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Kog Holding 3G26 Telekonferansindan One Cikanlar

Tiirk Hava Yollar’nin yolcu trafigi Ekim'de yillik %0,6 gerilerken,
doluluk orani 1,6 puan yukseldi

Ulker 3C26 Telekonferans Notlari

Fitch, Anadolu Efes’in kredi notunu “BB” seviyesinde teyit
ederken “Negatif” goriiniimiinii korudu

Tiirkiye Sigorta’nin briit yazilan primleri Ekim ayinda yillik %22
artti

Garanti pay geri alimlarina devam ediyor

Mavi 290 bin lot hisse geri alimi yapti

Arastirma
Unli Arastirma

Piyasa goériniimi
BIST Endeksleri

BIST 30
BIST 100
BIST 30 Vadeli

Ara-26
Feb-27

0212 367 3636

Kapanis
14,290
11,483

Uzlas. Fiyati

15,251
15,924

BIST 30 en yiiksek performans gosterenler

TOASO
ASTOR
FROTO

BIST 30 en diisiik performans gosterenler

SISE
PETKM
SASA

Kiiresel hisse senedi piyasa performanslari

Gelismekte olan piyasalar

BIST 100

MSCI EM

Hang Seng
Brasil-Bovespa
India-Sensex 30
China-Shangai
S. Africa-JSE

Geligmis piyasalar
Dow Jones

S&P 500

FTSE 100

Euro Stoxx 50 Pr
DAX

CAC 40

IBEX

Nikkei

Emtialar

* vadeli

Brent ($/bbl)*
Altn ($/0z)
Giimis ($/t oz)
Bakir ($/Ib)
Déviz kurlari
USD/TL
EUR/USD

Doviz sepeti

Faiz oranlari
Politika faizi
Gosterge tahvil (01-Eki-25)
Eurobondlar

TR (15-Oca-30)
US (10-yillik)
Kaynak: Rasyonet, Bloomberg

Gunliik
1.3%
1.5%
0.3%
22%
0.1%
0.1%
2.0%

22%
2.3%
1.0%
1.9%
17%
12%
1.9%
2.7%

Fiyat
926
41145
527
6714
Kur
50.07
1.12
53.06
Oran
37.00%
39.46%
Fiyat

115.738
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Degisim Hacim.($m)
1.34% 2,373
1.32% 2,696

Degisim Hacim.($m)

2.51% 507,830

2.50% 4,407
Giinliik (TL) Hacim.($m)
9.1% 5425

8.2% 148.89

7.8% 6227
Giinliik (TL) Hacim.($m)
-3.3% 39.03

-3.3% 2738

-3.1% 5273

3A Ybb

-16.8% 2.0%

-10.4% 8.6%
-2.4% -4.3%
3.2% 6.9%
4.0% -4.8%
-6.7% -7.7%
0.9% -0.7%

-2.5% 9.0%
-3.0% 10.3%
0.3% 8.6%
-3.8% 8.6%
-0.7% 7.3%
-4.7% 1.0%
-21% 14.1%
-12.2% 19.9%

Guinliik Ybb
-5.8% 52.1%
1.0% -5.2%
1.4% -27.7%
13% 12.4%
Ginliik Ybb
0.0% 16.7%
-0.6% -4.8%
-0.3% 5.9%
Degisim Hacim.($m)

-0.1% 379.00
Getiri Makas
6.4% 1.5%
4.9% 0.0%
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Kar Beklentileri ve Sonuclari

Ko¢ Holding 3€26 Sonuglari: Kog Holding <KCHOL TI, Al> 3C26’da TL756,1mlr net satis (+%25 yillik, +%10 geyreklik), TL132,5mir
FAVOK (+%81 yillik, +%37 geyreklik) ve TL34,9mlr net kar (+%252 yillik, +%68 geyreklik) agiklayarak TL26,2mlr seviyesindeki piyasa
beklentisini %34 asti. Net kéardaki giiglii performansin ana belirleyicisi Tiipras olurken, enerji segmenti TL30,4mlr ile konsolide net karin
%87'sini olusturdu. Sonuglari olumlu degerlendiriyoruz; ancak karliliktaki iyilesme biiyiik lglide enerji segmentinde yogunlasirken, beyaz
esya segmentindeki zararlar devam etti. Kog hisseleri son bir ayda BIST-100 endeksinin %7 lizerinde performans gésterirken, USD bazinda
yatay kaldi. One cikan basliklar:

e  Operasyonel karlilik enerji segmenti 6nciiliigiinde gliglii artis gésterdi: Konsolide faaliyet kari yillik %144 artisla TL97,9mIr'a
yiikselirken, vergi 6ncesi kar 3C25'teki TL31,7mlr seviyesinden TL97,5mlr'a ulasti. FAVOK marji yillik 5,4yp ve ceyreklik 3,5yp
artisla %17,5'e yiikseldi. Buna karsilik, TL26,7mlr vergi gideri ve TL35,9mlr kontrol gilicli olmayan paylara diisen kar, ana ortaklik
net karina yansimayi sinirladi. Efektif vergi orani ise gegen yilin ayni dénemindeki %47 seviyesinden %27'ye geriledi. 9A26'da
FAVOK yillik %50 artigla TL298,4mlr'a, net kir ise %203 artisla TL56,4mlr'a ulasti.

e Enerji, giiglii rafineri marjlari sayesinde kar artiginin ana kaynag oldu: Enerji segmentinin kombine gelirleri yillik %48 artigla
TL751,0mlr'a yiikselirken, kur farki ve ticari alacak/borglara iliskin finansman etkileri harig faaliyet kari TL26,9mlr'dan TL90,2mlr'a
ulagti. Segmentin ana ortaklik net karina katkisi 3C25'teki TL7,4mlr seviyesinden TL30,4mlr'a yiikseldi. Tiipras'in net rafineri marji,
glclii Griin crack marijlari, yliksek kapasite kullanimi ve ham petrol optimizasyonunun destegiyle 3C25'teki USD9,7/varil ve
2C26'daki USD21,4/varil seviyelerinden 3C26'da USD36,3/varile ulasti. Sirketin glincel 2026 net rafineri marji beklentisi USD20—
22/varil seviyesinde bulunuyor. Aygaz'in toplam LPG satis hacmi ise agirlikli olarak uluslararasi satislarin destegiyle 9A26'da yillik
%11 artti.

e Otomotivde karllik baskisi siirerken, tiiketici dayanikl Griinlerde zarar artti: Otomotiv segmentinin kombine gelirleri yillik %12
diistisle TL396,1mlr'a gerilerken, kur farki ve ticari finansman etkileri harig faaliyet kar1 %8 azalsla TL12,6mlr oldu. Buna karsin
segmentin ana ortaklik net karina katkisi yillik %11 artisla TL6,2mlr'a yiikseldi. Zayif talep, fiyatlama baskisi ve kur artisi ile
enflasyon arasindaki olumsuz fark karlilig baskilamaya devam etti. Ford Otosan'in giincel 2026 diizeltiimis FAVOK marji beklentisi,
Mayis ayindaki %7-8 seviyesinden %6—7'ye dustiriliirken, gelirlerde orta-yiiksek tek haneli daralma 6ngériiliiyor. Tiketici dayanikli
tiriinler segmentinin ana ortaklik net zarar katkisi ise 3C25'teki TL1,0mlr seviyesinden TL3,7mlr'a yiikseldi. Argelik'te operasyonel
baskilar devam ederken, sirketin giincel FAVOK marji beklentisi Nisan ayindaki %6,25-6,50 araligindan %5,75-6,00"a geriledi.

e  Finans segmentinin net kar katkisi, banka karliigindaki iyilesmeye ragmen negatif kaldi: Segment, 3C25'teki TL1,3mlr zarara karsilik
3C26'da TL786mn ana ortaklik net zarar katkisi kaydetti. Kombine vergi 6ncesi kar TL2,6mlr olurken, vergi gideri TL4,0mlr
seviyesinde gerceklesti. Buna karsilik Yapi Kredi'nin BDDK finansallarina gére 9A26 net kari, iyilesen faiz marijlari ve gekirdek
gelirlerin destegiyle yillik %10 artigla TL41,7mlr'a ylkseldi. Ancak aktif kalitesindeki baski devam ederken, kiimilatif kredi risk
maliyeti 2025 sonundaki 167 baz puandan 214 baz puana yiikseldi. Bankanin raporlanan karlilig ile Ko¢ Holding'e yansiyan net kar
katkisi arasindaki farkin daha ayrintili agiklanmasi gerekiyor-.

e Holding solo likiditesi gli¢lii seyrini korudu: Kog Holding'in solo net nakit pozisyonu, 2025 sonundaki USD815mn seviyesinden
Eyliil sonunda USD963mn'a yiikseldi. Briit nakit yaklasik USD1,6mir'a ulasirken, nakdin %80'i déviz cinsinden tutuldu. Finans
segmenti harig kombine net finansal bor¢/FAVOK orani ise 0,9x'e geriledi. Holdingin 9A26 temettii gelirleri TL23,3mlr olurken,
Ekim ayinda EYAS'tan TL3,9mlr ilave temettii tahsil edildi. Ford Otosan'dan da gerekli onaylara bagh olarak 4C26'da TL4,2mir
temettii alinmasi bekleniyor. Diger segmentinin ana ortaklik net karina katkisi, 3C25'teki TLO,8mlr zarardan TL2,8mlr kara

donerken, kombine segment sonuglarinda TL3,1mlr yatirim faaliyetlerinden gelir yer ald.

Goriis ve Degerleme: Kog Holding icin Al tavsiyemizi koruyoruz. Net karin piyasa beklentisini %34 asmasini olumlu degerlendiriyoruz;
ancak ana ortaklik net karindaki yillik artisin %92'si enerji segmentinden kaynaklanirken, diger segmentlerde karllik gériinimii karisik seyrini
stirdurdi. Tipras'in gliglii performansi daha 6nce agiklanan finansallarina ve giincellenen beklentilerine yansidigi icin Kog Holding'in NAD'i
tzerindeki ilave etkinin sinirl kalacagini dustintiiyoruz.. Cesitlendirilmis istirak portfdy, giiglii solo net nakit pozisyonu ve NAD

iskontosundaki daralma potansiyeli nedeniyle Kog Holding'e yénelik olumlu gériisiimiizii koruyoruz.

Finansal Sonuclar: Kog Holding

Eeklentiler % Sapma

Piyasa
Met satig 603,015 688,046 756,102 5% 10% |.689.614 2002352 19%
FAVORK 73,225 95767 132460 | BI% ET 198,735 298,430 50%
FAVOK marj 12.1%  14.1%  17.5% | S4pp  35pp 11.8% 149%  lipp
Met kar 9,925 20848 34937 | 252% 6% 26,155 4% 18.618 56,374 20
Net mar| 1.6% 3.0% 46% | 30pp  lépp 1.1% 28% I.7pp

Kaynak: Sirket verileri UNLU & Co beklentileri, Rasyonet anketi



BiM 3C26 Sonuglar:: Giiclii operasyonel kirlilik ve finansal yatirimlardan elde edilen gelirler sayesinde FAVOK ve net kar beklentileri
asti: BIM <BIMAS TI, AL>, 3C26'da TL245,7 milyar ciro (+%5 yfy; Unli: TL248,0 milyar; Kons.: TL246,5 milyar), TL17.719m FAVOK (+%3
yly; Unlii: TL15.563m; Kons.: TL16.837m) ve TL10.386m net kir (+%52 y/y; Unlii: TL8.696m; Kons.: TL8.765m) acikladi. Ciro piyasa
beklentisine paralel gerceklesirken, FAVOK tahminimizin %14, konsensiisiin %5 tizerinde geldi. Net kér ise hem tahminimizi hem de
konsensiisii yaklasik %18-19 asti. Beklentilerin asiimasinda giiglii operasyonel karlilik ve finansal yatirimlardan elde edilen daha yiiksek gelirler
etkili oldu. Sonuglara piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz. Ceyregin 6ne gikan noktalari goyle:

e  Ciro biiylimesi yiiksek bazin etkisiyle yavasladi: Ciro, agirlikli olarak yiiksek baz etkisi nedeniyle 2C26'daki yillik %10 ve 3C25'teki
%7 biyiimenin ardindan 3G26'da %5 artarak TL245,7 milyar'a ulasti. BIM'in ciro biyiimesi, Sok (+%1 yly) ve Migros'un (+%3 yly)
Uzerinde gergeklesti. Tiirkiye'de enflasyon diizeltmesi harig benzer magaza (LFL) satis biiylimesi, 2C26'daki %37,3'ten 3C26'da
%32,5'e geriledi (sepet: +%34,9; trafik: -%1,8). Bu oran, %29,6 seviyesindeki BIM enflasyonunun iizerinde kalmaya devam etse de
misteri trafigi yeniden negatife déndii. Magaza agilislart da yavasladi. Sirket, 3C26'da net 113 yeni magaza acti (2C26: 275; 3C25:
156). Boylece toplam magaza sayisi yillik %5 artisla 14.964'e ulast.

e FAVOK mariji ceyreklik bazda iyilesti: FAVOK mariji 3G26'da %7,2 olarak gergeklesti (2G26: %6,1; 3G25: %7,4). Briit kir marji
ceyreklik bazda %19,9'a yiikselirken, yillik bazda hafif geriledi (2C26: %19,2; 3C25: %20,1). Faaliyet giderlerinin ciroya orani ise
%15,8'e distl (2C26 ve 3C25: %16,4). Yillik bazdaki iyilesmede amortisman giderlerinin (-52 baz puan), eneriji giderlerinin (-16 baz
puan) ve personel giderlerinin (-15 baz puan ile cironun %9,5'ine) ciroya oranindaki diistisler etkili oldu. Bu iyilesme, diger
giderlerdeki 20 baz puanlik artisla kismen dengelendi. Faaliyet kari (FVOK) yillik %17 artigla TL9,9 milyar'a ulasti.

e  Finansal yatirim gelirleri ve diisiik vergi orani net kari destekledi: Net kar yillik %52 artigla TL10.386m'ye yiikselirken, net kar marji
%4,2 oldu (2C26: %3,6; 3C25: %2,9). Net kardaki artisi gliglii operasyonel karlilik, finansal yatirimlardan elde edilen gelirlerin
3C25'teki TL1,6mlr'den TL4,2mlr'ye yiikselmesi ve vergi giderinin TL4,1mlyr ile sinirli kalmasi destekledi. Efektif vergi orani,
3C25'teki %46'dan %28'e geriledi. Bu olumlu unsurlar, parasal kazancin TL3,6mlyr'e diismesini (3C25: TL6,5mlr; 2C26: TL7,2mlr)
ve net finansman giderinin 3C25'teki TL2,6mlr'den TL3,1mlir'ye ylikselmesini fazlasiyla telafi etti.

e Net nakit pozisyonu giiclendi: UFRS 16 etkisi hari¢ net nakit pozisyonu, geyrek iginde dagitilan TL3,0mlr temettiiye ragmen, giglii
operasyonel karlilik ve isletme sermayesindeki sinirli diislis sayesinde 2C26'daki TL31,1mlr’'den 3C26'da TL41,7mir'e ylkseldi.
isletme sermayesi ihtiyacinin ciroya orani da 1C26'daki +%0,2'den -%0,2'ye iyilesti.

