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POTANSIYEL

1.ceyrege iliskin beklentilerimiz olumlu. Sirketin, GWIND 6zelinde marj
etkileri var olsa da Hepiyi Sigorta, Gimustas, Karel ve Sesa Ambalaj’dan
gelen giiclii katkilarla birlikte net kar icerikli yiiksek FAVOK marijli
sonu¢ paylasacagini degerlendiriyoruz. Kar tahminimize raporun

F/K icerisinden erisebilirsiniz.

FD/FAVOK , Madencilik tarafinda 2026 yil beklentileri daha da giiclenebilir. Sirketin

PD/DD ' yeni ele alacagdi yatinmlarla birlikte katma degerli Uretim odadi da dikkate
Hisse Sayisi (mln lot)

FDPO (%)
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)

alarak operasyonel karliliklarin gtiglenerek ilerleyecegini degerlendiriyoruz.
Hatirlatmak gerekirse 2023 yilinda 66 dolar olan ton basina iiretim
maliyeti 2025 yili itibariyle 59 dolara gerilemisti. Onimuizdeki dénemde
Ozellikle polimetali temizleme cercevesi ile iyice katma degeri artan

24,00 15.500,00 .. . g e .
ortam gozlemleyebiliriz. Risk olarak emtia fiyatlarinin diistisii takip edilse
22,00 14.500,00 . .. e -
de satin alma ve uretim cercevesi ile bu 2026 yilinin da gli¢li seyrinin
20,00 13.500,00 riske girmedigini degerlendiriyoruz. 3 Mart 2026 tarihinde kamuoyuiile
18,00 12.500,00 paylasildigi Uzere Gumustas icin yillik yatinm harcamasi beklentisi
16,00 11.500,00 rapor ile birlikte 2026'da 70 milyon dolara yiikseltildi. Gecen yil 36
14,00 10.500,00 milyon dolar harcama yapilmisti. UMREK raporu ile dmriiniin arttigini
12,00 9.500,00 gozlemlemekle birlikte cikanlabilir %41 daha fazla kapasite olusmus
10,00 8.500,00 oldu.
e 2 8 3 8 = 23
e G S O lletisim gilici acikca ortadadir. Yatirimar iliskilerinin glicli iletisim
5 5 858 8 8 B B B fonksiyonu sadece yerel organize piyasalar icin degil kiiresel piyasalar
tarafinda da karsilik bulmustur. Yabanci yatinmc payi %18 seviyesinden
e DOHOL e XU 100 .
%25'e; kurumsal yatinmci payr ise 230 baz puan artisla %58’e
yukselmistir. Sirketin gerek genel gerekse birebir toplantilarinda
ORTAKLIK YAPISI % kurumsal yatinmc 6zelinde seffaflik gézetiminin sonucu oldugunu

Dogan Ailesi 64,14 degerlendiriyoruz. Gegen senedeki zorlu i¢ piyasa fiyatlamalarina ragmen
Diger 35,86 endekse kiyasla rolatif pozitif getirili bir yil tamamlamay basarmistir.

DOHOL GUNLUK  AYLIK 12AYLIK 2030 yilinda 5,01 milyar dolar net aktif degere ulasacagini tahmin
Getiri (TL) 0,80 13,87 48,50 ediyoruz. Ozellikle stratejik odak kanallarindan gelen destekler ve
Getiri ($) 0,77 12,35 26,66 dinamik odak tarafinda cercevenin daha da nitelikli hale getirilmesi
Getiri (XU100-Rolatif) -0,12 0,96 -10,58 dogrultusunda 4,5 milyar dolarlik sirket 2030 NAD beklentisinin
tzerinde biiyiime gerceklesecegini degerlendiriyoruz. Bu beklentimiz
dogrultusunda sirket nezdinde 0,71 dolar hedef fiyata erisiyoruz.

DOHOL nezdinde agresif biliyiime stratejisi ve odaklarini acikca
kamuoyuyla paylasmasinin yani sira gelecek bazl iskontosunun sektor
Gizerinde epeyce yiiksek seyretmesi nedeniyle giincel kur Gizerinden 32
TL hedef fiyat ile AL tavsiyesini baslatiyoruz

Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz.
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SIRKET ANALIZi

Dogan Holding, temelleri 1959 yilinda Aydin Dogan tarafindan atilan, Turkiye'nin en kokll ve en blyuk yatinm
holdinglerinden biridir. Merkezi istanbul Uskiidar'da bulunan grup, bugiin enerji, sanayi, otomotiv, finans ve
gayrimenkul gibi ¢ok cesitli sektorlerde faaliyet gostermektedir.

Stratejik net aktif deger yonetisim becerisiyle holding elektrik Gretimi, madencilik, finans ve yatirim, elektronik,
teknoloji ve sanayi alanlarinda faaliyet gosteriyor. Holding, son veri itibariyle 2,83 milyar dolar NAD'a ulagmis
olup sirket kimligini ikiye ayirmistir. Bunlari detaylandirmak gerekirse:

1- Stratejik Odak: Yenilenebilir Enerji, Madencilik, Finansal Hizmetler
2- Dinamik Odak: Elektronik, Teknoloji ve Sanayi, Otomotiv ve Mobilite, internet, Eglence,
Gayrimenkul

Holdingin yakin donem yatirim tarihgesi, agresif bir bliyime ve portfdy cesitlendirme stratejisine isaret
etmektedir. 2020 yilinda Sesa Ambalaj ve 2022'de Karel Elektronik yatirimlari ile sanayi tarafini gliclendiren
grup, 2024 yilinda Giimiistas ve Doku Madencilik satin alimlariyla madencilik sektoriine stratejik bir giris
yapmistir. Buna ek olarak, teknoloji ve finans alanindaki firsatlari degerlendirmek tzere D Yatinm Bankasi,
Dogan Trend Otomotiv ve Hepiyi Sigorta gibi sirketler sifirdan yatinm modeliyle kurulmus ve hizla
blyutilmustar.

