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i§ Yatirim Menkul Degerler, 3G25'te 393 milyar TL hasilat, 5,83 milyar TL FAVOK ve 1,6 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde
sonuglar paylastil. Gerek BIST 6zelindeki Pazar payl kazanimi gerekse de tUrev piyasalardaki buyume ivmesiyle birlikte hastilat ciddi
oranda artis gostermis durumda. Ek olarak varlik ydonetim faaliyetleri de basarili seyrediyor. Kurumsal finansman faaliyetlerinde ise
denge hakim diyebiliriz. ISMEN 6zelinde finansallari beklentilerimiz dahilinde degerlendirmekle birlikte yil sonu tahminlerimize gok
rahat erisecegini dikkate alinarak 63,17 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi sUrdUurlyoruz.

Ozsu Balik, 3Q205'te 782 milyon TL hasilat, 139 milyon TL FAVOK ve 184 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Sektérde buyuime devam ediyor olsa da sezonsallik etkisi belirgin bir sekilde hissedildi. Zayif fiyatlamalar ve yUksek
maliyetler sebebiyle sirket istedigi karliligin uzaginda kaldi. Enflasyon muhasebesi kaynakli net kar yazilmis olsa da, net karin
varligini olumlu buluyoruz. OZSUB 6zelinde finansallari sinirli olumlu degerlendirmekle birlikte, 2C2026'ya kadar sezonsal yapi
geregdi iyimser finansallar takip edebiliriz.

Akbank, 2025 3C25'te 14,1 milyar TL net kar ile beklentilerimize paralel bir sonug paylasti. Net faiz geliri, net tcret ve komisyonda
beklentiler dahilinde bluytume gergeklesti. Swap kaynakli ticari zarar buydimus olsa da, maliyet optimizasyonuyla beraber giderler
beklentilerin altinda seyrediyor. AKBNK 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte yil sonunda hedeflere yonelik 6nemli
bir kismin erigilecegdi ancak erigme agirhiginda -komisyon harici- iyimser verilerde alt banda, kétumser verilerde orta/Ust banda
yakinlasmasi beklenebilir. Faiz indirim déngusinde finansallara yalnizca Temmuz ayinin etki ettigini belirtmek gerekiyor. Eylul ayi
bu finansallarda etki géstermedi. AKBNK 6zelinde 87,94 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi korumayi strduriyoruz.

Albaraka Turk, 3C25'te 700 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. Net komisyon ve Ucret gelirlerindeki
artis dengeli seyrederken, swap islemleri sebebiyle ticari kar azaldi. Operasyonel giderler ve karsilik giderleri ise beklendigi seviyede
yukselmeye devam etti. ALBRK 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte, model portféyumuzden ¢cikarmamizdaki ana
sebebimiz beklentimize paralel seyrini surdurmesidir. Beklentimiziz Gzerine ¢ikan yeni bir hikaye yaratmasi durumunda tekrar
degerlendirebiliriz. 11,97 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi sUrdurUyoruz.

Garanti Bankasi, 3C25'te 30,4 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug¢ paylasti. Net faiz gelirlerinde ve komisyonlarda
buUyUme istahi devam ediyor. Swap nedeniyle ticari zarar olusmus olsa da, kar marjlarinda ve makaslarda olumlu gelismeler
goruluyor. Beklentilerimize paralel olarak karsilik artislari devam etmis durumda. Giderler de beklentiler dahilinde artis gosterdi ve
bununla beraber 6zsermaye karliliginda beklentilerin alt bandinin hafif Gzerinde bir sene sonu kapanisi bizleri bekliyor. GARAN
6zelinde finansallari olumlu degerlendirirken, Snimuzdeki ddnemde en iyi 6zel mevduat bankaciligi olarak 6én plana ¢ikmaya
devam edecegini degerlendiriyoruz. Beklentilerin revize edilmesini konservatiflesme olarak belirtmekle birlikte GARAN 6zelinde
201,34 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi korumayi sirdiriyoruz.

Halkbank, 3C25'te 7,6 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. HALKB 6zelinde finansali olumlu
degerlendirmekle birlikte 6zsermaye karliligr model Gzeri kalmaya devam ettikge hedef fiyata iliskin yukari yonltu potansiyel
artmaktadir. Belirsizliklerin azalmasi da bu potansiyeli destekliyor olacaktir. HALKB 6zelinde 50,96 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi
surdurlyoruz.

is Bankasl, 3G25'te 14 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. Sirket, net faiz gelirindeki byimenin
beklenen olgtde olmadigi, komisyon gelirlerinin ve karsiliklarin beklentiler dahilinde arttigi, sektorin genelinde gézlenen swap
zararinin olustugu fakat operasyonel giderlerin karlihgi oldukca baskiladigi bir ceyregi geride birakti. istiraklerin her zaman oldugu
gibi finansallara katki sunmaya devam ettigini gérsek dei 6zsermaye karllig: beklentilerin altinda kaldi. Bu veriler isiginda ISCTR
finansallarini nétr degerlendiriyoruz. Burada net faiz marji, net Gcret ve komisyon gelirleri, kredi risk maliyeti ve 6zsermaye karliligi
hedeflerinin tutturulamama olasiliginin 6nceki ceyreklerden daha yuUksek hale gelmesi ve 2026 makro ortaminin bir miktar
koétulesmesi ile birlikte ISCTR 6zelinde 18,65 TL Hedef Fiyatimizi 17,77 TL'ye indiriyor ve TUT tavsiyemizi sirdlrUyoruz.
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Turk Sinai Kalkinma Bankasi, 3¢25'te 2,81 milyar TL net kar ile beklentilerimize paralel bir sonug paylasti. Net faiz gelirlerindeki
bUylUmenin ayni hizda devam ettigini gorlyoruz. Yatirim bankaciliginda komisyon gelirlerinin azliginin normal oldugunu kabul
etmek gerekiyor. Buna ek olarak swap kaynakli ticari zarar buyumus durumda. Serbest karsiliklarindan iptaline ragmen kimule >7 079 0.00
karsiliklar artti. Bu gelismelere bagli olarak 6zsermaye karliligi beklentilerimizin Uzerinde seyretti. TSKB 6zelinde finansallari olumlu ! ! !
degerlendirmekle birlikte 6nimuzdeki donemde enflasyon Uzeri 6zsermaye karliliginin devam etmesi halinde degerlemede yukari
yonll potansiyel artmaktadir. TSKB nezdinde 20,14 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi strdurlyoruz.

Vakifbank, 3C25'te 11,9 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. Net faiz gelirleri blyumeye devam ederken,
TUFEKS istahinin sirdgunia gériyoruz. Swap kaynakl teknik zararlarin yikseldigi bu ceyrekte, operasyonel giderlerde de olagan
OLUMLU artislar devam etmis durumda. VAKBN &6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte, 5ntimuzdeki donemde gui¢li aktif 4,81 1,01 0,00
portféyl ve ydnetisim becerisiyle bankanin sektérden daha fazla ayrisacagini degerlendiriyoruz. 36,77 TL Hedef Fiyat ve AL
tavsiyemizi surdurudyoruz.

Yapi Kredi Bankasi, 3C25'te 15 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. Net faiz gelirindeki buyume
beklentilerin de Uzerinde gerceklesirken, net Ucret ve komisyonda da guglu bir buyime gerceklesti. Sektérde oldugu gibi swap
kaynakli ticari zarar dnemli élciide ylkseldi hatta YKBNK ézelinde 2'ye katlandi. Ozsermaye karliligi ise emin adimlarla hedefe dogru 6.09 112 0.00
ilerliyor. YKBNK 6zelinde konservatif yonetisim becerisiyle olusan reel basarinin arkasinda durmaya devam etmekle birlikte, 2026 ! ! !
tahminlerinde de ayni istah sUrerse yukari yonlu revizyonlarin gelebilecegini dustntyoruz. Mevcut durumda 49,90 TL Hedef Fiyat ve
AL tavsiyemizi koruyoruz.
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BILISIM VE BOS ZAMAN
ARD Yazilim, 3G25'te 855 milyon TL hasilat, 334 milyon TL FAVOK ve 46 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar
paylasti. Satislarda ciddi oranda artis gorsek de, maliyetlerdeki artis sebebiyle operasyonel karlilik baskilanmaya devam etti. ARDYZ
6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte kontratlar tamamlandik¢a daha guglu finansallarin elde edilmesini bekliyor
olacagiz.
ATP Yazilim, 3C25'te 635 milyon TL hasilat, 221 milyon TL FAVOK ve 181 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Ata Express faktéri hari¢ tutuldugunda ciro, FAVOK ve net kar buyUmeleri yatay seyrediyor. Ata Express'te hisse oraninin
%90'a cikarilmasinin ardindan degerleme farklari etkin olmaya devam etmektedir. Degerleme farklari haric tutuldugu ciro, FAVOK
ve net kar yatay seyretmekte olup surpriz icermiyor. ATATP 6zelinde finansallari nétr degerlendirmekle birlikte degerleme karlarini
hari¢ tutarak degerlendirmeyi surdurtyor olacagiz.
Despec Bilgisayar, 3¢25'te 99 milyon USD hasilat, 5,6 milyon USD FAVOK ve 78 bin USD net Kar ile beklentilerimiz dahilinde
sonugclar paylasti. Hasilattaki buytme yeni Grin gruplarinin etkisiyle hiz kesmeden devam ediyor. Sirket, yiksek finansman
giderlerine ve sektérdeki dalgalanmalara ragmen maliyet optimizasyonu ile net kdrda kalmaya devam ediyor. Onimuizdeki
doénemde hem sirketin hem de bagl oldugu grubun adindan s6z ettirmeye devam etmesini bekliyoruz.
Datagate Bilgisayar, 2025 3G25'te 112 milyon dolar hasilat, 4,8 milyon dolar FAVOK ve 3 bin dolar ile beklentilerimiz dahilinde
sonugclar paylasti. Vodafone kontratinin etkisi olmamasina ragmen, hasilatta oldukg¢a kuvvetli bir buyime gérintyor. Bununla
birlikte operasyonel karlilik da oldukg¢a glc¢li devam ediyor. DESPC katkisinin da DGATE 6zelinde oldukg¢a 6nemli oldugunu
belirtmek gerekiyor. DGATE 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte, DESPC'in DGATE'e katki verdigi gibi DGATE'te
INDES'e oldukga guclu katki verecektir. Hatirlatmak gerekirse INDES model portféytimuzde yer almayi sirdurtyor. Grubu
begenmeye devam ediyoruz.
Forte Bilgi iletigim, 3G25'te 549 milyon TL hasilat, 1,5 milyon TL FAVOK zarari ve 1,86 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde
sonuglar paylasti. Sirketin is iliskisi blylume hizi oldukca dikkat cekiyor. Artan giderlerden kaynakl olarak FAVOK zararinin
olustugunu goéruyoruz. Milsoft etkisi net kar destekleyici bir unsur olarak karsimiza ¢ikiyor. FORTE 6zelinde, Milsoft’'un reel buyume
potansiyeli yaratma imkani bulunmasi nedeniyle finansallari olumlu degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, finansallar igerisinde
degerleme karinin esas faaliyetler sonrasinda yer almasi, sirketi diger degerleme yapan sirketlerden ayristiriyor.
Hitit Bilgisayar, 3G25'te 11,4 milyon dolar hasilat, 5,13 milyon dolar FAVOK ve 2,77 milyon dolar net kar ile beklentilerimiz dahilinde
sonuclar paylasti. Satislar 9A2025'te 2024'Un satislarini geride birakmayi basardi. Ciroda ciddi bir ivmeyle artis gériyoruz. Ayni
zamanda maliyetlerde artis sinirli kalmaya devam etti. Operasyonel karlilik da bu gelismelere bagli olarak ivmeli bir sekilde
buyUmeye devam etti. HTTBT 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte, buytme istahinin éntimuizdeki donemde de
glclu sekilde devam edecegini degerlendiriyoruz. ADS ve finansal teknolojiler 5nUmuzdeki donemde sirketin finansallarina gug¢
katiyor olacak.
Indeks Bilgisayar, 3G25'te 22,39 milyar TL hasilat, 563 milyon TL FAVOK, 109,2 milyon TL net kar ile beklentilerimize paralel satis ve
net kér, beklentilerimizin hafif asagisinda FAVOK acikladi. Satislarda hem 2C25'e gére hem de 3C25'e gére artislarin oldugunu ve
sirketin sektérden pozitif ayrildigini gériyoruz. Karlilik tarafinda ise hem brit kar marjinda hem de FAVOK marjinda daralma
goruyoruz. Faiz indirim dongusuyle birlikte perakende grubunun toparlanmasiyla marjlarin da toparlanabilecegini 6ngoériyoruz.
Finansal borcun %8 arttigini, net nakit pozisyonunun ise devam ettigini goériyoruz. Genel olarak baktigimizda beklentimize paralel
satis ve net kar, beklentimizin hafif asagisinda gerceklesen FAVOK sonuglarini NOTR degerlendirmekteyiz. INDES ézelinde
sektordeki lider konumu ve sektore gore ayrismasi sebebiyle defansif yapi korunurken, Snimuzdeki strecte dijitallesme ve
teknoloji kullaniminin artmasinin da olusturdugu tema ile birlikte sirketin lojistik avantajlarini da kullanip ek maliyet avantajiyla
beraber sektére gore ayrisan performansini sirdirmesini bekliyoruz. Grubun énimuzdeki dénem stratejisini hatirlatmak gerekirse
2025 yilinda 2 milyar USD ciroyu asmak ve 2030 yilinda Avrupa, MEA ve Balkanlar'da en blyuk 5 teknoloji distribUtorid olma
vizyonuyla ilerledigini goruyoruz. GUg¢li konumlanma, stratejik is birlikleri ve etkin yonetimin de etkisiyle beraber INDES igin 13,53
TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi sirdurmekteyiz.
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Karel Elektronik, 3G25'te 4,07 milyar TL hasilat, 388 milyon TL FAVOK ve 522 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde
sonugclar paylastl. Sirket, fabrika yangini sonrasinda karsi karsiya kaldigi zorlu kosullari geride birakmaya baslayip, karlilik tarafinda
toparlanmaya basladi. Yine de tam toparlanmadan bahsedebilmek igin 5-6 ceyreklik finansallarin beklenmesi gerektigini
dusunuyoruz. Bu surecte sirket, elektronik kart gibi karliligi olmayan Urtnlerin agirhgini azaltip, kurumsal projelere, kritik savunma
OoLUMLU projelerine ve otomotive ydneldi. Ozellikle saha operasyon teknolojilerinin hasilati destekleyici en énemli unsur oldugunu 0,00 6,57 31,63
goruyoruz. Ayni zamanda sirket maliyet yonetimiyle beraber zorlu kosullara ragmen satis maliyetlerini azaltmayi basardi. Bu
sayede operasyonel karliligin pozitife ddndigini gériyoruz. Sene sonunda %9-10 araliginda brit kar ve %7-8 araliginda bir FAVOK
marji hedefleri olduk¢a makul gérunuyor. KAREL 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte her gegen ceyrek iyilesme
odaginin sturduruldugu ve iyilesme odaginin basariya kademeli sekilde donustligu ortami takip etmeyi strdurmeyi bekliyoruz.
Kafein Yazilim, 3C25'te 725 milyon TL hasilat, 46 milyon TL FAVOK ve 16 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar
paylasti. Sirket, bu ¢eyrekte tahsilatlarin hiz kazanmasiyla birlikte hasiltta énemli bir artis kaydetti. Tahsilatlarin devamiyla birlikte
sene sonu 2 milyar TL Uzeri bir hasilat beklentisi olduk¢a muhtemel gérinuyor. Buna karsin, maliyetlerdeki artis brut kari
baskiliyor. istiraklerden gelen katkiyla beraber ise FAVOK'teki diistis dengelenmis durumda. Yil sonunda 300 milyon TL bandinda
bir FAVOK beklemeye devam ediyoruz. KFEIN ézelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte yil sonunda gugclu finansallar
bekliyoruz. 2026-2028 stratejisi cercevesinde piyasadan pozitif ayrismasini bekliyoruz.

Logo Yazilim, 3G25'te 1,37 milyar TL hasilat, 543 milyon TL FAVOK ve 240 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Zorlu sartlarda gu¢lu performans izliyoruz. Makroekonomik kosullara ragmen ciroda cift haneli guglt buyume ve ytksek
OLUMLU karlilik takip edilirken, SaaS tarafinda reel %44'Iik blyUme dikkat cekiyor. E-servis alani, Logo Isbasi, Logo Diva Perakende ve 1,68 4,29 8,92
Peoplise tarafinda guclt buyimeler gériyoruz. LOGO 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte, sirketin Snumuzdeki
doénemde reel buyime istahinin devamliligini bekliyoruz. 252,88 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi sirdUruyoruz.

Mobiltel iletisim, 3C25'te 3,99 milyar TL hasilat, 248 milyon TL FAVOK ve 18 milyon TL net Kkar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar
paylasti. Zorlu makroekonomik kosullar altinda Griin gamini gesitlendirerek sektérden daha hizli buUyumeyi basaran sirket,
OLUMLU maliyetleri ayni oranda iyi ydnetemese de karliliklar artmaya devam ediyor. MOBTL ézelinde finansallari olumlu buluyoruz. 4. 26,82 0,97 13,39
Ceyrekte gayrimenkul degerlendirmelerinin de olacagini hatirlatalim. Ek olarak sirketin gesitli kamu kuruluslariyla ele aldigi
calismalar sirketi yeniden yaratacak sekilde farkli bir konuma surukleyebilir.

Penta Teknoloji, 3C25'te 203 milyon dolar hasilat, 7,37 milyon dolar FAVOK ve 628 bin dolar net kar ile beklentilerimiz dahilinde
sonuclar paylasti. Satislardaki buyumenin bu ¢eyrekte de devam ettigini, ayni zamanda maliyetlerde de dengelenmenin
OoLUMLU basladigini géruyoruz. Operasyonel karllik sirdurulebilir bir sekilde devam ederken, finansman giderleri net kari baskiliyor. PENTA | 27,70 1,35 5,08
6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte karllik istahinin devamliligini yi1l sonunda bekliyoruz. Sirket gtglu agi ile
onumuzdeki yillarda daha guglu finansallarla karsimiza ¢ikabilir.

Mackolik, 3C25'te 249 milyon TL hasilat, 130 milyon TL FAVOK, 79 milyon TL net Kar ile beklentilerimiz dahilinde sonugclar paylasti.
Gelirlerdeki reel bUyumeyle beraber karlliklarin da blylimeye devam ettigini goriyoruz. Yil sonunda beklentilerimiz dahilinde bir
FAVOK'Un yaratilacagini distniyoruz. Dénemsellik agisindan 3. Geyregdin uluslararasi bir turnuva olmadigi taktirde spor
OLUMLU musabakalari agisindan sakin gegtigini belirtmek gerekir. Buna ragmen aciklanan finansallari olumlu karsiliyor. MACKO 6zelinde 1,92 6,34 8,02
beklentilerimiz dahilinde olan finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte bu sene meydana gelen butge disi gelismelerden
dolayi bir miktar dalgalanma varmis gibi gorulse de esas hikayenin 2026 ve uluslararasi sampiyona yillari olarak karsimiza
cikacagini vurgulamak isteriz. MACKO nezdinde 64,21 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi strdUrlyoruz.

