Dogan Holding Sirket Raporu
2 Haziran 2025

ICBC (&) Yatim



ICBC @ Arastirma| Haziran 2025

Dogan Holding i¢in Goriisiimiiz NOTR

Oneri ve Hedef

Dogan Holding'i 12 aylik TL 20,00 hedef fiyat ile takip listemize aliyoruz. Bu hedef fiyat, 36% getiri potansiyeli sunmakta. Ancak, bu Oneri NOTR
potansiyel getiri mevcut mevduat faizlerinin altinda kaldig igin hisse igin NOTR tavsiye veriyoruz. Fiyat (TL) 14.65
Son Ug yilda 1,0 seviyesinde beta degeri ile Dogan hisselerinin kisa vadede BIST100 endeksinin Uzerinde bir getiri sunmasini Hedef fiyat (TL) 20.00
beklemiyoruz (detayli fiyat grafigi sag alt kosededir). En azindan yilin son geyregine kadar borsaya dair zayif performans Yukert potansiyel 260%
beklentimizle birlikte, kisa vadede NOTR tavsiyemizi makul buluyoruz.
1G25 itibariyla Dogan Holding'in net aktif degeri (NAD) 2,5 milyar ABD dolari. Sirket 2030 yilina kadar bu degeri 4,0 milyar ABD Hisse verileri
dolarina ¢ikarmayi hedefliyor. Bu hedef dogrultusunda, sirket (¢ stratejik buylme alani belirlemis durumda: enerji, madencilik ve Kod DOHOL T
finans. Yonetim, her bir segmenti hem organik hem de potansiyel inorganik yollarla 1,0 milyar dolara blyitmeyi ve ayrica mevcut ya . o
da yeni bir sektorde 1,0 milyar dolarlik ek bir biylime yakalamayi planliyor. Bu hedef, 2030’a kadar yillik bilesik %7,5 NAD Plyasa deger! (Tl mn) 3,369
buyUmesini ifade ediyor; bu da Hazine'nin son eurobond getirisi olan %7,45 ile paralel. Piyasa degeri (US$ mn) 982
Hedef fiyatimiz, NAD bazli degerleme metodolojisine dayanmaktadir. Tahminimize gore, Dogan Holding'in NAD'inin %46'sI net nakit Hisse aded 2,617
ve gayrimenkul varliklarindan (satis veya birlesme satin alma firsatlari sunan), %38'i halka acik olmayan istiraklerden (seffaflik Halka agiklik orani 36%
dustk, ancak bazilari elden cikarilabilir) ve kalan %16’si ise halka agik istiraklerden (GWIND, KAREL ve DITAS) olusmaktadir.
Gorunarligun gorece dusuk olmasi sebebiyle %30 NAD iskontosu uyguluyoruz; bu da sirketin son bes yildaki en dusuk iskonto 200 25,000
oranlyla ortusmektedir. Tarihsel ortalama iskonto %49 iken, guncel iskonto orani %50 seviyesindedir. 16.00 ‘ﬂ-.“h P A, 200
Baslica riskler arasinda enerji sektoriindeki diizenleyici riskler, elektrik fiyatlarindaki oynaklik, kursun ve ¢ginko fiyatlarindaki volatilite, 2% W/ L 16,000
beklenenden dusUk rezerv artislari ve gayrimenkul ve diger varliklarin elden ¢gikarilmasinda yaganabilecek gecikmeler sayilabilir. 800 10,000
f/
Sirketin 100 milyon adede kadar hisse geri alimi igin 1,5 milyar lira kaynak ayriimis programi bulunmaktadir. Onceki alimlar dahil S 5,000
Dogan su anda 44 milyon adet kendi hissesine sahiptir; bu da toplam hisselerin %1,69’una karsilik gelmektedir. 000 0
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan tebli§ gergevesinde, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar
ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir..
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