Grafik-1: NAD Dagihimi (seviye, %, 2,83 milyar dolar Gizerinden)
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Tarihsel surecteki sadelesme adimlari kapsaminda ise stratejik hedeflerle 6rtiismeyen varliklardan basarili
cikislar gerceklestirilmistir. 2020-2025 yillari arasinda Celik Halat, Aytemiz Akaryakit, Milpa ve Ditas gibi
istiraklerin satisi tamamlanarak portfoy sadelestirilmistir. Ayrica 2021 yilinda Galata Wind'in halka arz
gerceklestirilerek 6nemli bir deger yaratimi saglanmistir. Bu stratejik hamleler sonucunda holding, 639
milyon dolar seviyesinde glicli bir solo net nakit pozisyonuna ulasarak yeni yatirimlar icin finansal esneklik
kazanmistir.
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2025te neler oldugunu hatirlatmak gerekirse:

1-  Guglu net nakit pozisyonu net cikislara ragmen korundu. Sirket sirasiyla:
e Daichi %25 hisse alimi =-15 milyon dolar
e KAREL tahsisli sermaye artirimi avans 6demesi = -16 milyon dolar
e D Yatinm Bankasi sermaye artisi = - 20 milyon dolar
e Dogan Trend Otomotiv sermaye artisi = - 20 milyon dolar
e Hisse gerialim =- 1,3 milyon dolar
e Temettli 6demesi =-20 milyon dolar negatif etkisine ragmen,
e DITAS satisi = +14,5 milyon dolar
e stiraklerden gelen temettii = +27 milyon dolar katkisiyla birlikte net nakit pozisyonu sinirl
gerilemeyle 639 milyon dolarda kalarak guc¢li nakit pozisyonu net cikislara ragmen
korunmustur.
2- NAD %9 artti
e DITAS satisi ile 26 milyon dolar NAD cikigi
e Halka acik degerlemesi 195 milyon dolar azalis etkilerine ragmen
e Diger halka acik olmayan basta Hepiyi Sigorta ve Giimustas'tan gelen degerleme katkilari
yilhk 484 milyon dolar katki saglayarak NAD %9 artisla 2,6 milyar dolardan 2,83 milyar
dolara yiikseldi.

ilaveten yeni yatirmci iliskilerinin guiclii iletisim fonksiyonu sadece yerel organize piyasalar icin degil kiiresel
piyasalar tarafinda da karsilik bulmustur. Yabanci yatirnmci payi %18 seviyesinden %25'e; kurumsal yatirnmci
payi ise 230 baz puan artisla %58’e ylkselmistir. Sirketin gerek genel gerekse birebir toplantilarinda
kurumsal yatinmci 6zelinde seffaflik gézetiminin sonucu oldugunu degerlendiriyoruz. Gecen senedeki
zorlu i¢ piyasa fiyatlamalarina ragmen endekse kiyasla rolatif pozitif getirili bir yi tamamlamayi
basarmistir.

444 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



PUS U |_/\ Dogan Holdin

4 Mayis 2026 Pazartesi
YATI

1- Stratejik Odaklar
A-Yenilenebilir Enerji-Galata Wind-GWIND

Yenilenebilir enerji faaliyetleri grubun stratejik odak alanlarinin basinda gelmekte ve Galata Wind Enerji catisi
altinda yurutilmektedir. Holding, bu alandaki yatirimlarini sadece bir ener;ji Giretimi olarak degil, ayni zamanda
2030 vizyonunun temel tasi olan karbon notr hedefine ulasmak icin kritik bir arag olarak konumlandirmaktadir.
Sirket, yenilenebilir enerji sektor icin 2030 yilina kadar 1 milyar dolarin lzerinde bir degerlemeye ulagmayi
stratejik bir hedef olarak belirlemistir.

Mevcut portféy incelendiginde, Galata Wind'in toplam kurulu giicii 2025 liciinci ceyredi itibariyla 354,2 MW
seviyesindedir. Bu kapasite, riizgar ve glines enerjisi santrallerinden olusan dengeli bir yapiya sahiptir; Mersin
RES (99,9 MW), Sah RES (105 MW) ve Taspinar RES (Hibrit GES ile birlikte 115,2 MW) portféylin ana omurgasini
olustururken, Corum ve Erzurum'daki glines enerjisi santralleri de bu glice katki saglamaktadir. %100
yenilenebilir kaynaklara dayali bu Uretim modeli, sirketin ylksek karliik marjlariyla calismasina olanak
tanimaktadir

Holdingin blylime projeksiyonlari, kurulu gliciin éniimuzdeki 5 yil icinde l¢ katina ¢ikariimasini hedefleyen
agresif bir yol haritasina isaret etmektedir. 2026-2027 doneminde Alapinar RES yatirimi, Sah RES kapasite artisi
ve Avrupa'daki ilk glines enerjisi yatinmlariyla kapasitenin 576,8 MW'a yiikseltiimesi planlanmaktadir. 2030 yili
nihai hedefi ise toplam kurulu glici 1.086,8 MW seviyesine tasiyarak sektordeki lider oyunculardan biri
olmaktir.

Yurt disi genisleme ve teknolojik cesitlilik, bu blylime stratejisinin en dikkat cekici unsurlaridir. Sirket
portféylini Tirkiye sinirlarinin 6tesine tasiyarak Almanya'da tarimsal glines enerjisi (Agri PV) ve italya'da PV
projeleri gelistirmektedir. Ayrica, sadece Uretim degil depolama teknolojilerine de odaklanan Dogan Holding,
2030 hedefleri kapsaminda portfoyline 200 MW'lik depolamali RES ve Almanya'da 60 MW'lik batarya enerji
depolama sistemleri (BESS) eklemeyi planlamaktadir.

Finansal performans acisindan bakildiginda, yenilenebilir enerji sektérli holdingin nakit yaratma guicline
onemli bir katki saglamaktadir. Bu yiiksek karlilik ve kar marjlari, hem yeni yatirimlarin finansmanini
desteklemekte hem de holdingin "Siirdiiriilebilir ve Karli Bliyiime" stratejisinin finansal sa¢ ayaklarindan birini
olusturmaktadir.

