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Dogan Holding

Endeks Ustii Getiri

Yeniden odaklanimig bir portféyle yeni yatirrmlara yogunlasma...

) Takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustii Getiri” onerisiyle ekliyoruz...
Dogan Holding mevcut NAD'ina gére %50 iskontolu islem gordigini goériyoruz.
NAD'in, hizli buyliyen isletmelerde kapasite artirnmi yatirimlari ve istikrarh
blylyen isletmelerde gligli nakit akisi yaratmanin yani sira yeni yatirimlari ve
firsatlar icermesi muhtemel proaktif bir birlesme ve satin alma stratejisinin
birlesimi yoluyla blylime alani oldugunu distintiyoruz. Daha odaklanmis portfoy
yapisi ve borsada islem goren sirketlerin artan payl nedeniyle NAD iskontosu da
kademeli olarak disebilir. 12 aylik hedef fiyatimizi %35'lik NAD iskontosu ve
%54'luk artis potansiyeli varsayimiyla hisse basina 19,3 TL olarak belirledik.
DOHOL su anda ortalama 3,5x F/K seviyesinde islem gériyor.

“) Galatawind ile yenilenebilir enerjide giiglii biiylime beklentisi... Galatawind,
rizgar ve gilines santralleriyle tamamen yenilenebilir enerji Greten bir sirkettir.
Sirket, %100 yesil enerji is modeliyle 6ne ¢ikiyor. RES Uretiminin %27'si ve GES
Uretiminin %78'i YEKDEM’e tabidir. Toplam kurulu gici 291 MW olan
Galatawind’in portféylnin %85’i RES, %15’i ise GES’lerden olusuyor. 9A23'te
elektrik Gretimi 547 GWh olarak gergeklesti. Galatawind, 2025 yili sonuna kadar
toplam 85 MW kapasite artisi ve yeni satin almalar yapilacagini belirtti. 2025
yilindan sonra ise 2026-2029 vyillari arasinda toplam 350 MW (300MW
RES+50MW GES) depolama tesisinin insa edilmesi planlaniyor. Batarya depolama
tesisleri projesinin yani sira Avrupa Ulkelerindeki ihaleler, yeni FIT Programlari ve
Uzun Vadeli PPA'lar ile toplam 300 MW’lik proje icin imzalanan iki proje
gelistirme sozlesmesi de yurt digsindaki diger hedefler arasinda yer alyor.

9 Portfoy sadelestirme stratejisi ve yeni sektorlere giris... Yeni sektorlere girmeyi
hedefleyen Dogan Holding, sanayi sektoriinde faaliyet gosteren bir sirketi satin
almak istedigini belirtti. Celik Halat'' portfoylinden ¢ikaran Dogan, metal

sektoriine  odaklanmayacaklarini  agikladi.  Yonetim,  surdirlebilirlik
yatirimlarinin yani sira kimya ve makine sektérlerine odaklanan firmalarla da
ilgileneceklerini vurguladi. Dogan'in hedefi, yakin zamanda duyurdugu kimya ve
surdurdlebilirlik kriterlerini karsilayan Gama Recycle yatiriminin ardindan bu yil
portfoyline en az bir sirket daha eklemek. Yeni yatirimin makine sektoriindeki bir
firma olabilecegine inaniyoruz.

Y 2027 yilina kadar 4,0 milyar ABD Dolari NAV hedefi... Dogan Holding'in gelecek
hedefi, stratejik konumdaki her sirketin aktif degerini 1 milyar ABD dolarina
¢ikarmaktir. Stratejik hedefleri dogrultusunda Hepiyi, Galatawind, Dogan Trend,
Karel, Gama Recycle, Sesa Ambalaj ve D Yatinm Bankasi gibi istiraklerine
sirketleri

odaklanmayi, ayni zamanda stratejik planlarina

portfoylerine eklemeyi hedefliyorlar.

uygun yeni

) Performansi ve biliyiime potansiyeli yiiksek sirketlerin halka arz ihtimali...
Dogan Holding, potansiyeli ve performansi yiksek sirketlerinden bir veya
birkagini halka arz edebilir. Hepiyi, Dogan Trend ve Daiichi'nin halka arza en yakin
sirketler olabilecegini diistinliyoruz. Olasi bir Daiichi halka arzindan elde edilecek
gelirler, Karel'in bilangosunu iyilestirmek icin kullanilabilir.

) Riskler... Temel riskler, elektrik piyasasinda fiyatlarin diizenlenmesi, otomotiv
sektoriinde beklenenden fazla diisiis ve potansiyel birlesme ve satin almalarda
fazla 6deme yapilmasiyla ilgili olabilir.
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Fiyat
Son Kapanis (TL, 15-Jan-24) 12.6
Piyasa degeri (TLmn) 32,896
Piyasa degeri (ABDSmn) 1,095
Hedef Fiyat (TL/Hisse) 19.3
Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 50,455
Yukari Potensiyel 54%
Finansal Veriler (TL mn) 2019 2020 2021 2022
Net Satiglar 13,254 10,768 16,822 45,872
% biiyime -19 56 173
FAVOK 679 899 1,617 4,061
% biiyiime 32 80 151
Net Kar 617 1,390 2,828 6,014
% biiyiime 125 103 113
Marjlar (%) 2019 2020 2021 2022
FAVOK Marji 51 8.3 9.6 8.9
Net Marj 4.7 129 16.8 131
Carpan 2019 2020 2021 2022
F/K(TL, x) 533 23.7 116 55
FD/FAVOK (TL, x) 57.5 62.7 34.1 22.1
net borg/FAVOK(TL,x) -3.0 2.7 3.1 -13
Ozsermaye Verimi (TLx) 8.1 14.8 19.7 25.6
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu DOHOLIS DOHOLTI
Sektor Holding
Hisse Sayisi (mn) 2,617
3AO0rt. Vol. (mn) US$19.5
52-Haftalik TL7.56 - TL14.90
Piyasa Verisi
BIST-100 8,044
TL/US 32.9036
Fiyat Egrisi

L o= DOHOL === B|ST-100 R&latif (indexed, RHS)
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Aydin Dogan

Yasar Begiimhan Dogan Faralyali

Arzuhan Yalgindag
Diger
Halka Agik

Tuna Kocaoglu

8.6%
11.6%
11.5%
32.5%
35.9%

tkocaoglu@terayatirim.com

Tel: +90 212 365 1081

Cagdas Dogan
cdogan@terayatirim.com

Yukarida 6zeti gériinen raporun orjinali Ingilizce olarak basilmigtir. Yasal uyari igin liitfen son sayfaya bakiniz
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“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
givenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera
Yatirim Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorlslerde meydana gelebilecek
degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yUkimlaliga bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirim danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum
ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel goruslerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim aracinin
alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorigler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh
kuruluglari, goris sahipleri, galisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




