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Dogan Holding Sirket Ziyareti Sonrasi Degerlendirme Analiz - Yorum
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SIRKET ZiYARET NOTLARI

Dogan Holding'in gectigimiz aylarda medya varliklarni satmasinin ardindan artan yatinmci ilgisine bagl olarak sirketin
gelecek planlanni konusmak Uzere gectigimiz hafta sirket ziyaretinde bulunduk. Ayrica sirket gecen hafta Cuma ginu
2018 2. yar sonuclarna iliskin olarak telekonferans duzenlendi. Sirket mevcut durumda 2018 ilk yandaki yUksek nakit
pozisyonunu déviz varliklarda degerlendirmektedir. Sirket medya disinda diger faaliyet alanlarinda enerji, sanayi ve hizmet
sektérinde satin alma firsatlarnni yakindan izlediklerini belirtmislerdir.

OZET BILGILER

1980 yiinda kurulan Dogan Holding'in grup sirketleri, enerji sektérl basta olmak Uzere sanayi, motorlu tasitlar ve
gayrimenkul pazarlama, turizm, medya ve finansal hizmetler alanlarinda faaliyet gdstermektedir. Holding bUnyesinde 22
adet grup sirketi bulunmaktadir. Holdingin édenmis sermayesi 2 milyar 617 milyon TL seklindedir. Fiili dolasimdaki pay tutari
948 milyon TL seklinde olmakla beraber, halka acik kisim foplam édenmis sermayenin %36'sini olusturmaktadir.

MEDYA VARLIKLARININ SATISI

Sirkefin medya ve perakende grubunda bulunan bagdli sirketlerinin dnemli bir kismi (HUrriyet, D&R, Dogan Gazetecilik, DHA)
2018 Mayis ayinda Demirdren Grubu’na satimistir. Onemli yazill ve gérsel medya sirketlerinin tOm paylarinin satisi 16.05.2018
tarihinde 919 milyon dolar karsiiginda ve D&R perakende sirketinin tm paylarinin satisi 30.05.2018 tarininde 100 milyon
dolar karsiiginda gerceklesmistir. Medya ve perakende grubunda bulunan bagl sirketlerin net gelirleri, Dogan Holding'in
2017 yil sonundaki toplam konsolide net gelirlerinin %29’unu ve toplam FAVOK'Gn %25'ini olusturmustur.

Ortaklik Yapisi Onemliistirakler
Sirket Adi Pay Orani (%)
Akaryakit Dagitim
Aytemiz Akaryakit 50%
Adibey Holding A5, Elektrik Uretlm ve Ticaret
Sah ve Mersin RES 100%
_ Aslancik ve Boyabat HES 33%
Aydin Dogan
49%, Corum GES 100%
. Turizm
= Diger . .
Milta Bodrum Marina 100%
Marina Vista Otel 100%
= Halka Agik
Isil Club 100%
Medya
Dogan Burda 45%
Sanayi ve Ticaret
Celik Halat 78%
Ditas Dogan 73%
Milpa 83%
Motorlu Araglar
Suzuki&Glokal&Trend 100%
Finansal Hizmetler
Doruk Finansman&Faktoring ve Onct GSYO 100%

Kaynak : Dogan Holding

DOGAN HOLDING'iN ANA FAALIYET ALANLARI

Holding medya varliklarini satmasinin ardindan enerji sektért toplam varliklarinin 3'te 1'ini olusturmasi sebebi ile Holding'in
en agirlikl faaliyet alanidir.

ENERJI SEKTORU

Dogan grubu enerji sektérinde elektrik Uretimi ve ficarefi ile akaryakit Oretimi ve dagitm alaninda faaliyet
gdstermektedir. Enerji sektdrinden elde edilen FAVOK, toplam FAVOK'On %52'sini olusturmaktadir.
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Elekfrik Uretimi

Holding'in elekirik Uretimi ve ficaret alaninda faaliyet gdsteren bes adet sirketfi bulunmaktadir. Sinop'ta TUrkiye'nin en
bUyUk Hidroelekirik Santrallerinden (HES) Boyabat'ta %33 ortaklidi bulunmaktadir, Boyabat'in yilik Uretim kapasitesi 513
MW seklindedir. Galata Wind (Mersin ve Sah RUzgar Elekirik Santrali) (RES), 2012 yiinda sirket tarafidan devralinmis
olmakla beraber 168 MW Uretim kapasitesine sahiptir ve Aslancik Hidroelekirik Santrali 120 MW Uretim kapasitesine
sahiptir. Corum GuUnes Enerji Santrali (GES) Mart 2018'de devralinmistir ve toplam 9.4 MW Uretim kapasitesine sahipfir.