2026 beklentilerinde degisiklik yok: Yénetim, 2026 yili i¢in %6 (+/-2 puan) reel ciro biiyiimesi (9A26: +%8), UFRS 16 dahil %6,5 (+/-0,5
puan) FAVOK marji (9A26: %6,0) ve %3,0-3,5 yatirim harcamasi/ciro orani (9A26: %2,6) beklentilerini korudu.

Goriisiimiiz: <BIMAS TI, AL, HF 613 TL/hisse> BiM'e yénelik olumlu gériisiimiizii i temel unsur destekliyor: 1) Sirketin yiiksek indirim
(hard-discount) modeli, 6zel markali triinlerdeki gliglii konumu ve yalin maliyet yapisi, fiyat hassasiyetinin yiiksek oldugu mevcut tiiketici
ortamina &zellikle uygun olmaya devam ediyor; 2) BiM, halihazirda en genis magaza agina sahip olmasina ragmen giili magaza agilis
performansini siirdiiriiyor; 3) FILE, ulusal élgekte siipermarket segmentinde ikinci bir biyiime motoru olusturuyor. Hissenin 2026T 13,0x
F/K carpaniyla islem gérmesini cazip buluyoruz.

Finansal Sonuglar: Bim Birlesik Magazalar

Eeklentiler % Sapma
3C15 IC16  3C16 ¢l Unli  Piyasa Unli = Piyasa 9A25 FAZE
Met satig 233121 234262 245736 5% 5% 247960 246513 -l1% 0% 665,221 720478 B%
FAVOK 17,170 14327 17719 3% 24% 15,563 16,837 4% 5% 38,122 43470 4%
FAVOK marji 74% 6. 1% 7.2% -0.2pp l.ipp 6.3% 6.8% 5.7% 6.0% 0.3pp
Met kar 6,843 B 467 10,386 52% 13% 8,606 8,765 9% 18% 14,599 26,152 79%
Met marj 19% 3.6% 4.2% | 3pp 0.6pp 3.5% 3.6% 12% 3.6% | 4pp

Faynak: Sirket veriler ONLU & Co beklentiler, Rasyonet anketi .

Turkcell 3C26 Sonuglari: Turkcell <TCELL TI, AL>, 3C26’da TL6,7 milyar net kar (-%4 yly; Unlii: TL5,3 milyar; Konsensiis: TL5,5
milyar), TL36,2 milyar FAVOK (+%7 yly; Unlii: TL33,1 milyar; Konsensiis: TL33,6 milyar) ve TL82,0 milyar gelir (+%6 y/y; Unli: TL79,8
milyar; Konsensiis: TL79,8 milyar) agikladi. Gelirler beklentilerin hafif iizerinde gergeklesirken, %44,2 FAVOK marjinin destegiyle FAVOK
tahminimizi %9, konsensisu ise %8 asti. Net kir, artan amortisman ve finansman giderlerine ragmen operasyonel karhliktaki iyilesme, daha
ylksek parasal kazanglar ve daha disiik vergi giderlerinin destegiyle tahminimizin %27, konsenstsin ise %24 lizerinde gergeklesti. Sonuglara
piyasa tepkisinin hafif olumlu olmasini bekliyoruz.

e Konsolide gelirler 3C26’da yillik bazda %6,2 artarak 2C26’daki %2,5 biiyiimeye kiyasla hizlandi. Konsolide gelirlerin yaklasik
%90"in1 olusturan Turkeell Tiirkiye gelirleri, kurumsal segmentteki %30,6 biiyiimenin destegiyle %5,1 artti. Dijital is Servisleri
gelirleri %65,3 biyiirken, 6nceki dénemlerde yapilan fiyat artiglarinin etkisinin belirginlesmesiyle bireysel segment gelirleri reel
bazda yeniden biiyiimeye gecti. Techfin gelirleri %8,9 artarken, Paycell gelirlerinde %22,7 biiyiime kaydedildi.



e Turkcell, 3C26’da 701 bini fatural olmak iizere 579 bin net mobil abone kazanimi kaydetti. BSylece faturali abonelerin toplam
mobil abone bazi icindeki payr %82’ye yiikseldi. Mobil musteri kayip orani, gegen yilin ayni ddnemindeki %2,6 seviyesinden %1,6’ya
gerilerken, Tirkiye genelindeki ¢eyreklik numara tagima hacmi yaklasik 5 milyondan 2,3 milyonun altina indi. Bu gelismeler mobil
pazarda rekabet kosullarinin daha rasyonel hale geldigine isaret ediyor. M2M hari¢ mobil ARPU reel bazda yillik %2,3 gerilerken,
diisiis 6nceki geyrege gore belirgin sekilde yavasladi. Konut fiber ARPU’su ise reel bazda %2,7 artti. Yonetim, fiyat artiglarinin
ARPU ve bireysel segment gelirleri {izerindeki olumlu etkisinin 4C26’dan itibaren daha belirgin hale gelmesini bekliyor.

e Turkcell, 3C26’da 39 bin net fiber abonesi (2C26: 31 bin) ve 101 bin net Superbox abonesi (2C26: 64 bin) kazandi. Superbox
abone sayisi yillik %35,6 artigla 919 bine ulasirken, fiber abone sayisi %5,7 biiytdd.

e Konsolide FAVOK yillik %6,8 artarak TL36,2 milyara yiikselirken, FAVOK marji 0,2 puan iyileserek %44,2 oldu. Marjdaki
iyilesmede, agirlikh olarak personel giderlerindeki disiisiin etkisiyle faaliyet giderlerinin gerilemesi belirleyici oldu. Genel yénetim
giderlerinin gelirlere orani gegen yilin ayni dénemindeki %4,4 seviyesinden %3,7’ye, satis ve pazarlama giderlerinin orani ise
%6,9'dan %6,1’e geriledi. Bu iyilesme, artan donanim satislari ve Dijital Is Servisleri maliyetleri nedeniyle amortisman harig
satiglarin maliyetinin gelirlere oraninin %44,2’'den %45,4’e yiikselmesini dengeledi. Techfin tarafinda da karlilik iyilesirken, FAVOK
mariji 8,0 puan artisla %29,9’a ulasti. Bu gelismede Financell'in daha diisiik fonlama maliyetleri ve iyilesen net faiz marji etkili oldu.

e Net kar, 3C26’da yillik %3,8 azalarak TL6,7 milyar oldu. Yillk dististe 5G yatirimlariyla baglantili artan amortisman giderleri ve
ylikselen net finansman giderleri etkili olurken, daha yiiksek parasal kazanglar, sabit kiymetlerin yeniden degerlemesinden
kaynaklanan olumlu ertelenmis vergi etkisiyle diisen vergi giderleri ve TOGG’dan kaynaklanan 6zkaynak yéntemiyle
muhasebelestirilen zararlarin azalmasi bu baskiyi kismen telafi etti.

e Net borg, 2C26’daki TL44,5 milyar seviyesinden 3C26’da TL40,7 milyara gerilerken (2025 yil sonu: TL18,5 milyar), net
borg/FAVOK orani 0,36x’ten 0,31x’e diistii (2025 yil sonu: 0,14x).

e  Operasyonel yatirim harcamalari 9A26’da yillik %33,6 artisla TL53,7 milyara ulasirken, gelirlere orani %22,8 ile gegen yilin ayni
dénemindeki %18,1 seviyesinin lizerinde, sirketin yil sonu igin yaklasik %25 olan hedefinin ise altinda gerceklesti. Bu oran 3C26’da
%22,2 oldu. Lisans ve operasyonel olmayan yatirimlar dahil toplam yatirim harcamalari ise agirlikli olarak 5G frekans lisansinin
aktiflestiriimesi nedeniyle 9A26’da TL136,5 milyara ulast.

2026 Beklentileri: Turkcell, 2026 beklentilerinde degisiklige gitmedi. Sirket %5—7 reel gelir biiylimesi, Veri Merkezi & Bulut gelirlerinde %18—
20 biiyiime, %40—42 FAVOK marji ve yaklasik %25 operasyonel yatirim harcamasi/gelir orani 6ngérmeye devam ediyor.

Goriis & Degerleme: Sonuglari hafif olumlu degerlendiriyoruz. FAVOK ve net karin beklentileri asmasinin yani sira operasyonel
gostergelerde de iyilesme goriyoruz. 9A26 itibariyla %5,8 reel gelir biiyiimesi sirketin %57 hedef araliginda, %42,5 FAVOK marji ise %40—
42 hedefinin hafif lizerinde gergeklesti. Bireysel segment gelirlerinin yeniden reel biiyiimeye gegmesi, mobil ARPU'daki diisiisiin yavaslamasi
ve rekabet kosullarinin daha rasyonel hale gelmesini olumlu buluyoruz. Yénetim, fiyat artiglarinin olumlu etkisinin 4C26'dan itibaren daha
belirgin olmasini bekliyor. Ote yandan yénetim, net bor¢/FAVOK oraninin yil sonunda 0,7-0,75x seviyesine yiikselmesini, ancak 1,0x'in
altinda kalmasini éngériiyor. Oniimiizdeki dsnemde yeni genel merkez alimi (KDV dahil USD400 milyon), TOGG'daki ilave pay alimi
(EUR88 milyon), ikinci 5G lisans taksiti (USD408 milyon) ve temettii 6demesi (TL8,8 milyar) kapsaminda planlanan nakit gikiglarinin yani sira
Ekim—Kasim déneminde gergeklestirilen TL1,9 milyarlik hisse geri aimlarinin borgluluk lizerindeki etkisini takip edecegiz. Turkcell igin AL
tavsiyemizi ve TL167,7 hedef fiyatimizi koruyoruz.

Finansal Sonuglar: Turkcell

Beklentiler % Sapma
3C25 2C26 3C26 clc Unlii Piyasa Unlii Piyasa 9A25 9A26 yly
Met satis 77,236 75936 82,044 6% 8% 79,807 79848 | 3% 3% 222,094 235065 6%
FAVOK 33,944 31,753 36,243 7% I4% | 33,120 33,609 9% 8% 97,128 99,899 3%
FAVOK marji 43.9% 41.8% 442% | 02pp  24pp | 41.5%  421% 43.7% 425% -1.2pp
Met kar 7,002 5539 8,737 -4% 22% 5318 5453 27% 24% 17,417 17,500 0%
Net marj 9.1% 7.3% 82% | -09p 0.9p 6.7% 6.8% 7.8% 74%  -04pp

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co beklentileri, Rasyonet anketi

Tirk Altin 3G26 Sonuglari: Tiirk Altn <TRALT TI, Al>, 3G26’da TL8,568m gelir (+%18 y/y; UNLU: TL8,534m; Kons: TL8,393m),
TL3,584m FAVOK (+%29 yly; UNLU: TL3,043m; Kons: TL2,938m) ve TL2,490m net kar (-%31 yly; UNLU: TL1,411m; Kons: TL1,303m)
agikladi. Gelirler beklentilerle biiyiik Slgiide uyumlu gergeklesirken, FAVOK tahminimizi %18, konsensiisii ise %22 asti. Net kar, yatirim
gelirleri, daha diisiik parasal kayip ve Sindirgi satin alimina iliskin TL496m tutarindaki gegici kazancin destegiyle tahminimizin %77,
konsensiisiin %91 lizerinde gergeklesti.

