
Lütfen bu raporun sonunda bulunan önemli uyarı notunu okuyunuz.
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Doğan Holding

Doğan Holding, 2Ç26’da 26,2 milyar TL gelir, 7,0 milyar TL FAVÖK ve

3,3 milyar TL net kar açıkladı. Gelirler yıllık bazda reel %11 gerilese de

FAVÖK %18 arttı ve FAVÖK marjı %20’den %27’ye yükseldi. Net kardaki

güçlü artışta operasyonel iyileşmenin yanı sıra yatırım gelirlerindeki

artış, finansman giderlerindeki gerileme ve 1,6 milyar TL’lik ertelenmiş

vergi geliri etkili oldu. Sonuçların ardından yönetim, Hepiyi’de yıllık

yönetilen varlık büyüklüğü artış beklentisini 100 – 130 milyon dolardan

200 – 250 milyon dolara yükseltirken, Galata Wind’in FAVÖK marjı

beklentisini %65 – 70 aralığından %60’a indirdi. Operasyonel karlılıktaki

iyileşmeyi olumlu değerlendiriyoruz. NAD tablomuzda halka kapalı

iştiraklerin defter değerlerinde yaptığımız güncellemelerin ardından

Doğan Holding için 12 aylık hedef fiyatımızı 32,50 TL’den 34,40 TL’ye

yükseltiyor, AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatımız dünkü kapanışa

göre yaklaşık %65 getiri potansiyeline işaret ediyor.

Gelir ve operasyonel görünüm… Gelirlerdeki %11’lik gerilemenin ana

nedeni otomotiv ve enerji segmentlerindeki zayıflık oldu. Doğan Trend hariç

tutulduğunda düşüş %3 ile sınırlı kaldı. Buna karşılık maliyet ve faaliyet

giderlerinin yıllık bazda gerilemesi operasyonel karlılığı destekledi. Böylece

gelirlerdeki daralmaya rağmen FAVÖK ve marjlar belirgin şekilde iyileşti.

Segment görünümü… Gelir tarafında en yüksek katkıyı 12,0 milyar TL ile

Finansman & Yatırım sağlarken, bunu 7,1 milyar TL ile Sanayi & Ticaret ve 3,9

milyar TL ile Otomotiv izledi. Karlılıkta da Finansman & Yatırım 5,3 milyar TL,

Sanayi & Ticaret 685 milyon TL, Madencilik ise 551 milyon TL FAVÖK üretti.

Hepiyi Sigorta’da yönetilen varlık büyüklüğü 902 milyon dolara ulaştı.

Gümüştaş’ta gelir %12 gerilemesine rağmen üretimdeki %75 artış ve olumlu

ürün karması FAVÖK marjını %28’den %42’ye taşıdı. Karel’de FAVÖK %82

arttı. Buna karşılık Galata Wind’de düşük elektrik fiyatları ve daha zayıf üretim

FAVÖK’ü %78 düşürdü. Doğan Trend ise negatif 154 milyon TL FAVÖK

kaydetti.

NAD ve bilanço… Şirketin hesapladığı Net Aktif Değer yılbaşından bu yana

%14 artarak 3,2 milyar dolara ulaştı. Stratejik odak alanlarının NAD içindeki

payı geçen yılki %44’ten %57’ye yükselirken, solo net nakit pozisyonu da bir

önceki çeyrekteki 633 milyon dolardan 649 milyon dolara çıktı.

Değerlendirme ve görünüm… Sonuçlarda en olumlu unsur gelirlerdeki

gerilemeye rağmen operasyonel karlılığın güçlenmesi oldu. Maliyet disiplini

ile Hepiyi, Gümüştaş ve Karel’deki güçlü performans marjları destekledi. Net

karın 1,6 milyar TL’sinin ertelenmiş vergi gelirinden gelmesi nedeniyle 3,3

milyar TL’lik net karın tamamını tekrarlanabilir görmüyoruz. Buna rağmen

operasyonel iyileşmeyi olumlu okuyoruz. Galata Wind ve Doğan Trend’deki

zayıflığı takip etmekle birlikte, otomotiv segmentinin NAD içindeki ağırlığının

sınırlı olması holding değerine yönelik etkiyi azaltıyor. Şirket bugün TSİ

16.00’da telekonferans düzenleyecek.
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta olup

finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında değildir.

Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri

tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım Danışmanlığı

sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans verileri

gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz konusu

bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru olmaması

ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları

sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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