaye 2,617 2,617 2,617 2,617
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 1,763.02 35.16 1,763.02 1,413.42
Deger Artis Fonlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 15,143 2,633 11,557 8,121
Gegmis Yillar Kar/Zararlar -16,870 10,295 -13,523 -9,225
Dénem Net Kar/Zarari 1,859 6,510 370 232
Yabanci Para Cevrim Farklar 10,764 7,849 16,676 6,071
Diger Ozsermaye Kalemleri 40,816 -348 40,945 32,029
Azinlik Paylan 8,496 2,772 8,569 9,452
TOPLAM KAYNAKLAR 115,115 54,141 116,524 83,806

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket DOGAN HOLDING
Periyot Sonu 30.06.2024 30.06.2023 31.12.2023 31.12.2022
Agiklanma Tarihi 26.09.2024 26.09.2024 09.05.2024 09.05.2024
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2023 2023 2022

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 9,935 11,749 42,245 25,945
Satiglarin Maliyeti (-) -8,358 -7,921 -34,350 -21,763
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1,577 3,827 7,896 4,182
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 5,786.05 3,628.06 10,320.23 3,661.49
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) -5,164.23 -2,579.33 -8,632.06 -2,930.84
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 621.82 1,048.73 1,688.18 730.65
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 2,199 4,876 9,584 4,913
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1,061 -875 -2,948 -1,877
Genel Yénetim Giderleri (-) -680 -606 -2,147 -1,556
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -33 -40 -239 -120
Diger Faaliyet Gelirleri 2,736 2,245 7,128 4,799
Diger Faaliyet Giderleri (-) -554 -175 -669 -1,070
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 2,606 5,426 10,709 5,089
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -400 7,232 7,724 3,234
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0 7,232 7,920 3,777
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -400 0 -196 -543
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -115 147 796 369
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zaran 2,091 12,805 19,229 8,692
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 0 0 123 875
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -1,788 -2,270 -4,654 -9,856
Parasal Kazang / (Kayip) 647 -656 -12,468 -5,463
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 950 9,880 2,230 -288
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -371 -598 -1,479 -540
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -143 -931 -1,774 -920
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -228 333 295 380
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 580 9,282 751 -828
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 -579.58 -734.81 2,121.79
DONEM KARI (ZARARI) 580 8,703 16 1,294
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 829 8,577 297 232
Azinlik Paylari -249 126 -280 1,062
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang -0.44 -0.44 0.11 0.09
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmigtir. 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde 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 Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirnm danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimu 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 icin 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 yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Goézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