e  Alun lretimi 3C26’da geyreklik bazda %15 artarak 33.7bin onsa yiikselirken, 3C25’in %9 altinda kaldi. Toplam 9A26 uretimi yillhk
bazda %7 azalarak 102.9bin ons olarak gergeklesti. Temmuz ayinda lretime baglayan Mollakara 3.0bin ons katki saglarken, bu
rakam daha &nce agiklanan yaklasik 32bin ons 2026 hedefiyle karsilagtirildiginda ilk planlanandan daha yavas bir devreye alma
siirecine isaret etti. Onceki geyreklerde gériilen iiretim-satis uyumsuzlugu bu geyrekte normallesti. Altin satiglari 2G26’daki
21.7bin onstan 3C26’da yaklasik 41.3bin onsa yiikselirken, 9A26 kiimiilatif satiglari 102.8bin ons ile 102.9bin ons iiretime biiyilik
olglide esitlendi. Béylece 2C’de biriken Uretilmis ancak satiimamig altin stogu biiylik Slgiide eritildi. Ortalama gergeklesen altin
satis fiyati 2C26’daki yaklagik USD4,550/ons seviyesinden 3C26’da yaklagik USD4,250/ons seviyesine geriledi.



e Operasyonel karlilik beklentilerden belirgin sekilde giiclii gergeklesti. FAVOK yillik bazda %29, ceyreklik bazda %116 artarak
TL3,584m’ye yiikselirken, FAVOK marji 2G26'daki %34.4 ve 3G25’teki %38.3 seviyelerinden %41.8% yiikseldi. Daha diisiik
gergeklesen altin fiyatina ragmen satis hacmindeki toparlanma daha giiglii operasyonel kaldirag sagladi. 9A26 ortalama nakit
maliyet USD2,622/ons seviyesinde gergeklesirken, 9A25’te USD2,275/ons seviyesindeydi. Bu rakam, 2C26’da kaydedilen
USD2,975/ons seviyesine kiyasla 3C’de belirgin bir ardisik iyilesmeye isaret ediyor.

e Net kardaki beklenti agimi kismen operasyon disi kalemlerden kaynaklandi. Yatirim gelirleri 3C26’da TL2.64bn’ye ulasirken, bunun
TL1.68bn’si fon ve hisse senetlerindeki gergege uygun deger artislarindan, TL496m’si ise Sindirgi satin alimina iligkin gegici
kazangtan olustu. Parasal kayip ise 3C25’teki TL1.50bn’den TL748m’ye geriledi. Bu olumlu etkiler, 3C25’teki vergi gelirine karsilik
3C26’da kaydedilen TL882m cari ve ertelenmis vergi gideriyle kismen dengelendi. Nakit kullanimi yiiksek seyretmeye devam etti.
9A26’da sabit kiymet alimlar1 TL8.56bn’ye ulagirken, Sindirgi satin alimi ve pay geri alimlari sirasiyla TL2.92bn ve TL3.47bn ilave
nakit gikisina neden oldu. Buna ragmen bilango giiclii kalmaya devam ederken, Eyliil sonu itibariyla net nakit TL19.64bn
seviyesinde gergeklesti.

e Yénetim 2026 yili icin TL30.86bn gelir, TL10.96bn FAVOK ve 133bin onsun iizerinde altin satis hedefi acikladi. 9A26 itibariyla
sirket gelir hedefinin %76’sina, FAVOK hedefinin %92’sine ve altin satis hedefinin %77’sine ulagmis durumda. Hedefler 4C’de
yaklasik 30bin ons altin satigi ve TLO.9bn’nin altinda FAVOK gerektiriyor, her iki rakam da 3G seviyelerinin altinda.

Goriis ve degerleme: Sonuglari olumlu degerlendiriyoruz. Gelirler beklentilerle uyumlu gerceklesirken, giigli FAVOK ve marj performansi,
Uretim-satis uyumsuzlugunun normallesmesi ve ima edilen birim maliyetlerdeki geyreklik iyilesme olumlu gelismelerdi. Mollakara’daki daha
yavas devreye alma siireci temel operasyonel hayal kirikligi olmaya devam ederken, net kardaki beklenti asiminda énemli tutardaki
operasyon disi kazanglarin katkisi bulunuyor. Belirgin sekilde hizlanan yatirrm déngiistine ragmen bilango gliglii net nakit pozisyonunu
koruyor.

Finansal Senuglar: Tiirk Altin isletmeleri

Beklentiler % Sapma
Unlii  Piyasa Unli  Piyasa
Met satig 7249 4,830 8,568 1 8% TT% 8,534 8,393 0% 2% 17,325 23432 35%
FAVOK 2,775 |.663 3.584 29% 6% 3.043 2,938 18% 22% 4,850 10,075 108%
FAVOK marji IB3% 344% 418% | 35pp T4pp I5TE 350% BO0%  430%  150pp
Met kar 3.585 1,175 2.4%0 -3 2% 1411 1,303 1% 2% 5922 5.483 -7%
Met marj 495%  243%  29.0% | -204pp  47pp 16.5%  15.5% 342%  234%  -10.8pp

Faynak: Sirket verileri, UNLU & Co beklentiler, Rasyonet anketi

TR Anadolu Metal 3C€26 Sonuglari: TR Anadolu Metal <TRMET TI, Al>, 3C26'da yillik bazda %19 artisla TL8,707m gelir, %23 artisla
TL3,420m FAVOK ve %61 diisiisle TL779m net kir agikladi. Konak projesinde ii¢ sondaj makinesiyle galismalar devam ederken, yil iginde
baslatilan iki sondaj programi geyrek icerisinde tamamlandi.

Finansal Senuglar: Tr Anadelu Metal Madencilik

Net satis 7.336 5,186 8.707 19% 68% 18,166 24029 3%

FAVOK 2,771 1,757 3,420 23% 95% 4,953 9916 100%
FAVOK mariji 37.8% 33.9% 39.3% IS S4pp 27.3% 41.3% 14.0pp

Net kar 2,007 588 779 1% 3% 3,291 2015 -39%
Net marij 27.4% 11.3% 89% | -184pp  -24pp 18.1% 8.4% -9.7pp

Faynak: Sirket verileri, Rosyonet anketi

TR Dogal Enerji 3€26 Sonuglari: TR Dogal Enerji <TREN] TI, Al>, 3C26'da yillik bazda %19 artisla TL8,720m gelir, %23 artigla
TL3,424m FAVOK ve %49 disiisle TL853m net kér acikladi. Ham petrol satiglari 2G26'daki 1.422 varilden 3G26'da 1.331 varile gerilerken,
yeni arama veya {iretim sondaji yapilmadi ve iki kuyuda rutin bakim ve kuyu tamamlama ¢alismalari siirdiiriildii.



Finansal Sonuglar: Tr Dogal Enerji

Net sati 7.342 5,178 8,720 19% 68% 18,190 24,039 32%

FAVOK 2,774 |, 768 3.424 13% 94% 4,990 9,943 99%
FAVOK marji 37.8% 34.1% 39.3% I5pp  Sipp A% 414% 13.9pp

Net kar 1,669 1,009 853 49% -15% 1,349 2,149 59%
Net marj 22.7% 19.5% o8% | -i12pp  97pp 7.4% 8.9% | Spp

Faaynak: Sirket verileri, Rosyonet anketi

Astor 3C26 Sonuglari: Astor <ASTOR TI, AL>, 3C26’da 13.337mn TL ciro (+%33 yly; Unlii: 12.671mn TL; Kons: 12.654mn TL),
4.443mn TL FAVOK (+%39 yly; Unlii: 4.272mn TL; Kons: 4.428mn TL) ve 3.176mn TL net zarar (3G25: 3.561mn TL net kar; Unlii:
1.632mn TL net kir; Kons: 1.180mn TL net kar) acikladi. Ciro ve FAVOK tahminlerimizin sirasiyla %5 ve %4 iizerinde gerceklesirken,
FAVOK konsensiisle biiyiik 6lciide uyumlu geldi. Ancak finansal yatirim portféyiindeki yiiksek zararlar, net kr tarafinda beklentilerin
belirgin sekilde altinda bir sonuca yol agtu.

e Ciro yillik bazda %33 artarak 13,3mlr TL’ye yiikselirken, giiglii transformator hacimleri ve artan ihracat katkisi biiylimeyi
destekledi. Dagitim transformatori satislar yillik %25 ve geyreklik %7 artarak 6.079 MVA'ya, gii¢ transformatori satislari ise yillik
%55 ve geyreklik %16 artarak 8.548 MVA'’ya ulasti. Toplam transformatér satis hacmi yillik %41 ve geyreklik %12 artisla 14.627
MVA oldu. ihracat transformatér hacimleri yillik bazda neredeyse iki katina cikarken, bu artista gii¢ transformatérii ihracatindaki
%65'lik yiikselis 6ne ciktr. Ihracat gelirleri, gecen yilki yaklasik %39 seviyesine karsilik ceyreklik satislarin yaklasik %46’sini
olusturdu. Bekleyen siparigler Eyliil sonu itibariyla 1,84mlr ABD dolari seviyesinde gergeklesirken, bunun %87’si ihracat, %88’ glig
transformatorleri ve %69’'u ABD kaynakliydi. Agiklanan en giincel bekleyen siparis tutari 6 Kasim itibariyla 1,89mir ABD dolarina
ulasirken, ABD’nin payi %72’ye yiikseldi.

e Operasyonel kirlilik giiclii kalmaya devam etti. FAVOK yillik %39 artarak 4,44mlr TL’ye yiikseldi. Daha yiiksek faaliyet giderlerine
ragmen FAVOK marii yillik bazda 1,2 puan artarak %33,3 seviyesine ulasti, ancak 2G26’daki %37,3 seviyesinden geriledi.

e Ceyregin ana olumsuz unsuru finansal yatirim portféyii oldu. ilgili portféy Haziran sonundaki 15,5mlr TL’den Eyliil sonunda 5,2mlr
TL’ye gerilerken, bu degisim 4,9mlr TL net nakit cikisi, 0,6mlr TL realize kar ve 6,0mir TL degerleme zararini yansitti. Dolayisiyla
finansal yatirnmlardaki disiigiin 6nemli bir béliimii portféy kiiglilmesinden kaynaklanirken, degerleme zarari oldukga yiiksek
seviyede gergekleserek geyreklik net zararin ana nedeni oldu. Hisse senedi agirlikli serbest fonlar Haziran sonu itibariyla portfoyiin
8,8mlr TL'lik kismini olustururken, 3C boyunca belirgin sekilde geriledi. Yénetim daha sonrasinda konsantrasyonu azaltmayi ve
hisse senedi agirlikli ve serbest fonlara olan maruziyeti diigslirmeyi amaglayan yeni bir yatirim politikasi agikladi.

e Net nakit pozisyonu, hem finansal yatirim zararlari hem de hizlanan kapasite yatirimlarinin etkisiyle 2C26 sonundaki 247mn ABD
dolarindan 3C26 sonunda 32mn ABD dolarina geriledi. 9A26’da sabit kiymet alimlarina y6nelik nakit ddemeler 7,1mir TL’ye
ulagirken, sabit kiymet alimlari igin verilen avanslar ilave 2,8mlr TL seviyesinde gerceklesti. Buna karsin isletme faaliyetlerinden
nakit akisi 4,5mlr TL ile pozitif kaldi. Ayrica Astor’un Eyliil sonu itibariyla Feridun Geggel ve Enver Geggel’e kullandirilan déviz
cinsi kredilerden kaynaklanan toplam 1,62mlr TL iligkili taraf alacagi bulunuyordu. Bu tutarlar Ekim sonunda tahakkuk eden
faizleriyle birlikte tahsil edildi.

Goriis & Degerleme: 3C26 sonuglarinin ardindan modelimizi giincelledik ve hedef fiyatimizi hisse basina 325 TL’ye indiriyoruz. Hedef fiyat
revizyonunun ana nedeni, ana transformat&r operasyonlarinda bir bozulmadan ziyade, finansal yatirim zararlari ve hizlanan yatirim
harcamalari sonrasinda net nakit pozisyonunun gerilemesi oldu. 3C26’da giiglii ciro ve hacim biiylimesi, saglam operasyonel sonuglar ve
artan ihracat katkisi devam ederken, 1,9mlir ABD dolari seviyesindeki bekleyen siparisler 6zellikle ABD gii¢ transformatérii tarafinda orta
vadeli gelir goriintrligiini destekliyor. Kapasite artis programi da planlandig sekilde ilerlerken, yeni yliksek gliclii transformatér tesisinde
tiretimin 2027 yilinda kademeli olarak baglamasi bekleniyor. Bununla birlikte finansal yatirim zararlari bilangoyu belirgin sekilde zayiflatirken,
gereginden agresif bir nakit yonetimi politikasina isaret etti. Ortaklara kullandirilan krediler de kurumsal yénetim tarafindaki soru isaretlerini
artiriyor.