sirketlerin Uretim Kapasitelerinin Dagilimi

= $ah RES
Corum GES
Mersin RES
Aslancik HES

= Boyabat HES

Kaynak : Dogan Holding
Akaryakit Urinleri Dagitimi

Dogan Holding akaryakit sektérinde Aytemiz markall pertrol dagitim istasyonlar ile sektérde yer almaktadir. Aytemiz
2018 itibaryla 590'in Uzerinde sdzlesmeli bayi sayisina sahiptir, Mayis 2018'de yayinlanan T.C. Eneriji Piyasasi Dizenleme
Kurulu raporuna gére, sirket petrol Urinlerinde %4.4 ve otogaz UrUnlerinde %4.9 pazar payina sahiptir. TUrkiye'nin tUm
bélgelerinde 10 ikmal noktasi, Mersin, izmit, Kirnkkale, Trabzon ve Alanya’da bulunan 220 bin m3 depolama kapasiteli
depolama ve dolum terminalleri ile faaliyetlerine devam etmektedir. Sirket Aytemiz Akaryakit Dagitim A.S.'nin %50
hissesini 2015 yilinda satin almistir.

Aytemiz Satis Hacmi (Bin Ton) Aytemiz Lisansli Bayi Sayisi
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Kaynak : Dogan Holding
SANAYi VE TICARET SEKTORU

Holding'in sanayi ve ficaret sektérinde faaliyet gosteren Celik Halat, Ditas ve gayrimenkul pazarlama alaninda Milpa isimli
3 adet BIST Ana Pazar'da islem géren sirketi bulunmaktadir. BIST'te islem gérmeyen Suzuki, Vespa ve DAF motorlu tasitlar
pazarlama sirketleri altinda distiribUtérUk faaliyetlerini yoritmektedirler. Sanayi ve ticaret sektérinden elde edilen FAVOK,
toplam FAVOK'Un %9.7'sini olusturmaktadir.

Celik Halat

1962 yilinda kurulan Celik Halat, metal ve plastikten halat, her t0rl0 tel, profil, levha ile benzerlerinin ve mamullerinin
Uretimini ve s6z konusU UrGnlerin  Urefimi icin  gerekli olan hammaddelerin  Uretimini ve ic ile dis ficarefini
gerceklestirmektedir. Sirketin Kocaeli'de vyillik toplam 70 bin ton Uretim kapasiteli, toplam 107 bin m2 alanda kurulu Uretim
fesisi bulunmaktadir.

1997 yiinda Dogan Holding tarafindan satin alinan sirketin %77'lik payl Dogan Holding’e ait olmakla beraber, geri kalan
paylarn BIST Ana Pazar'da CELHA koduyla islem gérmektedir. Sirketin piyasa degeri 15.378 milyon dolar seklindedir. Celik
Halat'in 16.5 milyon TL 6denmis sermayesi bulunmaktadir ve fiilli dolasimdaki pay tutarn 3.6 milyon TL seklindedir.
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Celik Halat FAVOK Celik Halat Net Kar
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Kaynak: Celik Halat

Ditas

1972 yilinda kurulan Ditas Dogan Yedek Parca imalat ve Teknik A.S. , otomotiv tedarik sanayi icerisinde yer almakta ve her
tOrl0 kara nakil vasitalarnnin direksiyon ve sUspansiyon sistemi parcalar imalafini gerceklestirmektedir. Sirket Uretim
faaliyetlerini Nigde'de toplam 252 bin m2'lik bir alanda yUrGtmektedir.

