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Kar Beklentileri ve Sonuglari Piyasa goriinimii 8
@ Sabanci Holding 3G26 Sonuglari BIST Endeksleri Kapanis Degisim  Hacim.($m) ©
® Tiirk Telekom 3G26 Sonuglari BIST 30 14331 419% 10
® Kardemir 3C26 Sonuclari BIST 100 11,478 412% 3,690 g
@® Anadolu Efes 3C26 Sonuglari BIST 30 Vadeli Uzlas. Fiyati Degisim Hacim.($m) =
® MLP Saghk 3C26 Sonuglari Ara-26 14,978 0.31% 52,247 un
® Tirkiye Sigorta 3C26 Sonuglar Feb-27 i o 1heed s |";<0.17|:% hac 834 ;
® Ronesans Gayrimenkul 3C26 Sonuglari ;z: 30 en yiksek performans gosterenler o 1(()1;)7) acm:'::r:; >
@® Petkim 3C26 Sonuglari THYAG 9:9%‘: 45364 -
® Kardemir 3C26 Sonuglari TRALT 75% 57.00 E
® OYAK Cimento 3C26 Sonuglari BIST 30 en diisiik performans gosterenler Ginliik (TL) Hacim.($m) —
TCELL 02% 16021 ©

Sektor ve Sirket Haberleri AEFES 0.5% 29,55 g
@® Coca-Cola igecek 3C26 Konferans Goriismesi Notlari ENKAI 13% 3545 =
® Tiirk Hava Yollari 3C26 Konferans Goriismesi Notlari Kiiresel hisse senedi piyasa performanslari :"Uh
® Turkeell 12.88 milyon lot hisse geri alimi yapti Gelismelkte olan piyasalar Guinliik 3A Ybb E

BIST 100 4.1% -16.1% 1.9%
MSCI EM 0.6% -7.4% 10.9%
Hang Seng 3.6% -2.6% -3.3%
Brasil-Bovespa 1.2% 0.0% 4.0%
India-Sensex 30 2.1% 1.2% -7.4%
China-Shangai 0.0% -6.6% -7.1%
S. Africa-JSE -0.2% -5.0% -5.7%

Gelismis piyasalar

Dow Jones 3.0% -0.8% 11.0%
S&P 500 1.6% -0.8% 12.3%
FTSE 100 1.8% 0.0% 9.0%
Euro Stoxx 50 Pr 2.0% -4.1% 8.2%
DAX 22% 0.4% 8.0%
CAC 40 2.0% -5.7% 0.3%
IBEX 3.0% -4.1% 11.9%
Nikkei -1.8% -9.5% 21.3%
Emtialar

*vadeli Fiyat Giinliik Ybb
Brent ($/bbl)* 94.6 -8.7% 55.5%
Altin ($/0z) 4073.0 3.4% -6.2%
Giimis ($/t oz) 523 5.1% -28.2%
Balar ($/Ib) 680.3 -2.2% 13.8%
Déviz kurlari Kur Gunliik Ybb
USD/TL 50.03 0.1% 16.5%
EUR/USD 1.13 0.5% -4.2%
Déviz sepeti 53.18 0.3% 6.2%
Faiz oranlari Oran Degisim Hacim.($m)
Politika faizi 37.00%

Gosterge tahvil (01-Eki-25) 39.62% -0.2% 639.00
Eurobondlar Fiyat Getiri Makas
TR (15-Oca-30) 115.575 6.5% 1.6%
US (10-yillik) 4.8% 0.0%

Kaynak: Rasyonet, Bloomberg




Kar Beklentileri ve Sonuclari

Sabanci Holding 3€26 Sonuglari: Sabanci Holding <SAHOL TI, Al>, 3C26'da piyasanin 4,35 milyar TL'lik beklentisinin %2 altinda, 4,26
milyar TL ana ortaklik net kari agikladi. Sirket, gegen yilin ayni déneminde 881 milyon TL net kar elde etmisti. CarrefourSA satisinin
tamamlanmasindan kaynaklanan 243 milyon TL'lik net zarar harig tutuldugunda, net kar 4,51 milyar TL'ye ulagiyor. FAVOK yillik %27
gerileyerek 18,4 milyar TL oldu. Sirketin kombine finansallarina gore banka disi FAVOK %7 biiyiidu. Sonuglarin hisse {izerindeki etkisinin
nétr olmasini bekliyoruz. Banka disi operasyonlarda iyilesen karlilk ve Holding'in 31,9 milyar TL seviyesindeki giiglii solo net nakit pozisyonu
olumlu olmakla birlikte, bankacilik tarafindaki zayiflik ve solo net nakdin 2C26 sonundaki 35,3 milyar TL'den gerilemesi pozitif etkiyi
sinirliyor. One ¢ikan noktalar:

e Finansal sonuglar — Beklentilere paralel net kar, zayif FAVOK performansi: Net satislar yillik %35 ve geyreklik %30 diisiisle 49,7
milyar TL olurken, FAVOK yillik %27 ve ceyreklik %39 gerileyerek 18,4 milyar TL'ye indi. FAVOK marji yillik 3,9 puan artarken,
geyreklik 5,1 puan diisiisle %37,0 olarak gergeklesti. Net kar yillik %384 artigla 4,26 milyar TL'ye ulasarak 4,35 milyar TL'lik piyasa
beklentisine paralel gergeklesti (%2 altinda). Net karin 2C26'daki 14,95 milyar TL seviyesinden gerilemesi biiyiik 6lglide 6nceki
ceyrekte kaydedilen Akgansa satis karinin tekrarlanmamasindan kaynaklandi. 9A26'da net satislar yillik %36 distisle 146,4 milyar
TL olurken, FAVOK %2 artisla 82,4 milyar TL'ye yiikseldi. Ancak CarrefourSA'nin 2026'da durdurulan faaliyetler altinda
siniflandirilmasi ve 2025 karsilastirmali finansallarinin ayni sekilde yeniden diizenlenmemesi, satis ve marj karsilagtirmalarini
bozuyor.

