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34 TL - AL

Potansiyel: %63,46
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ORTAKLIK YAPISI %
Dogan Ailesi 64,14
Diger 35,86

min TL

Pusula Yatirim

Konsensus Gerceklesme

Hasilat - 24.245,00 26.224,25
FAVOK - 5.015,00 3.614,57

Net Kar 525,25 487,75 4.155,93
DOHOL GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -1,42 -1,79 22,60
Getiri ($) -1,64 -3,53 4,39
Getiri (XU100-Rolatif) -0,65 2,51 -1,56

Kaynak: Finnet - Verilerin tiimi solodur.
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Dogan Holding - DOHOL - Olumlu

Net gliclii sonuglar!

Dogan Holding, 2026 2.ceyrekte 26,2 milyar TL hasilat, 3,6 milyar TL
FAVOK ve 4,2 milyar TL net kar ile beklenti {izeri sonug paylasti.

Ozet cerceve sunmak gerekirse:

A Genel cergevesiyle finansallari olumlu bulurken fiyatlama
anlaminda 0,71$ Uzerinden modellememiz nedeniyle hedef
fiyatimizi 32 TL'den 34 TlL'ye yukseltiyoruz. AL tavsiyemizi
surdiriiyoruz.

Pusulanin 4 Yonu:

A Enerji ve otomotiv sektdr baskisina ragmen Hepiyi ve Karel'den
gelen destekle guclu gelir biyimesi

A Net nakit pozisyonu giiclendi.

A Beklentilerde glincelleme yapildi.

A istahl gériiniim devam ediyor.

Holdingler bu doneme cesitli hikayelerle giindem oldu: 1- Sabanci
Holding'in c¢esitli satislari  gerceklesti. 2- Koc¢ Holding, dénemden
yararlanma avantajini iyi kullandi. 3- Dogan Holding ve Global Yatirim
Holding surdurdlebilir karlihklarini her tiirli olumsuzluga ragmen korudu.
4- GSD Holding, HAKO satisindan etkilendi. 5- Turcas Holding, dizel
marjlarindan olumlu yararlanmaya devam etti. 6- Net Holding ve Merit
Turizm'i etkileyecek konu olan konaklama tesvik orani bu ceyrekte artirildi.
Bu hikayeler bir nebze olsun ¢eyregin zorlu gérinimuni 3.ceyrege
otelemis goruniyor.

Biiyime kompozisyonunda hicbir problem yok. Sirket, boyle karmasik bir
ortamda net aktif degerini %14 artisla 3,21 milyar dolara ulastirirken solo
net nakit pozisyonu 10 milyon dolar artisla 649 milyon dolara ulasti.
Faaliyetlerde:

A Madencilik ilk yaryilda %51 gelir, %54 uretim artisi ve %52
FAVOK marji kaydetti.

A Finansal hizmetler Hepiyi Sigorta, varhk bayaklagana yilhik %44
artirarak 902 milyon dolara yiikseltirken pazar paylarini trafik ve
kaskoda sirasiyla 58 ve 20 baz puan artisla %6,7 ve %4,3'e
yukseltti.

A Yenilenebilir enerji tarafinda PTF etkileri takip edilerek %11 gelir
azalmasi gorulmus olup ertelenmis vergi geliri yazilmigtir.
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Beklentiler revize edildi. Bu dogrultuda:
Yenilenebilir Enerji — Galata Wind

A 950 - 1000 GWh Elektrik Uretimi - Beklentiler Korundu
A FAVOK marji beklentisi: %65 — 70 seviyesinden, ~%60 seviyesine revize edildi

Madencilik — Gimiistas Madencilik

A %40 TL Gelir Artisi - Beklentiler Korundu
A %40 - 50 FAVOK Marji - Beklentiler Korundu
A >70 mn ABD dolan Yatirim Harcamasi - Beklentiler Korundu

Finansal Hizmetler — Hepiyi Sigorta

A Yillik Yonetilen Portfoy Buyukltgu artisi beklentisi 100 — 130 mn ABD dolar seviyesinden 200 — 250
mn ABD Dolan seviyesine artirildi

Dogan Holding Konsolide 2030 Net Aktif Deger (NAD) Hedefi: 4,5 milyar ABD dolari - Beklentiler Korundu
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu 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,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar 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
taahhiit 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 kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirli zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci 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.
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