2025 yilinda hatirlatmak gerekirse 2,94 milyar TL hasilat, 2,01 milyar TL FAVOK (%68 FAVOK marji) ve 845
milyon TL net kar gerceklesmis olup detaylandirmak gerekirse tretimlerin %94'G RES, %6's1 GES'ten
gerceklesmis olup giincel fiyat mekanizmalan dikkate alinarak fiyatlama tarafinda %42'si YEKDEM %58’
PTF'den gerceklestirilmistir. Maliyetler tarafinda ise %77'si sabit, %23’l ise degisken maliyetlerden takip
edilmektedir. Net bor¢/FAVOK bir miktar yatinm borclanmasi odadiyla 12 baz puan artisla 0,66 gibi sinirh
bir rasyoya sahipken gulincel kosullar kaynakli sirket yatirimlarinda acele etmemek odadiyla yatinm
harcamalari/gelir orani 30 puan diisiisle %55'e gerilemistir. Serbest nakit akimi glincel fiyatlama mekanizmasi
ve ihtiyati kullanim cercevesi kaynakli 2025 yilinda 73 milyon TL negatife gerilemis olup yatirnm déneminde
bunu olagan karsilamakta fayda oldugunu degerlendiriyoruz.
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Galata Wind, 2026 1.¢eyrekte 692 milyon TL hasilat(2025/03:728 milyon TL), 457 milyon TL
FAVOK(2025/03:517 milyon TL), 164 milyon TL net kar(2025/03:175 milyon TL) ile beklenti alti sonug
paylasti. (Piyasa Beklentisi:710 milyon TL hasilat, 465 milyon TL FAVOK, 110 milyon TL net kar/Pusula
Yatirim:700 milyon TL hasilat,465 milyon TL FAVOK,114 milyon TL net kar)

Sirket, 2026 1. ceyrekte riuzgar santralleriyle 257.904 MWh, giines santralleriyle 8.622 MWh elektrik
Uretmistir. 2026 yili 1. ceyreginde hasilat, yillik bazda 727,7 milyon TL'den 691,6 milyon TL'ye %5
gerilemistir. Bu daralmayi PTF volatilitesine acik fiyatlamaya baglamaktayiz. Briit kar marjindaki daralma bu
gelir baskisini teyit etmektedir.

Buna karsin net kar rakaminin 164,1 milyon TL seviyesinde stabilize olmasi, 1 Ocak 2026 itibariyla riizgar
tirbinlerinin faydali 6miirlerinin 20 yildan 30 yila ¢ikarilmasinin yarattigi destekten kaynaklanmaktadir.
Amortisman sirelerinin uzatilmasi, nakit ¢ikisi gerektirmeyen bir muhasebe hamlesi olarak donem karini yukari
cekerken operasyonel performansin gercek tablosunu bir miktar perdelemektedir. Ticari alacaklarin 312,9
milyon TL'den 209 milyon TL'ye gerilemesiyle nakit donlsiim doéngusiindeki operasyonel verimliligin
strdlguni gozlemleyebilmekteyiz. Yatirrm dongusiiniin ise devam ettigini soyleyebiliriz.

Gectigimiz yillardan itibaren siire gelen hasilat daralmasinin devam ettigini goriiyoruz. Ceyrekten
ceyrege hafif bir biiyiime olsa da bunun dusiik baz etkisinden kaynakli oldugunu sdyleyebiliriz. Yillik tarafta
zayiflik sirse de net kar marjinin %24 seviyelerinde kalmasi, simdilik operasyonel agidan buyuk bir sorun
olmadigina isaret ediyor.

Sirketi dogrudan finansallar ile yorumlamak dogru olmayacaktir. PTF volatilitesi dogrudan geliri etkilemektedir.
Mevsimsel acgidan riizgarin yogun oldugu bir ceyregi geride birakirken uretimin kuvvetli oldugunu
gorebiliyoruz. Gegtigimiz yilin ayni doneminde 192.919 MWh olan tretimin bu yil 266.526 MWh'a yilikselmesini
olumlu buluyoruz. Sirket hikayesinde hentiz bir degisim olmadigini séyleyebiliriz. Finansallari bu cercevede
kisa vadede nétr bulurken orta ve uzun vadede yatinm faktériiniin yani sira fiyatlama cercevesini izliyor
olacagiz.
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B-Madencilik-Glimiistas-Doku

Holding'in stratejik odak alanlarindan biri olan Madencilik sektoriiniin lider oyuncusu Gimustas Madencilik'tir.
Holdingin portféylini cesitlendirme, ihracat gelirlerini artirma ve yiksek karliik saglama hedefleri
dogdrultusunda yonetilen sirket, 6zellikle kursun, cinko, pirit ve yan Urlin olarak altin ve glimis gibi degerli
metallerin ve baz metallerin arama, Uretim ve zenginlestirme faaliyetlerine odaklanmistir. Sirket, Tirkiye'nin
zengin yeralti kaynaklarini ekonomiye kazandirirken, uluslararasi standartlarda stirdirilebilir madencilik
yapmayi ilke edinmistir.

GUmdstas'in ana Uretim ve isleme merkezi, Gimishane'nin Tepekdy mevkiinde bulunan modern flotasyon
tesisidir. Bu tesiste, bolgedeki madenlerden cikarilan stlflrli cevherler (kursun, cinko ve bakir) islenerek
zenginlestirilmekte ve ihrag edilebilir konsantre Griinler haline getirilmektedir. Ayrica sirketin Nigde Bolkar
bolgesinde, oksitli cevherlerin islendigi ve kiymetli maden (6zellikle kursun, cinko, pirit ve yan Uriin olarak altin
ve glimus) Uretiminin gerceklestirildigi bir diger nemli tesisi bulunmaktadir. Bu varliklar, Gimustas't sektorde
entegre bir oyuncu konumuna tagimaktadir.

Sirket, rezerv tabanini genisletmek ve operasyonel 6mriinii uzatmak amaciyla agresif bir blylime stratejisi
izlemektedir. Bu kapsamda 6ne ¢ikan en stratejik hamlelerden biri, arama ve gelistirme faaliyetlerini hizlandiran
"Doku ve Gimistas Madencilik" yatinrmidir. Bu satin alma ve yeni ruhsat sahalarinin portféye katilmasiyla
birlikte, GlimUstas sadece mevcut rezervleri isleyen bir yapidan, strekli yeni kaynaklar kesfeden ve gelistiren
dinamik bir madencilik sirketine donlismstdr.

Finansal performans acgisindan degerlendirildiginde, Madencilik sektorii holdingin nakit akisina ve karliligina
guiclii bir katki saglamaktadir. Uretiminin biiyiik bir kismini ihrac etmesi nedeniyle déviz bazli gelir elde eden
Gumdstas, bu yapisiyla kur risklerine karsi holding bilangosunda dogal bir koruma kalkani olusturmaktadir.
Finansallar, madencilik faaliyetlerinin holdingin konsolide FAVOK marjini yukari ceken en verimli is kollarindan
biri oldugunu teyit etmektedir.