e  CarrefourSA satisi — 243 milyon TL net satis zarari: Sabanci Holding'in CarrefourSA'daki %57,12 payinin satisi 31 Temmuz'da
tamamlandi. TFRS finansallarinda yatirim faaliyetleri altinda 1,28 milyar TL briit satig zarari kaydedilirken, vergi sonrasi net etki 243
milyon TL oldu. Bu etki harig tutuldugunda ana ortaklik net kari 4,51 milyar TL'ye ulasiyor. Ayrica CarrefourSA'nin durdurulan
faaliyetlerinden 3C26'da 622 milyon TL konsolide zarar kaydedildi; bunun 356 milyon TL'si Sabanci Holding hissedarlarina ait.
islem kapsaminda kapanis diizeltmeleri sonrasinda aliciya toplam 91,95 milyon USD édeme yapildi. Bunun 85,48 milyon USD'lik
kismi geyrek sonundan énce, kalan 6,47 milyon USD ise ekim ayinda 6dendi.

e  Grup operasyonlari — Banka disi iyilesme, bankaciliktaki zayiflikla dengelendi: Sirketin kombine finansallarina gére gelirler yillik
%14 disiisle 440,5 milyar TL, FAVOK ise %9 diisiisle 46,9 milyar TL oldu. Banka disi FAVOK, gelirlerdeki %14'lik daralmaya
ragmen %7 artisla 33,3 milyar TL'ye yiikselirken, FAVOK mariji 318 baz puan iyileserek %16,0'ya ulasti. Enerji, %19 artigla 21,7
milyar TL FAVOK iireterek biiyiimenin ana kaynagi olmaya devam etti. Finansal Hizmetler FAVOK'ii %17 artisla 3,95 milyar TL'ye
yiikseldi. Malzeme Teknolojileri FAVOK'li %12 diisiisle 6,4 milyar TL olurken, Dijital segmenti 51 milyon TL FAVOK zarari
aciklad. Bankacilik FAVOK 'ii ise %34 dustisle 13,6 milyar TL'ye geriledi ve kombine FAVOK icindeki payi gegen yilki %40
seviyesinden %29'a indi.

e Bankacilik — Fonlama maliyetleri karliigi baskiladi: Bankacilik FAVOK'G yillik %34 diiserken, segmentin ana ortakliga atfedilen net
zarari 3C25'teki 744 milyon TL'den 3C26'da 1,06 milyar TL'ye yiikseldi. Y&netim, zayif performansi fonlama maliyetlerindeki
oynakliga ve parasal gevsemenin beklenenden yavas ilerlemesine bagli olarak net faiz marjlarinda olugan baskiya bagladi. Ucret ve
komisyon gelirleri ile aktif kalitesi destekleyici olmaya devam etse de bankacilik kombine FAVOK iizerindeki en belirgin olumsuz
unsur oldu. Bankacilik karlihgindaki toparlanmanin hizi, 4C26'ya girerken Grup'un kir gériinimii agisindan temel belirsizlik olmaya
devam ediyor.

e Enerji — Giiglii iiretim performansi karliig destekledi: Enerjisa Uretim'in 3G26 gelirleri yillik %7 diisiisle 30,5 milyar TL olurken,
FAVOK %23 artisla 6,2 milyar TL'ye yiikseldi. FAVOK mariji 504 baz puan artisla %20'ye ulasti. Yenilenebilir enerji iiretimindeki
artis, elverisli hidrolojik kosullar ve dengeleme piyasasi gelirleri, dogal gaz liretimindeki zayifligi fazlasiyla telafi etti. Net kar, daha
diisiik finansman ve vergi giderlerinin de katkisiyla %15 artarak 4,5 milyar TL'ye yiikseldi. YEKA-2 kapsaminda 1 GW'lik riizgar
portfdyiiniin tlrbin kurulumlari tamamlanirken, projeler igin yaklasik 1,4 milyar USD finansman saglandi. Dagitim tarafinda Enerjisa
Enerji <ENJSA TI, Hold>, daha &nce yukari revize ettigi 2026 beklentilerini korudu: 80-85 milyar TL operasyonel kar, 13-15 milyar
TL diizeltilmis net kar, 30-35 milyar TL yatirim harcamasi ve 110-120 milyar TL dizenlenmis varlik tabani. Bu goriiniim, regiile
enerji operasyonlarinin karliigini desteklemeye devam ediyor.