OLUMLU 12,92 1,62 9,73
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Aksa Enerji, 3¢25'te 9,53 milyar TL hasilat, 3,07 milyar TL FAVOK, 956,5 milyon TL net kér ile beklentilerimizin hafif Gzerinde sonuglar
acikladi. Satislara baktigimiz zaman hem 2C25'e goére hem de 3C24'e gére %10 oraninda daralma goézlemliyoruz. Kirihmina
baktigimizda ise Turkiye'de %6,2, Asya'da %44 oraninda artisin yaninda, Afrika'da %18,6 daralma géruyoruz. Turkiye'deki toplam
elektrik tuketimi artarken, kurulu giicin de ayni sekilde artis goésterdigini gériyoruz. Bu artisin buyutk bir cogunlugu yenilenebilir
enerji sektorinde. AKSEN'in de bu gelismelerden gelecek dénemlerde olumlu etkilenmesi muhtemel. Karlilik tarafinda ise marjlarda
blUyUimenin stirdugunu sdyleyebiliriz. Buradaki dagilima baktigimizda %78'in yurt disi, %22'nin ise yurt ici oldugunu géruyoruz.
Bor¢luluk tarafinda ise sinirli artislar gérinse de, bu artisin yatirrmlardan kaynakli oldugunu belirtmek gerekiyor. Genel olarak
baktigimizda beklentilerimizin hafif Gizerinde sonugclari POZITiF degerlendiriyoruz. Yurt disi operasyonlarindaki cesitlendirilmis
porfoéyU, doviz bazli anlasmalarinin olmasi ve Turkiye operasyonlarinda yenilenebilir enerji yatirrmi hikayesiyle beraber gi¢lu ve
surdurulebilir karlilik yapisinin devam edecegini dusunurken, sirketi hikaye olarak agresif, yapi olarak defansif nitelendiriyoruz. 2023
yilindan bu yana 900 milyon USD yatirim yapan sirket icin yatirimlarin geri déonusunu 2026 yilinda goérecegimizi dustintyoruz. Mevcut
kurulu guict 3 GW seviyesinde olan sirket, 2028 yilina kadar kapasitesini 5 GW'’a ¢ikarmayi hedefliyor. Son dénemde kisa surede
yuksek getiri saglamasi sebebiyle model portféylimuzden ¢ikarsak da AKSEN'i 64,30 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyesi ile begenmeye
devam ediyoruz.

Alfa Solar Enerji, 3G25'te 2 milyar TL hasilat, 71 milyon TL FAVOK ve 53 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Hem elektrik satislar faaliyetleri hem de yatirirmlar devam etse de, is iliskilerindeki tahsilat gecikmeleri ve artan maliyetlerle
birlikte hasilat tarafi da karlilik tarafi da zayiflamis durumda. ALFAS 6zelinde finansallari olumsuz degerlendirmekle birlikte, sirketin
faaliyetler bakimindan beklentilerini tutturma olasihigi bu geyrek itibariyle kalmadi. is iliskilerini takip etmeye devam ediyor olacagiz.

Biotrend, 3C25'te 679 milyon TL hasilat, 91 milyon TL FAVOK ve 129 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar paylasti.
Uretim rakamlarindaki daralmanin devam ettigini gériyoruz. Maliyet optimizasyonuyla birlikte karlihgin negatif etkilendigi bu
ceyrekte, FAVOK mariji artis géstermeyi bagardi. BIOEN ézelinde finansallari nétr degerlendirmekle birlikte yatirim odagini takip
etmeyi surdurlyor olacagiz. Onimuzdeki 2 sene icerisinde esas gelir yansimasini takip edebiliriz. Piroliz yadi yatinmi kolay bir is
olmamasi nedeniyle yUksek borc¢luluk bir sire daha surecek olup, kara yansimalariyla birlikte bunun da normalize olmasini
bekleyebiliriz.

ENJSA, 3C25'te 60,77 milyar TL hasilat, 9,93 milyar TL FAVOK, 739 milyon TL net zarar ile beklentilerimizin Gzerinde satis ve
beklentilerimize paralel kar rakamlari agikladi. Genel olarak baktigimizda beklenti Uzerinde sonuglarn pozitif degerlendiriyoruz. Faiz
indirim dongusuyle birlikte karlilikta artis beklerken, sirket yatirim harcamalarini da dénguyle uyumlu sekilde proaktif bicimde
yonetmektedir. 2026'da baslayacak yeni tarife doneminde elektrik dagitim sebekelerine yonelik yatirimlari tesvik eden politikalarin
devam etmesini bekliyor, buna paralel olarak enerji yatirimlarinin da hiz kazanacagini éngériyoruz. Ozetle, ENJSA'y1 defansif ig
modeli, 6ngorulebilir finansallari ve strdUrualebilir kar marjlariyla birlikte begenmeye devam ediyoruz.

IC Enterra, 3G25'te 805 milyon TL hasilat, 574 milyon TL FAVOK ve 55 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar paylasti.
Ozellikle HES segmentindeki zorlu kosullara ragmen Enterra sektérden pozitif ayrismayi basardi. Geng ve kaliteli portféy basariya
buyuk katki saglyor. Ortalama 33,7 yil lisans suresi, 19,8 yil portfdy yasi, %98,9 emre amadelik ve ortalama %34 kapasite kullanim
oranina sahip sirket, 5numuzdeki donemde depolamali projeler ile kurulu giicinu yaklasik 2 katina cikaracak ve bu durum tim
finansallari olumlu etkileyecek. ENTRA 6zelinde finansallari olumlu degerlendiriyoruz. Hem yatirrm bUyUme istahi hem de faaliyetler
nezdinde sirket sektdrden pozitif ayrismis durumda ve ayrismaya da devam edecek gibi duruyor.

Galata Wind, 3G25'te 947 milyon TL hasilat, 664 milyon TL FAVOK ve 292 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. TUrkiye'deki enerji piyasasinin ve yenilenebilir enerjinin bu piyasadaki payinin blyludugu dusunuldiginde, GWIND mevcut
vizyonuyla gelecek igcin Gmit veriyor. Elektrik fiyatlarinin henuz istenildigi seviyede olmamasina ragmen sirket, yil sonu hedeflerine
ulasabilecek gibi gérinuyor. GWIND &ézelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte yatirim istahi stregeldikge finansallarin
bUylmeye devam edecegini degerlendiriyoruz. Yenilenebilir enerji sektérinde 6nemli bir kiresel oyuncu olmaya hazirlaniyor
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Kalyon Glnes Teknolojileri, 3¢25'te 50,24 milyon dolar hasilat, 11,74 milyon dolar FAVOK ve 43,82 milyon dolar net kar ile
beklentilerimiz dahilinde sonuglar paylasti. Hem kuresel olarak hem de Turkiye 6zelinde blylUme istahi strlUyor. KLYPV 6zelinde
finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte sektérde pozitif ayrismasini sirduruyor. Ayrica 3 geyrektir siregelen zararin ardindan
kimule net kara gegis kiymetli olup, Snimuzdeki yilda yeni yatirirmlarin etkisiyle daha iyimser bir hikaye yakalanmasi s6z konusu
olabilir.

Naturelgaz, 3¢25'te 1,38 milyar TL hasilat, 207 milyon TL FAVOK ve 72 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar paylasti.
Sirket, satis hacminde bUyUmenin devam ettigi, maliyet optimizasyonunun etkin oldugu ve bu durumun karlilik Gzerinde olumlu
etkilerin géruldtgu bir geyregdi geride biraktl. NTGAZ 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte Snumuzdeki dénemde
sirketin yeni ihaleler, LNG'ye yonelik yuksek BOTAS istahi ve faaliyetlerin devamiyla birlikte pozitif ayrismasini bekliyoruz. Sirket
o6zelinde esas ceyreklerin de 1. Ceyrek ve 4. Ceyrek oldugunu tekrar hatirlatmak isteriz.

Smart Glnes Teknolojileri, 3G25'te 2,85 milyar TL hasilat, 511,5 milyon TL FAVOK ve 219 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde
sonugclar paylastl. Sirket, is iliskisi tamamlama suresi agisindan sektdrin ¢ok gerisinde. Bu durum da cirodaki gecikmelere sebep
oluyor. Maliyetlerin gérece sakin seyretmesiyle beraber operasyonel karlilik diri kalmis durumda. Yuksek finansman giderlerinden
dolayi net karin ise eridigini géruyoruz. SMRTG 6zelinde finansallari nétr degerlendirmekle birlikte sektérin canh kalabilmesi icin
izinlerin hizlandirilmasi ve is iliskilerinin bu gercevede tamamlanmasi gerekiyor.

Tatlipinar Enerji, 3C25'te 21,4 milyon dolar hasilat, 13,7 milyon dolar FAVOK ve 7,2 milyon dolar net kar ile beklentilerimiz dahilinde
sonugclar paylasti. Satislarin arttigi, ayni zamanda maliyetlerin de arttigi, yatirirm harcamalarinin devam ettigi ve topyekdn bakildiginda
operasyonel karliligin arttigi bir ceyregi geride biraktik. Artan finansman giderlerine ragmen net kar yaratimini dnemsiyoruz. TATEN
6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte sirketin 6ntimuuzdeki donemde daha gugclu finansallar elde etmesini bekliyoruz.

Katilmevim, 3C25'te 2,5 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonug paylasti. S6zlesme hacimlerinde gugclt buydmenin
surdugu, tasarruf finansman gelirlerinin buytmeye basladigi, 6zsermaye karlihginin %100'Un Uzerinde seyrettidi bir ceyregi geride
biraktik. KTLEV 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte, 5Snimuzdeki ddnemde ¢ok daha iyimser finansallari beklemeyi
surdurtyor olacagiz.
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BILANGO FiKRIi GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI F/K PD/DD FD/FAVOK
Ahes GMYO, 3C25'te 1,07 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. Net karin 1,31 milyar TL'si 6zkaynaktan
AHSGY OoLUMLU degerlenen yatirrm olan Cagrankaya Turizm'den kaynaklandi. AHSGY 6zelinde finansali olumlu degerlendirmekle birlikte yil sonu 12,91 1,48 25,31

beklentimiz olan 7,2 milyar TL net aktif deger seviyesine rahatlikla ulasilacagini degerlendiriyoruz.

Akfen GMYO, 3C25'te 125 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug¢ paylasti. AKFGY 6zelinde finansallari nétr

LG e degerlendirmekle birlikte karlilik odagi 6nimuzdeki donemde daha iyimser finansallarin olusabilecegini gosteriyor.

127,54 0,39 18,34

Akis GMYO, 3C25'te 425 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. AKSGY 6zelinde finansallari olumlu
AKSGY OoLUMLU degerlendirmekle birlikte, yil sonu hedeflerimize dogru emin adimlarla ilerleyen bir yapiyi takip ediyoruz. ilave bir alan agilimi icin 6,01 0,44 8,43
veri setlerini takip ediyor olacagiz. AKSGY sektore kiyasla 10 puan daha fazla iskontoya sahiptir.

Alarko GMYO, 3C25'te 315 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. ALGYO 6zelinde sirketin beklentilerimize
emin adimlarla ilerledigini takip ediyoruz. Turizm sezonu etkisiyle olusan karlilik cercevesinde 18 milyar TL net aktif deger

ALGYO OoLUMLU beklentimizi korumayi surdurlyoruz. Bu geyrek itibariyle turizmm sezonunun da bitmesiyle birlikte net nette ALGYO 6zelinde 2026’y 18,51 0,50 52,04
gozetmek amaciyla hedef fiyatimizda bir degisiklige gitmiyoruz. 28,67 TL Hedef Fiyatimizi koruyoruz. AL tavsiyemizi mevcut
hikayenin tamamlanmasiyla birlikte TUT'a geviriyoruz.

Avrupakent GMYO, 3C25'te 815 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. AVPGY &ézelinde finansallari olumlu
\/>e)'s OoLUMLU degerlendirmekle birlikte yil sonu net aktif deger beklentimizi 43,5 milyar TL'den 45,7 milyar TL'ye yUkseltiyoruz. AVPGY sektore 0,00 0,54 10,50
paralel iskontoya sahip olup 93,31 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi surdurdyoruz.

Bati Ege GMYO, 3C25'te 35 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonu¢ paylasti. BEGYO nezdinde finansallari nétr
BEGYO NOTR degerlendirirken, yil sonu net aktif deger beklentimizi 7,09 milyar TL'den 6,85 milyar TL'ye revize ediyoruz. Ertelenmis yapi odagiyla 51,50 0,84 10,28
4.ceyregin pozitif ayrismasini bekliyoruz.

Deniz GMYO, 3G25'te 60 milyon TL hasilat, 38 milyon TL FAVOK ve 58 milyon TL net kar ile beklentilerimizin hafif altinda sonuglar
paylasti. DZGYO o6zelinde finansallari notr degerlendirmekle birlikte ana hikayenin 2025 4. Ceyrekte olusacagini vurgulamak isteriz.
Emlak Konut GMYO, 3G25'te 14 milyar TL hasilat, 2,98 milyar TL FAVOK ve 194 milyon TL net kar ile net kar harici beklentilerimiz
dahilinde sonuglar paylasti. EKGYO finansallarini nétr degerlendiriyoruz. Net kar sapmasinin ana nedeni, kredilerden kaynakl fiktif
EKGYO NOTR nitelikte beklenmeyen zarar kaydi ile Uglncu ¢eyrekte yeniden kazang olarak yansiyan ve 6nimuzdeki donemde artis gostermesi 3,87 0,53 8,22
beklenen vergi etkisinden gelen 1,22 milyar TL'lik etkidir. EKGYO &6zelinde 35,05 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi surdurdyoruz.
Model portféyumuzde yer almaya devam ediyor. EKGYO sektoére kiyasla 30 puan iskontolu islem géruyor.

Halk GMYO, 3C25'te 10 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. HLGYO 6zelinde finansallari olumlu
HLGYO OoLUMLU degerlendirmekle birlikte esas hikayenin 2025 4.ceyrekte HALKB alim-satimlari katkisiyla olacagini degerlendiriyoruz. HLGYO 3,19 0,33 13,18
sektoére kiyasla 30 puan iskontolu islem goériyor

is GMYO, 3C25'te 323 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. ISGYO 6zelinde finansallari nétr
ISGYO NOTR degerlendirirken, yil sonu net aktif deger beklentimizi koruyoruz. Onumuzdeki stirecte gelismelere paralel sekilde hem net aktif 0,00 0,39 20,25
deger hem de hedef fiyatimiz tarafinda revizyona gidebiliriz. 24,26 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi surdurlyoruz.

Koérfez GMYO, 3C25'te 14 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. Bedelli ile net nette yansiyan sermaye
KRGYO NOTR yapisi dogal olarak KRGYO'nun sektére gore primli hale gelisine sebebiyet vermistir. Net aktif degerin bu bantta yill tamamlamasi 2323 1,38 27,90
beklenebilir.

Kizilbuk GMYO, 3C25'te 63 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonuc paylasti. KZBGY 6zelinde belirsizliklerin kalkmasi
KZBGY NOTR ve Balikesir projesinin de finansallara yapacadi yeni katki dikkate alinarak gugli sonuclarin Snimuzdeki dénemde olusmasini 39,17 0,69 4,27
bekliyoruz. KZBGY sektore goére 15 puan fazla iskontoyla islem gérmektedir.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr +90 (212) 286 30 00

DZGYO NOTR 6,20 0,51 627,12




A

2025 3.CEYREK BILANCO OZETLERI

OLUMLU

NOTR

OLUMLU

OLUMLU

OLUMLU

OLUMLU

OLUMLU

OLUMLU

OLUMLU

NOTR

OLUMLU

OLUMLU

Marti GMYO, 3C25'te 2,53 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug¢ paylasti. MRGYO 6zelinde finansallari olumlu
degerlendirmekle birlikte sirketin dnemli dlctide net aktif deger hedefine ulastigini degerlendiriyoruz. Onimuzdeki iki ceyrekte
benzer bir performans sergilemesi —ki bunun tzerine ¢ikar- durumunda dahi hedefin Uzerinde bir net aktif deger Uretecektir.
MRGYO nezdinde 4,2 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi sUrdlrUyoruz MRGYO son veri itibariyle sektore kiyasla 45 puan iskontolu
islem gormektedir.

Mistral GMYO, 3G25'te 44 milyon TL hasilat, 21 milyon TL FAVOK ve 22 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. MSGYO o6zelinde finansallari notr degerlendirirken, yil sonu net aktif deger beklentimizi 5,79 milyar TL seviyesinden 5,24
milyar TL seviyesine dUsurUyoruz.

Ozderici GMYO, 3G25'te 5 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. OZGYO ézelinde finansallari olumlu
degerlendirmekle birlikte rahatlikla net aktif deger hedefine erisecegini disinutyoruz. OZGYO son veri itibariyle sektore kiyasla 25
puan iskontolu islem géruyor.

Ozak GMYO, 3G25'te 939 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonug paylasti. OZKGY ézelinde finansallar olumlu bulmakla
birlikte, y1l sonu hedeflerine rahatlikla erisecegini degerlendiriyoruz. 20,35 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi sirdUrlyoruz. OZKGY
sektoére kiyasla 35 puan iskontolu islem gérmektedir.

Panora GMYO, 3C25'te 242 milyon TL hasilat, 177 milyon TL FAVOK ve 160 milyon TL net kér ile net kar harici beklentilerimiz
dahilinde sonuglar paylasti. PAGYO 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte yil sonu net aktif deger hedefimize
rahathkla ulasacagini distunuyoruz. PAGYO sektore kiyasla 10 puan iskontolu islem goéruayor.

Pasifik GMYO, 3C25'te 668 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug¢ paylasti. Fiktif 1,4 milyar TL'lik net kar 4. ve diger
ceyreklere yansiyacak olup, beklentilerimiz dahilinde gerceklesen finansallari olumlu degerlendiriyoruz. PSGYO sektore kiyasla 25
puan iskontolu seyrediyor.

Reysas GMYO, 3C25'te 850 milyon TL net kér ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. RYGYO finansallarini olumlu
degerlendirmekle birlikte 26,15 TL Hedef Fiyatimizi 29,46 TL'ye yUkseltiyor ve AL tavsiyemizi sUrdUrlyoruz. RYGYO sektére paralel
iskontosunu surduruyor.

Sinpas GMYO, 3C25'te 459 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonug paylasti. SNGYO 6zelinde finansallari olumlu
degerlendirmekle birlikte yil sonu degerlemeleri cercevesinde 111 milyar TL net aktif degerin olusabilecegini hesapliyoruz. SNGYO
nezdinde 10,51 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi sirdurlyoruz. SNGYO sektore kiyasla 45 puan iskontolu islem gérmektedir.

Servet GMYO, 3C25'te 295 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. SRVGY 6zelinde finansallari olumiu
degerlendirmekle birlikte buytme istahi ¢cergcevesinde net aktif degerin bekledigimiz gibi gergeklesmesini bekliyoruz. SRVGY
sektore kiyasla 35 puan iskontolu islem goruyor.

Sur Tatil Evleri GMYO, 3C25'te 280 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. SURGY 6zelinde finansallari nétr
degerlendirirken dénem kapanisinda 11,35 milyar TL net aktif deger beklentimizi korumayi sirduruyoruz.

Torunlar GMYO, 3C25'te 3,76 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. TRGYO 6zelinde finansallari olumlu
degerlendirmekle birlikte, yil sonu net aktif deger hedefimize rahatlikla ulasacagini distntyoruz. TRGYO 6zelinde Hedef Fiyatimizi
100,20 TL'den 109,65 TL'ye yukseltiyor ve AL tavsiyemizi sirdirldyoruz.

Vakif GMYO, 3C25'te 535 milyon TL hasilat, 349 milyon TL FAVOK ve 11 milyon TL net kér ile beklentilerimizin hafif altinda sonuglarlar
paylasti. VKGYO 6zelinde finansallari sinirli olumlu degerlendirirken, yil sonu net aktif deger beklentimizi 58,5 miyar TL'den 53 milyar
TL'ye revize ediyoruz.

Yeni Gimat GMYO, 3C25'te 508 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylastl. YGGYO 6zelinde finansallari olumlu
degerlendirmekle birlikte, dizenli temettl 6duyor olusu sirketi 6n planda tutmaya devam edecek. Yil sonu beklentilerimizi
korumayi strduridyoruz. YGGYO sektore gore primli islem goruyor.
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Ziraat GMYO, 3C25'te 638 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. ZRGYO beklentilerimiz nezdinde
OLUMLU ilerlemekle birlikte agikladigi finansali olumlu degerlendiriyoruz. Yil sonunda 76 milyar TL bandinda bir net aktif degere ulasim zor 19,31 1,48 49,08
olmayacaktir.
ROnesans GMY, 3C25'te 7,49 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. RGYAS 6zelinde finansallari olumlu
degerlendirmekle birlikte, yil sonunda net aktif deger hedefimize erisecegini degerlendiriyoruz. Veriler cergevesinde terminal deger
istahinin bir miktar yukselmesiyle birlikte, Hedef Fiyatimizi 200,44 TL'den 226,45 TL'ye yUkseltiyor ve AL tavsiyemizi sirdUrUyoruz.
RGYAS sektore kiyasla 20 puan iskontolu seyretmektedir.