Sirket paylannin %72'si Dogan Holding'e aittir ve geri kalan paylar BIST Ana Pazar'da DITAS koduyla islem gérmektedir.
Piyasa degeri 8.2 milyon dolar olan sirketin 10 milyon TL 6denmis sermayesi bulunmaktadir.
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Kaynak: Ditas
Milpa

1980 yilinda Dodan Holding binyesinde kurulan Milpa Ticari ve Sinai Urinler Pazarlama San. Tic. A.S. elekironik esyadan
otomobile, bilgisayardan gayrimenkule kadar pek cok sektdérde faaliyet gdstermektedir. Sirket paylarnnin %83'0 Dogan

Holding'e ait olup, geri kalan paylarn MIPAZ koduyla BIST Ana Pazar'da islem gdrmektedir. Sirketin piyasa degeri 38.6
milyon dolar seklindedir.
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Kaynak: Milpa

Milyon TL
Wiilyon TL

Motorlu Tasit Pazarlama

Sirketin motorlu tasit pazarlama alaninda faaliyet gdsteren 3 adet sirketi bulunmaktadir. Suzuki Motorlu Araclar Pazarlama
A.S. otomobil, motosiklet ve deniz motorlarinin satis faaliyetlerini surdUrmektedir. Trend Motosiklet Pazarlama A.S., Vespa,
Piaggio, Motoguzzi ve Aprilia modellerini bUnyesinde barindiran Piaggio markasinin TUrkiye distrib0tér0 konumundadir.
Glokal Motorlu Araclar Pazarlama A.S. DAF marka adir ticari araclarin satis ve satis sonrasi operasyonlarini yoritmektedir.
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FINANS SEKTORU

Dogan Holding, finans sektérUnde leasing, faktoring ve girisim sermayesi alanlannfa faaliyet gostermektedir. Finans
sektérinden elde edilen FAVOK, 2018/06 sonuclarina gére toplam FAVOK'Un %7.7sini olusturmaktadir.

Doruk Finansman

Yurticindeki ilk konut finansman sirketi olan  Doruk Finansman A.S., Deutsche Bank ile Dogan Holding ortakligiyla
kurulmustur ve 2008 yiinda BDDK lisansini alarak faaliyete gecmistir. AQustos 2017 ‘de Deutsche Bank sahip oldugu tUm
hisse payini (%49 ) Dogan Holding'e devretmis ve Dogan Holding'in sirketteki pay sahipligi orani %97'ye ¢cikmistir.

Doruk Faktoring

Alacak finansmani konusunda faaliyet gésteren Doruk Faktoring 1999 yilinda kurulmustur, sirket paylarininn famami Dohan
Holding’e aittir.

Onci GSYO

2014 yilinda yUksek potansiyele sahip girisimlere yatirm yapmak icin kurulan Onc Girisim Sermayesi Yatinm Ortaklidi, 80
milyon TL 6denmis sermayeye sahipfir.

TURIZM SEKTORU

Dogan Holding, Turizm sektérinde hizmet gdsteren Milta Bodrum Marina, Isil Club Bodrum, Marina Vista Hotel Bodrum ve
ilke Turistik’i bunyesinde bulundurmaktadir.

Milta Turizm isletmeleri A.S.’nin 105 milyon dolar bedelli satisi icin Ko¢ Holding ile sdzlesme yapilmis, fakat séz konusu
sézlesme 6ngdrilen sekilde tamamlanamamistr.

MEDYA SEKTORU

Sirketin medya varliklarinin dnemli bir kisminin Demiréren Grubu’'na satiimasinin ardindan, kalan grup sirketleriyle medya
sektérindeki yazili basin olarak Dogan Burda ve gorsel basin olarak DMC ve Dproduksiyon olarak faaliyetlerine devam
etmektedir.

Yazih Basin
Sirket yozil basin alaninda faaliyet gésteren Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S. paylarnnin %45'ine ve diger

bUyUk ortak olan Burda GMBH %40'ina sahiptir. Dogan Burda Dergi DOBUR koduyla BIST Ana Pazar'da islem gérmekle
beraber 50 milyon TL piyasa degerine sahipfir.
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Kaynak: Dogan Burda Dergi

Yazil basin alaninda faaliyet gdsteren diger grup sirketi Dogan Egmont, 1996 yilinda kurulmustur, cocuklara yonelik kitap
ve dergi yayinciigr yapmaktadir.

Sirket HUrriyet gazetesinin satisi sorasi HUrriyetemlak.com'u binyesinde bulundurmaya devam etmektedir.