Gelecek vizyonu kapsaminda Dogan Holding, madencilik sektoriintin degerini 2030 yilina kadar dnemli 6lglide
artirmayi hedeflemektedir. Sirket, cevreye duyarl Uretim teknolojilerine ve is glivenligine yaptigi yatirmlarla
"sorumlu madencilik" anlayisini stirdiirlirken, yeni rezerv kesifleri ve kapasite artiglariyla global pazardaki
rekabet gliciini pekistirmeyi amaclamaktadir. Bu strateji, madencilik grubunun holdingin Net Aktif Degeri
icindeki payini biylitme planinin merkezinde yer almaktadir.

Grafik-2: Uretilen Konsantre Tonajlari (bin ton, seviye)
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2025 finansallarini hatirlatmak gerekirse sirket 5,66 milyar TL hasilat, 2,48 milyar TL FAVOK (%44 FAVOK
mariji), 1,82 milyar TL net kar elde etmis olup gelirlerinin dagilimi su sekildedir:

Grafik-3: Gelir Kirthmi (%, 2025’e gore)
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20 Nisan itibariyle yayinlanan UMREK kaynak raporuna gore:

e Bolkar 1 ve Bolkar 2 sahalarinda toplam 12,7 milyon ton kaynak tespit edilmistir.
e Tendrdegerleri %23 ZnEq olarak hesaplanmis olup icerik %4,3 ¢inko, %2,5 kursun, 1,2 g/t altin ve

97,1 g/t giimis icermektedir.

Sirket, bu gelen UMREK raporu dogrultusunda Bolkar projesinin yiiksek tenorli bir polimetalik varlik oldugunu
teyit etmekte ve 6niimiizdeki dénem Uretim planlamalari igin temel teskil etmektedir. 3 Mart 2026 tarihinde
kamuoyu ile paylasildigi lizere Gimdstas icin yillik yatinnm harcamasi beklentisi rapor ile birlikte 2026'da
70 milyon dolara yikseltildi. Gecen yil 36 milyon dolar harcama yapilmisti. UMREK raporu ile d6mriiniin
arttigini gozlemlemekle birlikte gikarilabilir %41 daha fazla kapasite olusmus oldu.

Sirket, 2030’da 1 milyon ton yeralti maden Uretimi hedefi icerisinde faaliyetlerini stirdirmekte olup tenér
verilerini hatirlatmak gerekirse 2025 yilinda %1,41 kursun, %4,38 cinko, %12,51 pirit olarak takip

edilmektedir.

Grafik-4: Maden Uretim Miktari Beklentileri (bin ton, seviye)
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2026 yili beklentiler daha da guclenebilir. Sirketin yeni ele alacadi yatirimlarla birlikte katma degerli Gretim
odagi da dikkate alarak operasyonel karliliklarin glclenerek ilerleyecegini degerlendiriyoruz. Hatirlatmak
gerekirse 2023 yilinda 66 dolar olan ton bagsina tiretim maliyeti 2025 yili itibariyle 59 dolara gerilemisti.
Onlimiizdeki dénemde o&zellikle polimetali temizleme cercevesi ile iyice katma degeri artan ortam
gozlemleyebiliriz. Risk olarak emtia fiyatlarinin diisiisu takip edilse de satin alma ve iiretim ¢ercevesiile bu
2026 yilinin da gliclii seyrinin riske girmedigini degerlendiriyoruz.
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C-Finansal Hizmetler-Hepiyi Sigorta-D Yatirnm Bankasi-Doruk Faktoring

Holding, Finansal Hizmetler sektériini de grubun stratejik odaklarindan biri olarak konumlandirmistir. 2030
vizyonu dogrultusunda, bu sektoriin holdingin NAD icindeki payinin artirilmasi ve tek basina 1 milyar dolarin
Uzerinde bir degerlemeye ulasmasi hedeflenmektedir. Bu stratejik dnem, grubun kaynak tahsisinde finansal
hizmetlere oOncelik vermesini ve bu alandaki sirketlerin agresif biylme planlarini desteklemesini
saglamaktadir.

Sektoriin buyume stratejisi, Dijital Finansal Hizmetler catisi altinda teknoloji odakli ve verimli is modelleri
Uzerine kurgulanmistir. Geleneksel bankacilik veya sigortacilik yerine, dijitallesmenin getirdigi maliyet
avantajlarini kullanan, hizl ve cevik yapilarla pazar payi kazanma stratejisi izlenmektedir.

Bu stratejinin amiral gemisi, "Turkiye'nin ilk uctan uca dijital sigortacisi" olarak tanimlanan Hepiyi Sigorta'dir.
Kuruldugu glinden bu yana hizla biylyen sirket, 2025 yilsonu 2,5 milyon musteriye ulasarak genis bir tabana
yayllmistir. Teknolojik altyapisi sayesinde ginlik sigorta tekliflerinin %87'sine erisim saglayabilen Hepiyi
Sigorta, dijital kanallar etkin kullanarak musteri kazaniminda rakiplerine gére 6nemli bir avantaj elde etmistir.

Pazar payi verileri incelendiginde, Hepiyi Sigorta'nin kisa strede sektoriin dnemli oyuncularindan biri haline
geldigi gorulmektedir. Sirket, son veri itibariyle trafik sigortasinda %5,7 pazar payi ile sektériin en biyiik 6.
oyuncusu konumuna ytkselirken, kasko bransinda ise %4,2 pazar payi ile 9. sirada yer almaktadir. Bu
siralamalar, sirketin sadece dijital bir girisim olmaktan ¢ikip, sektor dinamiklerini degistiren ana oyunculardan
biri oldugunu kanitlamaktadir.

Hepiyi Sigorta'nin en dikkat cekici basarisi operasyonel verimliligindedir. Sektor ortalamasi %9 olan "Faaliyet
Gideri / Brit Yazilan Prim" oranini %4,1 gibi oldukga dusuk bir seviyede tutmayi basarmistir. Bu verimlilik,
algoritma bazli fiyatlandirma modelleri ve acente bazli degil de web ve mobil bazli is modeli sayesinde
Uzerinden yapilmasi gibi teknolojik ve operasyonel tercihlerden kaynaklanmaktadir. Bu yapi, sirketin karliligini
korurken rekabetci fiyatlar sunmasina olanak tanimaktadir.