OLUMLU 1,13 0,42 12,84
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Anadolu Efes, 3¢25'te 68,85 milyar TL hasilat, 15,22 milyar TL FAVOK, 5,25 milyar TL net kar ile beklentilerimizin hafif Gzerinde sonuglar
acikladi. Bira grubundaki daralmaya ragmen, mesrubat grubundaki artisin etkisiyle satislar 3C24'e gore %3,8 artis gosterdi. 3C25'te
bira grubunda 6zellikle yurt i¢i pazarda gézlemlenen yavaslayan tuketici egilimlerinden ve turizm sektérindeki yavaslamadan
kaynakli zayiflalama izlerken, mesrubat grubunda Orta Asya ve Irak’taki glcli momentumun satis hacmindeki artista 6nemli katki
verdigini géruyoruz. Karlilik tarafinda ise toparlanma devam ediyor. Borg yapisinda ise ¢ceyreksel anlamda finansal bor¢ %9 azalirken,
net borcun ise nakit pozisyonundaki degisimden kaynakli %20 azaldigini géruyoruz. Bu gelismelere ek olarak son iki ceyrektir 12.93 0.84 512
isletme faaliyetleri ve serbest nakit akisindaki iyilesmeyi ise pozitif degerlendiriyoruz. Genel olarak baktigimizda beklentilerin hafif ! ! !
Uzerinde acgiklanan sonuglari SINIRLI POZITIF olarak degerlendiriyoruz. Yilin tamami igin baktigimizda zorlu kosullara ragmen ayakta
kalan ve surdurulebilir karlihk ve guclu operasyon yapisini surdiren AEFES icin yilin son ceyreginde de fiyatlandirma agisindan ayni
seyrin korunmasini bekliyoruz. 2025 yilinin sirket icin verimlilik ve strdurulebilir marj temali gegtigini ve gecis yili oldugunu
dusunuyoruz. Rusya operasyonlarindaki belirsiz strecin hisse senedi fiyatlamasi Uzerindeki baskisi sirse de 6numuzdeki dénem igin
gelecek her olumlu gelismenin yukari yonlt katalizér yaratma potansiyeli oldugunu distunuyoruz.

AEFES

Armada Gida, 3G25'te 2,66 milyar TL hasilat, 382 milyon TL FAVOK ve 236 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Sirket, bu ¢eyrekte satislarini sirdurulebilir sekilde artirmay1 devam ettirdi ve maliyet optimizasyonuyla beraber karlilik
tarafl énemli bir seviyede yikseldi. Yine de FAVOK marjinin fiyatlama kaynakl alt banta yakin tamamlamasini bekleyebiliriz. ARMGD

. - - - - N e o - 1,50 1,66 14,18
6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte eger emtia fiyatlari da desteklemeye devam ederse yukari yonlu potansiyelin
tasindigini belirtmek isteriz. ARMGD 6zelinde 59,88 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi korumayi surdurtyoruz. Sirket model
portfoyimuzde yer almaya devam etmektedir.

ARMGD OLUMLU

Atakey Patates, 3G25'te 911 milyon TL hasilat, 124 milyon TL FAVOK ve 23 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar
paylasti. Hasat ve Uretim sirketin beklentilerine paralel devam ederken, satislar tarafinda TABGD'nin pozitif katkisiyla birlikte %18'lik
ATAKP NOTR artis goruyoruz. TABGD haricinde ise sektdrdeki sorunlarin altini cizmnek gerekiyor. ATAKP 6zelinde finansallari nétr 33,70 1,22 18,23
degerlendirmekle birlikte, diger faaliyetlerden istenen hacim saglanamadik¢a tam anlamiyla guglu finansallar elde ediniminin uzun
sUrecedini degerlendiriyoruz.

Bor Seker, 3¢C25'te 1,05 milyar TL hasilat, 39,4 milyon TL FAVOK ve 114 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Gelirlerin stok bazinda dengeli seyrettgi bu ceyrekte, operasyonel karliliklar stok yonetisimi sebbebiyle baskinda. Ek olarak,
BORSK NOTR enflasyon muhasebesi de net zarar olusturmaya devam etti. BORSK 6zelinde finansallari nétr degerlendirmekle birlikte SnUmuzdeki 0,00 0,90 19,60
sezonsalligin yuksek oldugu 4. Ceyrekte belirgin bir sekilde finansallarin olumlu yansimalarini gértyor olacagiz. 36,14 TL Hedef Fiyat
ve AL tavsiyemizi surdriyoruz,
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OLUMLU

NOTR

NOTR

OLUMSUZ

Coca Cola, 3G25'te 52,2 milyar TL hasilat, 11,74 milyar TL FAVOK, 7,1 milyar TL net kéar ile beklentilerimizin Gzerinde sonuclar agikladi.
Gegtigimiz ceyrekte yurt ici satislarda daralma gorsek de Orta Asya ve Irak bolgelerinin 6ncultk ettigi yurt disi tarafinin bUyUmesi
sayesinde sirket satislarini %8,9 arttirmayi basardi. Devam eden zorlu kosullar nedeniyle Unite kasa basi gelirinde daralma gérultyor
olsa da, hacim artisiyla bu durum tolere edilebilir durumda. Karlilik tarafinda ise sene basindan beri devam eden toparlanmanin 3.
Ceyrekte de devam ettigini gérlyoruz. Genel olarak beklentilerin Gizerinde acgiklanan sonuclari POZITIF degerlendiriyoruz. Yilin ilk
yarisinda hacim odakli blyUme stratejinin izlendigini gérdigumuz CCOLA'da 3C25'te de hacim yo6nlu buyUmenin devam ettigini
fakat fiyatlandirmalarda da hafif iyilesmeler meydana geldigini géruyoruz. Yilin geri kalani i¢in de glcli operasyonlarini
sUrdurmesini beklerken, strdurulebilir karlihgin korunmasinin ana odak oldugu dogrultuda ilerlemeye devam etmesini bekliyoruz.
2025 yilinin sirket icin verimlilik ve surdurebilir marj temali gectigini izlerken yilin ikinci yarisinda da 3C25'te gérdugumuz kademeli
toparlanmanin etkilerini gérmeye devam edecegimizi dustnuyoruz.

Elite Naturel, 3C25'te 575 milyon TL hasilat, 187 milyon TL FAVOK ve 33 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Her ne kadar yatirimlar devam etse ve kuresel anlamda genisleme ¢abasi surse de, tarifelerin negatif etkisiyle hasilat
daralmaya devam ediyor. Sirketin bu sene reel buyume ihtimali oldukg¢a azaldi. Artan maliyetlerin de etkisiyle operasyonel karlilik da
ciddi oranda azaldi. ELITE 6zelinde surpriz olmayan ve tarifelerden etkilenmeye devam eden finansallari nétr degerlendiriyoruz.
Onumuzdeki dénemde yeni faaliyetlerin reel yansimalarini izliyor olacagiz.

Goéknur Gida, 3G25'te 3,3 milyar TL hasilat, 286 milyon TL FAVOK ve 78 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. GOKNR bu geyrekte karisik sonuclar paylasti desek yanlis olmaz. Avrupa ve Amerika'da satislar artarken, Asya ve Turkiye'de
azaldi. Buna bagli olarak da toplam hasilat %8,52 dusUs kaydetti. Artan maliyetlerden dolayi esas faaliyet karinin baskilanmasiyla
birlikte karllik tarafi oldugu gibi negatif etkilendi. GOKNR 6zelinde finansallari nétr degerlendirmekle birlikte gam degisim
cabalarinin stirdigunu takip ediyoruz. Ek olarak, ortaklik yapisinda duzenli olarak gerceklesen degisimler algisal geliskilere yol
acmakta, bu nedenle s6z konusu surecin acik ve seffaf bir iletisimle acikliga kavusturulmasi 6nem arz etmektedir.

Gundogdu Gida, 3C25'te 412 milyon TL hasilat, 9 milyon TL FAVOK ve 26 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar
paylasti. Sektoérdeki zorlu kosullar sebebiyle satislardaki distsun strdigunu ve maliyetlerin arttigini géruyoruz. Bu durumun karlihgi
da olumsuz etkiledigini rahatlikla sdyleyebiliriz. GUNDG 6zelinde finansallari olumsuz degerlendirmekle birlikte zorlu kosullarin bir
sUre daha devam edecedini degerlendiriyoruz. Yatirimlari ise yakindan takip etmeyi strdurtyoruz.

Kervan Gida, 3G2025'te 3,7 milyar TL hasilat, 402 milyon TL FAVOK ve 77 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Bu ¢ceyrekte tonajlar oldukc¢a dengeli seyrediyor. Karlilik tarafinda verimlilik cabasi surse de, hafif daralmalar gériyoruz.
Onumuzdeki stirecte Polonya'dan cikisla birlilkte karliigin yikselecegini distintyoruz. KRVGD 6zelinde finansallari sinirl olumlu
degerlendirmekle birlikte Polonya’dan c¢ikis ve Turkiye'ye donus istahinin yansimalarini 4. Ceyrekten itibaren kademeli gériyor
olacagiz.
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Ofis Yem, 3G25'te 3,46 milyar TL hasilat, 214 milyon TL FAVOK ve 46 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonugclar paylasti.
Sap hastaliginin sektérid olumsuz etkiledigi bu ceyrekte, satislarda 6nemli dizeyde bir geri cekilme yasandi. Hasilattaki dustsun,
maliyetlerdeki duststen daha ylUksek olmasiyla birlikte, karllik tarafi ciddi anlamda baskilandi. Operasyonel karlilik son dénemin en

OLUMLU dusuk seviyesinde gerceklesti. OFSYM 6zelinde sap etkisi de dikkate alindiginda bu finansallarin olusabilecegini tahmin ettigimizi 18,44 215 7,86
hatirlatarak finansallari nétr degerlendiriyoruz. Kisa vadeli fiyatlamalarda dalgalanma olasilidi ortaya ¢iksa da sirket yatirim istahiyla
orta ve uzun vade iyimser gorinum tasimaya devam ediyor.
Tat Gida, 3G25'te 1,98 milyar TL hasilat, 273 milyon TL FAVOK ve 48 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar paylasti. ilk

OLUMLU 2 ceyredin negatif tablosuna ragmen bu ceyrekte finansallar gézle gorulur bir sekilde canlanmis durumda. Mevsimsel etkinin net bir .86 0.81 17.90

sekilde goruldugunu soyleyebiliriz. TATGD 6zelinde sezonun hak edilmis finansallari oimasiyla birlikte 6nimuzdeki yillarin daha
iyimser oldugunu séylemek yanlhs olmaz.

Tark Tuborg, 3C25'te 11,8 milyar TL hasilat, 3,5 milyar TL FAVOK ve 1,4 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar paylasti.
iskontolu fiyat sebebiyle satislarin artisi kisitlanmis oldu. Bununla beraber maliyetlerdeki artis devam ediyor. iskonto etkisinin
karlihgi da baskiladigini goéruyoruz. Ek olarak, enflasyon muhasebesi sebebiyle net kar ekstra baskilanmis durumda. TBORG 6zelinde | 14,56 2,35 5,45
finansallari sinirh olumlu degerlendirmekle birlikte 6nimuzdeki donemde iskontolu odaktan vazgecilmesi veya bir miktar azaltimi
dahi ¢ok daha iyimser finansallari hizla ortaya c¢ikaracaktir.

Ulker Biskuvi, 3C25'te 25,41 milyar TL hasilat, 4,50 milyar TL FAVOK, 1,06 milyar TL net kar ile beklentilerimize paralel sonuglar acgikladi.
Yurt disi satislarinin %23 artisiyla birlikte satislar toplamda %4,8 artis gostermis durumda. Genel olarak baktigimizda beklentimize
paralel sonuglari NOTR olarak degerlendiriyoruz. Yil boyu devam eden gider optimizasyonu ve proaktif yénetimin getirmis oldugu
pozitif etkilerin sUrdugunu izlerken, hacimsel operasyonlardaki yatay seyir, i¢ pazar marjlarinda toparlanma olmasina karsin TL bazlh
satislarda zayif buyime, uluslararasi operasyon marjlarinda daralma gibi faktérleri negatif yorumluyoruz. Yiksek finansman
giderlerinin etkisi sirse de finansal yapinin strdurulebilir oldugunu dustnutyoruz. ULKER icin 2025 yilini verimlilik odakli ilerletip
tedarik zinciri ve kanal maliyetlerinde gider optimizasyonunu sirdirme amaciyla devam edildigi igin, 2025 yilini gegis yili olarak
goruyoruz.

687 1,05 523

Yayla Gida, 3C25'te 5,06 milyar TL hasilat, 539 milyon TL FAVOK ve 126 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Gelirlerdeki buyume ivmeli bir sekilde devam ederken, artan maliyetlere ragmen karlilik glgli seyrini korumaya devam
OoLUMLU ediyor. Bu sene tamamlanmasi beklenen Nigde fabrikasinin da etkisiyle, karliigin oldukga olumlu etkilenmesini bekliyoruz. YYLGD 14,91 0,93 16,72
6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte, operasyonel karlihgin yatirrmin henlz tamamlanmamis olmasina ve sirketin
yatirim déneminde olmasina ragmen gugliu seyretmesi gelecege isik saglyor.
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BILANGO FiKRI HOLDING PD/DD  FD/FAVOK

Anadolu Grup Holding, 3C25'te 3,4 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. Bira bUyumesindeki
yavaslamaya ragmen, mesrubat grubundaki disiplin, perakende tarafindaki gug¢lu buyumeyle beraber sinirli olumlu sonuglar
goruyoruz. AGHOL 6zelinde finansali sinirli olumlu degerlendirmekle birlikte 6zellikle mesrubat ve perakendedeki glclu seyrin
yanina bira grubu da eklenmesi durumunda ¢ok daha gugclu finansallarin elde edilmesini bekleyebiliriz.

AGHOL 0,00 0,59 2,7

Alarko Holding, 3C25'te 730 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug¢ paylasti. Alcen degerlemesinin finansallara
pozitif etki ettigini, bizim ise finansallari Alcen degerlemesini hari¢ tutarak degerlendirdigimizi belirtmek isteiz. ALGYO tarafi iyi
gidiyor fakat elektrik tarafinda negatif seyir var. ALARK 6zelinde finansallari nétr degerlendirmekle birlikte strecin planlandigi gibi
gitmesi durumunda en erken 2027'de reel FAVOK ve net kar elde etmesi beklenebilir.

ALARK NOTR 31,49 0,54 0,00

Dogan Holding, 3C25'te kombine 885 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonu¢ paylasti. GWIND'ten gelen pozitif
katkiyla beraber beklentiler Gzerinde gelen GUimustas katkisi, Hepiyi'nin Pazar payi kazanimi ve her gegen ceyrek iyilesen Karel
operasyonlariyla birlikte, holdingin 6nimutzdeki dénemlerde de gittikce daha poziitf finansallar aciklayacagini distunutyoruz. Esas
toparlanmanin ise 2Q2026'da olacagini 6ngoruyoruz.

DOHOL OLUMLU 0,00 0,58 1,20

Eczacibasi ilag, 3G25'te 2,25 milyar TL hasilat, 111 milyon TL FAVOK ve 496 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Saglk sektérindeki zorlu kosullara ragmen sirket 6zelindeki gelisimler strtyor. Gayrimenkul faaliyetlerinden gelen kira
ECILC OoLUMLU gelirinin finasallara olumlu etkisi devam ediyor. Eczacibasi Holding tarafindan édenen kar payl 6demesiyle birlikte ECILC 4 ceyrek 24,62 1,01 0,00
sonunda pozitif bir FAVOK agiklamis oldu. ECILC ézelinde finansallari bir faaliyet bitana yapisiyla zorlu kosullara ragmen olumlu
degerlendiriyoruz. ilag sektériinden gelecek canlanma ile birlikte daha da pozitif ayrismasi beklenebilir.

Eczacibasi Yatirim Holding, 3C25'te 365 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. Sirket, ECILC dzelindeki
gayrimenkul kira gelirine ek olarak INTEM tarafindaki faaliyetlerin katkisiyla beraber net kar tarafinda énemli bir rakam acikladi.
ECZYT OLUMLU Yine de artan maaliyetler sebebiyle karlilik marjlari normalize olmus durumda. Sirket bu gelismelere ek olarak 64.812.992,37 TL'lik 46,71 1,39 0,00
Rekabet Kurumu cezasini indirimli olarak 48.609.744,28 TL 6deyerek bu alandaki ilave yukdmlultklerini ortadan kaldirmis oldu.
ECZYT 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte zorlu kosullara ragmen net kar yaratim istahi gelecege isik sagiyor.

Global Yatirim Holding, 3G25'te 7 milyar TL hasilat, 2,28 milyar TL FAVOK ve 646 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde
sonuglar paylasti. 9 aylikta TMS 29 dahil operasyonel FAVOK'U 7,63 milyar TL oldu. Gaz tarafinda yiksek sezon olmamasina ragmen,
bUyUme rakamlarinin goérece iyi gittigini, liman faaliyetlerinin ise oldukg¢a gug¢li oldugunu goértyoruz. GLYHO 6zelinde finansallar
olumlu degerlendirmekle birlikte 6nimuzdeki ddnemde daha iyimser finansallar elde edilmesini bekliyoruz.

GLYHO OLUMLU 5,61 1,93 9,45
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GSD Holding, 3C25'te 36 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. 9 aylik net zarar 279 milyon TL oldu.
Faktoring, bankacilik ve varlik yonetimi finansallar pozitif etkiledi. Sirket, 5nUimuuzdeki donemde gemi tasimaciligi segmentine
yatirim yapip filosunu blyUtmek ve genclestirmek istiyor. 7 yeni gemi alimiyla beraber gemi sayisi 16'ya yukselecek, bu da

R onumuzdeki donemde sirket finansallarini oldukga pozitif etkileyecek. GSDHO 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle 8117 0,37 213
birlikte, her gecen ceyrek bankacilik ve varlik yonetim finansallarini tipki faktoring gibi etkin hissetmeyi strduruyor olacagiz.
GSDHO sektorde %85 iskonto ile islem gérmektedir.
Kog¢ Holding, 3C25'te 13 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. Enerji sektérdnun iyimser devam etmesiyle,

OLUMLU otomotiv sektordnun zorlu kosullara ragmen karlihgini devam ettirmesiyle, finans sektérinden gelen temel bankacilik karhihigini 65.81 0.65 767

sUrmesiyle birlikte karlilik tarafi desteklendi. KCHOL ézelinde finansallari olumlu degerlendiriyoruz. Onimuzdeki dénemde ana
rakibi SAHOL'e kiyasla daha hizli toparlanmasini bekliyoruz. KCHOL guncel veri itibariyle %50 iskontolu islem goruyor.

Net Holding, 3C25'te 515 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonu¢ paylasti. Turizm tarafindaki canhligin devam ettigi,
otellerdeki tadilat ve yenileme galismalarinin sirdtugu bir ceyregi geride biraktik. Sans oyunlari ve diger faaliyetlerde de olumlu seyir
OLUMLU sUruyor. Holding bir yandan gayrimenkul segmentinde de faaliyetlerine devam ediyor. NTHOL 6zelinde finansallari olumlu 10,46 0,37 4,39
degerlendirmekle birlikte 6nimuzdeki dénemde pozitif ayrismasinin devam etmesini bekliyoruz. NTHOL son veri itibariyle %75
iskontolu islem gérmektedir.

Ostim Endustriyel Yatirimlar, 3¢25'te 120 milyon TL hasilat, 3,5 milyon TL FAVOK zarari ve 18 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz
NOTR dahilinde sonuglar paylasti. OSTIM 6zelinde finansallari nétr degerlendirmekle birlikte nakit yapisinin ve énumuzdeki dénemde 8,47 0,77 0,00
fiziksel yatirnmlarinin finansallara yansimasinin olumlu olmasini bekliyoruz.