e Malzeme Teknolojileri — FAVOK gerilemesine ragmen marilar iyilesti: Kombine Malzeme Teknolojileri gelirleri yillik %18 diisiisle
39,3 milyar TL, FAVOK ise %12 diistsle 6,4 milyar TL oldu. Buna kargin FAVOK mariji yaklagik 1,1 puan artisla %16,2'ye yiikseldi.
Fiyatlama disiplini, lastik segmentindeki olumlu iiriin karmasi, ticari arag yenileme lastiklerindeki giiglii satiglar ve uluslararasi
gimento operasyonlari karlilig destekledi. Kompozit talebindeki giiclii seyir de yurt ici yapi malzemeleri talebindeki zayifligi ve
lastik gliglendirme is kolundaki baskilari kismen dengeledi. Akgansa satisinin ardindan Grup'un ¢imento yatirimlari giderek Cimsa
tizerinde yogunlasirken, sirket Mersin'deki yeni kalsiyum aliiminat gimentosu tesisini devreye alarak yillik klinker kapasitesini %50
artigla 197 bin tona gikard.

e  Finansal Hizmetler — Gelirlerdeki diistise ragmen karlilik artti: Kombine Finansal Hizmetler gelirleri yillik %3 dususle 20,6 milyar
TL olurken, FAVOK %17 artisla 3,95 milyar TL'ye yiikseldi. FAVOK marji yaklasik 3,3 puan artisla %19,2'ye ulasti. Hayat sigortasi
ve bireysel emeklilik faaliyetleri gliglii karlligini korurken, hayat disi sigortacilikta segici ve karlilik odakli portfdy yonetimi
stirdiiriildi. Segmentin ana ortakliga atfedilen net kari yillik %79 artarak 843 milyon TL oldu.



e Faaliyet kari altindaki kalemler — Daha diisiik parasal kayip ve finansman giderleri net kari destekledi: Konsolide faaliyet kari yillik
%5 gerileyerek 21,9 milyar TL oldu. Bu durum, net kardaki iyilesmede faaliyet kéri altindaki kalemlerin énemli rol oynadigini
gosteriyor. Konsolide net parasal pozisyon kaybi 3C25'teki 14,3 milyar TL'den 10,9 milyar TL'ye, net finansman giderleri ise 3,8
milyar TL'den 1,4 milyar TL'ye geriledi. Vergi gideri de CarrefourSA islemiyle iligkili olumlu vergi etkisinin katkisiyla 6,2 milyar
TL'den 3,8 milyar TL'ye diistl. Bu gelismeler, bankaciliktaki zayifliga ve briit satis zararina ragmen net kari destekledi.

e Nakit akisi ve bilango — Giiglii likidite korunurken net nakit ¢eyreklik bazda geriledi: Banka disi operasyonel nakit akisi 9A26'da
63 milyar TL'ye ulasti. Yillik bazdaki diisiiste, 6zellikle Enerji ve Malzeme Teknolojileri segmentlerinde daha sinirli isletme
sermayesi katkisi ve 6demelerin zamanlamasi etkili oldu. Holding'in solo net nakdi, portfdy islemleri ve net temetti akislarinin
ardindan haziran sonundaki 35,3 milyar TL'den eyliil sonunda 31,9 milyar TL'ye geriledi. CarrefourSA igin ekim ayinda yapilan 6,47
milyon USD'lik ilave 6deme, eyliil sonu nakit pozisyonuna yansimiyor. Banka disi net borg/FAVOK orani 2G26'daki 1,7x
seviyesinden 1,6x'e gerileyerek Grup'un 2,0x iist sinirinin altinda kaldi. Banka digi yatirim harcamalarinin satiglara orani ise 9A26'da
%14,4 ile orta vadeli %15-20 hedef araligina yakin gergeklesti.

e  Sermaye tahsisi — Yeni geri alim programi NAD iskontosu agisindan destekleyici: Sabanci Holding, 16 Ekim'de azami 7 milyar TL
kaynak ve 42 milyon adet pay ile sinirly, iig yil siireli yeni bir hisse geri alm programi agikladi. Programin kapsami, sirket
sermayesinin yaklasik %2'sine karsilik geliyor. 27 Ekim itibariyla 876 bin adet pay geri alinirken, bu miktar sermayenin %0,04'tinii
olusturuyor. Akgansa ve CarrefourSA satiglarinin ardindan Grup, yeni yatirimlar ve hissedarlara nakit getiri saglamak igin gliglii
finansal esnekligini koruyor. ABD'de Pepper ve Lucky 7 giines enerjisi projelerinin insaatina baglanirken, 3C27'de devreye
alinmalariyla Sabanci'nin ABD yenilenebilir enerji portfyiiniin yaklagik 790 MW'a ulagsmasi bekleniyor.

Goriis ve Degerleme: Beklentilere paralel gelen sonuglarin ardindan Sabanci Holding igin AL tavsiyemizi koruyoruz. Ozellikle enerji
segmentinde banka digi karliligin iyilesmesi ve Holding'in 31,9 milyar TL seviyesindeki giiglii solo net nakit pozisyonu yatirim gériisimiizii
desteklemeye devam ediyor. Bununla birlikte bankacilik karliigindaki zayiflik, net nakitteki ceyreklik gerileme ve net kara faaliyet digi
kalemlerden gelen katki, sonuglarin hisse lzerinde belirgin pozitif etki yaratma potansiyelini sinirliyor. 7 milyar TL'lik yeni hisse geri alim
programi, Holding iskontosunun azaltilmasi agisindan ek bir arag sunarken, Akgansa ve CarrefourSA satislari portféyii sadelestirerek
sermaye tahsisinde esnekligi artirdi. Bankacilik karliigindaki toparlanmayi ve Holding'in fazla nakdini hangi yatirimlara, ne 6lgiide getiri
saglayacak sekilde yonlendirecegini, NAD iskontosunun daralmasi agisindan temel belirleyiciler olarak gériiyoruz.