Finansal sonuglar agisindan bakildiginda, Hepiyi Sigorta'nin prim Uretimi ve karlhhgr gugcli bir ivme
gOstermektedir. 2024'ln yillsonunda 17,43 milyar TL olan brit yazilan prim tutari, 2025'in ayni doneminde
27,24 milyar TL'ye yiikselmistir. Ayni donemde teknik kar ise 2,75 milyar TL'den 5,64 milyar TL seviyesine
cikmigtir.

Hasar yonetisim becerisi de acik¢a ortaya ¢ikmaktadir. Sektorde trafik hasar orani %137,9'larda seyrederken
biiyime odakh sirketin trafik hasar orani %121,5 bandinda seyrederek biiyiimesinin karlilik kapsaminin
da gozetildigini teyit eden ortam takip edilmektedir. Sektor icin 6nem arz eden bilesik oran ise dogal olarak
biiyime odagi kaynakli %100'iin tzerinde kalmis ancak sektor ortalamasi olan %159,9'un oldukca
altinda %139,6'lar bandinda g6zlemlenmektedir.

Blyukligi bakimindan sigortacilik sektériinde 6nemli bir yer edinen Hepiyi Sigorta’nin giincel piyasa
kosullar iyilesmesi halinde halka arzinin en kisa siirede gerceklesecegini degerlendiriyoruz. Geleneksel
sigortacilik gibi standart kiyaslamadansa ayr bir cercevede ve gelecek odaklariyla birlikte dijital sigortacilik
sektorii parantezi adi altinda ayn bir brang ayri bir degerlendirme alani olusturmamiz gerekebilecektir.

ilk ceyrekte de biiyiimelerde bir problem yok. Ozellikle KAS tarafindaki karl cercevenin yani sira bir miktar
trafik tarafinda baz yonetisim odaklar dikkate alinaraktan prim tretimlerinde canli seyir sirerken karlihgin
artik daha nitelikli yansimaya devam edecegini degerlendiriyoruz. Enflasyon muhasebesi kaynakli tam
olarak yansimiyor olsa da biiyime istahinin bu ¢eyrek ve sonrasinda da devam edecegini tahmin
ediyoruz.
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Finansal hizmetler sektérinun bir diger 6nemli ayadi D Yatirnm Bankasi'dir. Holding, bankanin biytumesini ve
bilanco optimizasyonunu desteklemek amaciyla sermayesini 30 milyon dolan artirmistir. Bu sermaye
enjeksiyonu, bankanin kredi verme kapasitesini artirirken, sermaye piyasalarinda daha biyulk hacimli islemlere
aracilik etmesine zemin hazirlamistir.

D Yatinm Bankasi, 6zellikle bor¢lanma araclari piyasasinda oldukca aktiftir. 2025 yilinin ilk 12 ayinda 31 adet
bor¢clanma araci ihraci gerceklestiren banka, Agustos 2022'den bu yana toplam 115 ihraca aracilik ederek
islem sayisi bazinda Tirkiye'nin en aktif yatinm kuruluslarindan biri olmustur. ilaveten 2026 yilinda da
sektérde giindem olmasini bekledigimiz M&A islemlerinden 2'sine 2025 yilinda aracilik etmistir. 2
finansman aracihgi da gergeklestirilmistir. Bankanin toplam varliklar bir 6nceki yilin ayni dénemine gére
neredeyse ikiye katlanarak 4,12 milyar TL'den 9,54 milyar TL'ye ulagsmis, net kari ise 101 milyon TL'den
304 milyon TL'ye sicramistir.

2026 yilinda giincel gerginligin tam olarak yatinm bankaciligina etkisi yok. D Yatirim Bankasi, sektore
paralel sekilde etkileniyor olsa da glincel cercevede M&A istahi ve giincel piyasa faizleri borclanma
araclarina yénelik olusumun talebini acikca artirmaktadir. Oniimiizdeki dénemde karlilik ekseninin
beklenenden fazla olacagini degerlendiriyor ve tahmin ediyoruz.

Faktoring tarafinda ise Doruk Faktoring, grubun yiiksek karlilikla ¢calisan finansal istiraki olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Sirket, yilliklandinlmis bazda %62 gibi yiiksek bir Ozsermaye Karlihgina (RoE) sahiptir. JCR tarafindan
verilen "AA (tr)" seviyesindeki Uzun Vadeli Ulusal ihracci Kredi Notu, sirketin giicli mali yapisini teyit
etmektedir. Finansal olarak da gelirlerini 2,59 milyar TL'den 4,18 milyar TL'ye, net karini ise 452 milyon
TL'den 910 milyon TL'ye cikararak istikrarl blytmesini stirdirmustur.

Faktoringte sektér bir miktar normalize oldu. Oniine gelen islemden karliik odagiyla birlikte 2023-2025
arasinda anomali niteliginde sektorde biliyliime takip edilirken ilk 2 ayda gorece normal biyumeler
gozlemlendi. Bu biyiime hizi yavaslamasindan Doruk Faktoring etkilenecek gibi goriilse de nominal %62 RoE
sahipligi dikkate alinarak reel tarafta kalmaya devam edecegini degerlendiriyoruz.

Sonug olarak, Dogan Holding'in finansal hizmetler portfoyi; sigorta, yatinm bankaciligi ve faktoring
alanlarinda birbirini tamamlayan, yiiksek biiyiime ve karlilk potansiyeline sahip sirketlerden
olusmaktadir. Hepiyi Sigorta, D Yatirim Bankasi ve Doruk Faktoring'in sergiledigi performans, holdingin
"2030 Yol Haritasi"ndaki hedeflere ulasmasinda ve net aktif degerin 4,5 milyar dolar seviyesine
tasinmasinda kritik bir rol oynamaktadir.
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2- Dinamik Odaklar

Holding'in 2030 yol haritasi cercevesinde, grubun Dinamik Odak Alanlari; Otomotiv, internet & Eglence,
Gayrimenkul ve Elektronik & Sanayi basliklari altinda toplanmaktadir. Bu alanlar, holdingin portfoy cesitliligini
saglayan, deger yaratma potansiyeli yuksek ve gelecekte halka arz veya stratejik ortakliklarla degerin realize
edilebilecegi is kollarini kapsamaktadir.