Sabanci Holding, 3C25'te 679 milyon TL net kar ile ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. Zorlu makro kosullarina ragmen
net kar yaratimini olumlu degerlendiriyoruz. Ozellikle operasyonel karlilikta guglu bir blyime gérinuyor. Stratejik gelismeler
sUruyor. Sabanci Renewables Inc., yeni aldigi aksiyonlarla birlikte kurulu glicint 790 MW'a ylkseltirken, sermaye taahhldu 395
milyon dolara yukseldi. Kordsa'da bedelli sermaye artirimi karari alinirken, holding bu sermaye artirimina katilacagini acikladi. 0,00 0,47 597
Bulutistan, kendi altyapisiyla Birlesik Krallik'ta hizmet vermeye basladi. CIS ve Avrupa’da yayilimini strdirecek. SAHOL 6zelinde
finansallari sinirh olumlu degerlendirmekle birlikte 6nuimutzdeki geyrek itibariyle strpriz olmamasi halinde bankacilik grubunun da
net karda pozitife ge¢cmesiyle birlikte daha guclu karhliklar elde edinimine baslanmasini bekliyoruz.
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Sise Cam, 3C25'te 53,93 milyar TL hasilat, 6,49 milyar TL FAVOK, 1,46 milyar TL net kar ile beklentilerimize paralel satis ve FAVOK,
beklentilerimizin altinda net kar acikladi. Satis kirlhmina baktigimiz zaman Avrupa ve Amerika boélgelerinde daralma gérurken,
Rusya-Ukrayna-Gurcistan bélgesinde artig gériyoruz. Toplam satiglar ise 3Q24'e gére %5,6 daralmig durumda. Onimuzdeki
dénemde hem kuresel dlciide hem de i¢ piyasada faiz indirim dénguUsuyle beraber satislarin toparlanacagini ve en kétlnun geride
kaldigini dusunsek de, toparlanmanin gelisimi igin sektorel verilerin takip edilmesi gerekiyor. Genel olarak sonuglari SINIRLI
OoLUMLU OLUMLU degerlendiriyoruz. Oniimuzdeki ddnemde kademeli iyilesmenin devamini beklerken 2C25 itibariyle gérece en kétinin 41,45 0,47 15,42
geride kaldigini disinmekle beraber, sektorin kirllgan yapisi sebebiyle verilerin yakindan takip edilmesinin 6nemini belirtmek
isteriz. BUtUn bu gelismeler disinda sirketin yapmis oldugu gider optimizasyonu ve katma degerli Grtnlere yénelimin zorlu ve
kirilgan sektorel surecin negatifligini nétrleyecegini distnulyoruz. Son olarak yeni yatirimlarin ¢ok bUyUk dlgide tamamlanacagdi bu
yil igin 6zellikle Tarsus'taki enerji camlari firini ve isleme hatlarinin devreye alinmasi 6nimuzdeki dénemde katma degerli Grin
gaminin genislemesi agisindan pozitif olacaktir.

TAVHL, 3C25'te 26,92 milyar TL hasilat, 10,98 milyar TL FAVOK, 5,95 milyon TL net kar ile konsensus beklentisinin tGzerinde sonuglar
acikladi. Satislarda avro bazli %13 artis kaydedilirken, bu artisi besleyen en 6nemli unsur Ankara yatirimlarinin tamamlanmasi ve
imtiyaz déneminin ilk tam ¢eyreginin etkileri oldu. Trafik verilerinde de artislarin finansallari destekledigini goéruyoruz. Net Kar
tarafinda yilin ilk yarisinda ertelenmis vergi ve kur farki gibi nakit disi kalemlerin negatif etkisini gérmustuk fakat bu ceyrekte
bahsedilen negatif etkilerin goérece azaldigini ve bu durumun da karliliga pozitif etki ettigini gértyoruz. Yatirrmlarin devam
etmesine ragmen net borg tarafindaki %10'luk dususu pozitif degerlendiriyoruz. TAVHL'in 3C25 sonuglari beklentilerin Gzerinde 24 47 121 674
gerceklesti ve sirket, Almati yatirim programi sonrasi yatirrm harcamalarinda yukari yonlu revizyon yapti. Karlilik, satis ve yolcu ! ! !
trafigi beklentileri korunuyor. 2025 yili icin satis beklentisi 1.750-1.850 milyon euro, FAVOK beklentisi 520-590 milyon euro olarak
ongoruluyor ve yili Ust banda yakin kapatmasi bekleniyor. CAPEX beklentisi revizyonla 220-240 milyon euroya yUkseldi (Almati
yatirimi dahil 70 milyon euro). Operasyonel anlamda gug¢lu performans surlyor; Ankara'daki etkiler bu ceyrekten itibaren
goérunmeye baslarken, Antalya ve Almati’daki potansiyel buytme ile sirdurulebilir gt¢lu buyime bekleniyor. Sirket, yatirim
doénemine ragmen finansal giderlerin baskisina ragmen gugclu yapisini koruyor.

OLUMLU

Turcas Holding, 3C25'te 406 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonu¢ paylasti. Akaryakit perakende sektérunde
OoLUMLU 6nemli bir oyuncu olan sirket, STAS ve RWE ile beraber holdinglesme yonunde hazirliklar yapiyor. TRCAS 6zelinde finansallari 1,02 0,72 0,00
olumlu degerlendirmekle birlikte gelecege yonelik beklentilerde bir holding olusumu sirketin hikayesini kuvvetlendiriyor.
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Birlesim MUhendislik, 3¢25'te 1,18 milyar TL hasilat, 100 milyon TL FAVOK ve 3,3 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde
sonuglar paylasti. Tahsilatlar sinirli da olsa blUytUmeyi basarirken, asil bUyUmenin son ¢eyrekte olacagini dustnuyoruz. Operasyonel
anlamda henuz sirket elindeki projeleri tamamlayip tahsil etmedikge istenilen seviyelere erismesi zor olacaktir. Esas iyilesmenin 2026
ve sonrasinda olacagini dederlendiriyoruz BRLSM 6zelinde finansallari nétr degerlendiriyoruz.

BRLSM NOTR 10,75 1,69 7,38

Edip Gayrimenkul, 3G25'te 184 milyon TL hasilat, 88 milyon TL FAVOK ve 70 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar
EDIP OLUMLU paylasti. EDIP 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte faaliyetlerin gl¢lU durusu net aktif degere iyimser yansimaya 2,46 0,33 1,52
devam edecek. EDIP sektoére kiyasla 25 puan iskontolu islem goéruyor.

Enka in§aat, 3G25'te 1,1 milyar dolar hasilat, 207 milyon dolar FAVOK ve 279 milyon dolar net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Sirket, sene sonu backlog tahminlerimize 3. Ceyrek sonunda erismeyi basardi. Enerji tarafindaki gugli durus, operasyonel
ENKAI OoLUMLU karliga da etki etti. ENKAI 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte Snimuzdeki donemde blylume istahi daha guglu 13,18 1,25 9,20
finansallari ortaya ¢ikarma ihtimalini artiriyor. Dolar kurundaki yukari yénll seyir nedeniyle 111,58 TL Hedef Fiyatimizi 113,96 TL'ye
yukseltiyor ve AL tavsiyemizi strduriyoruz.

Girigsim Elektrik, 3G25'te 6,37 milyar TL hasilat, 1,29 milyar TL FAVOK ve 320 milyon TL net kar ile beklentilerimiz Gizerinde sonuglar

paylasti. Sektérun genelinin haricinde sirket tahsilatlarinin etkin olmasi finansallari desteklemeyi strduriyor. Maliyet

GESAN optimizasyonuyla birlikte karliliga da hasilat artisi sinirili da olsa yansimis durumda. GESAN 6zelinde gecikmis tahsilatlarin 24,22 1,57 6,84
yansimasiyla ayrisan finansallari sinirli olumlu degerlendiriyoruz. EUPWR finansallarinin blyUk etkisini gézden kagirmamak

gerekiyor.

Gulermak Agir Sanayi, 3G25'te 190 milyon avro hasilat, 39,2 milyon avro FAVOK ve 27,85 milyon avro net kar ile beklentilerimiz
dahilinde sonuglar paylastu. is iliskisi gelisimi de, buna bagli olarak gelir gelisimi de surtyor. Maliyetlerin de ydnetilebildigi bu sirecte,
karlihk canh kalmaya devam ediyor. GLRMK 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte sirketin Snimuzdeki donemde
gelir kazanimini elde etmeye devam etmesini bekliyoruz.

GLRMK OLUMLU 14,64 3,39 10,53

Orge Enerji, 3¢25'te 795 milyon TL hasilat, 483 milyon TL FAVOK ve 183 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Sirket, bu sene yeni is iliskisi kazanimi konusunda oldukga zorluk gekiyor. Bununla birlikte, tahsilatlardaki gecikmelerin hem
hasilati hem de karllik tarafini oldukg¢a baskiladigini géruyoruz. Sirket tarafindan bir kez daha beklentiler asagi revize edilmis oldu.
ORGE 6zelinde finansallari olumsuz degerlendirmekle birlikte beklentilerde glincel kosullar cercevesinde asagdi yonlu riskler artiyor.

(0] 2{¢] OLUMSUZ 1,22 1,52 3,49
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Barem Ambalaj, 3G25'te 871 milyon TL hasilat, 121 milyon TL FAVOK ve 13 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Satis tonaji da, satis tonaji buyUmesi de bu ¢eyrek itibariyle pozitife ddnmus durumda. Yatirimlarin etkisinden dolayi
operasyonel karllik tarafinda marjlar daralsa da, miktarsal olarak artislar devam ediyor. Konya kagit fabrikasi tarafinda ise testler

N . . , : o A < S 30,47 1,31 39,27
tamamlanmis olup, soguk ¢evrim testleri yapiliyor. Yil sonu ya da en ge¢ 2026'nin ilk ceyreginde kagit tesisinin devreye alinmasi
bekleniyor. BARMA 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte her gegen ceyrek yeni yatirim ve makro ¢ercevede
toparlanmanin etkisiyle finansallarda iyilesmenin devamini bekliyoruz.
Lila K&git, 3¢25'te 3,19 milyar TL hasilat, 663 milyon TL FAVOK ve 411 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar
paylasti. Operasyonel zorluklarin etkisiyle gelirin dismesine ragmen Brit Kar ve FAVOK canli seyretmeye devam ediyor.
LILAK OoLUMLU Yatirimlarin da planlar dahilinde devam ettigini gérUyoruz. LILAK 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte kagit 12,92 1,08 6,61
sektoérinde en iyi finansal olma potansiyelini tasimayi surddriyor. Yeni yatirimlarin da devreye girmesiyle birlikte hacmin kayda
deger seviyede blyudugu bir yapiyi takip etmeyi bekliyoruz.
Europap Tezol, 3¢25'te 1,31 milyar TL hasilat, 124 milyon TL FAVOK ve 98 milyon TL net kér ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Bu ¢ceyrekte tonajlarda ve gelirlerde zayiflama sirmeye devam etti. Artan maliyetler de karhliklari baskiladi. Yuksek baz 0.00 102 5612

BARMA OLUMLU

mezel e etkisiyle de FAVOK'teki dusls %73 gibi dramatik bir dists gésterdi. TEZOL 6zelinde finansallarin beklentilerimiz disina
cikmamasi nedeniyle finansallari notr degerlendiriyoruz. 2026 yili ortasina kadar zorlu surecin surmesini bekliyoruz.
LDR Turizm, 3G25'te 423 milyon TL hasilat, 120 milyon TL FAVOK ve 209 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar
paylasti. Turizm sektdrindeki zorlu kosullar ana faaliyet gelirlerini baskilasa da, sirketin sahip oldugu menkul kiymetlerin
LIDER degerlemeleri ve satislarindan dogan gelirleri net kara olumlu etki ediyor. LIDER 6zelinde finansallari sinirli olumlu 30,89 727 91,08

degerlendirmekle birlikte 6nimuzdeki ddonemde menkul kiymetlerin varlidi ilave bir katalizér ortami yarattigindan, rasyolar
tarafinda rasyonel bir degerlendirme yapmak mumkun gérinmuyor. Sektoérel olarak ise iyilesmenin goérulebilmesi igin
2Q2026'nin beklenmesinin gerektigini dusunuyoruz.

Platform Turizm, 3C25'te 1,5 milyar TL hasilat, 264 milyon TL FAVOK ve 53 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde
sonuclar paylasti. Sektérdeki zorlu kosullara ragmen bu ¢eyrekte de hasilat buyumesi surdu. Yeni is iliskilerinin yansimalariyla
PLTUR OLUMLU onumuzdeki ceyreklerde daha ivmeli bir blUyUme bekliyoruz. Maliyetlerin ve yénetim giderlerinin artisiyla operasyonel karlilik 17,80 0,67 4,68
baskilanmis durumda. Enflasyon muhasebesi sebebiyle de sirket net zarara ge¢mis oldu. PLTUR 6zelinde finansallari olumlu
degerlendirmekle birlikte, esas ivmelenmenin 6nimuzdeki ceyreklerde olacagini hatirlatmak isteriz.
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Aksa Akrilik, 3C25'tee 8,1 milyar TL hasilat, 976 milyon TL FAVOK ve 1,19 milyar TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Bu geyrek finansallarini Aksa Carbon harig tutularak degerlendirdigimizi belirmek isteriz. Hem yurt icinde hem de kuresel
olarak zorlu kosullarinda etkisinde tuketim baskilanmaya devam etti. Satislarda dnemli bir degisiklik olmazken, sirket akrilik

AL NOTR pazarindaki lider korumunu korumaya devam etti. AKSA 6zelinde finansallari Aksa Carbon etkisi arindirildiginda NOTR 18,90 141 19,86
degerlendiriyoruz. Finansallar beklentilerle uyumlu gergeklesmis olup, sektor 6zelinde ise henuz belirgin bir toparlanma sinyali
gozlenmedigini belirtmek gerekiyor.
Alkim Kimya, 3G25'te 1,39 milyar TL hasilat, 62 milyon TL FAVOK ve 41 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar

ALKIM OLUMSUZ paylasti. Hem Uretim hem de satis tarafinda dalgali bir seyir hakim. Karllik tarafinda ise kan kaybi devam ediyor diyebiliriz. Reel 0,00 110 22,99

anlamda son déonemin en zayif operasyonel karlligi olmakla birlikte, fiyatlama davranisi riskleri ve artan maliyetler asagi yonlu
riskleri artirtyor. ALKIM 6zelinde finansallari olumsuz degerlendirmekle birlikte, emtia ve gelismeleri yakindan takip ediyor olacagiz.

Aygaz, 3G25'te 21,23 milyar TL hasilat, 1 milyar TL FAVOK ve 1,7 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar paylasti.
Sektordeki beklenen dizeyde daralmanin etkilerini net bir sekilde gézlemlerken, Banglades'in pozitif etkisi finansallara ciddi bir
sekilde yansimis durumda. Sonatrach'in da geyreklik bazda pozitife ddnmesiyle ¢ceyreklikte 37 milyon TL stok kari yazildi.
yA\{e7.v4 OoLUMLU Karhhklarin yatay seyrettigi bu donemde, isletme sermayesi ihtiyacinin da azalmasiyla sirketin gelecek gérinidmunde pozitif bir 14,05 0,68 16,21
havanin olustugunu belirtmek gerekiyor. AYGAZ 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte Banglades etkisinin her
gegen gun gugclu sekilde finansallara yansimasini bekliyoruz. Beklentilerin yil sonunda rahatlikla tutturulmasini beklemekle birlikte
pazar payi 6zelinde tupllugazda alt, otogazda Ust bantta kalacagini dustnuyoruz.

BRISA, 3C25'te 10,56 milyar TL hasilat, 1,63 milyar TL FAVOK ve 296,9 milyon TL net zarar ile beklentilere paralel sonuclar acikladi.
Sektoére baktigimiz zaman 6zellikle yurt disindaki daralmanin devam ettigini fakat yurt ici pazarin etkisiyle toparlanmanin sinirli da
olsa basladigini gértyoruz. Yurt disindaki pazar payl kazaniminin etkilerinin hem 4Q2025'e hem de 2026 yilina yansimalarini
bekliyoruz. Onimuizdeki dénemde de pazar payi kazanimi odakl stratejinin sirmesini beklerken, sirket acisindan 2C25
bilancosunun ardindan da degindigimiz gibi en kétinun geride kaldigini dustinUyoruz fakat otomotiv sektoru ile korelasyonu
yuksek bir sirket yapisi icerisinde oldugu varsayimi altinda haber akisini ve sektorel verileri takip etmeye devam edecegiz.

Deva Holding, 3G25'te 4,47 milyar TL hasilat, 274 milyon TL FAVOK ve 21 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. DADS kurunun gincellenmemis olmasi hem satis hacmini hem de satis gelirlerini kisitladi. Ek olarak DEVA, sektérden de
negatif ayristi. Bu durum sirket karlliklarina oldukga zarar verdi. DEVA 6zelinde finansallari olumsuz buluyoruz. DADS glUncellemesi
olmadan da istenen toparlanmanin olamayacagini disunuyoruz.

Ege Gubre, 3C25'te 944 milyon TL hasilat, 225 milyon TL FAVOK ve 163 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar
paylasti. Faaliyetlerdeki buyumenin devam ettigi bu ¢eyrekte, gelirlerdeki buyimeye karsin maliyetlerin de artisiyla birlikte karllik
tarafi normalize oldu. Yil sonunu %31,5-33 araliginda bir FAVOK marji gérecegimizi hesapliyoruz. EGGUB ézelinde 6zellikle 9 aylik
buyUme ve 3. Ceyrekte gérece normalize olan liman faaliyetleriyle birlikte sonuclari sinirli olumlu degerlendiriyoruz.

Gubre Fabrikalari, 3¢25'te 22 milyar TL hasilat, 4 milyar TL FAVOK ve 1 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Sirket, esas faaliyeti olan glbre sektoriinde operasyonel anlamda gUglu sonuglara ulasamiyor. Faaliyet kari tamamen
maden faaliyetlerinden geliyor. GUBRF 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte, sirketin altin tarafinda Faz 2'nin de
baslamasinin katkisiyla daha guglu gelirler elde etmesini bekliyoruz.

Hektas Ticaret, 3C25'te 975 milyon TL hasilat, 440 milyon TL FAVOK zarari ve 1,14 milyar TL net zarar ile beklentilerimizin altinda
sonugclar paylasti. Kapasite kullanim oranlari yatay seyretse de, yatirimlar devam etse de fiyatlandirma kaynakli sorunlardan dolayi
gelirler dusmeye devam ediyor. HEKTS 6zelinde finansallari olumsuz degerlendirmekle birlikte faaliyet istahi dikkate alinarak
dipten donmeye calisan fiyatlamalarla birlikte 5SnUmuzdeki 6 ceyreklik finansallarda kademeli toparlanma gérulebilir.
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BRISA NOTR 0,00 118 8,32

DEVA OLUMSUZ 41,43 0,47 13,85

EGGUB OLUMLU 22,49 1,26 12,36
GUBRF OLUMLU

15,28 3,86 12,22

HEKTS OLUMSUZ 0,00 1,79 0,00
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Isik Plastik, 3C25'te 562 milyon TL hasilat, 75 milyon TL FAVOK ve 37 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonugclar paylasti.
Satislarin dengeli seyrini gérdigimuz bu ceyrekte, kar miktarlari azalmis olsa da, marjlar artmayi basardi. ISKPL 6zelinde

NOTR finansallari notr degerlendiriyoruz. Ancak piyasadaki aktif dominasyona bagl olarak stregelen arz fazlasi ortadan kalkmadikga, 58,59 536 46,53
hedeflenen finansal sonuglara ulasmak gug olacaktir. Sirketin ABD ve diger Ulke pazarlarina yonelik gorece istahi ise zorlu kosullar
altinda dahi rakiplerine kiyasla sinirli da olsa ayrisma firsati yaratabilir.