Finansal Sonuclar: Sabanc Holding
Beklentiler % Sapma

TLm 3C25  2C26  3C26  yly ¢le Piyasa Piyasa $A25 9A2é&  yly
Net satig 76011 71048 49718 | -35%  -30% 227625 146353 -36%
FAVOK 25140 29923 18394 | -27%  -39% 80.549 82435 2%
FAVOK marji 330%  421%  370% | 3%p Sipp I54%  563%  200pp
Net kar 881 14949 4264 | nm nm. 4,349 2% -1.023 19572 -20.
Net marj 12%  210%  B6% | 74pp  -125pp 04%  134%  [38pp

Kaynak: Sirket verileri, ONL( & Co beklentieri, Rosyonet anketi

Tiirk Telekom 3G26 Sonuglar: Tiirk Telekom <TTKOM TI, AL> 3G26’da 86,4 milyar TL gelir (+%12 yly; Unlii: 86,6 milyar TL;
Konsensiis: 84,0 milyar TL), 37,0 milyar TL FAVOK (+%7 yly; Unlii: 36,4 milyar TL; Konsensiis: 35,7 milyar TL) ve 7,7 milyar TL net kér (-
%42 yly; Unlii: 7,3 milyar TL; Konsensiis: 6,7 milyar TL) acikladi. Gelirler tahminimize paralel, konsensiisiin %3 lizerinde gerceklesirken,
FAVOK tahminimizin %2, konsensisiin %4 tizerinde geldi. Net kar ise tahminimizi %5, konsensiisii %15 asti. FAVOK mariji, gérece diisiik
marjli proje gelirlerinin artan katkisinin etkisiyle yillik bazda 2,0 puan gerileyerek %42,9’a diiserken, 2C26’ya gore belirgin iyilesme gosterdi.
Sonuglara piyasa tepkisinin hafif olumlu olmasini bekliyoruz.

e Gelirler yillik bazda %11,9 artarak 86,4 milyar TL'ye yiikselirken, UFRYK 12 harig gelir bliyiimesi %10,9 oldu. Biiylimeye en yiiksek
katki ICT proje gelirlerinden geldi; diger gelirler yillik bazda %78,9 artarken, ICT projeleri konsolide gelirlerdeki yillik artisa 4,6
milyar TL katki saglad. Sirket gliglii performansi biyiik Slgekli kamu ve 6zel sektdr teknoloji projelerine baglarken, bu katkinin bir
kisminin 4C26’da da devam etmesini bekliyor. Sabit genisbant gelirleri ARPU’daki %7,3 artisin destegiyle %6,7 biiyiidi. Mobil
gelirler %2,2 buyuyerek yeniden reel biiyiimeye dénerken, mobil abone sayisi geyreklik bazda 670 bin artisla 33,4 milyona ulasti.
M2M hari¢ harmanlanmis mobil ARPU ise yillik bazda yalnizca %0,8 geriledi. Kurumsal data gelirleri %15,6, uluslararasi gelirler ise
%13,5 artti.

. Konsolide FAVOK yillik bazda %6,9 artarak 37,0 milyar TL’ye yiikselirken, FAVOK mariji 3C25’teki %44,9 seviyesinden %42,9’a
geriledi. Marjdaki daralma temel olarak goérece diisiik marjli ICT proje gelirlerinin artan katkisindan kaynaklandi. UFRYK 12 etkisi
hari¢ tutuldugunda FAVOK mariji %45,7 ile giiclii seyrini korudu. Dogrudan giderler, ICT proje gelirlerine paralel artan ekipman ve
teknoloji satig maliyetlerinin etkisiyle yillik bazda %32,5 yiikselirken, ticari giderler %15,9, sebeke giderleri %13,5 artti. Personel
giderleri ise %2,1 geriledi.



e Net kar yillik bazda %42,2 gerileyerek 7,7 milyar TL'ye diismesine ragmen, tahminimizin %5 ve konsensiisiin %15 iizerinde
gerceklesti. Gerilemede, kur ve tiirev zararlarindaki artisin etkisiyle net finansman giderlerinin 7,7 milyar TL’den 21,4 milyar TL’ye
ylikselmesi belirleyici oldu. Bu etki, parasal kazancin 5,1 milyar TL'den 14,0 milyar TL’ye yiikselmesi ve daha diisiik vergi gideriyle
kismen dengelendi. Amortisman ve itfa giderleri de imtiyaz siiresi uzatimi ve 5G lisans varliklarinin etkisiyle yillik bazda %27,4
artarak 18,1 milyar TL’ye yiikseldi.