A-Dogan Trend Otomotiv

Dinamik alanlarin en hizli biytyen kollarindan biri Otomotiv ve Mobilite sektoriidiir. Dogan Trend Otomotiv
catisi altinda yuritllen faaliyetler, MG, Suzuki, Vespa, Piaggio ve Kymco gibi diinya devi markalarin Tirkiye
distribltorliglind icermektedir. Sirket, sadece arag satisi degil, e-mobilite ve strdurilebilir ulasim ¢oziimlerine
odaklanarak sektdrdeki doniisiime dnciiliik etmektedir. Ozellikle sifirdan yatirim projesi olarak baglayan Dogan
Trend, kisa stirede portféylin nemli bir parcasi haline gelmistir.

Otomotiv sektoriintin 2025 yil performansina bakildiginda, piyasa kosullarinin zorlu gectigi gorilmektedir. Cin
mensei arag ithalatindaki kismi vergi indirimi piyasayi rahatlasa da MG satislari, zayif seyrini sirdlird(i. Subat
2026 itibariyle, yeni vergi baremi uyumlu iki yeni model lansmani sayesinde yil genelinde toparlanma
beklenmektedir

Stratejik asgari stok politikasi, 20 milyon dolar sermaye artisiyla birlikte nakit ve borg yonetimini destekledi ve
net bor¢ 2024'teki 169 milyon dolar seviyesine kiyasla 78 milyon dolara geriledi. Boylece karhlik ceyrekten
ceyrege kademeli olarak iyilesmektedir.

B-Karel Elektronik-KAREL ve Daiichi

Elektronik ve Teknoloji kanadinda ise Karel Elektronik, grubun sanayi ve teknoloji kasini temsil etmektedir.
Fortune 500 Turkiye listesinde yer alan ve Tirkiye'nin en ¢cok Ar-Ge harcamasi yapan ilk 250 sirketi arasinda
bulunan Karel, telekomiinikasyon ve savunma sanayi alanlarinda kritik bir oyuncudur. Sirket, uzun vadeli
telekom sozlesmelerini 1 Nisan 2025 itibariyle yeniden yapilandirarak brit karliigini artirmis, savunma
sistemleri tarafinda ise briit kar marjini yilhk bazda %26'dan %54’e yiikselterek operasyonel basarisini
kanitlamistir.

Karel'in finansal yapisini gliclendirmek adina holding, 1,75 milyar TL tutarinda bir tahsisli sermaye artirimi icin
SPK'ya basvuruda bulunmustur. Bu hamle, sirketin yiiksek net bor¢lulugunun getirdigi finansal gider baskisini
hafifletmeyi ve operasyonel iyilesmelerin net kara daha net yansimasini saglamayi amaglamaktadir. Ayrica
sirket icinde elektronik kart Uretimi gibi alanlarda organizasyonel sadelesme siirecleri devam etmektedir.
Olumlu etkilerinin 2026'da gézlemlenmesi bekleniyor. Hatirlatmak gerekirse son ceyrek itibariyle sirket
net kara gegcmeyi basarmigti. Devamini 2026'da da kademeli sekilde bekliyoruz.

Teknoloji alanindaki bir diger dnemli yatinm ise otomotiv diinyasina yonelik bilgi-edlence sistemleri gelistiren
Daiichi'dir. Kiiresel bir teknoloji oyuncusu olan Daiichi, holdingin ihracat odakli bliylime stratejisine katki
saglamaktadir. Sirket tarafindan "Cazip Halka Arz Secenekleri" arasinda sayilan Daiichi, Dogan Holding'in
teknoloji alanindaki global agiliminin 6nemli bir temsilcisi olarak konumlanmaktadir.

2026 yili itibariyle kayith sermaye sistemine alinarak halka arza iliskin ilk adimi dogrudan atarken holdingin
pay oranini artinyor olusu da burada gelecekte KAREL'in karhliklarina gozle goralur sekilde katki
yapacadini vurgulamak isteriz.
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C-Sesa Ambalaj

Sanayi ve ambalaj sektoriinde faaliyet gosteren Sesa Ambalaj, dinamik portféytin "gizli miicevherlerinden"
biridir. Esnek ambalaj sektoriinde Tlrkiye'nin dnclisti olan Sesa, gelirlerinin %30'unu inovatif Griinlerden elde
etmektedir. Premium gida ambalajinda %35 pazar payi ile lider konumda olan sirket, ingiltere, ABD ve Avrupa
basta olmak Uzere gelirlerinin %54'Unl ihracattan saglamaktadir. Bu doviz bazli gelir yapisi, holding
bilancosu icin 6nemli bir denge unsuru olusturmaktadir.

2025 yilini hatirlatmak gerekirse 4,79 milyar TL hasilat, 670 milyon TL FAVOK (%14 FAVOK marji), 263
milyon TL net kar ile gii¢lU seyrini stirdlirmustir.

Grafik-5: ihracat Dagilimi (seviye, %)
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Sirket gelecekte halka arz adayi oldugunu hatirlatalim. Tirkiye'nin 6nct, 6lceklenebilir, Premium ve geri
donusturilebilir esnek ambalaj tretim sirketi olan Sesa Ambalaj'in dnimiizdeki donemde buyime cercevesi
ile 6niimuzdeki yillarda halka arz olma potansiyeli s6z konusudur. Giincel gerginliklerle birlikte maliyetlere
iliskin fiyatlama riskleri var olsa da sirketin premium segment ve aninda fiyatlama odaklariyla birlikte
pozitif ayrismaya devam ettigini degerlendiriyoruz.

D- Kanal D Romanya

internet ve Eglence sektériinde ise Romanya’nin en cok izlenen 2. televizyon kanali olan Kanal D Romanya
dne cikmaktadir. istikrarli bir nakit akisi saglayan kanal, diizenli temettii 6demeleriyle holdinge finansal katki
sunmaya devam etmektedir. 2025'in yilsonunda 2,7 milyar TL gelir ve %43 gibi yiiksek bir FAVOK marji elde
eden Kanal D Romanya, grubun medya sektoriindeki gugli varhigini strdiirmektedir.

Her ne kadar medyadan cikilmis olsa da burasi korunuyor. Sirket, nezdinde potansiyel gériinim oldukga
aksiyon almak miimkin olmakla birlikte Ustteki belirttigimiz diizenli temetti 6deme kompozisyonu,
Romanya’daki goriilen ilgi ve karlilik odagiyla birlikte pozitif konumunu dikkate alarak degerlendirmeler
yapilmaya devam ediliyor.