Finansal Sonuglar: Astor Enerji

Beklentiler
Unlii  Piyasa
Met satis 10,003 9.794 13.337 3% 36% 12671 12,654 5% 5% 28876 33622 16%
FAVOEK 3,206 3,651 4443 9% 211% 4272 4,428 4% 0% 9,354 11,570 24%
FAVEOK marji 320% 37.3% 33.3% | 3pp -4 0pp 33.7% 35.0% 324% 4% 2.0pp
Met kar 3,561 2,858 3076 | -89 2% 1.632 1.180 AL nm. 6. 174 1677 -73%
Met marj 35.6% 29.2%  -238% | -S5%4pp  -530pp 12.9% 9.3% 21 4% 5.0% -16.4pp

Kaynak: Sirket verileri UNLU & Co beklentileri Rasyonet anketi



Alarko Holding 3G26 Sonuglar:: Alarko Holding <ALARK TI, Al>, 3G26'da UNLU&Co/piyasa beklentileri olan 1,02 milyar TL/1,05
milyar TL'nin sirasiyla %162/%156 tizerinde, 2,68 milyar TL ana ortaklik net kari acikladi. Konsolide FAVOK, standart hesaplamamiza gére
yillk %597 artisla 5,45 milyar TL'ye ulagirken, bu artista Haziran ayinda tamamlanan eneriji yeniden yapilandirmasinin ardindan Meram
elektrik dagitim ve perakende faaliyetlerinin ilk kez tam geyrek konsolide edilmesi belirleyici oldu. Buna karsilik, sirketin hesaplamasina gére
kombine FAVOK yillik %30 diistisle 6,98 milyar TL'ye gerilerken, FAVOK mariji 29,2 puan diisiisle %20,4 oldu. Konsolidasyon kapsamindaki
degisiklik, 6nceki donemlerle karsilagtirilabilirligi sinirliyor. Kombine net borg 2C26'daki 21,0 milyar TL'den 20,1 milyar TL'ye gerilerken,
tarim faaliyetleri yeniden pozitif FAVOK iiretmeye basladi. Net kirin beklentileri asmasini olumlu degerlendiriyoruz. Ancak kombine
karhliktaki gerileme ve faaliyetlerden siirdiriilebilir nakit yaratimina iligkin belirsizlikler nedeniyle operasyonel gériiniimi karma buluyoruz.
Sonuglarin detaylari s6yle:

e Konsolide FAVOK, konsolidasyon kapsamindaki degisikligin etkisiyle giigli sekilde pozitife déndii: Konsolide satis gelirleri,
Meram'in 3C26'dan itibaren tam konsolidasyon kapsamina alinmasinin etkisiyle yillik %733 ve geyreklik %835 artarak 33,18 milyar
TL'ye ulasti. Standart hesaplamamiza gére FAVOK, 3G25'teki 782 milyon TL ve 2G26'daki 264 milyon TL zarara karsilik 5,45
milyar TL oldu. FAVOK marji yillik 3,2 puan gerilerken, ceyreklik 23,9 puan artisla %16,4'e yiikseldi. Esas faaliyet kari ise 3GC25'teki
680 milyon TL'den 7,93 milyar TL'ye ulasti. Sirketin kendi hesaplamasina gére konsolide FAVOK 8,80 milyar TL olarak gerceklesti.
Standart hesaplamamizla arasindaki 3,35 milyar TL'lik fark, biiyiik Slgiide 2,74 milyar TL'si elektrik dagitim imtiyaz sézlesmesinden
kaynaklanan finansal alacak faiz gelirinden olusan 3,34 milyar TL tutarindaki net diger esas faaliyet gelirlerinden kaynaklaniyor.
Onceki dénemlerle tutarlilik agisindan standart FAVOK hesaplamamizi koruyoruz. Konsolide karliiktaki artis, karsilastirilabilir
operasyonel biiylimeden ziyade konsolidasyon yéntemindeki degisikligi yansitiyor.

e Kombine FAVOK, satis gelirlerindeki artisa ragmen yillik %30 geriledi: Alarko'nun miisterek yénetime tabi ortakliklardaki payini da
iceren, eliminasyon sonrasi kombine bazda satis gelirleri, elektrik dagitim ve perakende faaliyetlerindeki sahiplik oraninin
artmasiyla yillik %70 yiikselerek 34,20 milyar TL'ye ulasti. Buna karsilik FAVOK, gecen yilin ayni dénemindeki 9,97 milyar TL'den
%30 dustsle 6,98 milyar TL'ye gerilerken, FAVOK mariji 29,2 puan azalarak %49,6'dan %20,4'e indi. Geyreklik bazda kombine
FAVOK, enflasyon diizeltmesi yapilmis 2G26 bazi olan 3,12 milyar TL'ye gére %123 artti. Ancak ortaklik yapisindaki degisiklik,
ceyreklik karsilastirmayi da sinirliyor. 9A26'da kombine satis gelirleri yillik %40 artisla 68,28 milyar TL'ye yiikselirken, FAVOK
15,36 milyar TL ile yillik bazda yatay kaldi. FAVOK marii ise 9,0 puan diisiisle %22,5'e geriledi. Konsolide ve kombine karlilik
arasindaki ayrisma, portféy genelinde es zamanl bir operasyonel iyilesmeden ziyade yeni ortaklik ve muhasebelestirme yapisini
yansitiyor.

e Elektrik dagitim ve perakende faaliyetleri karliigin ana kaynagi olmaya devam ederken, FAVOK yillik bazda geriledi: Eneriji is
kolunun kombine satis gelirleri igindeki payi, 3C25'teki %74'ten %87'ye yiikseldi. Elektrik dagitim ve perakende satis gelirleri, %100
sahiplik, tarife artiglari ve 2026—2030 diizenleme déneminin yeni parametreleriyle yillik %138 artarak 29,47 milyar TL'ye ulasti.
Yonetim ayrica tarimsal sulama kaynakli giicli mevsimsel elektrik tiiketiminin sonuglari destekledigini belirtti. Buna karsilik dagitim
ve perakende FAVOK'ii yillik %24 gerileyerek 5,42 milyar TL olurken, FAVOK marji %57,1'den %18,4'e diistii. Ortaklik yapisindaki
degisiklik karsilagtirmayi giiglestirirken, marjdaki sert gerilemenin nedenlerinin netlestirilmesi gerekiyor. Ana para itfasi 3,52 milyar
TL olurken, sirketin FAVOK ile ana para itfasi toplami olarak sundugu faaliyet gelirleri 8,94 milyar TL'ye ulasti. Segment, 2,69
milyar TL net parasal pozisyon kaybina ragmen yillik %47 artigla 3,35 milyar TL net kar elde etti. Diizenlemeye tabi varlik tabani
(RAB) Eyliil sonunda 1,04 milyar ABD dolarina ulasti. Konsolide finansal tablolarda ayrica MEDAS'in imtiyaz sézlesmesinden
kaynaklanan finansal alacag tizerinden 2,74 milyar TL faiz geliri kaydedildi. ilgili finansal alacagin dénem sonu bakiyesi 45,99 milyar
TL oldu. Bu faiz geliri diizenlemeye tabi faaliyetlerin ekonomik getirisinin bir pargasi olmakla birlikte, dogrudan nakit tahsilati
olarak degerlendiriimemeli. FAVOK'iin siirdiiriilebilirligi ve diizenlemeye tabi faaliyetlerden elde edilen kazanglarin nakde
dénlsiimi yatirim tezinin temel belirleyicileri olmaya devam ediyor.

e Net kar, yiiksek parasal kayip ve vergi giderine ragmen beklentileri asti: Ana ortaklik net kari yillik %37 ve geyreklik %40
gerileyerek 2,68 milyar TL oldu. Buna ragmen sonug, 1,02 milyar TL olan UNLU&Co tahminimizin ve 1,05 milyar TL'lik piyasa
beklentisinin belirgin tizerinde gerceklesti. Ceyreklik gerilemede, 2C26'da eneriji yeniden yapilandirmasindan kaynaklanan ve
sonraki dénem enflasyon diizeltmeleri 6ncesinde 4,49 milyar TL olarak kaydedilen tek seferlik kazang nedeniyle olusan yiiksek baz
etkili oldu. 3C26'da 7,93 milyar TL esas faaliyet karina karsilik, 6zkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlardan 272 milyon TL
zarar, 672 milyon TL net finansman gideri, 2,24 milyar TL TMS 29 kaynakli net parasal pozisyon kaybi ve 2,15 milyar TL vergi
gideri kaydedildi. Vergi gideri, 3,05 milyar TL cari dénem vergi gideri ile bunu kismen dengeleyen 899 milyon TL ertelenmis vergi
gelirinden olustu. Yatirim faaliyetlerinden gelirler igerisinde eneriji birlesmesine iliskin 156 milyon TL ilave kazang yer aldi. Bu briit
kazang mekanik olarak diglandiginda ana ortaklik net kari yaklasik 2,52 milyar TL ile her iki beklentinin de lizerinde kaliyor. Ancak
bu hesaplama, vergi etkilerini iceren tam anlamiyla normalize edilmis bir net kari ifade etmiyor. 2C26'dan farkl olarak bu
ceyrekteki net kar beklenti iistii gerceklesmesi agirlikl olarak tek seferlik islem kazancindan kaynaklanmiyor. Bununla birlikte
imtiyaz s6zlesmesine bagli muhasebe gelirleri, enflasyon diizeltmeleri ve vergiler, tekrarlanabilir karliligin degerlendirilmesini
gliclestirmeye devam ediyor. Meram islemine iliskin satin alma bedeli dagilimi galismasi da heniiz kesinlesmedi.



e Cenal'in portféyden cikmasiyla elektrik iiretiminin FAVOK katkisi geriledi: Sirket hesaplamasina gére elektrik iiretimi FAVOK'd,
agirlikh olarak Cenal'in portféyden gikmasinin etkisiyle yillik %70 azalarak 452 milyon TL oldu. Her iki dénemde Cenal harig
tutuldugunda elektrik Gretimi, gliglii hidroelektrik iiretiminin destegiyle yillik %146 artti. Karakuz HES'te tretim, 3C25'teki
yalnizca 6MWh seviyesinden 48.300MWh'ye yiikselirken, Génen HES'te liretim yillik %169 artigla 11.460MWh oldu. Giines
enerjisi Uretimi ise %7 azalarak 29.983MWh'ye geriledi. Ortalama elektrik satis fiyati, 2C26'daki 1.096 TL/MWh ve 24 ABD
dolari/MWh seviyelerinden 2.854 TL/MWh ve 60 ABD dolari/MWh'ye yiikseldi. Bununla birlikte fiyatlar yillik bazda TL cinsinden
%2, ABD dolari cinsinden %16 geriledi. ALTEK'in FAVOK'ti, 3G25'teki 46 milyon TL zarardan 436 milyon TL kira déndii.
Portféyde kalan tiretim varliklari, hidroelektrik tiretimindeki artistan ve elektrik fiyatlarinin geyreklik toparlanmasindan yararland..
Ancak Cenal'in gikisi sonrasinda toplam {retim karliligi yapisal olarak daha diisiik seviyede bulunuyor.

e Tarim yeniden pozitif FAVOK iiretirken, enerji digindaki diger is kollarinda karlilik zayifladi: Tarim gelirleri yillik %21 artarak 700
milyon TL olurken, FAVOK 3G25'teki 104 milyon TL ve 2G26'daki 158 milyon TL zararin ardindan 223 milyon TL kira déndii.
Buna ragmen segment, gegen yilin ayni dénemindeki 638 milyon TL'ye kiyasla 126 milyon TL net zarar agikladi. Yénetim,
iyilesmeyi faaliyet giderlerindeki siki kontrol ve liretim verimliligindeki artisa baglarken, iiriin fiyatlarindaki yikselis ve ek verimlilik
kazanimlariyla 4C26'da daha giiglii performans bekliyor. Bununla birlikte tarim is kolunun Eyliil sonu itibariyla sirket tanimina gére
17,1 milyar TL net borcu bulunmasi, kalici karhlik ve nakit yaratimini daha da énemli hale getiriyor. Turizm gelirleri yillik %1
artarak 1,86 milyar TL olurken, yiiksek sezona ragmen FAVOK %11 diisiisle 694 milyon TL'ye geriledi; net kar ise 619 milyon
TL'den sinirh artigla 627 milyon TL'ye yiikseldi. Taahhiit is kolu, 3G25'teki 189 milyon TL FAVOK ve 212 milyon TL net kéra
karsilik 85 milyon TL FAVOK zarari ve 220 milyon TL net zarar kaydetti. Arazi gelistirme is kolu, gecen yilki 147 milyon TL net
kira karsilik 302 milyon TL net zarar agikladi. Sanayi ve Ticaret is kolunda da 10 milyon TL FAVOK zarari ve 155 milyon TL net
zarar kaydedildi. Tarimda FAVOK'iin pozitife donmesini olumlu degerlendirirken, enerji disindaki diger faaliyetlerin karliliga katkisi
sinirh kaldi.

e  Kombine net borg geriledi, ancak nakit akiglarinin siirdiiriilebilirligi heniiz net degil: Holding solo net nakit pozisyonu, 2C26'daki
3,1 milyar TL'den 3,3 milyar TL'ye yiikselirken, kombine net borg 21,0 milyar TL'den 20,1 milyar TL'ye geriledi. Konsolide
bilangoda nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finansal yatirimlar Eyliil sonunda 26,92 milyar TL, toplam finansal borg ise 41,92
milyar TL oldu. Bu daha dar kapsamli tanima gére konsolide net borg 15,0 milyar TL seviyesinde gerceklesti. 9A26'da isletme
faaliyetlerinden nakit akisi, gegen yilin ayni dénemindeki 1,66 milyar TL'den 14,69 milyar TL'ye yiikselirken, maddi ve maddi
olmayan duran varlik alimlarina iliskin nakit gikisi 14,78 milyar TL oldu. Bu rakamlar, diger yatirim faaliyetleri 6ncesinde yaklasik
basa bas serbest nakit akigina isaret ediyor.

e  Portfdydeki diger yeniden yapilandirma adimlari takip edilmeli: Alarko'nun Carrier'in Alarko Carrier'daki %42,03 payini satin almak
lizere imzaladigi anlagsma, islemin tamamlanmasinin ardindan sirketin tam konsolidasyon kapsamina alinmasini saglayabilir. Ancak
Gebze tesisinde Carrier markali Gretimin sonlandirilmasi ve buna bagl olarak 183 galisanin is sézlesmesinin feshedilmesinin
planlanmasi, heniiz tutari agiklanmayan yeniden yapilandirma giderlerini giindeme getiriyor. Eskisehir tesisindeki Alarko markali
Uretimin ise devam etmesi bekleniyor. Turizm tarafinda ikinci Hillside otelinin Bodrum'daki insaati tamamlandi. Y6netim, gerekli
ruhsat ve izinlerin alinmasinin ardindan otelin 2027 turizm sezonunun basinda faaliyete gegmesini hedefliyor. Bu gelismeler, Meram
yeniden yapilandirmasinin étesinde sermaye tahsisi ve uygulama riskleri agisindan énem tasiyor.