Kuzey Boru, 3G25'te 1,12 milyar TL hasilat, 198 milyon TL FAVOK ve 15 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar paylasti.
Sektoérde dnemli bir oyuncu olarak faaliyetlerini sirdUren sirket, maliyet optimizasyonuyla beraber karlilik tarafini beslemeye
calisiyor. Hasllat rakamlarinda CTP etkisi izleniyor. Maliyetlere ragmen FAVOK'Un diri kalabildigini gériyoruz. Net Kar tarafinda ise

e yatirimlardan kaynakli baski gorulse de, 3. Ceyrek 6zelindeki finansal giderin son 3 ceyrekteki en disuk rakam oldugunu belirtmek n3 1,93 30,86
isteriz. KBORU 6zelinde beklentilerimiz dahilinde olan finansallari nétr degerlendirmekle birlikte is iliskilerini ve karlilik odaklarini
takip etmeyi sturdurecegiz.
Koza Polyester, 3C25'te 33,57 milyon USD hasillat, 6,8 milyon USD FAVOK ve 847 bin USD net zarar ile beklentilerimiz dahilinde

NOTR sonuglar paylasti. KOPOL finansallarini nétr degerlendirmekle birlikte kisa vadede artan finansman giderleri kaynakli olusan 5117 1,83 152

ceyreklik zarar dalgalanmalara neden olabilir. Sirketin, sektordeki zorlu kosullara ragmen iyimser dénemlerde hizli bir sekilde
finansallarini toparlayabilecegini disunUyoruz.

Meditera Tibbi Malzeme, 3G25'te 648 milyon TL hasilat, 64 milyon TL FAVOK ve 26 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde
sonuglar paylastl. Bu ceyrek hasilat tarafinda daralma gérulse de, ihracat payinin artiyor olmasini olumlu gériyoruz. Uriin gaminin
gelistigi, maliyetlerin yatay seyrettigi, FAVOK'Un sirketin ortalamarina déndtgu bir ceyredi geride birakiyoruz. MEDTR 6zelinde 0,00 1,19 13,46
finansallari beklentilerimiz dahilinde sinirli olumlu degerlendirirken, 6zellikle bu yil beklenen is iliskilerinin katkisiyla birlikte goérece
bir toparlanmanin saglanmasini bekliyoruz.

Petkim, 3C25'te 22,22 milyar TL hasilat, 62,8 milyon TL FAVOK zarari, 1,21 milyar TL net zarar ile beklentilerimize paralel satis ve
FAVOK, beklentilerimizden daha fazla net zarar agikladi. Hem Uretime hem de satiglara baktigimiz zaman gerek dnceki ceyrede
gore gerekse de 3C24'e gore artis gorsek de, Uretim maliyeti, arz fazlasi ve talep yonlu sorunlar sebebiyle GUrin marjlarinda zayif
seyir devam ediyor. Brut zarardan brut kara gegisi olumlu gorsek de, sektorel sorunlardan kaynakli faaliyet zarari devam ediyor.
OLUMSUZz Sektoérun gérinumuyle beraber Petkim'in yakin gelecegi de hig iyi gérinmuyor. Genel olarak baktigimizda geyreksel toparlanma 0,00 0,62 0,00
gbézikse de zayif sonuclari NEGATIF degerlendiriyoruz. Yiiksek sezonun ardindan Cin kaynakli arz fazlasi, énimuzdeki dénemde
sektorel yatinmlardan kaynakli potansiyel fiyat baskisi, talep yonlu sorunlar gibi faktérlerden kaynakli spread 4C25 itibariyle (devam
ediyor) 3C25'ten daha zayif seyrini sirddgunu goéruyoruz. 2026 icin de sektdrel haber akisi ve gelismeler dahilinde majoér bir iyilesme
beklemiyoruz.

Tarkim Bitki Koruma, 3G25'te 378 milyon TL hasilat, 64 milyon TL FAVOK ve 25 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde
sonugclar paylasti. TARKM 6zelinde finansallarin sezon etkisine ragmen gugli kalmis olmasiyla sinirli olumlu degerlendirmekle
birlikte, sirketin net karini eriten en énemli unsurun net parasal kayip/kazang kismi oldugunu degerlendiriyoruz. Buradaki 0,00 2,96 26,27
olumsuzlugun sadece muhasebesel bir islem olarak kaldigini belirtmek isteriz. Bitki koruma operasyonlarina olan ihtiya¢ ve ihracat
istahi sirketi ve sirket yapisini gelecege hazirliyor.

Turk ilag, 3¢25'te 1,17 milyon TL hasilat, 275 milyon TL FAVOK ve 119 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar paylasti.
Sektordeki zorlu kosullara ragmen TRILC guglu yapisi ile sektérden pozitif ayrisiyor. Hasilatta 6nemli bir buyuime goérsek de,
OLUMLU maliyetlerdeki artis karliligi baskilayan en énemli unsur olarak goéze carpiyor. Sirket, son 4 ceyrek itibariyle ilk defa net karda reel 0,00 1,56 11,90
sekilde pozitif ydne gegiyor olusuyla birlikte finansallari disen marjlara ragmen pozitiflesmis durumda.. Sektérdeki iyilesmelerden
hizl ve pozitif sekilde yararlanmasini beklemeyi strdurtyoruz.
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TUPRS, 3C25'te 220,6 milyar TL hasilat, 19,78 milyar TL FAVOK, 12,1 milyar TL net kar ile beklentilerin Gzerinde sonuclar acgikladi. Satis
rakamlarina baktigimizda gectigimiz yila paralel sonuclar ile 8 milyon ton satis gergeklestigini gérUyoruz. Yurt ici satislara
baktigimizda ise yillik bazda %4 artis gorurken, en buyuk etkinin %15 artis gosteren benzin satislarindan geldigini gérmekteyiz.
Urtn marjlarina baktigimizda ise orta distilat Grin marjlarinin zorlu makroekonomik kosullara ragmen yliksek sezon, artan talep ve
dusuk stok etkisiyle artis gosterdigini goruyoruz. Genel olarak baktigimizda bahsedilen ytiksek talep, dusuk stok ve yuksek sezona
ek olarak etkin yonetim ve RUP unitelerinin katkisiyla beraber beyaz Grin veriminin yilin ilk 9 ayinda 5,8 pt artis géstererek %82 1728 m 712
seviyelerine ¢cikmis olmasini pozitif degerlendiriyoruz. Genel olarak baktigimizda beklenti Uzerinde agiklanan sonuclari POZITIF ! ! !
degerlendirirken, 3C25'te en basta yuksek sezon, dusuk stok ve yUksek talep sayesinde gucli sonuclar gorurken agiklanan bilango
sonrasinda yil sonu beklenen 5-6 USD/V bandindaki net rafineri marji beklentisinin yukari yénli 6-6.5 USD/V seviyesine revize
edilmesini pozitif yorumluyoruz. TUPRS icin yil sonunda %90-95 KKO, 26 milyon ton Uretim, 30 milyon ton satis ve 480 milyon USD
yatirim beklentisi bulunuyor. 4Q2025 icin hentz ¢ceyrek bitmese de guncel marjlarin hala guc¢lt oldugunu gérurken, yapilan
revizyona paralel sonuglarin agiklanmasini bekliyoruz.

TUPRS OLUMLU
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BILANGO FiKRi FINANSAL KIRALAMA, METAL ANA VE ESYA PD/DD  FD/FAVOK

is Finansal Kiralama, 3C25'te 1,04 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. Sirket, alacak birikimlerini
surdurme odagdiyla, kisa vadede kar elde etmekten ziyade nitelikli karlillk hedefi dogrultusunda portféydnu buyutmeye devam
ediyor. Faktoring gelirleri buyuk bir ivmeyle devam ederken, Leasing gelirleri ise dengeli buyuyor. Esas faaliyet karinda guglu bir artis 437 120 1832

Al OLUMLU olsa da, ana ortaklik disi sirketlerden gelen zarar bUyUmesi nedeniyle Net Nar tarafinda zarar gortyoruz. ISFIN 6zelinde finansallari
olumlu degerlendirmekle birlikte hem Faktdéring hem Leasing gelirleri istahi varligi hem de marka imaji dogal olarak sirketi
makroekonomik kosullardan ayristiriyor. 26,44 TL hedef fiyat ve AL tavsiyemizi surdiriyoruz
Demisas Dékim, 3C25'te 763 milyon TL hasilat, 33 milyon TL FAVOK ve 18 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
DMSAS paylasti. Otomotiv Yan Sanayii sektorindeki negatif seyirden kendi payina duseni alan sirket buna ragmen hasilattaki dustsu 0.00 146 8.69

maliyet optimizasyonu ile dengelemeyi basardi ve net kara gecti. DMSAS 6zelinde finansallari sinirl olumlu degerlendirmekle birlikte
doékdm sanayi 6zelinde esas canlanmanin 2Q2026'da olacagini dustunuyoruz.

Eregli Demir Celik, 3C25'te 52,95 milyar TL hasilat, 4,73 milyar TL FAVOK, 651 milyon TL net kar ile satislarda beklentilerimizin hafif
Uzerinde, karlilikta beklentimize paralel sonuclar agikladi. Yurt i¢indeki satis artisinin, yurt disindaki satis daralmasini kompanse ettigi
bu ceyrekte, toplam satislarda 3C24'e gore %8,7'lik artis géruyoruz. Fiyatlamalarin Cin kaynakli zayif seyrettigini, yilin ikinci yarisindan
sonra bekledigimiz toparlanmanin cevher arzi yonli sorunlar, ekonomik aktivitede beklenen seviyelere gelinememesi ve sektorel
EREGL NOTR zayifliktan kaynakl geciktigini ve hentz gergeklesmedigini sdyleyebiliriz. Karhlik tarafinda zayif fiyatlamanin etkilerini gérirken, bir 33,47 0,61 14,01
dénceki ceyrege ve yilliga gére major bir degisim gérmuyoruz. Genel olarak baktigimizda beklentilere paralel sonuclari NOTR
degerlendiriyoruz. Ceyreksel anlamda konjonkturel etkilerden dolayl kademeli toparlanma izlesek de 6zellikle Cin'den kaynakli Grdn
fiyatlarindaki zayif seyrin karhlik Gzerindeki etkisinin sirketu zerinde baski unsuru olarak bir stire daha devam etmesini bekliyoruz.
Sektorel anlamda haber akislarini takip ettigimiz zaman toparlanma sinyali henlz géremiyoruz.

izmir Demir Celik, 3C25'te 16,7 milyar TL hasilat, 637 milyon TL FAVOK ve 35 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Satislardaki kirilima baktigimiz zaman kitik segmentindeki buylme, uretimi de olumlu beslemis durumda. Liman ve enerji 6.88 0.49 10.77
faaliyetleri de FAVOK'e pozitif katki sunmaya devam ediyor. IZMDC 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte ! ! !
onumuzdeki donemde celik tarafinin da pozitife ge¢gmesi halinde daha gugclu sonuglar elde edilebilir.

1ZMDC OLUMLU

Kocaer Celik, 3C25'te 5,93 milyar TL hasilat, 570 milyon TL FAVOK, 27 milyon TL net kar ile beklentilerimizin asagisinda sonuglar
acikladi. Satislarda hem 3C24'e gore hem de 9A24'e gore paralel sonuglar goérurken, operasyonel karlilik tarafinda daralma goéruyoruz.
Bu darlihlgin en dnemli sebepleri fiyatlandirma sorunlari, kiiresel dalgalanma ve ABD'nin ¢elik ithalatina uyguladigi vergiyi %25'ten
%50'ye gikarmis olmasi. Genel olarak baktigimizda beklentilerin altinda agiklanan sonuglari SINIRLI NEGATIF olarak

(NP8 SINIRLI OLUMSUZ | degerlendiriyoruz. Ceyreksel anlamda cgelik ithalatinda verginin artmasi, olumsuz sektérel kosullar ve zayif Grun fiyatlarinin kar 42,37 1,89 12,52
marjlari Uzerindeki etkisinin piyasa fiyatlamasi agisindan yansimasini negatif olarak okurken orta — uzun vadeli senaryoda ise katma
degerli Grdn profilinin artarak devam etmesi, nis Urin segmenti, ihracat kasinin artarak devam etmesi ve sektére goére defansif
konumu sebebiyle KCAER'i begenmeye devam etmekteyiz. Sektérel olarak ise son geyrek 6zelinde de urun fiyatlarinda majoér bir
degisim beklemezken, sinirli iyilesme bekliyoruz.

AMARBAS
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OLUMSUZ

OLUMLU

OLUMLU

NOTR

NOTR

Kardemir, 3G25'te 16,05 milyar TL hasilat, 1,77 milyar TL FAVOK, 681,7 milyon TL net zarar agiklarken, satis ve FAVOK beklentilerimize
paralel olarak gergeklesirken, net kar agisindan beklentilerimizin altinda sonuglar acikladi. Hem kuresel hem de yurt ici zorlu
kosullarin satislari oldukc¢a negatif etkiledigini goérlyoruz. Maliyetlerin de arttigi bu dénemde karlilik tarafinda sinirli da olsa
toparlanma gérsek de, hala daha marjlarin oldukg¢a dusuk seyrettigini belirtmek gerekiyor. Finansman gideri ve ertelenmis vergi
gideriyle beraber bu ceyrekte net zarar aciklandi. Bor¢ oraninda dusus goérilmesini ise olumlu buluyoruz. Genel olarak baktigimizda
beklentilere paralel satis ve FAVOK rakamina ragmen olusan net zarar pozisyonunu NEGATIF yorumliyoruz. 2G25'te de degindigimiz
gibi ceyreksel anlamda konjonkturel etkilerden dolayl kademeli toparlanma gorsek de sektérden kaynakli zayif fiyatlarin devami, arz
yonlu sorunlar gibi faktorlerden kaynakl karlihgin istenilen seviyelerden uzak oldugunu gérmekteyiz. 4C25 icin de benzer
senaryonun hakim olacagini dustnurken, Grun fiyatlarindaki degisimler acisindan haber akislarinin takip edilmesi gerektigini
dusunmekteyiz.

Kira¢ Galvaniz, 3G25'te 550 milyon TL hasilat, 77 milyon TL FAVOK ve 163 milyon TL net kér ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Tahsilatlarin gergceklesmeye basladigi bu ¢eyrekte, yeni ihale kazanim ¢abalari da devam etti. Maliyet artislari ise karlliklar
ciddi oranda baskiladi. TCKRC 6zelinde finansallari olumlu dederlendiriyoruz. ®niimuizdeki dénemde Bozlytk fabrikasiyla birlikte
blUyUme istahinin devamini bekliyoruz.

Alves Kablo, 3¢25'te 2,7 milyar TL hasilat, 500 milyon TL FAVOK ve 8 milyon TL net Kkar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar paylasti. is
iliskilerinin gittikge artmasiyla birlikte hasilat da paralel olarak artmaya basladi ve 6nimuzdeki donemde ¢ok daha yuksek sonugclar
gorebilecegimizi dusunuyoruz. Maliyet optimizasyonu konusunda da iyi bir is ¢ikariyorlar. Bu gelismelerin sonucunda karlilik tarafi
oldukga pozitif ilerledi. Operasyonel anlamda her sey yolunda gitse de, hisse senedi Uzerindeki pay satislarinin piyasa agisindan
negatif algilandigini sdylemek gerekiyor. ALVES 6zelinde finansallari olumlu degerlendiriyoruz. Onimuzdeki dénemde biyime
ivmesinin devam etmesini bekliyoruz.

ARCLK 3G25'te, 124,4 milyar TL hasilat, 8,57 milyar TL FAVOK, 2,05 milyar TL net zarar ile beklentilerin hafif altinda sonuglar aciklad.
Genel olarak baktigimizda beklentilerin hafif asagisinda sonuclari NOTR degerlendiriyoruz. Ceyreklik olarak karlilik ve nakit akisi
Uzerinde kademeli toparlanma goérsek de hem i¢ tarafta hem de yurt disi operasyonlarinda zayif talebin sirmesi, Cin etkisi ve
fiyatlandirmadaki sorunlarin devam ettigini géruyoruz. 3C25'in ardindan ARCLK yil sonu beklentilerinde i¢ pazarda satislarda yatay
seyirden %5 daralma, uluslararasi operasyonlarinda ise %15+ blylmeden %5-10 blylme revizesini acikladi. FAVOK marjinda ise %6,5
beklentisini %6-6,5 araligina geri ¢cekti. Glncel piyasa sartlari altinda beklentilerde revizyon negatif gibi géziikse de rasyonel olarak
yorumlamak gerekirse NOTR bir etki bekliyoruz. Ozetle en kétinin 2G25 sonrasinda fiyatlandigini fakat sektérel toparlanma
sinyallerinin hala zayif oldugunu dusunurken, Snumuzdeki donemde 6zellikle i¢ piyasadaki makro degisimin yaratacagi pozitif
katalizoérun etkisiyle ve yurt disi operasyonlarinda kisa vadede beklemesek de orta-uzun vadede kademeli toparlanmayla geyrekten
ceyrege gelisimin devam edecegini dusunuyoruz.

Astor Eneriji, 3C25'te 7,5 milyar TL hasilat, 2,47 milyar TL FAVOK ve 2,74 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonugclar paylasti.
Satislarda 3C24'e gore kisith negatif sonucglar goérsek de, sirketin finansallarinda yatay seyrini ve Pazar payini koruyabildigini
goruyoruz. Sarj segmentine yonelik yatirrmlar devam ederken, ihracat payi da artisini surdurtyor. Maliyet artisindan kaynakl
operasyonel karlilik tarafinda ise baskilanma goérlyoruz. ASTOR 6zelinde finansallari nétr degerlendirmekle birlikte 6nimuzdeki
dénemde ihracat odagiyla ayrisma gabasinin strecegini degerlendiriyoruz.
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Ege Endustri, 3G25'te 1,03 milyar TL hasilat, 165 milyon TL FAVOK ve 15 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar paylasti.
Otomotiv yan sanayiide henlz istenen toparlanmanin olmamasi, maliyet artislariyla birlikte karliliklar iyice baskilandi. EGEEN
o6zelinde finansallari nétr degerlendiriyoruz. Her ne kadar faaliyet yapisi baski altinda olsa da guglu iletisim kabiliyeti ve
operasyonlarin hizli toparlanma potansiyeli, sirketin 6numuzdeki donemde ayrisma olasiligini artirmaktadir.

NOTR 304,00 3,15 52,20

Europower Enerji, 3¢C25'te 3,66 milyar TL hasilat, 1 milyar TL FAVOK ve 400 milyon TL net kar ile beklentilerimizin Gizerinde sonuglar
paylasti. Tahsilatlarin olagan zamaninda degil de geg tahsil edilmesiyle beraber hasilatta 6nemli bir blytme gérinutyor. Buradaki en
OoLUMLU onemli sebep 2. Ceyrekte tahsil edilmesi gereken tahsilatlarin 3. Ceyrekte edilebilmis olmasi. Bu durumun karhliga da pozitif 27,34 1,80 12,17
yansidigini gériyoruz. Finansallari inceledigimizde EUPWR 6zelinde gecikmis tahsilatlarin yansimasiyla ayrisan finansallari olumlu
degerlendiriyoruz.