444 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



PUS U |_/\ Dogan Holdin

4 Mayis 2026 Pazartesi
YATI

E-Hepsiemlak

Dijital platform tarafinda ise online emlak sektoriiniin gliclii oyuncusu Hepsiemlak bulunmaktadir. Sektérde
2. sirada yer alan Hepsiemlak, "Property Finder" ile stratejik ortaklik kurarak ve rakibi Zingat'i satin alarak pazar
payini genisletmistir. Bu inorganik blylme hamleleri, sirketin rekabet guclini artirmis ve sektdrdeki
konsolidasyonda basrol oynamasini saglamistir. Sirket, online emlak ilancihginda pazarda 2.sirada yer
almaktadir.

2025 giiclii gecti. Sirket, Zingat satin almasiyla birlikte 703 milyon TL gelir elde ederken FAVOK negatiften
pozitife désnmeye basararak %11 FAVOK marji ile 79 milyon TL FAVOK elde etmistir. Net zarar gézle
gorulur sekilde azalarak 134 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

F-Gayrimenkul Yatinnmlan

Son olarak Gayrimenkul Yatinmlari, holdingin varlik tabanini destekleyen kokli bir alandir. Portfoylinde
Trump Towers ve Milta Marina gibi prestijli varliklari barindiran bu sektér, holdinge diisen payiyla 274 milyon
dolar degerlemeye sahiptir. Trump Towers'ta %97, Milta Marina'da ise %95 gibi ylksek doluluk oranlarina
ulasan gayrimenkul grubu, holding icin dizenli kira geliri ve nakit akisi Ureten defansif bir liman gorevi
gormektedir.

Oniimiizdeki dénemde yatinm ve satis firsatlariyla ¢ikis olasiliklan takip edilebilir. Kandilli Gayrimenkul
tarafinda yatinm potansiyelleri; D Yapi ve D Gayrimenkul'de olasi satis firsatlar ile nakit stratejik kullanim
amaciyla kullanim yapilabilir. Su anlik olusum yok ama bu beklentiler sirket icin gecerli olmaya devam
ediyor.
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GELECEGE YONELIK DEGERLENDIRMELER

Sirketin deger yaratma yolcugunda yol haritasi gayet net. Sirket 2020-2024 arasinda 1,5 milyar dolar net
aktif degere ulasirken satin alma odakh donemi ilerletti. Bu dogrultuda 8 satin alma, 2 sifirdan yatinm
gerceklestirerek Galata Wind (halka arz edildi), Hepiyi Sigorta, D Yatinm Bankasi, Sesa Ambalaj, Karel ve
Giumiistas Madencilik ile portféy miksini glincel konjonktiire uygun ve karlilik odakli yonlendirmis oldu.

Glnumizde ise sadelesme stratejisi cercevesinde DITAS ve Boyabat HES'ten cikis yaparken stratejik is
kollarinda biylime odaklari ile yenilenebilir enerji, madencilik ve finansal hizmetleri stratejik odak haline
getirmistir. 2020-2024'ten bugiine gelirken bilesik %14 biiyiime ile 2,83 milyar dolar net aktif degere
ulagim gerceklesmistir.

2030'a geldigimizde ana cerceve 4,5 milyar dolar net aktif dedere ulasmak olurken deger artisi odagi
gozetilerek yapilan ve alinan aksiyonlarin meyvesinin yenme sonucu izlenmesi hedeflenmektedir. Halka
arz adaylar olarak Hepiyi Sigorta, Daiichi ve Sesa Ambalaj takip edilirken sirketin tecriibeli oldugu ve D
Yatirim Bankasi ile de taglandirdigi M&A yontemleriyle teknoloji ve finans gibi secili sektorlere odaklanma
sansi bulunmaktadir.

Her stratejik odak alaninda net beklentiler var. Stratejik odak alanlari olan yenilenebilir enerji, madencilik ve
finansal hizmetler alanlarinin her birisinin 1 milyar dolar izerinde degerlemeye ¢ikmasi hedeflenerek net
aktif deger hedefinin 6nemli bir kisminin buradan ulasilmasi amaclanmaktadir.

Dinamik nakit yonetimi aliskanligi suriyor. Getiri beklentilerine gore degil dinamik doviz dagilimi, yuksek
getiri-orta risk yaklasimiile varlik dagiliminin ihtiyath yonetisimi gerceklestiriimektedir. 2025 yilinda 44 milyon
adet hisse geri alimi gerceklestirilirken 100 milyon adetlik daha geri alim icin onay alindi. Sirketin holding
solo net nakdi 639; konsolide net nakdi 921; sigorta hari¢ konsolide net nakdi ise 157 milyon dolardir.

Grafik-6: Nakit Pozisyon Kur Dagilimi (solo, 2025 itibariyle)
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M&A becerisi hem yonetimde hem iceride var. Sirket, D Yatirim Bankasi ile bu hizmete de yer verirken kendi
holding icerisinde de gli¢lii cercevenin olusmasinda ana giic M&A’ler sayesinde olusmaktadir. Makro trendler
ve yeni ekonomiyle uyum; teknoloji, fintek ve finans sektoriine artan odak, doviz bazli gelir akisi, minimum %15
surdurilebilir FAVOK marji, stratejik yatinm ilgisi, Greenfield yatinmlarinda guiclii ve istikrarli bliyime odaklari
ile yeni aksiyonlarda degerlendirme yapilmaktadir. Satin almalarda Sesa Ambalaj'dan Daiichi'ye
greenfield tarafinda D Yatinm Bankasindan Hepiyi Sigortaya kadar kompozisyonun olusturulmasinda
M&A'’ler mihenk tasi haline gelmistir. Kriterler dogrultusunda teknoloji, fintek ve finans tarafinda etkin
kullanilacagini degerlendiriyoruz.
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Guclu carpanlarla cikis gozetiliyor. Rakiplerine kiyasla mecbur kalinan degil halka arzlarla deger yaratma
potansiyeli, stratejik odak alanindan ¢ikma ve trendlerle hizali olmama kaynakl gli¢lii ¢arpanlarla ¢ikis
basarili sekilde siirdiriliiyor. DMC'den DITAS a kadar cikiglar izlenirken GWIND icin ise halka arz yontemi
ile sinirh cikis yapildi.