Goriis ve Degerleme: Alarko Holding icin Al tavsiyemizi koruyoruz. 3C26 net karinin beklentileri asmasini, Meram'in ilk kez tam ¢eyrek
konsolide edilmesini ve tarim FAVOK'iindeki toparlanmayi olumlu degerlendiriyoruz. Ancak kombine FAVOK'iin yillik gerilemesi, elektrik
dagitim ve perakende kar marjlarindaki diisiis ve enerji disindaki bazi faaliyetlerde zararlarin siirmesi, giiclii manget sonuglarin hisseye

yansimasini sinirliyor. Kombine net borgtaki gerileme ve Holding seviyesindeki net nakit pozisyonu bilangoyu desteklerken, tarim
faaliyetlerinin yiiksek sermaye ihtiyaci ve imtiyaz sézlesmesinden kaynaklanan muhasebe etkileri, siirdiiriilebilir serbest nakit akisinin
degerlendirilmesini gliglestiriyor.

Finansal Sonuclar: Alarko Holding

Eeklentiler % Sapma
cle Unli  Piyasa Unli Piyasa
Met sati§ 3,984 3549 33078 | TI3% 835% 5,042 39089  311%
FAVOK 782 264 5450 | 597% n.m. -150 4786  -3185%
FAVOK marji 19.6%  -74%  164% | 32pp  239pp 1LT% 123%  39pp
Met kar 4220 4429 2678 | 37% 40% 1022 1047 | 162%  I56% -30 7.280 2466
Met marj 105.9% 1248%  8.1% | 978pp -ll67pp 0.3% 18.6%  9.0pp

Kaynak: Sirket verileri UMLU & Co beklentieri, Rasyonet anketi

Pegasus 3G26 Sonuglari: Pegasus <PGSUS TI, AL> 3G26 finansallarinda EUR1.314mn ciro (+%19 y/y; Unlii: EUR1.240mn; Kons:

EUR1.239mn), EUR404mn FAVOK (+%2 yly; Unlii: EUR369mn; Kons: EUR342mn) ve EUR205mn net kar (-%10 y/y; Unli: EUR166mn;
Kons: EUR145mn) agikladi. Yolcu yield’lerindeki giiglii seyir ve yan gelirlerdeki artis sayesinde ciro beklentilerin tizerinde gergeklesirken,
etkin maliyet yonetimi bu performansin FAVOK’e de yansimasini sagladi. Operasyonel taraftaki giiclii performans net kiri da beklentilerin
belirgin sekilde {izerine tasidi. Sonuglara piyasa tepkisinin pozitif olmasini bekliyoruz. Ceyregin 6ne ¢ikan basliklari:



e  Ciro, yield'lerin destegiyle EUR bazinda yillik %19 artti: 3C26'da toplam yolcu sayisi yillik %7 yiikselirken, dig hat trafigi %5, i¢ hat
trafigi ise %9 artti. Toplam ASK yillik %6 biiyiidii (dis hat ASK: +%6); bolgesel trafigin normallesmesiyle Pegasus Orta Dogu
kapasitesini yillik %8 artirdi. Doluluk orani yillik 1,0 puan gerileyerek %88,2'ye indi (dis hat doluluk orani: 1,2 puan disiisle %85,5).
Artan yakit maliyetlerini telafi etmeye y&nelik fiyatlama adimlari karsilik buldu: dig hat yolcu yield’i EUR bazinda yillik %14
artarken, toplam RASK yillik %12 yiikseldi (2C26: %2 artis). Yan gelirler yillik %18 artigla 429 milyon EUR’ya ulasirken, yolcu
bagina yan gelir yillik %11 artigla 32,9 EUR ile rekor seviyeye cikti.

e FAVOK marii yillik bazda daraldi, ancak beklentilerin iizerinde gergeklesti: Jet yakit: fiyatlari yillik bazda yaklagik %85 yiikselirken,
giiclii hedge pozisyonu sayesinde yakit CASK artisi yillik %51 ile sinirl kaldi. Yakit hari¢ CASK yillik yalnizca %2 artti; ASK basina
personel giderlerindeki yillik %11'lik artis, ASK basina diger dogrudan operasyonel giderlerdeki %7'lik ve bakim giderlerindeki
%10'luk yillik distisle biiylik 6lglide dengelendi. Boylece toplam CASK yillik %17 artarak RASK’taki %12'lik artigin dniine gegti.
Sonug olarak FAVOK marii yillik 5,1 puan gerileyerek %30,7'ye inerken, FAVOK yillik %2 artisla 3G25'teki 395 milyon EUR’dan
404 milyon EUR’ya yiikseldi.

e  Pegasus 3C26'da 205 milyon EUR net kar agikladi; net kar gegen yilin ayni dénemindeki 227 milyon EUR’dan yillik %10 geriledi.
FAVOK teki yillik %2'lik artisa ragmen finansal giderler net kar {izerinde baski olusturdu; net finansal gider 3G25'teki 36 milyon
EUR’dan 80 milyon EUR’ya yiikseldi.

e Net borg (krediler + kiralama yiikiimliilikleri - nakit ve nakit benzerleri - PDP/2) 2C26'daki 3,16 milyar EUR seviyesinden 3C26
itibariyla 2,94 milyar EUR’ya gerileyerek 4C25 seviyesine déndii. Bu rakam, 1 Ekim’de 142 milyon EUR nakit ¢ikisiyla tamamlanan
Smartwings satin alimini heniiz yansitmiyor.

e  Pegasus’un yakit hedge orani 2026 icin geyreklik bazda degismeyerek %67 seviyesinde bulunurken, 2027 icin 2C26'daki %30'dan
%35'e yiikseldi (THY: 2026 icin %50, 2027 igin %12).

Goriis ve Degerleme: Pegasus igin AL tavsiyemizi ve hisse bagina 240 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. 3C26 sonuglari, Orta Dogu kaynakli
kesintilerin 2G26'da dip yaptigini teyit etti. Giiglii fiyatlamanin jet yakitindaki sert fiyat artigini telafi etmesiyle FAVOK, dért geyrek st tiste
sliren diigiigiin ardindan yeniden yillik bazda bliyiimeye dondii. 1 Ekim’de tamamlanan Smartwings satin alimiyla, 2025'te yaklagik 1 milyar
EUR ciro ve %20'nin iizerinde FAVKOK mariji elde eden 45 ucaklik bir grup biinyeye katilacak ve 4G26'dan itibaren konsolide edilecek.
2027 icin %35'lik hedge orani bir tampon gérevi gorse de, jet yakiti fiyatlarindaki ve jeopolitik alandaki oynaklik beklentilerin lizerinde gelen
sonuglara ragmen hisse fiyati izerinde baski olusturmaya devam edebilir.

Finansal Senuglar: Pegasus Hava Tasimacilif

Bekientiler
3C25  21C26  3C26  yly Uniii  Piyasa
Net sati 1,103 B&5 1314 | 9% 5% 1240 1239 | 6% 6% 2601 2821 8%
FAVOK 395 80 404 % 405% 369 342 10% 18% 692 486 -30%
FAVOK marjs 358%  92%  307% | -Sipp  2iS5pp | 297%  27.6% 66%  17.2%  O4pp
Net kar 227 92 205 | -10% @ -313% 166 145 M% 4% 286 40 -114%
Met marj 06% -106%  156% | -S0pp  262pp | 134%  117% 0% -14%  -124pp

Kaynak: Sicket verileri ONLU & Co beklentileri, Rasyonet anketi

Tekfen Holding 3G26 Sonuglari: Giibre faaliyetlerindeki zayiflikla FAVOK negatife déndii: Tekfen Holding <TKFEN TI, Tut> 3G26'da
zayif sonuglar agikladi. Tarimsal Sanayi’deki zararlar, Taahhiit segmentinde yillik bazda gériilen iyilesmeyi gélgede birakti. Gelirler yillik bazda
%20 diisiigle TL11,2mlr (-%15 ¢/¢) olurken, FAVOK 3G25’teki TL264mn ve 2G26’daki TL1,86mlr seviyelerinden negatif TL307mn’ye
geriledi. Net zarar ise gegen yilki TL980mn seviyesinden TL839mn’ye daraldi. Sonuglara iliskin kurum igi veya konsensiis tahmini
bulunmuyor. 2C26’daki giiglii karlligin siirdiirilememesi nedeniyle sonuglari olumsuz degerlendiriyoruz. Tekfen hisseleri son bir ayda BIST-
100’iin %23 altinda performans gésterirken, USD bazinda %28 deger kaybetti. One gikan basliklar soyle:

e  Taahhit yillik bazda iyilesirken geyreklik bazda belirgin zayifladi: Gelirler yillik %9 dustisle TL4,4mlr olurken, briit kir gecen yilki
TL1,03mlr zarardan TL104mn kéara dondii. Faaliyet sonucu 3C25’teki TL1,35mlr zarardan TL125mn kéra yiikseldi; ancak
2C26’daki TL1,02mlr karin oldukga altinda kaldi. 3C26 faaliyet kari, 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilen Azfen’den TL98mn
kar pay1 ve TL254mn net diger faaliyet geliri ieriyor. Segment TL314mn net zarar agikladi.

e  Bakiye siparisler tek bir biyiik projenin katkisiyla toparlandi: Taahhiit bakiye siparisleri, 2C26 sonundaki USD412mn seviyesinden
%132 ¢/g artigla USD956mn’ye yiikseldi. Artisin biiyiik béliimi, %50-%50 ortaklik yapisina sahip Fernas—Tekfen is ortakliginin
Ustlendigi Ankara YHT Gar—Esenboga rayl sistem projesinden kaynaklandi. USD571mn ile toplam bakiye siparislerin %60’ini
olusturan projede geyrek sonu itibariyla gelir bazli tamamlanma orani %0 seviyesindeydi. Bu proje harig bakiye siparisler
USD385mn’ye geriledi. Yeni is, gelir gériintirligiini artirirken karhlik ve nakit déniisiim performansi heniiz test edilmis degil.

e Tarimsal Sanayi sonuglardaki ana olumsuz unsur oldu: Gelirler yillik %27 diistisle TL6,5mlr olurken, briit sonug gegen yilki
TL1,40mlr kirdan TL155mn zarara dondii. Faaliyet zarari TL30mn’den TL1,19mlr’ye ylikseldi. Gilibre satig hacmi yillik %28 diistisle
180bin tona, liretim ise %54 distisle 109bin tona geriledi. Kapasite kullanim orani 3C25’teki %47 ve 2C26’daki %44 seviyelerinden
%19’a dustu. Ortalama yurt ici glibre satis fiyatt USD bazinda yillik %21 artisla USD683/tona yikselse de artan hammadde
maliyetleri ve zayif satis hacimleri karlihg baskilad.



e  Faaliyet kari altindaki kalemler net zarari sinirladi: Tarimsal Sanayi, TL638mn parasal kazang ve TL213mn vergi gelirine ragmen
TL886mn net zarar agikladi. Konsolide diizeyde TL843mn parasal kazang, TL483mn net finansman giderini kismen dengelerken,
net vergi gideri TL96mn oldu. Dolayisiyla net zararin yillik bazda daralmasi, FAVOK performansindaki bozulmayi yansitmiyor.

e Nakit doniistimi zayif kalirken borgluluk artti: 9A26 isletme faaliyetlerinden nakit akisi, 9A25’teki TL2,33mlr seviyesinden
TL34mn’ye geriledi. isletme sermayesi TL2,71mlr nakit cikisina neden oldu. Yatirim harcamalari yillik %66 diisiisle TL1,09mlir’ye
gerilese de serbest nakit akisi yaklagik negatif TL1,06mlr seviyesinde kaldi. Diizeltilmis net borg Eyliil sonunda TL9,9mir’ye
ylikselirken, cari oran 0,75x ile zayif seyrini korudu.

Goriis ve Degerleme: Tekfen Holding igin Tut tavsiyemizi koruyoruz. 3C26 sonuglari, Tarimsal Sanayi’deki zararlarin Taahhiit
segmentindeki toparlanmayi dengelemesiyle 2C26’daki giiglii operasyonel iyilesmenin siirdiiriilemedigini gésteriyor. Yeni rayl sistem projesi
bakiye siparig gériiniirligiini iyilestirse de karliik ve nakit dénisiimiine iliskin belirsizlikler devam ediyor. Hissenin son dénemdeki zayif
performansina ragmen giibre marjlarinda toparlanma, Taahhiit segmentinde siirdiriilebilir karhlik ve nakit Giretiminde iyilesme goérilmeden

daha olumlu bir gériis benimsemek igin yeterli gerekge bulunmuyor.