Gorsel Basin

Sirket DMC, D ProduUksiyon, Kanal D Romanya ve Rapsodi Radyo'yu binyesinde bulundurmaya devam etmektedir.
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DOGAN HOLDING 2018 OCAK - HAZIRAN DONEMI FAVOK GELiSiMi ve FAVOK MARJLARININ SEKTOREL BAZDA DAGILIMI

Sirket 2018 Ocak-Haziran déneminde eliminasyon éncesinde 332 milyon TL FAVOK geliri elde etmistir. Eliminasyon
sonrasinda ise 274 milyon TL FAVOK gerceklesmistir.
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Kaynak: Dogan Holding
Holding Sektérel Bazda FAVOK ve FAVOK marjlar Holding FAVOK Gelirlerinin Sektérel Bazda Dadiimi
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Kaynak: Dogan Holding

Sonug¢

Dogan Holding, karliig uzunca suredir dUsik performans gdsteren medya istiraklerini 1 milyar US$ degere satarak 2017
yilindaki 416 milyon US$ net borcluluk durumundan 371 milyon US$ net nakit durumuna gecerek sirketfin finansal
gorunimunu iyilestirmistir. Grup medya satisi sonrasi mevcut faliyet gésterdigi enerji, sanayi alanlarinda blyimeyi ve
mevcut ekonominin kUcUldUgUu ve varlk fiyatlannin  geriledigi dénemde cazip alm firsatlanni izlemektedir. Biz
degerlememizde sirkeftin istiraklerini benzer sirket carpanlaryla baz aldik. Borsada islem géren sirketler icin piyasa degerini
baz aldik. Bunun sonucunda Dodan Holding net varliklarini nakit dahil 1,2 milyar US$ olarak hesaplamaktayiz. Sirketin
hisseleri mevcut durumda 489 milyon US degerinde islem gérmektedir. Net varliklara gére %61 iskontolu islem gdrmektedir.
Biz piyasa ftarihsel iskonto oraninin %50 tarihsel iskonto oranindan islem goérmesi icin %29 yUkselis potansiyeli
hesaplamaktayiz. Gelecekte yeni alim firsatlarna yoénelik haber akisi pozitif katalist olacaktir. Ayrica biz degerlemizde
Haziran bilancosuna goére %44 kur artisini dahil etmedik. Sirketin nakdine gdre artan kuru baz aldigmizda 2018 3. ceyrek
dénemde yaklasik 1,2 milyar TL'lik kur kar yazabilecedi gérilmektedir. Bunun disinda medya segmentinin bUyUk bir kisminin
satisi ile medya kaynakl finansal ve politik risklerin azaltimasi bir diger pozitif katalist olarak gérilebilir. ileri vadeli olarak
sirketin Cekmekdy'on Omerli bélgesinde yaklasik 2 milyon metrekarelik arazisi su an icin fiyatlamalarin icinde olmasa bile
deger olarak ileri degisebilecek kosullar icin takip edilmesi gereken ayn bir katalist, gizli deger olarak gérmekteyiz. Sonuc
olarak sirketin iskonto ve ddviz cinsi pozisyon durumlarnida baz alarak alim énermekteyiz.
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Net Aktif Deger Tablosu