. Net borg/FAVéK orani 2C26’daki 1,00x seviyesinden 3C26’da 0,95x’e gerilerken, net borg 125,4 milyar TL, UFRS 16 harig net
borg ise 119,6 milyar TL olarak gergeklesti.

e Sirket 2026 yili igin UFRYK 12 harig reel gelir biiyiimesi beklentisini yaklagik %8, FAVOK mariji beklentisini %41—42 ve yatirim
harcamalari/satig gelirleri beklentisini yaklasik %34 seviyesinde korudu. 9A26 itibariyla UFRYK 12 harig gelir bliytimesi %7,6,
FAVOK mariji %41,9 ve yatirim harcamalari/satis gelirleri orani %30,3 seviyesinde gerceklesti.

Goriis ve degerleme: Gorece zayif seyreden mobil ARPU’ya ragmen mobil gelirlerin yeniden reel biiylimeye dénmesini olumlu
degerlendiriyoruz. ICT proje gelirleri de biiylimeyi desteklerken, bu gelirlerin gérece diisiik marjli yapisina ragmen %42,9 seviyesindeki
FAVOK marijini giiglii buluyoruz. Son dénemde yapilan tarife artiglarinin ARPU’ya daha fazla yansimasiyla 4C26’nin ézellikle mobil tarafta
daha giiglii gegmesini bekliyoruz. Diger taraftan, yliksek amortisman giderleri ve kur kaynakli finansman giderleri net kar lizerinde baski
yaratmaya devam ediyor. Genel olarak sonuglara piyasa tepkisinin hafif olumlu olmasini bekliyoruz. AL énerimizi ve 97,9 TL/hisse hedef
fiyatimizi koruyoruz.

Finansal Sonuclar: Tiirk Telekom

Beklentiler % Sapma
3C25  2C26 Unli  Piyasa Unlii Piyasa 9A25 9A26
Net satis 77,219 76,861 86,379 | 2% 12% | 86,622 84,030 | 0% 3% 214,959 236,510 10%
FAVOK 34642 31,071 37017 | 7% 19% | 36,425 35709 | 2% 4% | 90,777 99,086 9%
FAVOK marji 449%  404% 42.9% | -20pp  24pp | 42.1%  42.5% 422% 41.9% -03pp
Net kar 13,288 6,294 7,678 | -42%  22% | 7,320 6,699 | 5% I5% | 27,675 25785 -7%
Net marj 17.2% 82%  89% | -83pp 07pp | 85%  8.0% 12.9% 10.9% -2.0pp

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

Kardemir 3C26 Sonuclari: Net kar beklentilerin altinda, ancak giiclii nakit akisi devam ediyor: Kardemir <KRDMD TI, Tut>,
3G26'da 21,1 milyar TL satig geliri (+%1 yly, -%4 q/q), 2,30 milyar TL FAVOK (-%5 yly, -%14 g/q) ve 269 milyon TL net kar agikladi. Sirket,
3G25'te 885 milyon TL net zarar kaydetmisti. Satig gelirleri bizim ve konsensiis beklentilerimizin sirasiyla %6 ve %4, FAVOK ise her iki
beklentinin %7 altinda gerceklesti. FAVOK marii yillik bazda 0,7 puan, ceyreklik bazda 1,3 puan gerileyerek %10,9 oldu. Net kar ise
beklentimizin %62, konsensiisiin %67 altinda kalarak daha belirgin bir sapma gésterdi. Bu sapmada, beklentilerin iizerinde gerceklesen net
diger faaliyet giderleri ve net finansman giderleri etkili oldu. Operasyonel taraftaki sinirli sapmalar ve beklenti alti net kara karsilik, serbest
nakit akiginin devam etmesi ve sirketin net nakit pozisyonunun yaklasik 1,7 milyar TL'ye yiikselmesi olumlu. Sonuglarin éne gikan detaylari
soyle:

e Satis hacimleri artarken karlilik marjlari geriledi: Satis gelirleri yillik %1 artigla 21,1 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK %5 diistisle 2,30
milyar TL oldu. FAVOK marj, 3G25'teki %11,6 ve 2G26'daki %12,2 seviyelerinden %10,9'a geriledi. Briit kir yillik %14 azalarak
1,64 milyar TL olurken, briit kir marji %9,1'den %7,8'e dusti. Satis hacimlerindeki artisa ragmen fiyat baskisi ve yiikselen lretim
giderleri marjlari olumsuz etkiledi. 9A26 déneminde ise FAVOK yillik %30 artisla 7,20 milyar TL'ye yiikselirken, FAVOK marii
%8,9'dan %11,9'a gikt1.

e Satis hacimleri artarken iirlin karmasi zayif kalmaya devam etti: Ana Uriin satis hacmi yillik %10, ceyreklik %2 artisla 710 bin tona
ulasti. Ham cgelik satiglari yillik %24 artigla 351 bin tona yiikselirken, haddelenmis gelik satislari 359 bin ton ile biiylk &lglide yatay
kaldi. Boylece ham celigin ana iirlin satiglari icindeki payi, 3C25'teki %44 ve 2C26'daki %47 seviyelerinden %49'a yiikseldi. Ton
basina hesaplanan ortalama satis geliri yillik yaklasik %8 geriledi. Zayif fiyatlama ve daha diisiik katma degerli iriinlerin satiglar
icindeki payinin artmasi, hacim biiylimesinin gelirler lizerindeki olumlu etkisini biiyiik élgiide sinirladi.