Ford Otosan, 3C25'te 189,58 milyar TL hasilat, 11,73 milyar TL FAVOK, 8,4 milyar TL net kar ile beklentilerimizin hafif Gzerinde sonuclar
acikladi. Satis kirllimina baktigimiz zaman ihracat kisminda kismi daralma, i¢ tarafta ise kismi buyUme ile birlikte toplam satislarda
yatay seyrin korundugunu géruyoruz. Adetsel satislarda ise 6zellikle yurt ici satislardaki %15'lik blyime ile toplamda %5'lik bir artis
goruyoruz. Kamyon tarafinda daralma gerceklesirken, binek arag ve orta ticari ara¢ segmentlerinde bluyume gergceklesmis durumda.
Avrupa ticari arag pazarindaki liderlik ise %17,7'lik pazar pay! ile devam ediyor. Karlilik tarafindaysa brut kar ve net kar marjinda
toparlanma gérurken, FAVOK marji tarafinda geri ¢cekilme gériyoruz. Borg tarafinda ise ceyreksel anlamda majér bir degisim
goérmezken, finansal borcun %4 azaldigini gérlyoruz. 2024 sonu itibariyle net borg 127,2 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, zorlu
OLUMLU sektorel kosullarin oldugu ortamda net isletme sermayesi iyilesmesine ek olarak yatirrm harcamalarinda da temkinli yaklasim 12,30 2,09 1,46
izlenilmesi sonucu 3C25 itibariyle yilbasindan bu yana net borcun %23 azaldigina dikkat cekmek isteriz. Genel olarak baktigimizda
beklentilerin hafif Gizerinde gelen sonuglari POZITIF degerlendiriyoruz. Sektérel zorluklara ve ézellikle Avrupa'da otomotiv
sektorinun zayif gittigi kosullarin devam ettigini izlerken, sirketin sektére gére gugli durusu, 6nemli bir oyuncu olmasi gibi faktorler
1Isiginda defansif konumunun devam ettigini distinuyoruz. Beklentilerde revizyonlara baktigimizda i¢ pazarin beklenti Gzeri durus
sergilemesine paralel olarak perakende yurt ici satis hacminde yukari yonlu revizyon gérurken, Avrupa’da sektoérel zorluklarin
devamini takiben Turkiye Uretim ve ihracat hacmi beklentisinde asagi yonlu revizyon goéruyoruz. Yatirim harcamalarinda da
gerceklesme ve takvimde kaymalar nedeniyle asagi yonlu revizyon gériyoruz.

JANTS 3C25'te 1,59 milyar TL hasilat, 98,9 milyon TL FAVOK, 21,1 milyon TL net kar ile beklentilerimizin tGzerinde sonuglar acikladi.
Satislara baktigimiz zaman i¢ pazardaki daralmanin da etkisiyle satislar 2Q2024'e gére %6 daraldi. Yurt disinda ise Amerika'da
daralma gézlenirken, Avrupa bdlgesinde kismi toparlanma goéruldud. Yine de bu ceyrek yilin ilk yarisina gére daha iyi gegti diyebiliriz.
Karhlk tarafinda da FAVOK tarafinda kisitli da olsa bir daralma gérulse de, Briit Kar ve Net Kar tarafinda yatay bir seyir hakim. Genel
olarak baktigimizda sonuglari NOTR-SINIRLI POZITiF degerlendiriyoruz. 3G25 itibariyle gérece sinirli da olsa toparlanma gérsek de
hem iceride hem de yurt disinda zorlu ekonomik kosullara paralel olarak otomotiv yan sanayinde toparlanmanin gérece daha geg
oldugunu séyleyebiliriz. Onimuizdeki ddnemde GES yatirimlari, gider optimizasyonlari ve kademeli toparlanma beklentisiyle kar
marjlari Uzerinde iyilesme beklesek de 6zellikle otomotiv yan sanayi gibi sektorlerde toparlanma igin henuz erken oldugunu
dusunuyoruz. Kademeli toparlanmayi takip edecek olsak da tam toparlanmanin 2026 yilinin ikinci yarisi itibariyle olusmasini
bekliyoruz.

0,00 2,12 40,28
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Makim Makina, 3G25'te 400 milyon TL hasilat, 85 milyon TL FAVOK ve 40 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar

paylasti. Agiklanan finansallari sinirli olumlu degerlendirmekle birlikte esas ayrismanin olacagi ¢ceyregin sektorun de ayristigi ceyrek

. ! L - . 0,00 1,82 51,97
olan 4. Ceyrek olmasini bekliyoruz. Bor¢luluk durumunu ve devreye alinan yatirimlarin finansallara etkisini yakindan takip ediyor
olacagiz.

Otokar, 3C25'te 9,60 milyar TL hasilat, 148,8 milyon TL FAVOK, 351 milyon TL net zarar ile beklentilerimize paralel sonuclar acikladi.
Satislarda baz etkisi kaynakli savunma sanayii ara¢ segmentinde énemli bir artis gérurken, ticari ara¢ segmentinde de artis, toplam
satislarin buyuk bir cogunlugunu olusturan otobus satislarinda ise daralma goéruyoruz. Karlilik tarafina baktigimizda ise 3C24'e gore
marjlarda toparlanma gorsek de, 2Q2024'e gbre daralma gorUyoruz. Askeri arag segmentinin toplam satislardaki payinin artmasi,
marjlari olumlu etkileyen en dnemli unsur olarak karsimiza ¢ikiyor. Bu geyrekte net parasal pozisyon kazanci ve ertelenmis vergi
SINIRLI OLUMSUZ | gelirine ragmen yUksek finansman giderlerinin etkisiyle net karda 6nemli bir erozyon goéruyoruz. Ceyreksel anlamda finansal borg ve 0,00 5,85 4327
net borg seviyesinin énemli dlgide arttigini, bunun da karhlik Gzerindeki negatif etkilerinin strecegini dustnuyoruz. Genel olarak
baktigimizda beklentilere paralel sonuglari SINIRLI NEGATIF olarak degerlendiriyoruzz. Sirketin ihracat payindaki artis, adetsel
satislardaki artis, Avrupa ve Turkiye'deki guclid konumlanmasini ve 6nemli bir oyuncu olmasini pozitif degerlendirirken, yuksek borg
yapisinin net kar Uzerindeki yikici etkisini negatif degerlendiriyoruz. 4Q2025'in sirket agisindan daha yol gdsterici olacagini
vurgulamak isteriz.

TOASO, 3C25'te 90,1 milyar TL hasilat, 1,78 milyar TL FAVOK, 1,2 milyar TL net kar ile beklentilerin altinda sonuglar agikladi. Satig
kirthmina bakildiginda Stellantis etkisinin finansallara oldukg¢a olumlu yansidigini gértyoruz. Yurt disi satislarinda ise sinirli da olsa bir
daralma géruyoruz (%4,6 azalis). Stellantis etkisi hari¢ tutuldugunda pazar payinin 3 puan dusus ile %9,3 oldugunu, Stellantis etkisiyle
beraber 14,1 puan artis ile %26,4 oldugunu goéruyoruz. Karlilik tarafinda ise Uretim hacminin daralmasi, faaliyet giderlerindeki artis ve
artan rekabet ortamindan dolayi hem brit kdrda marjinda hem de FAVOK marjinda daralma gériiyoruz. Genel olarak baktigimizda
OLUMSUZ 3C25'te beklentilerin altinda agiklanan sonuclari kisa vade icin NEGATIF olarak degerlendiriyoruz. Yilin basinda izledigimiz zorlu 81,48 2,24 44,57
kosullarin ardindan Stellantis satin aliminin etkisiyle 6nemli bir katalizor olustugunu dusunurken, toparlanma surecinin hizlandigini
fakat gegis surecinin ve karllik tarafindaki toparlanmanin bir stre daha sirmesini bekliyoruz. 3C25'te Stellantis etkisiyle beraber satis
adetlerinde olumlu sonuglar gérsek de Uretim verilerine baktigimizda EGEA-KO sureci sonucu hafif daralmayi nétr olarak
degerlendiriyoruz. Glncel kosullar altinda hikayesini sirdirmeye devam ettigini gordigumuz sirket icin Cin'in bélgede oyunculuga
soyunmasi gibi yapisal sorunlar ve maliyet kaynakli baskilanan karliligin bir siire daha devam etmesini bekliyoruz.
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TTRAK, 3C25'te 11,29 milyar TL hasilat, 1,58 milyar TL FAVOK, 283 milyon TL net zarar ile beklentilerin hafif asagisinda sonuclar aciklad.
Zorlu piyasa kosullari sebebiyle hem i¢ pazarda hem de dis pazarda net bir daralmanin géruldugu bu ceyrekte, bu negatif etkilerin
karlihga da etki ettigini géruyoruz. Finansallar borclarda dnemli bir degisim gézlenmezken, nakit degisimi kaynakli net borcun %33
artis gosterdigini gériyoruz. Genel olarak baktigimizda beklentilerin hafif asagisinda zayif sonuglari NOTR-SINIRLI NEGATIF
degerlendiriyoruz. Hikaye anlaminda tarim igin ayrilan bitcenin devam etmesi, Ulkedeki traktorlerin yarisindan fazlasinin yasinin
SINIRLI OLUMSUZ | yuksek olmasi ve i¢ tarafta faiz indiriminin de etkisiyle hem talep hem de karlilik anlaminda kademeli toparlanma beklentisi strse de 0,00 317 18,99
ozellikle tarimsal alanda basta fiyatlandirma gibi yapisal sorunlarin devamliliginin negatif etkilerini TTRAK 6zelinde de gérmeye
devam ediyoruz. ic taraftaki katalizérler sayesinde karlilikta kademeli toparlanma gérilse de operasyonel verilere baktigimizda
henuz toparlanma gérulemedi. TTRAK 3C25 sonrasinda beklentilerinde asagi yonlu revizyona giderken, yil sonu igin i¢ pazar traktor
satis adedi beklentisini 18.000-22.000 adetten 15.500-17.000 adede revize etmis oldu. Asagi yonlu revizyonu guincel piyasa
kosullarinda rasyonel olarak degerlendirirken, etkisinin negatif olmasini bekliyoruz.

VESBE, 3G25'te 18,78 milyar TL hasilat, 785,2 milyon TL FAVOK, 243 milyon TL net zarar ile beklentilerin asagisinda hasilat ve FAVOK,
beklentilere gére daha az net zarar acikladi. Genel olarak baktigimizda sonuglari negatif degerlendiriyoruz. Sektdr Uzerinde yilin ilk
yarisinda zorlu piyasa kosullarinin devam ettigi senaryoda 3C25 itibariyle tam toparlanma gérmesek de gorece kademeli
OLUMSUZ toparlanmanin etkilerini izliyoruz. VESBE 6zelinde baktigimizda ise sektdrun altinda bir performans goériyoruz. Operasyonel anlamda | 0,00 0,35 13,22
zayIf performansa ek olarak degisen tuketici davranislari, fiyatlandirmadaki bozulmalar, artan rekabet, enflasyonist etkiyle beraber
artan faaliyet giderleri ve yUksek finansman giderlerinin sirket karhligi Gzerindeki negatif etkisinin bir siire daha strmesini
bekleiyoruz. Olumsuz gelismelerin yaninda olumlu gelisme olarak ise nakit akisindaki gérece iyilesmeyi sdyleyebiliriz.

VESTL 3C25'te 34,54 milyar TL hasilat, 787 milyon TL FAVOK, 4,7 milyar TL net zarar ile beklentilerimize paralel sonuclar aciklad.
Tuketici ve mobilite elektroniginin %27,7, beyaz esya grubunun %20,3 daraldigi bu ¢eyrekte satislar toplamda %22,7 daralma goésterdi.
Uretim rakamlarina baktigimizda da satislara paralel oranda daralma gériyoruz. Bu oranlar zayif seyreden sektérden de negatif
ayrismayi bizlere goésteriyor. Karlilik tarafinda ise bir dnceki ceyrege gore toparlanma gorsek de, 3C24'e gore daralma gérmeye
devam ediyoruz. Sirket son dort ceyrektir faaliyet zarari agiklarken, sebeplerine baktigimizda yogun rekabet ortami altinda daralan
SINIRLI OLUMSUZ | hacim, segment bazli zayif talep etkisi, faaliyet giderlerinde artis, tasimacilik maliyetlerindeki artis, TL'nin reel anlamda deger 0,00 0,27 0,00
kazanmasini gésterebiliriz. Genel olarak baktigimizda beklentilere paralel sonuglari NOTR-SINIRLI NEGATIF olarak degerlendiriyoruz.
3C25 ozelinde yurt disi operasyonlarda daha iyi bir talep ortami ve parite etkisinden kaynakli gelirlerde artis gorsek de i¢ pazarda da
yurt disi pazarlarda da yogun rekabet, zayif talep gibi faktorlerden kaynakl olusan hacimsel daralma esliginde zayif seyrin devamini
izlerken, yUksek finansman yUukunun ise kirici etki olusturdugunu géruyoruz. Bu strecin bir stire daha devam etmesini bekliyoruz.
Onumuzdeki dénemde sirket icin éncelikli olarak borg yapisindaki degisimi ve gider optimizasyonlarini takip edecegiz.
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MADENCILIK, MOBILYA VE PERAKENDE TICARET
Koza Altin, 3C25'de 5,58 milyar hasilat, 2,13 milyar FAVOK ve 2,7 milyar net kar ile beklentilerin Gzerinde sonuclar acikladi. Kozal
6zelinde yilin ilk yarisinda gectigimiz yilin ayni dénemine gore tank licinde tenor dlsust gérsek de daha fazla Uretimle ve y1gin
licinin payinin azalmasiyla beraber toplam tenérdeki 2,47 gram/ton'dan 3,07 gram/tona yUkselisi pozitif degerlendiriyoruz. Toplam
Uretime baktigimizda ise gegtigimiz yilin ayni dénemine goére %20'lik artisla 103,5 koz altin olarak gerceklestigini gorlyoruz. Altin
6zelinde kuresel, jeopolitik ve makro gelismeler i1siginda fiyatlarin arttigi dénemde, KOZAL'da da spreadlerin gegtigimiz yilin ayni
dénemine gore %139 artmasini pozitif degerlendirsek de Turkiye'nin altin madeni kapasitesine baktigimizda arama ve ¢ikartma
islemlerinin maliyetli olusu, ruhsat alma surecinin zorlugu, yabanci rekabetinin oldugu kosulda elinde bulunan ve isletilen
cevherlerde o ceyrek rezervin ne kadar kaliteli olup olmadigi faktort verimliligi ve karhligr dogrudan etkiliyor. 3C25 6zelinde
baktigimizda toplam Uretim 36,9 koz altin olarak gerceklesirken, gectigimiz yilin ayni ddnemine gore %53,8 artis gostermesini pozitif
degerlendiriyoruz . Uretim artisi ve altin fiyatlarinin artisiyla beraber beklenti Gzeri bilanco gériyoruz.
Doganlar Mobilya, 3G25'te 3,31 milyar TL hasilat, 108 milyon TL FAVOK zarari ve 476 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde
sonuglar paylasti. Hem yapi malzemeleri hem de mobilya sektoérinde zorlu kosullarin devam ettigini gorlyoruz. Hasilattaki dusus
vmeli bir gekilde sUrlyor. Operasyonel karliliktan da bir siredir bahsedebilmek oldukga zor. 2026 yilinda da bu dalgali/zayif seyrin
devamini bekleyebiliriz.
Gentas Dekoratif, 3¢25'te 1,23 milyar TL hasilat, 386 milyon TL FAVOK ve 28 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar
paylasti. i¢ pazardaki daralmaya ragmen yurt disi pazarindaki gucli durus sebebiyle satislar sinirli oranda dists gésterdi. Maliyet
optimizasyonun da etkisiyle operasyonel karlilik giglenmeye devam etti. Yuksek net parasal kayba ragmen sirket net kdra gecmeyi
basardi. GENTS ézelinde finansallari olumlu degerlendiriyoruz. Onimuzdeki dénemde zorlu kosullara ragmen iyimser sonuclar
beklemeyi surdurecegiz.
Koleksiyon Mobilya, 3C25'te 462 milyon TL hasilat, 50 milyon TL FAVOK ve 36 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Proje bazl Uretim konusunda sektoérde dncl olan sirket, yurt disi satislariyla da finansallarini destekliyor. Fatura bedelinde
ve backlogda buyumeler devam ediyor. Maliyet optimizasyonu ile beraber, marjlarda canlanmanin meydana geldigini géruyoruz.
Sektor geregi marjlar cok yuksek olmasa da, bu ceyrekle birlikte KLSYN 6zelinde iyilesmenin basladigini distnuyoruz. KLSYN
6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birliktebirikimli is odagi ve yonetisim becerisiyle birlikte yeniden gug¢ld marjlarin
oldugu finansallarin suirdurulebilir hale gelebilecegini distinuUyoruz.
Bim Magazaclilik, 3C25'te 179,68 milyar TL hasilat, 13,2 milyar TL FAVOK, 5,2 milyar TL net kar ile beklentilerimize paralel satis,
beklentilerimizin hafif Gzerinde FAVOK ve net kar acikladi. Satiglarda hem ¢eyreksel hem de yillik bazda artiglar devam etti. Misir ve
Fas'in etkisiyle yeni magaza sayisi 14.231'e ulasti. File ve yurt disi operasyonlari sirketi operasyonel anlamda beslemeye devam etti.
Karlilik tarafinda da FAVOKk ve brit kdr marjinda artislarin yaninda, net kdrda 3C24'e gére hafif de olsa daralma gériiyoruz. Yogun
rekabet ortamina ragmen mevcut finansallari oldukca pozitif degerlendiriyoruz. Nakit pozisyonu degisimden kaynakli net borg
tarafinda da %16 azalis gérilyoruz. Genel olarak baktigimizda beklentilerimizin hafif Gzerinde aciklanan sonuclari POZITIF olarak
degerlendiriyoruz. 2C25'te de sdyledigimiz gibi yurt disi operasyonlarinda gug¢li buytmenin yani sira sirket icin dnemli bir hikaye
olan File grubunun gugli buyimeye devam etmesini pozitif katalizér olarak yorumluyoruz. Yilin geri kalaninda da enflasyondaki
asagl yonlu egilime paralel olarak magaza sepet hacminde de geri ¢cekilme beklerken, operasyonel anlamda surdurulebilir yapinin
devam etmesini bekliyoruz. BIMAS, 2025 yili igin %8 satis buyumesi, %5 FAVOK marji ve %3,5-4 bandinda yatirim harcamasi
bekleniyor. 3G25 itibariyle BIMAS 9.38x FD/FAVOK ¢arpaniyla islem gérmektedir.
Ebebek Magazacilik, 3¢25'te ceyrekte 6,88 milyar TL hasilat, 981 milyon TL FAVOK ve 113 milyon TL net kar ile beklentilerimiz
dahilinde sonuglar agikladi. Zorlu kosullara ragmen magaza acilislari da, magazalara ziyaret yogunlugu da, satis adetleri de ve fatura

basina tutarlar da olumlu gitmeye devam ediyor. Bu olumlu sonuglara bagli olarak uzun sire sonra sirket Net Kara gegmis durumda.

EBEBK 6zelinde, finansallar her ne kadar rasyolar agisindan zayif bir gérinim verse de, sirketin yatirim sUrecinde oldugunu beyan
etmesi ve yatirimlarin tamamlanmasinin ardindan borgsuz ve surdurulebilir marj yapisini koruyacagdi bir déneme hazirlandigini
degerlendiriyoruz. Kisa vadede finansallar nétr goriinse de, mevcut sinyaller dogrultusunda genel gorinimu olumlu buluyoruz.

AMARBAS
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Koton Magazacilik, 3G25'te 7,91 milyar TL hasilat, 1,81 milyon TL FAVOK ve 2 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar
paylasti. Gelirlerdeki sinirli daralma dikkat ¢ekerken, verimlilik bUytmeye devam etti. Zorlu kosullara ragmen karhliklar dengeli
seyretmeyi basardi. KOTON 6zelinde finansallari nétr degerlendirmekle birlikte, 5nUmuzdeki donemde zorlu kosullarin hafiflemesiyle
yuksek ivmelenmesini bekledigimiz sirketlerden birisi olarak yer almaya devam edecektir.