2026 beklentilerini detaylandirmak gerekirse:

1-  Yenilenebilir Enerji - GWIND
e 950-1000 GWh elektrik uretimi
e %65-70 FAVOK marji
2- Madencilik - Gim{stas
® %40 askin gelir artisi
e %40-50 FAVOK marji
e 70 milyon dolardan fazla yatirirm harcamasi
3- Finansal Hizmetler - Hepiyi Sigorta — D Yatirim Bankasi — Doruk Faktoring

e Hepiyi Sigorta’da yonetilen portfoy biyiikligiinde 100-130 milyon dolarlik artis
hedeflenmektedir.

1.ceyrege iliskin beklentilerimiz olumlu. Sirketin, GWIND 6zelinde marj etkileri var olsa da Hepiyi Sigorta,
Giimiistas, Karel ve Sesa Ambalaj'dan gelen giiclii katkilarla birlikte net kar icerikli yiiksek FAVOK marijh
sonug paylasacagini degerlendiriyoruz.

Tablo-1: Kar Tahminimiz (endekslenmis, seviye, %, TL)

Finansal Yayinlanma Tarihi: 7 Mayis 2026 seans sonrasi

min TL 2025/03 2025/12 2026/03T %Y %C
Net Satiglar 24.916,80 29.337,98 26.706 7,18% -8,97%
FAVOK 2.341,94 3.842,54 4.039 72,46% 511%
% 9,40% 13,10% 15,12% 5,72 2,03
Net Kar -837,78 2.388,11 1.618 -293,13% -32,25%

Bu veriler 1siginda 2030 yilinda sirketin 5,01 milyar dolar net aktif degere ulasacagini hesapliyoruz.
Modellememizde:

e  GWIND, Hepiyi Sigorta ve Guim{stas-Doku'nun 1 milyar dolar barajini asmasini,

e Daiichi ve Sesa Ambalaj'in halka arz olabilir tutarlara iyice erisebilir nitelikte olmasini,

e internet ve eglence tarafinda cikis yapilmasini,

e Gayrimenkul tarafinda gelistirme seklinde c¢ikis yapilarak tam ¢ikis yapilmayacagini, kira
ve diizenli gelir elde edici sekilde satislarin yapilacagini,

e 400 milyon dolarlik fintek yatinmi yapilacagini, yatinmin diizenli temettii 6demeleri ve
internet/eglence tarafindan cikis ile nakit pozisyonunu asiri olumsuz etkilemeyecegini,

o Diger kanallarda olagan degerlemelerin olacagi senaryoyu dikkate aldik.

Guncel cercevede tahmini %66,16 iskontoya ulasirken %40+5 (AOFM+%5) etkisini de dikkate alarak net
iskontonun %21,16 oldugunu hesapliyoruz. Bu dogrultuda hedef fiyatimiz dolar bazinda 0,71 dolar giincel
TCMB-alis kuru iizerinden 32 TL olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hedef fiyati diizenli sekilde takip ediyor
olacagiz.
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DOHOL
. T Degerleme Hisse .. Dedgerleme  DOHOL Hisse Payi
Cari (2025 4.ceyrek itibariyle) (min USD) (P[:{r: Tahmini (min USD) (min USD)
UsD)
Elektrik Uretimi 197 | Elektrik Uretimi 732
Aslancik HEPP 33,33% 0 0 Aslancik HEPP 33,33% 0 0
Galata Wind 70,00% 282 197 | Galata Wind 70,00% 1.046 732
Elektronik, Sanayi ve Teknoloji 169 | Elektronik, Sanayi ve Teknoloji 579
Dogan Dis Ticaret 100,00% 2 2 Dogan Dig Ticaret 100,00% 4 4
Sesa Ambalaj 70,00% 127 89 Sesa Ambalaj 70,00% 300 210
Karel Elektronik 40,00% 158 63 Karel Elektronik 40,00% 750 300
Daiichi 25,00% 60 15 Daiichi 25,00% 261 65
Otomotiv 18 Otomotiv 40
Dogan Trend Otomotiv 100,00% 23 18 Dogan Trend Otomotiv 100,00% 40 40
Finans ve Yatinm 897 Finans ve Yatinm 1433
D Yatinm Bank 100,00% 92 92 D Yatinm Bank 100,00% 220 220
Doruk Faktoring 100,00% 87 76 Doruk Faktoring 100,00% 250 250
Hepiyi Sigorta 85,00% 818 695 Hepiyi Sigorta 85,00% 1.106 940
Oncii Girigim Sermaye 100,00% 23 23 Oncii Girisim Sermaye 100,00% 23 23
Internet ve Eglence 179 | Internet ve Eglence 0
Kanal D Romania 100,00% 111 111 Kanal D Romania 100,00%
Glokal (Hepsi Emlak) 79,22% 86 68 Glokal (Hepsi Emlak) 79,22%
Gaynmenkul Portfoyi 274 | Gaynimenkul Portfoyii 308
D Gayrimenkul 100,00% 204 204 D Gayrimenkul 100,00% 225 225
D Yapi - Romanya 100,00% 26 26 D Yapi - Romanya 100,00% 35 35
Dogan Holding Istanbul 100,00% 8 8 Dogan Holding Istanbul 100,00% 13 13
Kandilli Gayrimenkul 50,00% 70 35 Kandilli Gayrimenkul 50,00% 70 35
Diger 113 Diger 140
Milta Turizm 100,00% 103 103 | Milta Turizm 100,00% 125 125
Dogan Yayincihk 100,00% 10 10 Dogan Yayincihk 100,00% 15 15
Madencilik 343 | Madencilik 779
Gumistas + Doku 75,00% 274 343 GUmistas + Doku 75,00% 1038 779
POTANSIYEL FINTEK YATIRIMI 100,00% 400 400
Dogan Holding Solo Net Nakit (4C 2025) (X'l Dogan Holding Solo Net Nakit (2030T) 600
Dogan Holding NAD pR: 2B Dogan Holding NAD Tahmini 5.011
Dogan Holding Piyasa Degeri (KI5 Dogan Holding Piyasa Degeri - Guncel 1.323
Dogan Holding NAD - Buglinkii Deger 3.909
Dogan Holding iskonto/Prim -66,16%
AOFM+5 45%
Dogan Holding Net -21,16%
Sermaye 2617
Hedef Fiyat - Dolar 0,71
TL Deger 32,12
DOHOL KAPANIS 22,74
Potansiyel 41,24%
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YASAL UYARI—Burada yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uclncu kisilerin
ugrayabilecedi her tirlu zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. 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 dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gors, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinct kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Buyukdere Cad. Torun Center No: 74A/53 34394
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