e Uretim artarken katma degerli triinlerde kapasite kullanimi diisiik kaldi: Ham celik iiretimi yillik %8 artisla 679 bin tona, sivi gelik
tiretimi %8 artigla 703 bin tona ve net mamul iretimi %11 artisla 681 bin tona ulasti. 9A26 déneminde sivi gelik kapasite kullanim
orani %73,6'dan %78,4'e, sivi ham demir kapasite kullanim orani ise %84,0'ten %91,2'ye ylikseldi. Buna karsilik demiryolu tekerlegi
kapasite kullanim orani, 9A25'teki %11,5 seviyesine kiyasla %12,1 ile disiik kalmaya devam etti. 3C26'da hammadde giderleri yillik
%6 gerilerken, dogrudan iscilik giderlerinin %21 ve genel liretim giderlerinin %68 artmasi, iiretim hacmindeki biiytimenin karlilhga
katkisini sinirladi.

e  Beklentilerin lizerindeki diger faaliyet ve finansman giderleri net kari baskiladi: 269 milyon TL net kar, 712 milyon TL olan
beklentimizin ve 826 milyon TL seviyesindeki konsensiisiin altinda kaldi. Béylece net kardaki sapma, FAVOK seviyesindeki
sapmadan daha belirgin oldu. Net diger faaliyet giderleri, 6zellikle ticari alacak ve borglardan kaynaklanan net kur farki zararlarinin
etkisiyle, 3C25'teki 729 milyon TL'den 947 milyon TL'ye yiikseldi. Net finansman giderleri yillik bazda 1,50 milyar TL'den 148
milyon TL'ye gerilemesine ragmen beklentimizin {izerinde gergeklesti. Bu iki kalemdeki beklenti lizeri giderler, net kar sapmasinda
etkili oldu. Vergi 6ncesi kar 304 milyon TL olurken, 2C26'da kaydedilen yiiksek tutarli nakit digi ertelenmis vergi gelirinin aksine,
3C26'da yalnizca 69 milyon TL ertelenmis vergi geliri kaydedildi.



e  Serbest nakit akisi devam ederken bilango daha da giiglendi: 9A26 déneminde isletme faaliyetlerinden nakit akisi, 7,72 milyar TL
isletme sermayesi girisi destegiyle 12,62 milyar TL'ye ulasti. Nakit yatirim harcamalari 3,64 milyar TL olurken, serbest nakit akisi
yaklagik 9,0 milyar TL olarak gergeklesti. Isletme sermayesi girisinde, ticari borglardaki 6,13 milyar TL artig ve stoklardaki 2,44
milyar TL azalig belirleyici oldu. Eyliil sonu itibariyla briit finansal borg 4,98 milyar TL'ye gerilerken, nakit ve nakit benzerleri 6,69
milyar TL'ye ulasti. Béylece sirket, 2C26 sonundaki yaklasik 0,3 milyar TL net borg pozisyonundan 1,7 milyar TL net nakit
pozisyonuna gegti. Nakit yaratiminin devam etmesini ve borglulugun azalmasini olumlu degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, isletme

sermayesi girisinin dnemli bir kisminin ticari borglardaki artistan kaynaklandigini belirtmek gerekir.

Goriis ve Degerleme: Kardemir igin Tut tavsiyemizi koruyoruz. Satis gelirleri ve FAVOK beklentilerin sinirli Slgiide altinda kalirken,
beklenenden yiiksek net diger faaliyet ve finansman giderleri nedeniyle net kirdaki sapma daha belirgin oldu. Buna karsilik serbest nakit
akusinin devam etmesi ve net nakit pozisyonunun gliclenmesi olumlu. Sonuglari genel olarak dengeli degerlendiriyor, mevcut yatirim

goriisimiizde degisiklige gitmiyoruz.

Finansal Sonuclar: Kardemir

Beklentiler % Sapma
clg Unli  Piyasa Unlii  Piyasa 9A25
Met satis 20832 21,851 21,136 I% 4% | 22488 22037 | 6% 4% | 62530 0570 3%
FAVOK 2412 2680 2298 5% 4% | 2486 2468 7% 7% 5559 7203 30%
FAVOK marji 6%  122%  109% | O07pp  -I3pp | 11.0%  11.2% 89%  119%  3I0pp
Met kar 885 6,281 269 nm. nm. 712 826 62%  67% | 1,239 6578 4.3
Met marj 42% 286%  13% | SSpp  -273pp | 332% I7% 20%  109%  [28pp

Kaynak: Sirket verileri INLD & Co beklentileri Rosyonet anketi

Anadolu Efes 3G26 Sonuglari: Anadolu Efes <AEFES TI, AL> 3G26'da 88,8 milyar TL ciro (yillik -%1; Unlii: 87,0 milyar TL; Kons: 89,9
milyar TL), 15,8 milyar TL FAVOK (yillik -%20; Unlii: 16,3 milyar TL; Kons: 16,8 milyar TL) ve 4,4 milyar TL net kir (yillik -%36; Unlii: 3,7
milyar TL; Kons: 4,4 milyar TL) acikladi. FAVOK, her iki is kolunda da marjlarin daralmasiyla konsensiisiin %6 altinda kalirken, net kar
beklentilerle uyumlu gergeklesti. Yénetim st ste ikinci geyrekte Bira Grubu hacim ve marj beklentilerini asagl yonli revize etti ve
konsolide iinite hektolitre bagina net satis geliri igin artik disiik tek haneli daralma 6ngériiyor. Sonuglara piyasanin hafif olumsuz tepki
vermesini bekliyoruz. Ceyregin 6ne ¢ikan basliklari su sekilde:

e Anadolu Efes’in bira hacimleri 3C26'da yillik %5,6 diistsle 3,7 milyon hl'ye geriledi, 9A26'daki daralma %7,4 oldu. Tirkiye bira
hacimleri yillik %14,3 azalarak 1,6 milyon hl'ye indi; zayif alim giicli ve satin alinabilirlik baskisi talebi sinirlarken, yaz sezonunun
zirvesinde beklenenden zayif seyreden turizm aktivitesi 6zellikle HoReCa kanalinda ek baski yaratti. Hacimler Temmuz'da sinirli
bir artis kaydetse de Agustos on yil agkin siirenin en zayif ayi oldu, Eyliil ise pandemi dénemi harig son yillarin en zayiflari arasinda
yer aldi. Uluslararasi bira hacimleri yillik %2,1 artigla 2,1 milyon hl'ye ulasti; Giircistan ihracat yeniden yapilandirmasi harig artis
%6,0 oldu. Kazakistan orta tek haneli biiyimeyle Ust Uste altinci geyrek genisleme kaydetti. Giircistan diistik-yirmili seviyede hacim
daralmasi yasadi, ihracat yeniden yapilandirmasi hari¢ daralma dustiik tek haneli kaldi; Moldova ise diisiik-orta tek haneli biiyiimeye
dondii.

e  Bira gelirleri 3C26'da yillik %5,1 diistisle 19.290 milyon TL’ye geriledi. Uluslararasi bira operasyonlari 8.516 milyon TL gelir
(+%10,4 yillik) elde etti; bu performans agirlikli olarak Kazakistan kaynakli oldu ve hektolitre basina gelir fiyatlama aksiyonlari,
premiumlagma ve tengenin deger kazanmasiyla TL bazinda %20 artti. Tiirkiye bira operasyonlari ise 10.683 milyon TL gelir (-%14,5
yillik) kaydetti; Temmuz'daki fiyat artigi ve daha olumlu iiriin karmasi hektolitre bagina geliri desteklese de belirgin sekilde diisiik
hacimlerin ve talebi korumaya yonelik artan iskontolarin etkisini telafi edemedi.

e  Bira FAVOK marji 3G26'da yillik 370 baz puan daralarak %18,3'e gerilerken, Bira Grubu FAVOK’ii yillik %21,1 diistisle 3.525
milyon TL’ye indi. Briit kir marji yillik 298 baz puan daralarak %46,7 oldu; Tiirkiye’deki diisiik hacimler sabit maliyetlerin birim
maliyet Uzerindeki yiikiinii artirirken girdi maliyeti enflasyonu siirdii, uluslararasi operasyonlarda ise briit marj enerji fiyat artiglari
nedeniyle seyreldi. Hem Tiirkiye hem uluslararasi operasyonlarda mutlak faaliyet giderleri yillik gerilemesine ragmen, faaliyet
giderlerinin satiglara orani %36,0'dan %37,5'e yiikseldi ve bozulma Tiirkiye’de yogunlasti.

e Konsolide net kar yillik %36 diisiisle 4,4 milyar TL'ye geriledi; zayiflayan operasyonel karlilik ve daha diisiik parasal kazang
(3C26'da 4,2 milyar TL, 3C25'te 5,3 milyar TL) vergi 6ncesi kari yillik %23 asagi gekti, net finansman giderlerindeki distis (5,1
milyar TL, 3C25: 6,2 milyar TL) bunu kismen telafi etti. Efektif vergi orani %21'den %25'e yiikseldi.

e Bira Grubu net bor¢/FAVOK orani 3G26 itibariyla 5,1x’e yiikseldi (2G26: 4,7x); konsolide oran ise mesrubat tarafindaki giiglii
serbest nakit akimi yaratimi sayesinde 1,2x’ten 0,9x’e geriledi.

e Konsolide gelirler 3G26'da yillik %1, FAVOK ise yillik %20 geriledi; FAVOK mariji yillik 4,3 puan daralarak %17,8 oldu. Onceki iki
ceyregin aksine mesrubat bira tarafindaki zayiflig dengelemedi; hacimler yillik %8,3 artsa da karlilik geriledi ve her iki is kolu da
Tiirkiye operasyonlarindan baski gérdd.



Beklentiler asagi yonlii revize edildi: Yénetim 2026 Bira Grubu hacim beklentisini orta tek haneli daralmaya (6nceki: diisiik tek haneli
daralma), Bira Grubu FAVOK marji beklentisini ise TMS 29 kapsaminda 250 baz puan (énceki: 150 baz puan), enflasyon muhasebesi haric
200 baz puan (6nceki: 100 baz puan) daralmaya gekti; Bira Grubu hektolitre basina net satis geliri beklentisi degistirilmedi. Mesrubat
beklentileri CCl'in revizyonunu takip ediyor; hacim yiiksek tek haneli biiylimeye yiikseltilirken tinite kasa basina net satig geliri disiik tek
haneli daralmaya indirildi. Konsolide hektolitre basina net satis geliri igin artik diisiik tek haneli daralma 6ngériiliiyor (6nceki: diisiik tek
haneli biiyiime); konsolide hacim biiyiimesi orta tek haneli seviyede korunurken konsolide FAVOK marijinin hafif daralmasi beklentisi de

degismedi.