Finansal Sonuclar: Tekfen Holding

Met satig 14,125 13.266 11,248 | -20% -15% 50397 4LI7I -18%

FAVOK 264 1,855 -307 num. num. -Tl4 1.914 num.
FAVOK marji 9%  140%  -27% | “4fpp  -I67pp | -1.4% 4.6% 6. lpp

Met kar -980 1.002 -839 n.m nm. -4.330 441 nm.
Met marj -6.9% 7.6% -75% | -0Spp -150pp | -Be% -1.1% 75pp

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co beklentieri, Rasyonet anketi

Dogus Otomotiv 3C26 Sonuglari: Dogus Otomotiv <DOAS TI, TUT> 3C26 finansallarinda TL49,3mr ciro (-%35 yly; Unlii: TL47,4mr;
Kons: TL47,1mr), TL527mn FAVOK (-%91 yfy; Unlii: TL2.441mn; Kons: TL2.507mn) ve TL434mn net zarar (3G25: TL2.750mn net kar;
Unlii: TL927mn; Kons: TL842mn) acikladi. Ciro beklentilerle genel olarak uyumlu gelirken, FAVOK briit marjdaki sert daralma ve diisen
hacimlerle sigrayan faaliyet gideri marji nedeniyle konsensiis tahmininin %79 altinda kaldi. Net kar tarafinda ise istiraklerden elde edilen gelir
ve artan parasal kazang, net zararin 6niine gegemedi. Yonetim 2026 pazar beklentisini bir miktar agagi cekerken, kendi satis adedi hedefini
sinirli Slglide yiikseltti. Sonuglara piyasa tepkisinin negatif olmasini bekliyoruz. Ceyregin 6ne gikan basliklari:

e  Satis hacmi (Skoda harig) 3C26'da yillik %25 diistisle 26,5 bin adede geriledi; yurtici pazar yillik %23 daralirken en sert diisiisler
yillik %44 ile Seat/Cupra’da ve yillik %33 ile Audi’'de yasandi. Ciro ise reel bazda yillik %35 azalds; bu, arag basi cironun yillik %13
geriledigine isaret ediyor.

e FAVOK marji yillik 6,3 puan, ceyreklik 4,3 puan daralarak %1,1'e geriledi ve beklentilerin oldukga altinda kald: (Unlii: %5,2; Kons:
%5,3). Briit marj, daralan pazardaki yogun fiyat rekabetiyle 3C26'da %9,5'e indi (2C26: %11,7; 3C25: %13,5). Faaliyet gideri marji
ise negatif operasyonel kaldiragla %10,5'e ylkseldi (2C26: %7,9; 3C25: %7,4); ciro yillik %35 diiserken faaliyet giderleri reel bazda
yillik yalnizca %8 azaldi ve pazarlama giderleri yillik %6 artti.

e Sirket, agirlikh olarak TUVTURK ve VDF Servis kaynakli olmak iizere istiraklerden 802 milyon TL gelir (3G25: 735 milyon TL),
varlik satiglarindan 215 milyon TL kar ve 1.564 milyon TL parasal kazang (3C25: 727 milyon TL) kaydetti. Bu kalemler 553 milyon
TL’lik esas faaliyet zararini ve 2.157 milyon TL’lik net finansman giderini (3C25: 2.538 milyon TL) karsilayamad: ve vergi 6ncesi
zarar 130 milyon TL oldu. Vergi 6ncesi zarara ragmen kaydedilen 323 milyon TL vergi gideriyle net zarar 434 milyon TL’ye ulasti.

e Dogus Otomotiv’in net borcu 2C26'daki 32,2 milyar TL'den 3C26'da 30,9 milyar TL’ye geriledi; agirlikh olarak ticari alacaklardaki
diististen kaynaklanan 6,7 milyar TLlik isletme sermayesi serbestlesmesi, agustos ayinda édenen 3,3 milyar TL’lik ikinci temettii
taksitini fazlasiyla kargiladi. Buna karsin net bor¢/FAVOK orani, FAVOK teki sert diisiis nedeniyle 2,1x’ten 3,0x’e yiikseldi. isletme
sermayesi ihtiyaci/ciro orani ise 2C26'daki %11,6'dan 3C26'da %10,2'ye geriledi.

Pazar beklentisi disiiriildii, satis adedi beklentisi yiikseltildi: Y&netim, 2026 yili toplam yurtigi pazar beklentisini (binek, hafif ticari ve agir
ticari) %4 diisiirerek 1,2 milyon adetten 1,15 milyon adede gekerken, Skoda hari¢ kendi satis hedefini %4 artirarak 125 bin adetten 130 bin
adede yiikseltti. Bu hedef yillik %20'lik bir distise isaret ediyor (9A26: yillik -%12). Yatirim harcamasi beklentisi de 5,0 milyar TL'den 4,0
milyar TL’ye indirildi.

Goriis: TUT tavsiyemizi ve 223 TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz. Dogus Otomotiv’in marjlari, arag bulunurlugundaki iyilesmenin yurtigi
pazarda fiyat rekabetini artirmasiyla son yillarda siirekli baski altinda kaldi. 2026'da bekledigimiz dip yerine 3C26'da sert bir bozulma yasands;
yurtici pazarin daralmaya devam ettigi bu ortamda yakin vadede marjlarda toparlanma alanini sinirli gériiyoruz. Volkswagen Grubu ile VW
binek otomobillerin Tiirkiye’de iiretim segeneklerinin degerlendirilmesine ydnelik imzalanan niyet mektubu ise heniiz erken asamada.
Kazang goriinlrligliniin disiik olmasi ve hisse arzi riski nedeniyle, daha olumlu bir gériise gegmeden 6nce marjlarda istikrar isaretleri
goérmeyi tercih ediyoruz.



Finansal Senuglar: Dogus Otomeotiv
Eeklentiler % Sapma
cle Unlii  Piyasa Unlii Piyasa 9A25 9A26

Met satig 75,630 63,386 49243 -35% -22% 47,393 47,136 4% 5% 220,659 168,709 -24%
FAVOK 5.608 3433 527 9% -85% 2441 2.507 -T8% -79% 15364 7.532 -51%

FAVOK marji 74%  54% 1% | 63pp  43pp | 52%  53% 6.9%  45%  -25pp
Met kar 2,750 1.83% -434 -1 6% -124% 917 842 -147% -152% 6,554 2,053 -6%%

Net marj 36%  29%  -09% | 45pp 38 | 20% | 8% 3.0% 12%  -1.7pp

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co beklentileri, Rasyonet anketi

Logo 3G26 Sonuglari: Logo <LOGO TI, AL>, 3G26'da 1,77 milyar TL gelir (yillik -%1; Unlii: 1,81 milyar TL; Konsensiis: 1,78 milyar TL),
753 milyon TL FAVOK (yillik +%7; Unlii: 731 milyon TL; Konsensiis: 732 milyon TL) ve 307 milyon TL net kar (yillik -%1; Unli: 299 milyon
TL; Konsensiis: 307 milyon TL) agikladi. Gelirler ve net kir beklentilere biiyiik Slgiide paralel gergeklesirken, FAVOK hem tahminimizin
hem de konsensiisiin %3 iizerinde geldi. Gelirlerdeki hafif diisiise ragmen FAVOK marji yillik 2,9 puan iyileserek %42,5’ yiikseldi. Sonuclara

notr piyas

a tepkisi bekliyoruz.

Gelirler 3C26’da yillik %1 gerileyerek 1,77 milyar TL oldu. Zayif talep kosullari nedeniyle gelir biiyiimesi sinirli kalirken, SaaS ve
abonelik bazli triinlere devam eden gegis tekrarlayan gelirleri destekledi. 9A26’da SaaS$ gelirleri reel bazda yillik %7 artarak 2,8
milyar TL’ye ulasirken, toplam faturalanan gelirler igindeki pay1 9A25’teki %54 seviyesinden %61’e yiikseldi. Tekrarlayan gelirlerin
toplam faturalanan gelirler igindeki payi ise gecen yilki %85 seviyesinden %87’ye giktl.

FAVOK 3C26'da yillik %7 artarak 753 milyon TLye yiikselirken, FAVOK mariji 3G25’teki %39,6 seviyesinden yillik 2,9 puan
iyileserek %42,5’e ulasti. Satis ve pazarlama giderlerindeki diistis karlihg desteklerken, artan Ar-Ge giderleri bu etkiyi kismen
sinirladi.

Net kar 3C26’da yillik bazda biiyiik dlgiide yatay kalarak 307 milyon TL seviyesinde gerceklesti ve konsensiise paralel geldi.
Operasyonel karliliktaki iyilesme ve net parasal kayiplardaki azalis olumlu katki saglarken, net yatirim giderlerindeki artis bu
etkileri kismen dengeledi.

Sirket 2026 beklentilerini korudu: Yénetim, Logo Tirkiye igin TMS 29 kapsaminda faturalanan gelirlerde %12,2 biiylime, UFRS
gelirlerinde %11,6 biiyiime ve yaklasik %31 FAVOK mariji éngérmeye devam ediyor. Sirketin 2026 yil sonu TUFE varsayimi %23

seviyesinde bulunuyor.

Goriis ve Degerleme: 3C26 sonuglarini nétr degerlendiriyoruz. Zayif talep kosullari nedeniyle sirketin 9A26 gelir performansi yil sonu

beklentilerinin altinda seyrederken, satis performansina bagli prim édemelerinin azalmasi FAVOK marjini destekliyor ve marj beklentilerin
lizerinde seyrediyor. Bu gercevede modelimizi giincelleyerek hedef fiyatimizi hisse basina 234 TL’den 210 TL'ye revize ediyoruz. Yeni hedef

fiyatimiz %70 yiikselis potansiyeline isaret ediyor. AL tavsiyemizi koruyoruz.

Finansal Sonuglar: Logo Yazilim

Beklentiler % Sapma
3C25  2C26 Unlii  Piyasa Unlii Piyasa
Net satis 1,783 1,840 1,774 | -I% 4% 1,805 1,777 | -2% 0% 5140 5330 4%
FAVOK 706 770 753 7% -2% 731 732 3% 3% 2,068 2,128 3%
FAVOK mariji 39.6% 41.8% 425% | 2.9pp  O0épp | 40.5% 41.2% 402% 39.9% -03pp
Net kar 311 391 307 1% -21% | 299 307 3% 0% 1,776 846  -52%
Net marj 174% 21.2% 173% | -01pp -39pp | l16.6% 17.3% 34.6% 159% -18.7pp

Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co beklentileri, Rasyonet anketi



Sektor ve Sirket Haberleri

Ko¢ Holding 3C26 Telekonferansindan One Cikanlar: Kog¢ Holding <KCHOL TI, Al> yénetimi 3C26 finansal sonuglarina iligkin
telekonferans diizenledi. Toplantida 6ne gikan bagliklar Argelik’in borglulugu ve finansman ihtiyaci, AB’nin giindemindeki “Made in EU”
diizenlemesinin Tiirk otomotiv ihracatgilarina olasi etkileri ve Tiiprag'in kiigiik modiiler niikleer reaktérlere (SMR) yonelik ilgisi oldu.
Yénetim, Argelik’in faaliyet kosullarinda 2027°de kademeli iyilesme beklerken, mevcut AB diizenleme taslagi kapsaminda Tofas'in Ford
Otosan’a kiyasla daha avantajli konumda oldugunu degerlendirdi. Niikleer enerjinin ise Kog igin yeni bir stratejik yatirim alani olarak
gorilmedigi belirtildi. One cikan mesajlar asagida Gzetlenmistir:

e Argelik'in borglulugunda kademeli iyilesme bekleniyor; 2027°de talep kosullari bir miktar toparlanabilir: Yénetim, para
politikasindaki gevsemenin 2027 boyunca Tiirkiye'de tiiketici talebini desteklemesini, Avrupa’da ise talep kosullarinin istikrar
kazanmasini bekliyor. Bununla birlikte, Avrupa’daki yogun fiyat rekabetinin devam edecegi dngériliyor. Argelik, marijlarini
korumaya, operasyonel verimlilige, isletme sermayesi disiplinine, yatirim harcamalarinin azaltilmasina ve portfdy optimizasyonuna
odaklanmay siirdiirecek. Yonetim, borglulugun kademeli olarak gerilemesini beklemekle birlikte belirli bir hedef veya takvim
paylasmadi. lyilesmenin hizi faaliyet performansina ve piyasa kosullarina bagl olacak.

e Arcelikin artan finansman giderleri yiiksek borglanma faizlerinden degil, finansman hacmindeki artistan kaynaklaniyor: Yénetim,
yliksek borgluluguna ragmen Argelik’in Tiirk bankalarindan diger Kog Grubu sirketleriyle genel olarak benzer kosullarda finansman
saglayabildigini agikladi. Artan faiz giderleri esas olarak tiiketici kredilerine erisimin sinirli kalmasi nedeniyle yurt igindeki
misterilere ve bayilere saglanan finansmanin ylikselmesinden kaynaklaniyor. Bu finansman destegi yurt igi satislari ve kapasite
kullanimini desteklerken, isletme sermayesi ihtiyacini artiriyor ve borglulugun azaltiimasini zorlastiriyor.