Migros, 3G25'te 106,8 milyar TL hasilat, 9,4 milyar TL FAVOK, 3,94 milyar TL net kar ile beklentilere paralel satislar, beklentilerin
Uzerinde karlilik rakamlari agikladi. Yeni magaza aclilisiyla ve online marketteki blyUimenin katkisiyla satislar oldukga kuvvetli
sonuglandi. Ozellikle Migros One'in ivmelenmedeki en énemli sebeplerden biri oldugunu belirtmek gerekiyor. Karllk tarafinda ise
hem ceyreklik hem de yillik bazda artis géruyoruz. Yogun promosyon ve kampanya faaliyetlerine, enflasyon duzeltmesinin stoklar
OLUMLU Uzerindeki olumsuz etkisine ragmen vadeli alimlarda uygulanan faiz oranlarinin olumlu etkisi, yapay zeka destekli verimlilik, 3¢25'te 19,52 1,20 4,26
kayip oraninin azalmasi ve gider optimizasyonlari sebebiyle karlilik tarafinda gl¢li sonuglar gértyoruz. Net borgtan net nakit
pozisyonuna gecilmesini de oldukca olumlu buluyoruz. Genel olarak baktigimizda beklenti Gzerindeki karlilik rakamlarini POZITIF
yorumluyoruz. 3C25 itibariyle glclu performansa paralel FAVOK marji beklentisinin %6'dan %6.5'a revize edilmesini pozitif
degerlendiriyoruz. Migros icin 761 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi sirdurlyoruz.

Sok Marketler, 3¢25'te 70,87 milyar TL hasilat, 3,1 milyar TL FAVOK ve 264,3 milyon TL net kar ile beklentilerimize paralel hasilat ve
FAVOK, beklentilerimizin Gzerinde net kar acikladl. Yeni magaza acilimi ile birlikte musteri kitlesini genigleten ve satiglarini artiran
SOKM'de en pozitif durum net nakit dénglsuinin -20 glne gerilemis olmasi. Maliyet yonetimindeki iyilesme de karliligi destekledi.
OoLUMLU Bu ceyrek faaliyet zararinin da belirgin bicimde azalmasiyla birlikte, net kar tarafinda pozitif rakamlar gérebildik. Finansallari 0,00 0,77 4,67
o6zetlemek gerekirse Sok Marketler'in ulastigi musteri kitlesini genisletmesi ve buna paralel olarak satislarini artirmasi, ayni zamanda
maliyet optimizasyonuyla karhlik tarafini desteklemesi olumlu, esas faaliyetlerinden hala kar elde edemiyor olusunu olumsuz,
finansallari genel olarak degerlendirdigimizde net nakit déngusindeki toparlanmanin da etkisiyle POZITIF buluyoruz.

Teknosa, 3¢25'te 19,9 milyar TL hasilat, 1,25 milyar TL FAVOK ve 231 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar paylasti.
Sirket, gerek satislarini buyUtmesiyle gerek maliyet optimizasyonuyla gerekse de basarili gider yonetimiyle ceyrekten ceyrege daha
OLUMLU gulclu finansallar agiklamaya devam ediyor. Gegmisten gelen finansal yUkler sebebiyle net zarar agiklanmis olsa da, net zarar 0,00 3,29 1,97
rakaminin gittikce iyiye gittigini séylememiz gerekiyor. Gelecege yonelik yatirimlari ve vizyonuyla Teknosa 6zelinde 45,14 TL Hedef
Fiyat ve AL tavsiyemizi surdurlyoruz. Model portféylimuzde yer almayi strduruyor.

NOTR 0,00 1,88 5,85
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BILANGO FIKRI SAGLIK, SAVUNMA VE SIGORTA PD/DD FD/FAVOK
Nasmed Egepol, 3¢25'te 325 milyon TL hasilat, 53 milyon TL FAVOK ve 8 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar
EGEPO NOTR paylasti. Hasilattaki yatay seyirle beraber maliyetlerdeki artisin karlligi baskiladigini sdylememiz yanlis olmaz. Yine de sirketin 0,00 217 21,79

gelecek vizyonu ve marka gucuyle 6nimuzdeki dénemlerde finansallarinin takip edilmesi gerektigini dustnuyoruz.

Lokman Hekim Engurusag, 3G25'te 1 milyar TL hasilat, 241 milyon TL FAVOK ve 30 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde
sonuclar paylasti. TTB tarafindaki bilesik %44 zammin sirketin finansallarina yansitabildigini gériyoruz. Hastane tarafiyla beraber
lojistik tarafin da hasilata 6nemli katki vermesiyle birlikte, gelirler gi¢li durmaya devam etse de, hacim kaybiyla beraber karlilik
marjlarinda zayiflamalar gériyoruz. LKMNH 6zelinde beklentilerimize paralel gelen sonuglari olumlu buluyoruz. Ek olarak hem
marj hem karlillk anlaminda sektéridn en iyi finansali oldugunu degerlendirmekle birlikte 5nimuzdeki ddnemde ¢ok daha iyimser
finansallar bekliyoruz.

MLP Care, 3G25'te 13 milyar TL hasilat, 3,99 milyar TL FAVOK ve 1,31 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar paylasti.
Satislarin gérece yatay seyriyle beraber maliyetlerdeki disisin karlilidga olumlu yansidigini gériyoruz. Sene sonunda FAVOK
MPARK marjinin %25-27 araliginda olmasini bekliyoruz. Net karda ise serefiye etkisiyle negatif sonuglar alindi. MPARK 6zelinde finansallar 15,78 1,91 6,58
sinirh olumlu degerlendirirken, sirketin faaliyetleri agisindan marjlarin ve karliigin kademeli olarak normallestigi bir doneme
girdigini dustnuyoruz.

Tapdi Oksijen, 3C25'te 846 milyon TL hasilat, 357 milyon TL FAVOK ve 77 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Ozellikle Galen'in katkisiyla hasilat bu cerekte %20 buyUtdu. Yatinmlar devam etse de, mevcut yatirimlarin karliliga hentz
TNZTP OLUMLU etki ettigini sdylemek zor. 2027 yili ve sonrasinda mevcut yatirimlarin karliliga pozitif etkisinden s6z edebiliriz. Hasilat artisi ve 20,27 117 791
maliyet optimizasyonu sayesinde ise karhlik tarafinda ciddi artigslar géruyoruz. Yatirimlarin da etki edecegi gelecek dénemlerde,
¢ok daha gugclu sonuglar bekliyoruz.

Altinay Savunma, 3C25'te 430 milyon TL hasilat, 155 milyon TL FAVOK ve 45 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde
sonuglar paylastl. Savunma sanayii pozitif devam etse de, ALTNY sektérden negatif ayrisiyor. 3. Ceyrekte FAVOK dusik baz etkisiyle
birlikte %68,7 artisla 155 milyon TL'ye ylkseldi. FAVOK marji 673 baz puan azalisla %30,97'ye geriledi. Bu dogrultuda henliz hacmen
nitelikli bir FAVOK olusumu séz konusu olmadigindan savunma sanayiiden negatif ayrismaya devam ediyor. ALTNY ézelinde
finansallari olumsuz degerlendiriyoruz. Azalan is iliskisi istahiyla birlikte iletisim kanallarinda da olagan disi zayiflama dogal olarak
sirketin faaliyetlerinin tam olarak yansitilamamasina sebebiyet veriyor.

Aselsan, 3G25'te 33,13 milyar TL hasllat, 8,19 milyar TL FAVOK ve 4,77 milyar TL net kar ile beklentilerimize paralel hasilat ve FAVOK,
beklentilerimizin Gzerinde net kar acikladi. Yurt ici satislarin guc¢lt buyUmesi ile beraber, toplam satislar da 3C24'e gore %13,96
artarak 33,13 milyar TL oldu. AR-GE ve yatirrm harcamalarinin ivmeli bir sekilde arttigini, maliyet optimizasyonu ile beraberse karlilik
ASELS OoLUMLU tarafinin pozitif etkilendigini goéruyoruz. Genel olarak finansallara baktigimizda AR-GE ve yatirim harcamalarinin sirmesi, buna 4321 4,35 24,75
paralel olarak yeni is alimlarinin ve bakiye siparislerin artmasi, FAVOK hedefinin gerceklesebilir olmasiyla birlikte aciklanan
sonuglari POZITIF degderlendiriyoruz. Yurt disi satislarin artmasi, Glkelerin ve Glkemizin savunma harcamalari payini artirmasiyla
birlikte, Aselsan’in da gug¢lu finansal yapisini korumasini bekliyoruz.

Agesa Hayat Emeklilik, 3C25'te 1,35 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. Prim Uretimlerinde de BES
tarafinda da Ferdi kaza 6zelinde de buyimeler olumlu seyrediyor. Bu gelismeler isiginda 6zsermaye karhligi beklentilerimizin de
Ustinde devam ediyor. AGESA 6zelinde beklentilerimiz dahilinde finansali olumlu degerlendirmekle birlikte, her %70 Uzeri
6zsermaye karlliginin yani sira dnimuzdeki yil itibariyle SFRS'den IFRS'ye dogru gegis hazirligi modellerde yukari yonlu potansiyeli
gugclu sekilde arttirlyor. ANHYT'ta bahsettigimiz gibi TES hikayesinin tam olarak resmilesmemesi nedeniyle bu hikaye, mevcut
modelimizin hi¢cbir noktasinda yer almamaktadir. AGESA 6zelinde 279,69 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi sirdurUyoruz.

LKMNH OLUMLU 19,49 1,52 7,85

ALTNY OLUMSUZ 64,59 3,34 22,77

AGESA OLUMLU 8,22 4,62 0,00
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Aksigorta, 3C25'te 825 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug¢ paylasti. Zorlu kosullara ragmen prim
Uretimlerindeki sinirli buydme ve teknik karsiliklardaki artisi finansallari olumlu yonden beslemis durumda. Yatirim gelirleri 294 150 0.00
bUyUmesi beklendigi gibi blyimeye devam ediyor. AKGRT bu ¢eyrek olumlu finansallar ilan etmekle birlikte iyilesmenin olumlu ! ! !
yansimalarini zorlu kosullara ragmen yansitmayi basardi. AKGRT nezdinde 9,01 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi sirdlrUyoruz.

Anadolu Hayat Emeklilik, 3C25'te 1,44 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug¢ paylasti. Hem prim Uretimlerinde
hem de yatirim gelirlerinde oldukg¢a olumlu sonuglar gértyoruz. Emeklilik fon buyUkliga 300 milyar TL barajini asmis durumda.
Teknik karlilik bu ceyrekte de bluyumeye devam etti. Bu olumlu gelismelerle beraber, 6zsermaye karlligi beklentilerimizin de
Ustinde seyretmeye devam ediyor. ANHYT 6zelinde finansallari net bir sekilde olumlu degerlendirirken her %50 Uzeri 6zsermaye
karlihgi varligi sirket nezdinde hedef fiyat degerlemelerinde yukari yonli potansiyeli tasimaya devam edecektir. 5,05 milyar TL yil
sonu net kar hedefimizin 3,8 milyar TL'lik kismi gerceklesmis olup, sirketteki go6zUken istah 5,05 milyar TL'lik yil sonu net kar
beklentisinin strpriz olmadik¢a asilacagini géstermektedir. ANHYT 6zelinde 181,78 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi korumayi
surduruyoruz.

Anadolu Sigorta, 3C25'te 3,43 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. Hem prim Uretimlerinde hem de
yatirim gelirlerinde oldukg¢a olumlu sonuglar gértyoruz. Son dénemlerin en iyi teknik bUytumesi de bu ¢eyrekte kaydedilmis oldu.
OLUMLU ANSGR 6zelinde finansallari olumlu degerlendirirken, 65nimuzdeki donemde buyime istahi ve yil sonuna kadar ilave bir iskonto 3,80 1,22 0,00
guncellemesi (2026 yilinda mutlaka bekliyoruz) oimamasi nedeniyle 4. Ceyregin gugclu bir finansalla karsimiza ¢ikmasini bekliyoruz.
ANSGR nezdinde 36,02 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi sirdUrUyoruz.

Turkiye Sigorta, 3C25'te 5 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. Pazar payinin dengeli seyrettigi bu
ceyrekte, 6zellikle saglk alanindaki buyime ile oldukga pozitif sonuglar gériyoruz. Bu geyrekte TURSG, karlilik tarafina

OLUMLU odaklanarak bir yandan da portfoyunu buylUtmeye ve yatirim geliri yazmaya devam etti. Teknik denge sinirlandi ve bilesik rasyo 7,29 3,05 0,00
%100'Un altinda kalmayi sirdurdi. TURSG 6zelinde 15,93 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Model portféoyden ¢ikarma
sebebimizin hedef fiyatimiza ¢ok yaklamis olmasinin oldugunu hatirlatmak isteriz.

OLUMLU

OLUMLU 8,24 3,76 0,00
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TAS VE TOPRAK
Afyon Cimento, 3C25'te 1,05 milyar TL hasilat, 349 milyon TL FAVOK ve 78 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar
paylasti. Durus olarak nitelendirdigimiz 2. Ceyregin ardindan 3. Ceyrekte fabrikanin tekrar Uretir hale gelmesiyle beraber normale
dondu ve marjlarini toparlamaya basladi. Kordsa'dan alinan Kratos'un 2Q2026'dan itibaren karlihiga ve marjlara pozitif etki etmesini
bekliyoruz. Ozetle AFYON ézelinde normal faaliyet temposuna geri dénls nedeniyle finansallar olumlu degerlendiriyoruz. Sirket
bulundugu sektérde zorlu kosullara ve kendisinin bu sene yasadigi negatif gelismelere ragmen guglu ve surdurulebilir marjlarla
yoluna devam ediyor.
Akgansa, 3G25'te 6,41 milyar TL hasilat, 1,08 milyar TL FAVOK ve 413 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar paylasti.
Zorlu kosullara ragmen hacimler iyilesmis olsa da karlilik tarafinda baskilanma sutruUyor. Maliyet optimizasyonu ile karhliktaki
baskilanma hafifletiimeye calisilsa da, henlz istenen seviyede degil. AKCNS 6zelinde finansallari zorlu kosullardan iyilesmeye hazirlik
olarak gorerek sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Kademeli iyilesmenin fiyatlama ve talep davranislari ile birlikte deprem disinda da
2026 yilinda izlenmesi beklenebilir.
Bogazici Beton, 3C25'te 3,14 milyar TL hasilat, 518,2 milyon TL FAVOK, 119,2 milyon TL net zarar ile beklentilerimizin altinda satis ve net
zarar, beklentilerimize paralel FAVOK acikladigini gérmekteyiz. Sektdrel verilere gére Uretimin 3G24'e gére artis gdsterdigini gdrsek
de, BOBET 6zelinde daralma gdrlyoruz. Bir 6nceki ceyrege gore karlilik anlaminda toparlanma gorsek de yine 3C24'e gore
daralmanin devam ettigini gérlyoruz. Genel olarak baktigimizda, zayif sonuglari NEGATIF degerlendirmekteyiz. Yilin ilk dokuz ayinin
zayIf gegtigini izlerken, 5SnUmuzdeki donemde 6zellikle yatirimlarin katkisiyla birlikte faiz indirim déngusunin de destegiyle kademeli
bir toparlanma bekliyoruz. 3C25'te Urun fiyatlarinda gozlenen sinirli artisin devam etme olasiligl, Marmara Bolgesi'ndeki kentsel
dénUsum ve altyapi projelerinin sirmesi, sirketin is hacmindeki artis ve hisse geri alim programinin devam etmesi gibi unsurlari ise
pozitif katalizorler olarak degerlendirmekteyiz.
Cagdas Cam, 3C25'te 544 milyon TL hasilat, 139 milyon TL FAVOK ve 82 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Sektérde 6nemli bir inovasyon oyuncusu olarak karsimiza gikan sirket, sektordeki zorlu kosullara ragmen iyi bir ceyrek
gecirmeyi basardi. Emtia fiyatlari kaynaklari hasilat disustni maliyet optimizasyonu ile dengelemeye calisan sirket, gelecek
finansallar i¢in Umit veriyor.
Gimsa Cimento, 3G25'te 11,24 milyar TL hasilat, 2,38 milyar TL FAVOK ve 1,27 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Sektoérdeki daralmaya ragmen Cimsa sektdérden oldukga pozitif ayrismayi basardi ve satis hacmini konsolide %30,1 oraninda
arttirdi. Déviz kuru-TUFE farki gibi kisitlayici faktérlere ragmen alternatif yakit kullaniminin etkinlesmesiyle beraber operasyonel
karlihk buyumeye devam etti. Yapilan buyudk montanh yatirrmlara ragmen finansal borglar 559 baz puan azaldi. CIMSA 6zelinde
finansallar olumlu degerlendirmekle birlikte 6nimuzdeki dbnemde de Turkiye'nin klresel oyuncusu olmasiyla birlikte net nette
pozitif ayrismaya devam edecegdini dustnuyoruz.
Kalekim, 3C25'te 2,79 milyar TL hasilat, 701 milyon TL FAVOK, 245 milyon TL net kar ile beklentilerimizin hafif Gzerinde sonuclar
acikladi. 3G25'te yurt ici satislarin %16,6 arttigini, yurt disi satislarin ise 2C24'e paralel oldugunu, toplam satislarin ise %12,2'lik artis
gésterdigini géruyoruz. Uretim verilerinin de satiglara paralel oldugunu séylemek zor olmayacaktir. Tesislerde verimliligin artmasi,
teknolojik altyapinin gucglenmesi gibi dnemli sebeplerle yatirim sUrecini agresif bir sekilde yéneten sirketin, yaptigi yatirrmlarin
meyvesini 5nimuzdeki dénemlerde alacagini disunuiyoruz. Net kdr marjinda zayif bir seyir gérsek de, brut kar marji ve FAVOK
marjinda artisin devam ettigini gériyoruz. Genel olarak baktigimizda beklentilerin hafif Gizerinde agiklanan sonuglari SINIRLI POZITiF
olarak yorumluyoruz. Sirketin 6nimuzdeki ddnemde makroekonomik kosullardaki iyilesme ve faiz indirim déngusu 1sig1 altinda
surdurudlebilir karlihk yapisini korumasini ve marjlarda toparlanmanin sirmesini beklerken, talebe yonelik yapilan yatirimlar ve
kuresel oyuncu olma hedefli atilan adimlarin 6nimuzdeki donemde finansallar Uzerindeki ek pozitif katki olusturmasini bekliyoruz.
Konya Cimento, 3C25'te 1,75 milyar TL hasilat, 442 milyon TL FAVOK ve 193 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Tonajlarda sinirli da olsa artis gorsek de, fiyatlama yonli sorunlar sebebiyle hasilatta sinirli bir azalis géridyoruz. Yih orta gift
haneli bir hasilat daralmasiyla kapatacagini dustnuyoruz. Maliyet optimizasyonunun etkisiyle operasyonel karlilik agisindan ise
kuvvetli sonuclar gériyoruz. Yili cift haneye yakin bir FAVOK mariji ile kapatacadini disinUyoruz. KONYA ézelinde finansallari olumlu
degerlendirmekle birlikte POiP'te olmasi nedeniyle dikkatle takip edilmesi gerektigini duslnuyoruz.
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LMKDC 3G25'te 2,34 milyar TL hasilat, 1,06 milyar TL FAVOK, 649,6 milyar TL net kar acikladi. Genel olarak baktigimizda sonuglari
pozitif degerlendiriyoruz. Deprem sonrasi olusan ve ginuimuze kadar stregelen talebin bir sire daha devam etmesini beklerken,
OoLUMLU finansallar Gzerindeki etkilerinin olumlu seyretmesini bekliyoruz. Sirketin faaliyet gosterdigi konum geregi sektérin zorlu 9,45 2,18 4,94
kosullarindan sinirli etkilenmekte olup, defansif bir sirdurtyor. Ek olarak Suriye bdlgesine yakinliginin 6nimuzdeki dénemlerde
sirket ve sektér Uzerinde potansiyel bUytme unsuru olacagini disdnuyoruz.

Nuh Cimento, 3G25'te 4,48 milyar TL hasilat, 955 milyon TL FAVOK ve 416 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Kapasite kullanim oranlarinin artmasina ragmen, ciroda dusus goéruldu. Satislardaki ihracat payinin yUkseliyor olmasinin ise
NOTR pozitif oldugunu dustnuyoruz. Karliliklar maliyetlerin satislardan daha az azalmasi sebebiyle daraldi. NUHCM 6zelinde finansallari 31,48 1,53 10,96
bekledigimiz gibi gérmekle birlikte stirpriz olmamasindan dolayi NOTR degerlendiriyoruz. Oniimizdeki dénemde kosullarin
iyilesmesiyle birlikte sirketin yUksek kapasite kullanim oraninin kar tarafini destekleyecegini disunutyoruz.