Mevcut Deger Dogan Holding Payi Toplam Varliklar

Dogan Holding Net Aktif Deger Tablosu Ortaklik Miktari (%) Degerleme Yontemi (Milyon USD) (Milyon USD) icindeki Payi
Akaryakit Dagiim
Aytemiz Akaryakit 50% Benzer Sirket Karsilastirmasi - Piyasa Degeri/Satislar 204 102 8.1%
Elekirik Uretim ve Ticaret
Sah ve Mersin RES 100% Benzer Sirket Karsllastirmasi - Firma Degderi/Kapasite 162 162 12.8%
Aslancik ve Boyabat HES 33% Benzer Sirket Karsilastirmasi - Firma Degeri/Kapasite 615 203 16.1%
Corum GES 100% Benzer Sirket Karsilastirmasi - Firma Degeri/Kapasite 8 8 0.6%
Turizm
Milta Bodrum Marina 100% Kog Satis Anlasma Fiyat 105 105 8.3%
Marina Vista Otel 100% 2018 Tahmini Ciro, Benzer Sirket Karsilastirmasi 6x 5 5 0.4%
Isil Club 100% 2018 Tahmini Ciro, Benzer Sirket Karsilastirmasi 6x 17 17 1.3%
Medya
Dogan Burda 45% BIST Piyasa Degeri 9 4 0.3%
Sanayi ve Ticaret
Celik Halat 78% BIST Piyasa Degeri 15 12 0.9%
Ditas Dogan 73% BIST Piyasa Degeri 8 6 0.5%
Milpa 83% BIST Piyasa Degeri 39 32 2.5%
Motorlu Araglar
Suzuki&Glokal&Trend 100% Benzer Sirket Karsilastirmasi - Piyasa Degeri/Satislar 7 7 0.6%
Finansal Hizmetler
Doruk Finansman&Faktéring ve Onci GSYO 100% Benzer Sirket Karsilagtirmasi - Piyasa Degeri/Defter Degeri 10 10 0.8%
Diger 223 223 17.6%
BISTte islem gdren istirakler 71 54 4.3%
BISTte islem gdrmeyen istirakler 1356 842 66.6%
Net Nakit 368 29.1%
Net Aktif Degeri 1264 100.0%
06/09/2018 Piyasa Degeri 489
Piyasa Degeri/Toplam Net Varliklar 0.39
Net Varlk Degerine Gére iskonto Orani 61%
Defter Degerine Gére Tarihsel iskonto Orani 0.50
Tarihsel iskonto Oranina Gére Hedef Piyasa Degeri 632
Mev cut Hisse Fiyat TL 1.24
Hedef Hisse Fiyati TL 1.60
Tarihsel iskonto Oranina Gére Yukselis Potansiyeli 29%

Ozet Finansal Tablolar

Milyon TL 2017 2¢ 2017 3¢ 2017 4C 2018 1¢C 2018 2¢
Net Satis Gelirleri 7,755 3,261 10,478 2,296 5191
Satislarin Maliyeti 6,476 3,041 9,045 2,024 4,739
BrOt Kar 1,278 221 1,433 272 452
Faaliyet Giderleri 1,081 236 1,188 197 281
Faaliyet Kar 197 -15 246 75 172
FAVOK 683 267 859 240 392
Diger Faaliyetlerderden gelirler 528 152 455 128 441
Diger Faaliyetlerderden giderler 298 77 274 44 92
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 159 13 92 15 3,923
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 100 56 177 121 476
Ozsermaye Metodu ile Degerlenen Yatinmlardan Gelirler -169 8 -75 20 -165
Finansal Gelirler 2 5 1 0 15
Finansal Giderler 382 104 498 131 256
Dénem Kari -63 -74 -229 -58 3,562
Vergi 86 5 43 -4 3
Vergi Sonrasi Net Dénem Kari -234 -187 -525 -122 3,487
Azinlik Paylarn -15 -13 -53 -12 -10
Net Dénem Karl -219 -174 -472 -111 3,498
Faaliyet Kar Marji 2.5% -0.5% 2.3% 3.3% 3.3%
FAVOK Marji 8.8% 8.2% 8.2% 10.4% 7.6%
Net Kar Marji -3.0% -5.7% -5.0% -5.3% 67.2%
Yabanci Para Net DSviz Pozisyonu -763 -868 -1,064 -867 2,720
Net Borg -488 -922 -1,585 -748 1,696
Ozsermaye 2,999 2,423 2,608 2,533 6,152
Odenmis Sermaye 2,617 2,617 2,617 2,617 2,617
Toplam Varlik ve YOkUmIUIUkler 8,253 8,135 9.279 10,070 11,145
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Yasal Uyani : Bu dokimanda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme ve yorum glvenilir oldugu dlslndlen Alan Yatirrm A.S. Arastirma
Departmani tarafindan burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve bitinligl konusunda makul 6zen gosterilmis olmakla beraber, olabilecek
hatalar ve eksikliklerden sorumlu degildir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez, igerik haber
verilmeksizin degistirilebilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim — satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu belgede yer alan yatirimla ilgili bilgiler, yorumlar ve
tavsiyeler yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan gorisler, yatirrmcinin
mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin
kullanimi sonucunda ortaya g¢ikacak dogrudan ve /veya dolayl zararlardan Alan Yatirim A.S. sorumlu olmayacaktir. Tum haklari saklidir.
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