e  “Made in EU” diizenlemesine iligkin belirsizlik siiriiyor; Tofas, Ford Otosan’a gére daha avantajli goriiniiyor: Mevcut diizenleme
taslaginda gérisilen, grup tretiminin %15’ine kadar olan kisminin AB disinda gergeklestirilmesine imkan taniyabilecek hiikim,
Stellantis’in toplam Uretimi igindeki pay1 nedeniyle Tofas'a avantaj saglayabilir. Ford Otosan ise diizenlemeden daha fazla
etkilenebilir; ancak Romanya’daki iiretim tesisleri olasi kisitlamalara karsi esneklik sagliyor. Ford Otosan ve Ford Motor alternatif
Uretim senaryolarini degerlendiriyor, ancak heniiz somut bir adim atiimadi. Y6netim, mevzuatin hala miizakere agamasinda
oldugunu ve nihai etkilerin su agamada hesaplanamayacagini vurguladi. Kog, Tiirk hiikiimetiyle birlikte ilgili taraflarla aktif
temaslarini siirdiiriiyor.

e  Tiiprag'in SMR girisimi, Kog igin yeni bir stratejik ydnelimden ziyade operasyonel bir segenek: Yonetim, Tiiprag'in kiigiik modiiler
niikleer reaktérlerin rafineri operasyonlarinda elektrik ve proses buhari iiretimi amaciyla gelecekte kullaniimasini degerlendirdigini
acikladi. Uygulama, teknolojinin ticari olarak erisilebilir hile gelmesine ve gerekli yasal diizenlemelerin tamamlanmasina bagli
olacak. Kog, Tirkiye'nin yerli niikleer reaktér girisimini de takip ediyor; ancak heniiz bir yatirim taahhiidiinde bulunmadi ve
niikleer enerijiyi yeni bir stratejik yatirim alani olarak tanimlamadi.

e  Enerji, yakin vadede karhliga en giiglii katkiyr saglamaya devam ediyor: Tiipras’in dokuz aylik net rafineri marj, gliglii orta distilat
marijlari, yiiksek kapasite kullanimi ve ham petrol optimizasyonunun destegiyle USD23/varil seviyesine ulasti. Sirket, 2026 net
rafineri marji beklentisini USD13-15/varilden USD20-22/varile yiikseltti. Bu, beklenti araliginin orta noktasinda %50 artisa karsilik
geliyor. Yeni beklenti, oldukga gliclii gegen lglincii ceyregin ardindan 4C26’da marijlarda bir miktar normallesmeye isaret ediyor.

e  Otomotiv goriinimi karmasik seyrini korurken, yeni projelerin katkisina iliskin gériinirlik artiyor: Tofas'in Kuzey Amerika’ya
yo6nelik KO ihracat projesi planlandigi sekilde ilerliyor ve ilk teslimatlarin yil sonuna dogru baslamasi bekleniyor. K9 tretimi
baslarken dagitim faaliyetleri ekim ayinda basladi. Otokar’in siparis gérinirliigi, yaklasik USD1,5mlr tutarindaki zirhli arag ihracat
s6zlesmesinin ardindan giiglendi. Teslimatlarin g yila yayilmasi planlanirken, Romanya’da liretim devam ediyor. Artan askeri arag
teslimatlari sayesinde Otokar 3G26’da yeniden pozitif geyreklik FAVOK elde etti. Ford Otosan’in karliligi da giiglii ihracat
hacimleri ve azalan finansman giderlerinin destegiyle geyreklik bazda iyilesti.

e  Yapi Kredi’'de marj toparlanmasi siirerken aktif kalitesi tizerindeki baski devam ediyor: Net faiz marji, kredi fiyatlamasi ve iyilesen
fonlama kompozisyonunun destegiyle 3C26’da geyreklik bazda 23 baz puan artarak %2,82’ye yiikseldi. Buna karsilik, takipteki
kredi orani %4,6’ya, dokuz aylik kredi risk maliyeti ise 214 baz puana ulasti. Cekirdek sermaye yeterlilik orani (CET1) %9,0
seviyesinde gerceklesti. Yonetim, 4C26’da sermaye Uretiminin yeniden baglamasini beklerken, Yapi Kredi Portfoy isleminin
tamamlanmasinin ilave katki saglayabilecegini belirtti. Holding seviyesinde net nakit pozisyonu USD963mn ile biyiik Slclide yatay

kalirken, sermaye tahsisine iligkin yeni bir taahhiit agiklanmadi.

Tiirk Hava Yollar’nin yolcu trafigi Ekim'de yillik %0,6 gerilerken, doluluk orani 1,6 puan yiikseldi: Tiirk Hava Yollari
<THYAO TI, TUT>’nin Ekim 2026 trafik verilerine gére sirket, Ekim ayinda ig hatlarda 2,7 milyon (-%4,4 yly), dis hatlarda ise 5,8 milyon
(+%1,3 yly) yolcu tasidi. Béylece toplam yolcu sayisi yillik %0,6 dustisle 8,5 milyon oldu. Toplam arz edilen koltuk kilometre (ASK) yillik
%0,4 artarken, yolcu doluluk orani 1,6 puan yiikselerek %86,3'e ulagti. Kargo ve posta hacmi ise yillik %2,8 artigla 202,3 bin tona gikti.

Yorum: Yolcu trafigi, dért aylik bliyiimenin ardindan Ekim'de sinirh geriledi (Ekim: -%0,6; Eyliil: +%3,6; Agustos: +%5,6; Temmuz: +%4,6;
Haziran: -%1,6). Bu dusiiste i¢ hat yolcu sayisindaki %4,4'liik daralma etkili olurken, dis hat yolcu biiylimesi de %1,3'e yavasladi. Kapasite
artist %0,4 ile sinirh kalmasina ragmen, hem i¢ hem de dis hatlarda doluluk oranlarinin yiikselmesiyle toplam doluluk orani 1,6 puan iyilesti.



Kargo hacmindeki biiylime ise Eyliil'deki %13,2'den %2,8'e geriledi. Y6netim, gegen hafta yaptigi agiklamada, yolcu kapasitesinin 4C26'da %1—
3 biiylimesini bekledigini belirtmisti. Ekim ayinda ise kapasite artisi %0,4 ile sinirl kaldi. (N&tr)

Ulker 3G26 Telekonferans Notlari: Ulker <ULKER, AL> yénetimi, CEO Ozgiir Kéliikfaki, CFO Fulya Banu Siiriicii ve Yatirimc
iliskileri Direktorii Verda Beste Tasar’in katilimiyla bir konferans gériismesi gerceklestirdi. Yonetim, 4G26°da I1AS 29 éncesi marjlarin
iyilesmesini beklerken, stoklara iliskin enflasyon diizeltmelerinin raporlanan karllik tizerindeki baskisinin artacagini 6ngériiyor. Kakao stok
déngiisiniin normallesmesinin 2027°de toparlanmayi desteklemesi bekleniyor, ancak rekabet baskilari devam ediyor. Hisse geri alimi
degerlendirilirken, finansal esnekligin korunmasi énemli bir 6ncelik olmayi siirdiiriiyor. Gériismede 6ne ¢ikan noktalar soyle:

e  4C26’da daha giiclii operasyonel karliliga karsin enflasyon muhasebesinin olumsuz etkisi artacak: Yénetim, 4C26’nin 1C26’dan
sonra yilin en giiglii satis geyregi olmasini bekliyor. Daha yiiksek satiglar, stoklarin daha biiyiik bir bélimiiniin, elde tutulduklari
slirede biriken enflasyon diizeltmeleriyle birlikte satiglarin maliyetine aktarilmasina neden olacak. Yonetim, IAS 29 éncesi marjlarin

iyilesmesini beklerken, enflasyon muhasebesinin raporlanan marijlar iizerindeki olumsuz etkisinin artacagini dngériiyor.
o  Kakao stok déngiisiiniin normallesmesi 2027’yi desteklemeli, ancak toparlanmanin zamanlamasi belirsizligini koruyor: Yénetim,

kakao stok déngiisiiniin yil sonuna dogru normallesmesini ve olumlu etkilerinin 2027°de gériilmeye baglamasini bekliyor. Ancak
yliksek maliyetli stoklarin hangi ceyrekte tamamen tiiketilecegi, alim fiyatlari ve kag aylik alim yapildigi agiklanmadi. Yénetim, daha
diisiik kakao maliyetlerinin tek basina marj toparlanmasini garanti etmeyecegini; fiyatlama, promosyon yogunlugu, talep ve
enflasyonun da belirleyici olacagini vurguladi.

e  Promosyon baskisi yonetimin &nceki beklentisinden daha uzun siirdii: Onceki beklentiler, promosyon yogunlugunun ve bolgesel
gerilimlerin normallesecegi varsayimina dayaniyordu; ancak ikisi de gergeklesmedi. Y&netim, rekabet kosullarinin biiyiik Slgiide
degismedigini belirtirken, promosyon yaklasimlarinin karllik ile pazar payini dengelemeyi amagladigini ifade etti.

e  MENA’daki catismalar konsolide FAVOK marjini yaklasik 2 puan diisiirdii: Yénetim bu etkiyi daha zayif talebe ve artan lojistik,
ambalaj, sigorta ve diger tedarik zinciri maliyetlerine bagladi. Aksamalar, triin bulunurlugunu korumak igin stoklarin daha uzun
siire tutulmasini da gerektirdi. Yénetim, Suudi Arabistan’daki talep zayifliginin 2025 sonunda basladigini ve pazarin yapisal olarak
daha fazla promosyon odakli hale geldigini belirtti. Bu durum, bélgedeki karlilik baskilarinin gatismalarin dogrudan etkilerinin

Stesine gectigine isaret ediyor.

e  Kur hareketleri Orta Asya’da Rus iriinlerinin rekabet giiclini artiriyor: Yénetim, rubledeki deger kaybi ile tengedeki
degerlenmenin, Kazakistan’a giren Rus Uriinlerinin fiyat rekabetgiligini artirdigini belirtti. Glimriik sinirinin bulunmamasi bu iriin
akisini kolaylastirarak Ulker'in fiyatlama esnekligini sinirliyor ve karlilik iizerinde baski yaratiyor. Yénetim, bu kur hareketlerini
performansin énceki varsayimlarin altinda kalmasinin ek bir nedeni olarak gésterdi.

e  Hisse geri alimi degerlendiriliyor, ancak finansal esnekligin korunmasi éncelikli: Yénetim, sermaye tahsisi alternatiflerini
degerlendirirken hisse geri aliminin da giindemde oldugunu teyit etti. Bununla birlikte, girdi maliyetlerindeki oynaklik, faiz kosullari
ve makro belirsizlikler nedeniyle finansal esnekligin korunmasi éncelik tagiyor.

e 2026 ciro ve FAVOK mariji beklentileri asagi revize edildi: Ulker, net satislarda énceki diisiik tek haneli daralma beklentisine
karsilik artik tek haneli daralma; FAVOK marijinda ise 6nceki %13,5 £1,5 puan yerine %9—11 araligini éngériiyor. Revizyon;

ylikselen yil sonu enflasyon beklentilerini, devam eden rekabet ve promosyon baskisini, sinirli fiyatlama esnekligini, stoklara iligkin
enflasyon diizeltmelerini ve bolgesel baskilari yansitiyor. 9A26 FAVOK marijinin %11,6 oldugu dikkate alindiginda, araligin iist siniri
bile 4C26’da raporlanan marjin dokuz aylik ortalamanin altinda kalacagina isaret ediyor.

Fitch, Anadolu Efes’in kredi notunu “BB” seviyesinde teyit ederken “Negatif” goriiniimiini korudu: Fitch Ratings, Anadolu
Efes <AEFES TI, AL>’in uzun vadeli yabanci ve yerel para cinsi kredi notlari ile kidemli teminatsiz borglanma notunu “BB” seviyesinde teyit
ederken, “Negatif’ gériinimiini korudu. Fitch, Coca-Cola icecek ve Rusya operasyonlari harig hesapladigi briit bor¢/FAVOK oraninin 2026
sonunda 4,7x seviyesine ulagmasini, 2027°de ise 3,4x’e gerileyerek not indirimi igin izledigi 3,0x esiginin tzerinde kalmasini bekliyor. Kurulus,
maliyet tasarruflari, Tirkiye satis hacimlerinde toparlanma ve nakit koruma énlemlerinin stirdiiriilmesiyle 2027°de karlihgin iyilesmesini ve
serbest nakit akisinin pozitife dénmesini ngoriiyor. Ancak Fitch, 6nlimiizdeki alti ila dokuz ayda operasyonel performansin beklentilerin
altinda kalmasinin veya sirketin borglulugu azaltma taahhiidiinden sapmasinin not indirimine yol agabilecegi uyarisinda bulundu. (Hafif
Olumsuz)

Tirkiye Sigorta’nin briit yazilan primleri Ekim ayinda yillik %22 artti: Tiirkiye Sigorta, Ekim ayinda 12,8 milyar TL prim tiretimi
acikladi (yilik %22 biyiime). Kiimdilatif olarak ise, 2026’nin ilk on ayinda briit yazilan primler yillik bazda %27 artarak 147,3 milyar TL'ye
ulasgti. Notr.

Garanti pay geri alimlarina devam ediyor: Garanti <GARAN TI, Al>, 9 Kasim’da agirlikli ortalama TL147,88 fiyattan 2,64mn adet payi
toplam TL389,7mn bedelle geri aldi. Onceki islemlerle birlikte kiimiilatif geri alimlar 11,26mn adede ve TL1,60mlr tutara ulasirken,
kiimiilatif ortalama alis fiyati TL142,06 oldu. Boylece 85mn adetlik azami geri alim limitinin %13,2’si ve TL11mIr’lik biitgenin %14,5’i
kullaniimig oldu.