Oyak Gimento, 3G25'te 15,4 milyar TL hasilat, 4,58 milyar TL FAVOK, 3,39 milyar TL net kar ile beklentilerimize paralel sonuglar agikladi.
Satis kirllimina baktigimiz zaman hazir beton grubunun %7,7 ile pozitif ayrisirken, cimento grubunun %2,4 ile negatif ayristigini
goruyoruz. Bu durumun temel sebebinin deprem bdlgesindeki gli¢li talep sonucunda olusan baz etkisi oldugunu belirtmek isteriz.
Yurt ici satislarda da Dogu Anadolu (%21,29 artis) ve GUneydogu Anadolu (%1511 artis) bolgesindeki satislarin arttigini, Marmara, Ege
ve Karadeniz bdlgelerindeki satislarin azaldigini goériyoruz. Bu geyrekte fiyatlandirma yonld sorunlarin hafif de olsa azalmasindan
OoLUMLU dolayi, marjlarda sinirli da olsa toparlanma gériiyoruz. Genel olarak baktigimizda beklentilere paralel sonuglari POZITIF olarak 14,59 1,82 8,41
degerlendiriyoruz. Deprem bélgesi talebinin hala guglu olarak sirdugunu izlerken, hacimsel verilere baktigimizda son geyrek ¢ift
haneli buylume ve son iki gceyrek hazir beton grubunda %30+ artisi pozitif degerlendiriyoruz. Ek olarak sirketin guigli konumlanmasi,
deprem boélgesinin pozitif etkilerin sirmesi, kentsel donustum, altyapi yatirrmlarinin devami, Suriye hikayesi ve strdurulebilir karlilik
gibi faktorler sonucu defansif ve gugliu yapisinin sGrdgunu distntyoruz. OYAKC 6zelinde Hedef Fiyatimiz 29,52 TL'den 31.85 TL'ye
revize ediyoruz ve énerimizi TUT'dan AL yonUne geviriyoruz.
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TEKSTIL, TELEKOM
Bilici Yatirnm, 3C25'te 34 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug paylasti. Sektérdeki zorlu kosullarin sirkete de
yansidigini géruyoruz. Maliyet optimizasyonuna ragmen karliliklarda 6zellikle esas faaliyet giderlerinden dolayi daralma
gergeklesmis durumda. BLCYT 6zelinde finansallari notr degerlendirmekle birlikte sirket guc¢lu nakit ve gayrimenkul portfoyu ile
iskontolu islem gérmeyi stGrduruayor.
Desa Deri, 3G25'te 818 milyon TL hasilat, 167milyon TL FAVOK ve 114 milyon TL net kar ilebeklentilerimiz dahilinde sonuglar paylasti.
Yurt disindaki hacimsel daralmanin etkisiyle satislarda yurt ici talep diri kalsa da ciddi bir daralma gézlendi. Maliyetler ise karlihgi
baskilamaya devam etti. Operasyonel olarak maliyet optimizasyonuyla birlikte esas faaliyet kari yaratilmis olsa da, muhasebesel
duzeltmelerle baskilandi. Zorlu kosullarda karlilik yaratan DESA bilancosunu NOTR degerlendiriyoruz. Onimuzdeki dénemde gelir
bUyUme ivmesi ve i¢ pazardaki zorlu kosullara ragmen artan Uretim ve hasilat istahi artiriyor.
KORDS, 3G25'te 8,03 milyar TL hasilat, 590 milyon TL FAVOK, 398 milyon TL net zarar ile beklenti Gzeri FAVOK, beklentinin asagisinda
Hasilat ve Net Kar rakami acgikladi. Satis kirilhmina baktigimizda Avrupa ve Kuzey Amerika bolgesinde %12 artis gorurken, Asya
bolgesinde %35,2'lik daralma gorlyoruz. Asya tarafindaki bu daralmanin en 6nemli sebebi Endonezya bolgesindeki sel felaketi
sonucunda duran Uretim olarak géranuyor. Uretimin kademeli olarak bagladigini ve kaybedilen musterilerin geri dénisiiniin zaman
aldigi icin negatif etkilerin bir sire daha devam etmesini bekliyoruz. Karllik tarafinda ise yatay bir seyir karsimiza gikiyor. Borg
yapisinda ise net borcun ylksek seyretmeye devam ettigini belirmek isteriz. Genel olarak baktigimizda sonuglari NOTR-SINIRLI
NEGATIF degerlendiriyoruz. Ceyreksel anlamda net kar marjindaki hafif geri cekilmeye ragmen yatay seyreden marjlar gérsek de
hem yuksek finansal borg¢ yapisi hem de kureselde olusan talep yonli sorunlar ve fiyatlandirmadaki bozuklugun devam ettigini
gérayoruz. Onimuizdeki dénemde marjlar anlaminda kademeli toparlanma gérme potansiyeli olsa da ytksek bor¢lulugun marjlar
Uzerindeki negatif etkisinin devam etmesini bekliyoruz.

Sun Tekstil, 3¢25'te 3,32 milyar TL hasilat, 481 milyon TL FAVOK ve 268 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Sektérde hem i¢ pazarda hem de dis pazardaki daralma gézlenmeye devam ediyor. Ozellikle ispanya'ya yapilan ihracatin
dilsusl, SUNTK'i oldukga olumsuz etkiliyor. Hem kilogram hem de hasilat bazinda gelirler de dusus kaydetmye devam ediyor. Artan
maliyetlerin de etkisiyle karlilik tarafi iyice baskilanmis durumda. Yine de az da olsa net kar yaratilmis olmasi olumlu. SUNTK 6zelinde
finansallari nétr degerlendiriyoruz. Zorlu kosullarda karlilik yaratimini dnemsemekle birlikte 2026 ve sonrasini takip ediyor olacagiz.

Yatas Yatak, 3C25'te 5,32 milyar TL hasilat, 554 milyon TL FAVOK ve 25 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Satislardaki buyUme istahinin sirduguna goéruyoruz. Yatirimlar kuvvetli sekilde devam ederken, maliyet optimizasyonu
karlihgi beslemeye devam ediyor. YATAS 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte yatirnm etkilesimini yakindan takip
etmeyi surdUrlyoruz. Makroekonomik kosullar ve satin alma paritesi dengelenmesi takip edildikge YATAS ayrismayi sUrdurecektir.

Turkcell, 3C25'te 59,53 milyar TL hasilat, 26,51 milyar TL FAVOK, 5,39 milyar TL net kér ile beklentilerimize paralel sonuclar agiklandi.
Turkcell Turkiye'nin de, Techfin'in de satislarinin artirdigi bu ¢eyrekte, toplam satislar %11,2 yukselmis oldu. Mobil segmentte faturali
grupta net abone kazanimi ve Fiber taraftaki abone artisini olduk¢a olumlu buluyoruz. Zorlu piyasa kosullari ve rekabet ortamina
ragmen ARPU tarafindaki bluylume oldukca degerli. Genel olarak baktigimizda beklentilere paralel sonuglari POZITIF
degerlendiriyoruz. Yilin ilk yarisinda oldugu gibi ikinci yarisinda da yogun rekabete ragmen etkin yonetim ve gug¢lu operasyonlarin
devamini bekliyoruz. Onimiizdeki dénemde de 5G ile gelen gecikmesiz yliksek hizli internet ile birlikte artmasi beklenen data
kullanim oranlari, ARPU buydmesinin devami, surdurulebilir karlilik, musteri kazaniminin giclt seyretmesi ve fiberlesme ve 5G
ihalesi gibi basliklar altinda TCELL icin 160,7 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi surdtrlyoruz. Sirket 3C25 itibariyle beklentilerinde
revizyona giderken, revize rakamlarla %10 gelir blytmesi, %42-43 FAVOK marji, Veri merkezi ve Bulut segmentinde %43 gelir
blytUmesi beklerken, yatirim harcamalarini ise %24'den %23'e revize ettigini goruyoruz.
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Turk Telekom, 3C2025'te 59,2 milyar TL hasilat, 26,64 milyar TL FAVOK, 10,24 milyar TL net kar ile hem piyasa hem de kurum
beklentimizin Gzerinde sonuglar agikladi. ARPU tarafindaki guglu seyrin butln finansallari pozitif etkiledigini sdyleyebiliriz. Abone
kazanimi ve mevcut abonelerin devamliligi konusunda da sirket 3C25'te oldukga iyi bir is ¢cikarmis gérinuyor. Faiz oranlarindaki
dusus, ARPU buyumesi ve abone kazanimi sayesinde karlilik olarak beklentilerin Uzerinde sonuglar gértyoruz. Genel olarak
TTKOM OLUMLU baktigimizda beklentilerin U.zeripde §opq<;|ar| I?O?iTiF yorumluyoru"2. §_i.rl§et, y|||r_1_ illfyg_rlsmdg o"Idugu gibi ikinc.:i yarisinda d'a yoggn 11,60 0,98 350
rekabet kosullari altinda etkin yonetimini ve gug¢li operasyonunu surdururken, 6nimuzdeki ddnemde de 5G ile gelen gecikmesiz

yuksek hizli internet ile birlikte artmasi beklenen data kullanim oranlari, ARPU blyUmesinin devami, sirdurulebilir karhlik, musteri
kazaniminin guglld seyretmesi ve fiberlesme-imtiyaz gibi basliklar altinda TTKOM icin 82,1 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi
sUrdurlyoruz Sirketin son olarak 3C25 bilangosu sonrasinda beklentilerini bluyUk 6lgtide korurken, 4C25'te faaliyet giderlerindeki
daha iyimser beklentilere dayanarak FAVOK marji beklentisini %41'den %41,5'a revize ettigini gérlyoruz.
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TOPTAN TiCARET, ULASTIRMA, VARLIK YONETIMI, YIYECEK/IGECEK
Dogus Otomotiv, 3G25'te 58,29 milyar TL hasilat, 4,32 milyar TL FAVOK, 2,12 milyar TL net kar ile beklentilerimizin Gzerinde satis ve
FAVOK, beklentilerimize paralel net kar acikladi. Satiglar bu ¢eyrekte de sinirli da olsa artmaya devam etti. Audi, Cupra ve VW Binek
modellerinde dnemli artislar, Seat ve Scania modellerinde ise &nemli azalislar kaydedildi. Karlilik tarafinda ise net kar ve FAVOK hem
ceyreklik hem de yillik artis géstermeyi basarirken, brut kar marjinda yalnizca geyreklikte blyime gorebiliyoruz. Yogun rekabet
ortaminin brut kar marjini etkiledigini belirtmekle beraber, operasyonel performansin gi¢li devam ettigini dustnudyoruz. Hem
finansal borcun hem de net borcun %10'larda yUkseldigini goérsek de, strdurulebilir bir yapinin oldugunu séylemek gerekiyor. Genel
olarak baktigimizda finansallari POZITIF degerlendirmekteyiz. Yogun rekabet ortami esliginde her ceyrek operasyonel performans
agisindan soru isaretleri olussa da 3C25'te de gérdugumuz gibi gucglu ve verimli yapinin strdidgunt goriyoruz. Otomotiv sektoru
verilerini aylik olarak takip edebildigimiz icin DOAS ve diger sirketler Uzerinde aktif takip unsurunun devam edecegini belirtirken,
yilin ilk dokuz ayinda guglu performans surse de Cin'in oyun degistirici etkisinin sirdugunu ve fiyatlandirma anlaminda rekabetin
arttigini ve dolayisiyla karhihgin etkilendigini géruyoruz. DOAS icin 2025 hedefinin Pazar payini korumak, sirdurulebilir ve verimlilik
odakli hedeflerle ilerleyen sirket, beklentilerine paralel performansa ek olarak Pazar payl kazanimini da pozitif degerlendiriyoruz.
Sirket SKODA hari¢ 150 bin arag satisi beklerken, Ocak-EylUl itibariyle 107.646 adet arag satisi gergeklestirmistir.
Gen ilag, 2025 3C25'te 5,35 milyar TL hasilat, 658 milyon TL FAVOK ve 216 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. DADS kur gincellemesinin gelmemesiyle birlikte sektér negatif ayrigsa da, sirket NPP ilaglardan elde ettigi gelir ile
sektoérden pozitif ayristi. Satislarda ciddi oranda bir artis gézlemlerken, DADS kurunun guincellenmesiyle daha pozitif sonuglar
gorebilecegimizi duistnuyoruz. Bu suUregte karliliklarin da arttigini gézlemliyoruz. GENIL 6zelinde finansallari sektérden ayrismasiyla
birlikte POZITIF buluyoruz. DADS faktérinin de pozitif yansimasini éniimizdeki dénemde bekliyoruz.
intema insaat, 3C25'te 398 milyon TL hasilat, 68 milyon TL FAVOK ve 13 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuglar
paylasti. Piyasadaki zorlu kosullara ragmen hasilattaki istah strlUyor. Buna karsin maliyet gelisimi kar marjlarini normalize etmis
durumda. Zorlu kosullara ragmen karlilik yaratan INTEM finansallarini olumlu karsiliyoruz. Bu finansallar dogal olarak ECZYT
finansallarini da destekliyor olacaktir.
Selguk Ecza Deposu, 3G25'te 42,2 milyar TL hasilat, 1,1 milyar TL FAVOK ve 223 milyon TL net zarar ile beklentilerimiz dahilinde
sonugclar paylasti. Sektordeki rekabet¢i ortama ragmen Pazar payinin korunuyor olmasi olduk¢a olumluydu. DADS kurunun
glncellenmemesi ise haslilati oldukg¢a baskiladi. Yine de stok ve marj yonetimindeki etkinlik sayesinde hasilat artis géstermeyi
basardi. Artan maliyetler ve DADS kurunun guncellenmiyor olusuyla karhliklar baskilanmaya devam etti. SELEC 6zelinde finansallari
notr degerlendirmekle birlikte, sirket sektordeki diger sirketlere gére mevzuat ve sistem yapisi agisindan farkli olup, depoculuk
faaliyetleriyle sektérden hizli ayrisma potansiyeli sahip.
Gur-Sel, 3G25'te 2,5 milyar TL hasilat, 790 milyon TL FAVOK ve 652 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar paylasti.
Yaz sezonunda okul tasimalarinda mevsimsel duraklama ve sanayi musterilerinin planh bakimlari kaynakli ¢alisma strelerinde
azalma sebebiyle gelirler sinirlanmis oldu. Yatirrmlarin devam ettigi bu ¢eyrekte, maliyet optmizasyonu ile birlikte operasyonel
karlihgin guglt durdugunu soyleyebiliriz. GRSEL 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte, 4. Ceyregin finansallar
agisindan ayrismasini bekliyoruz.
Hareket Proje, 3G25'te 1,49 milyar TL hasilat, 312 milyon TL FAVOK ve 112 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonugclar
paylasti. Hasilat tarafinda sinirli daralma olsa da, elde edilen is iliskilerinin 6zellikle 5SnUmuzdeki ceyrekte finansallara etki etmesini
bekliyoruz. Artan maliyetlerle birlikte FAVOK artsa da, FAVOK marji daraldi. HRKET ézelinde finansallari olumlu degerlendiriyoruz.
Ayrica is iliskilerinin esas yansimalarinin 2025 4. Ceyrek ve sonrasinda olacagini vurgulamak isteriz.
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Pegasus, 3C25'te 52,39 milyar TL hasilat, 18,27 milyar TL FAVOK, 10,82 milyar TL net kar ile beklentilerimize paralel satis ve FAVOK,
beklentilerimizin Gzerinde net kar agikladi. Yolcu sayisi ve toplam arz edilen koltuk kilometre miktarinin artmis olmasina ragmen,
RASK'In daralip, CASK'In artis géstermesiyle birlikte birim yolcu basina dusen karin azaldigini, bu durumun da karhliklar
baskiladigini goéruyoruz. Genel olarak baktigimizda sonuglari OLUMLU degerlendiriyoruz. Low-cost modelin etkisiyle, benzer
OoLUMLU sirketlere kiyasla daha sinirli operasyonel hacme ragmen sektdr genelinde stren guglu operasyonel performansi pozitif buluyoruz. 6,69 0,91 6,90
2C25 bilangosunun ardindan yil boyunca devam eden RASK-CASK makasindaki daralmanin etkisiyle yapilan beklenti revizyonu
sonrasinda hisse fiyati Uzerindeki baskinin sirdigunu goéruyoruz. Buna ragmen 6nUmuzdeki ddnemde, geng filo yasinin CASK
Uzerinde yaratacagi pozitif katkilar, CASK tarafinda gorece yatay bir seyir beklentimiz ve low-cost modelin destekleyici etkisiyle
glclu operasyonel performansin devam etmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, sirketi begenmeye devam ediyoruz.

Tark Hava Yollari, 3C25'te 282,79 milyar TL hasllat, 62,54 milyar TL FAVOK ve 56,06 milyar TL net kar ile beklentilerimize paralel
sonuclar agikladi. Yolcu tarafindaki ve Arz Edilen Toplam Kilometredeki guclu artisa ragmen, RASK'taki (Birim yolcu basina dusen
gelir) azalis ve CASK'taki (Birim yolcu basina dusen gider) artis sebebiyle karlilik tarafindaki daralma devam ediyor. Hem finansal
borcun hem de net borcun artisina ragmen, borg¢luluk oraninin son 6 geyrektir %35-36 bandinda sinirlandigini gértyoruz. Genel
olarak finansallara baktigimizda yolcu sayisindaki ve AKK'deki artislari olumlu bulsak da maliyetlerdeki artisin karhligi baskiladigini
ve marjlari distirdigunu goruyoruz. 3 senedir stren bu dusus egiliminin devam ediyor olmasinin en 6nemli sebebinin Turk Hava
Yollarinin operasyonlarindan degil de sektérel problemlerden kaynakli oldugunu distnerek, finansallari SINIRLI POZITIF
dederlendiriyoruz. 498,5 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi sirdlrUyoruz.

Gelecek Varlik Yonetimi, 3C25'te 409 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde bir sonug¢ paylasti. Maliyetlerdeki artisa ragmen
TGA tahsilatlarinin devamiyla beraber sirketin reel gelir blUyUmesi devam ediyor. GLCVY 6zelinde finansallari olumlu
degerlendirmekle birlikte yeni ve daha dustuk maliyetli alinan TGA'lar gelecek ceyrekler icin olduk¢a olumlu sinyaller veriyor. GLCVY
6zelinde 103,88 TL hedef fiyat ve AL tavsiyemizi strdUrlyoruz.

Buyuk Sefler Gida, 3¢25'te 1,13 milyar TL hasilat, 278 milyon TL FAVOK ve 18 milyon TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar
OLUMLU paylasti. Finansallara bakildiginda gelir blylmesinin sirdigunu fakat maliyet artislarinin 6ntne gegilemedigini géruyoruz. 0,00 3,91 7,60
Verimlilik odakli alinan kararlarin sirketin gelecegini pozitif yonde etkileyecegini distunuyoruz.

TABGD'nin 3G25'te 12.3 milyar TL hasilat, 2.7 milyar TL FAVOK, 943,7 milyon TL net kar ile beklentilerin hafif (izerinde sonuclar
acikladigini géruyoruz. Genel olarak baktigimizda beklentilerin hafif Gzerinde agiklanan sonuglari pozitif degerlendiriyoruz. Zorlu
kosullara ve enflasyonist ortamin fiyatlandirma Uzerindeki negatif etkilerine ragmen gug¢li markalar, artan hacim ve operasyonel
performansin devami isiginda surdurulebilir saglikh karhiligin devamini bekliyoruz. 3C25 itibariyle sirket beklentilerinde revizyon
gergeklesmeyip, 2C25'teki son revizyona bagli hedefleri takip ediyoruz. Sirketin yayimladigi finansal bultende yil sonu tahminlerinin
Ust banda yakin olma olasiliginin artmasinin agiklanmasi ise sirket 6zelindeki bir diger pozitif unsur.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirrm danismanlhidl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gcergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim O6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik,
haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dedgerler tarafindan guUvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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