Tarih Geri alinan pay Tutar (TL mn) Kiimiilatif pay Kiimdlatif tutar (TL mn)

4 Kas 2026 2474579 340,0 2474579 340,0
5 Kas 2026 2.686.000 3781 5160579 7181
& Kas 2026 3.464.211 491,8 8.624.790 1.209,9
9 Kas 2026  2.635.128 389,7 11.259.918 1.599,6
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——GARAN 12m fwd P/B

Discount vs. Big-5 (exc. Halk) (rhs)

Mavi 290 bin lot hisse geri alimi yapti: Mavi <MAVI, AL> diin 290 bin lot hissesini 35.89 TL/hisse ortalama fiyattan (toplam 10.41
milyon TL) geri aldi. Geri alim programinin basladigi 16 Eyliil 2026 tarihinden beri Mavi 7.36 milyon hissesini geri aldi. Mavi’nin hisse geri
alim programinin 39.7 milyon hisse ve 1 milyar TL fon limiti var.



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

. . Giincel H.edef Getiri . Piyj-lsa. Halka Ortalz:lma Temettii F/ICe FD/FAVOK

Sirket Adi Hisse Kodu Fiyat* (TL) Fiyat Pot. (%) Tavsiye Degeri Acikik (%) Hacim Verimi 268 (%)
(TL) (USDm) (USDm) 26B 27B 26B 27B

Bankalar 33 4.8 3.2 1.0 0.8
Akbank AKBNK 71.0 103.6 46% Al 7,366 52% 222 42 4.8 32 1.0 0.8
Garanti Bank GARAN 153.1 2108 38% Al 12,838 14% 82 43 4.6 34 1.1 0.9
Halkbank HALKB 429 40.1 -6% Tut 6,148 9% 34 0.0 6.9 43 1.2 0.9
Isbank ISCTR 13.7 18.3 34% Al 6,838 31% 154 43 47 2.7 0.7 0.6
TSKB TSKB 10.5 16.8 61% Al 584 39% 5 0.0 2.6 2.1 0.5 0.4
Vakifbank VAKBN 33.6 412 23% Tut 6,656 6% 35 0.0 42 2.8 0.8 0.6
Yapi Kredi YKBNK 387 54.0 39% Al 6,533 39% 153 59 4.2 3.1 1.0 0.7
T™T 2.7 6.7 6.4 2.7 2.3
Turk Telekom TTKOM 49.3 97.9 99% Al 3,442 13% 34 0.0 5.4 5.8 2.7 25
Turkeell TCELL 92.1 167.7 82% Al 4,045 39% 51 52 6.9 6.0 2.5 1.9
Logo LOGO 123.8 234.0 89% Al 235 64% 2 29 155 16.2 2.6 25
Hitit HTTBT 304 49.0 61% Tut 182 28% 0 0.0 18.0 13.1 8.9 6.6
insaat 4.1 10.6 10.4 73 5.0
Enka Insaat ENKAI 80.6 95.7 19% Tut 9,655 8% 23 4.7 10.6 10.4 52 29
Tekfen Holding TKFEN 194.1 101.4 -48% Tut 1,434 21% 27 0.0 ad. ad. 21.0 18.7
Holdingler 3.2 12.0 9.3 0.4 0.4
Koc Holding KCHOL 2124 319.0 50% Al 10,754 27% 118 35 135 10.8 0.5 0.4
Sabanci Holding SAHOL 88.4 155.8 76% Al 3,707 51% 65 2.1 75 4.5 0.3 0.3
Alarko Holding ALARK 98.7 153.0 55% Al 822 35% 9 43 13.7 12.0 0.5 0.4
Madencilik 1.7 21.4 9.7 8.3 5.0
Tirk Altn TRALT 40.2 71.4 78% Al 2,573 29% 94 2.3 23.0 10.5 89 6.6
TR Metal TRMET 1159 2822 144% Al 898 44% 16 0.0 16.6 7.6 6.7 29.7%
TR Dogal Enerji TREN] 77.6 2187 182% Al 402 36% 3 0.0 15.9 6.9 6.1 36.9%
Celik 1.9 12.2 1.9 7.1 5.3
Erdemir EREGL 328 41.7 27% Tut 4,578 46% 100 2.0 1.6 12.3 7.6 57
Kardemir KRDMD 374 48.0 28% Tut 889 89% 42 1.4 14.9 9.7 4.5 34
Petrol & Gaz 8.7 7.4 13.9 3.7 6.4
Aygaz AYGAZ 260.0 368.0 42% Al 1,141 24% 7 8.4 72 12.8 ad. ad.
Petkim PETKM 16.7 17.9 7% Tut 847 48% 35 0.0 7.1 242 ad. ad.
Tupras TUPRS 3323 371.6 12% Al 12,781 49% 192 9.3 74 14.0 37 6.4
Elektrik Dagitim 7.9 1.4 8.6 3.6 33
Enerjisa ENJSA 120.6 140.0 16% Tut 2,844 20% 9 79 1.4 8.6 3.6 33
Otomotiv & Beyaz Esya 6.9 9.8 7.2 8.7 5.7
Arcelik ARCLK 70.5 98.0 39% Tut 951 18% 3 0.0 ad. ad. 85 7.6
Dogus Otomotiv DOAS 1383 223.0 61% Tut 607 39% 3 15.0 4.8 39 03 03
Ford Otosan FROTO 745 121.0 63% Al 5216 18% 31 6.2 1.4 87 6.0 47
Tofas TOASO 245.6 403.0 64% Al 2,452 24% 19 8.4 85 53 16.8 83
Turk Traktor TTRAK 3745 556.0 48% Tut 748 24% | 9.1 18.9 15.8 82 6.3
Savunma 0.2 31.6 28.2 20.8 16.3
Aselsan ASELS 3378 491.9 46% Al 30,749 26% 265 0.2 316 282 208 16.3
Perakende 3.0 14.7 ) 6.7 5.6
Bim BIMAS 381.5 613.0 61% Al 9,140 68% 8l 34 133 1.9 8.1 6.8
Sok Marketler SOKM 47.5 84.0 77% Al 563 51% 5 1.1 27.8 12.9 25 1.7
Migros MGROS 480.5 816.0 70% Al 1,737 51% 34 1.1 18.8 9.8 2.6 23
Mavi MAVI 358 65.0 81% Al 569 73% 4 24 12.8 10.4 23 2.0
Ebebek EBEBK 79.7 124.0 56% Al 254 25% | 3.9 12.9 1.4 2.5 2.1
Cam ve Materyaller 5.1 10.9 8.3 73 5.1
Sisecam SISE 355 56.9 60% Tut 2,170 49% 47 23 87 58 76 4.6
Astor ASTOR 155.1 325.0 110% Al 3,090 43% 186 7.0 12.4 10.0 72 5.5
Havacilik 1.2 6.2 5.2 4.9 3.6
Pegasus Airlines PGSUS 146.5 240.0 64% Al 1,462 43% 26 0.0 ad. 5.0 73 47
TAV Airports TAVHL 303.8 459.0 51% Al 2,203 48% 20 33 14.7 1.6 4.9 4.8
Turkish Airlines THYAO 310.0 401.0 29% Tut 8,541 50% 242 0.9 5.0 3.6 4.5 3.1
Gida & icecek 3.9 8.2 7.5 5.1 4.6
Anadolu Efes AEFES 16.9 30.0 77% Al 2,003 32% 16 37 79 7.3 4.6 43
Coca Cola Icecek CCOLA 753 118.0 57% Al 4,204 25% 10 35 8.8 8.1 55 5.0
Ulker Biskuvi ULKER 784 156.0 99% Al 578 44% 10 79 5.1 35 37 3.0
MLP Saglik MPARK 442.0 705.0 60% Al 1,686 42% 5 0.0 11.4 9.8 5.1 48
Gayrimenkul 5.0 3.5 3.9 6.3 5.5
Rénesans Gayrimenkul RGYAS 176.9 363.7 106% Al 1,169 27% 8 5.0 35 39 6.3 55
Sigorta 4.7 2.6 2.0 1.2 0.8
AkSigorta AKGRT 4.8 10.1 110% Al 154 28% | 0.0 2.7 1.7 1.0 0.7
Anadolu Sigorta ANSGR 229 379 66% Al 914 35% 2 6.0 25 2.0 1.1 0.7
Tirkiye Sigorta TURSG 35 10.0 189% Al 1,382 24% I 43 2.6 2.0 1.3 0.9

Arastirma Kapsami

Bankalar Hari¢ Arastirma Kapsami

Kaynak: UNLU & Co, Bloomberg, *Son islem giinii kapanis fiyatlari, **Carpanlar finansal olmayan sirketler icin USD piyasa degeri ve kdrlar kullanilarak hesaplanmustir, ***Finansal sirketler
ve holdingler icin F/DD, TR Anadolu Metal ve TR Dogal Enerji’nin net aktif degerine gore isk kullanil




Beyan Eki

Bu aragtirma raporundaki bilgiler ve gériisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gecmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gecmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu aragtirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Erol Danis, isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, () isbu raporda ifade edilen gériislerin, s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gériislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir béliiminin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

UNLU Menkaul hisse derecelendirmeleri dagiimi:

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi Al Tut Sat Kisitlh
Tiim derecelendirmeler (%) 71 29 0 0

Analistin hisse derecelendirmeleri agagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, énimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagh olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin éniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.

Sat (S): Hissenin toplam getirisinin éniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir
yatirim gériisti sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Aragtirma’dan gelen herhangi bir
iletisim halka agik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayal olarak olusturulan gergege dayali veya makul, maddi olmayan bir
cikarim niteligindedir.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*UNLU & Co Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Damisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa Istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.
UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen gériisler veya kanaatler
lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak giincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti i¢in, Cikar Catismalarinin Yénetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Cikar Catismalari

Sirketler Siniflandirma

Aksigorta
Anadolu Sigorta
Hitit Bilgisayar
Kog Holding
Logo Yazilim
Pegasus

Sok Marketler
Tipras
Turkeell
Turkiye Sigorta
Ulker

Ebebek D
A: Analist, ekip lyesi, analistin hane halkindan bir kisi veya ekip Uyesinin hane halkindan bir kisi, ilgili sirkette yonetici, yénetim kurulu Gyesi
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veya danisma kurulu Uyesi olarak gérev yapmaktadir
B: Sirket, bu rapor tarihi itibariyla UNLU & Co’nun 6zkaynak paylarinin %5 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahiptir
C: UNLU & Co, sirketin 6zkaynak paylarinin %1 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahiptir
D: Sirket, UNLU & Co’nun mdsterisidir



E: UNLU & Co, son 12 ay iginde sirkete veya ilgili tiirev araglara iligkin bir halka arzda lider y&netici veya es lider yonetici olarak gérev
almistir

F: UNLU & Co, son 12 ay iginde sirketten yatirim bankaciligi hizmetleri kapsaminda ticret almistir

G: UNLU & Co, 6niimiizdeki 3 ay iginde sirketten yatirim bankaciligi hizmetleri kapsaminda iicret almayi beklemekte veya bu yénde
girisimde bulunmay: planlamaktadir

H: UNLU & Co, bu arastirma raporunun ilgili bélimlerini yayimlanmadan énce, maddi dogrulugun teyidi amaciyla sirkete iletmistir.
Sirketten saglanan bilgiler dogrultusunda gerekli diizeltmeler yapilmistir

Analist veya hane halkindan bir kisi, bu sirketin adi hisse senetleri sinifinda uzun veya kisa pozisyona sahiptir

z‘._.._.

UNLU & Co, ilgili ihragginin finansal araglarinda veya ilgili tiirevlerinde piyasa yapiciligi veya likidite saglayicihgi yapmaktadir
UNLU & Co, son 12 ay iginde sirkete yatirim bankaciligi disindaki hizmetler, satis ve alim-satim hizmetleri dahil olmak lizere, sunmustur
L: UNLU & Co, son 12 ay iginde sirketten yatirim bankaciligi disindaki iiriin ve hizmetler kapsaminda iicret almistir

M: UNLU & Co, sirketin 6zkaynak paylarinin %5 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahiptir

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de gbz 6niine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danigmanlhig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. S6z konusu gérisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin
gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayr ve burada yer alan goriislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve Gigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlar
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arac ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amaclh olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sézi edilenler icin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak
kullanilmamal veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun
olmasini temin etmek adina herhangi bir adim atmig olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri
olarak ele almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu
yatirimlar veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir.
isbu rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatrim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde
yatirim, hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yénelik kisisel bir
tavsiye de teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi
danigmaninizla irtibat kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gésterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.
UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve gériislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger béliimlerinde sunulan
bilgi ve gériisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co séz
konusu bilgi ve gérislerin dogrulugu veya tamligi konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep iizerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yénetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla hi¢bir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gecmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co séz konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de ¢ikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, gériisleri ile analitik yéntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliligi altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Aragtirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadigi i¢in kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir géstergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni higbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki diisiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri iizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde listlenmektedir.



UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak tzere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gerceklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve gériisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gbzden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine képriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar harig olmak izere, UNLU & Co adres verilen siteyi gézden gegirmemis olup s6z konusu sitenin
igeriklerden dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya k&prii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lzere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri higbir surette isbu belgenin parcasini teskil etmemektedir. Isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yénelik bir teklif veya davet tegkil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya ydnelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmaldir.

UNLU & Co giivene dayali bir iligki veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tegviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gerceklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir-.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimar miisterilere dagitim icin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayal
olarak herhangi bir yatirim karari almadan &nce veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danigmanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iyesidir.