Goriinim & Degerleme: Hisse igin AL tavsiyemizi ve 30 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. Yilin ilk yarisinda mesrubat konsolide karliligi
tasirken Tiirkiye birasi grubu baskiliyordu; bu denge artik gegerli degil ve her iki is kolu da marj baskisi altinda. Beklentilerdeki asagi yonlii
revizyon yurt igi bira talebi izerindeki baskinin siirdiigiini teyit ediyor. Zayif hacimler operasyonel kaldirag kaybina yol agtigi igin, bira
karhliginda hacimler istikrara kavugmadan bir toparlanma beklemiyoruz. AB InBev Efes varliklarinin gegici dis yénetime devredilmesinin
ardindan Rusya ortak girisimi tizerindeki belirsizlik siiriiyor. Hisse 2026T 7,8x F/K ve 4,6x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor.

Finansal Sonuglar: Anadolu Efes

Eekd entiler % Sapma

3C25  2C26  3C26 Unlii Piyasa Unli Piyasa 9A25 9A26  yly

Net satig §9.334 92364 BB760| -I% 4% | 87039 89857 | 2%  -I% [244704 251648 3%

FAVOK 19746 18419 15804 | -20% -/4% |16330 16846 | 3% 6% |41635 43334 4%
FAVOK marjl 220%  199% 178% | 43pp -lipp | 18B% 187% 17.0% 17.2%  02pp
Net kar 6814 5410 4374 | -36%  -19% | 3684 4407 | 9%  -I% | 15034 12054 -20%
Net marj 76% 59%  49% |-27pp 09p | 42%  49% 61%  48%  -14pp

Koy Siket veriler] UNLL & Co beklentieri Rasyonet anketi

MLP Saglik 3C26 Sonuglari: MLP Saglik <MPARK TI, AL>, 3G26’da 18,2 milyar TL gelir (+%7 yillik; UNLU: 17,9 milyar TL; Kons: 17,8
milyar TL), 5,7 milyar TL FAVOK (+%10 yillil; UNLU: 5,3 milyar TL; Kons: 5,3 milyar TL) ve 2,23 milyar TL net kar (+%6 yilil; UNLU: 1,56
milyar TL; Kons: 1,59 milyar TL) acikladi. Gelirler beklentilerin yaklagik %2 iizerinde gerceklesirken, FAVOK bizim ve konsensiis
tahminlerini sirasiyla %8 ve %7 asti. Net kar ise beklentilerin %40-42 iizerinde geldi. FAVOK marji yillik 0,8 puan ve ceyreklik 2,6 puan
artarak %31,3’e yikseldi. Doktorlarin bordroya gegisi sonrasi artan doktor maliyetlerine ragmen, devam eden verimlilik kazanimlari ve hasta
karmasindaki degisim marji destekledi. Sonuglara piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.

o Gelirler yillik %7,3 artigla 18,2 milyar TL’ye yiikselirken, yurtici hastane gelirleri %8,3 bliylidu. Ayakta tedavi gelirleri, hasta
ziyaretlerindeki %5,1 artig ve ziyaret bagina ortalama gelirdeki %6,3 ylkselisin katkisiyla %11,7 artti. Yatan hasta gelirleri ise hasta
hacmindeki %5,2 artisa karsin protokol basina ortalama gelirdeki %0,3 disiis nedeniyle %4,9 biiytidl. Saglik turizmi gelirleri,
uluslararasi hasta hacmindeki %1 artisa ragmen USD/TL’deki yiikselisin yurtici saglik hizmetleri fiyat artiginin altinda kalmasi
nedeniyle %8,0 geriledi. Diger gelirler ise agirlikl olarak yénetim danismanligi gelirlerindeki artigin katkisiyla %25,9 yiikseldi.

e FAVOK yillik %10,2 artila 5,7 milyar TL’ye ulagirken, FAVOK mariji 0,8 puan artarak %31,3’e yiikseldi. Marjdaki iyilesmede
verimlilik uygulamalari ve hasta karmasindaki degisim etkili oldu. Personel giderlerinin gelire orani %20,0’den %18,0’e, malzeme
giderlerinin orani ise etkin stok yénetiminin katkisiyla %11,0’den %10,1’e geriledi. Bu iyilesmeler, doktorlarin sirket bordrosuna
gecisiyle doktor maliyetlerinin gelire oraninda goriilen %26,1’den %28,4’e yiikselisi fazlasiyla telafi etti.

e Net kar yillik %5,9 artisla 2,23 milyar TL’ye yiikselerek beklentilerin belirgin lizerinde gergeklesti. Daha yiiksek parasal kazang ve
daha diisiik vergi giderleri net kari desteklerken, artan net faiz giderleri yiikselisi sinirladi. Eyliil ayinda Samsun Medikal’de kalan
%20 payin satin alinmasi da net kari destekledi; Samsun Medikal'in 1Y26 karinda azinlk payina ayrilan tutar ana ortaklik karina
dahil edildi.

e Operasyonel nakit akigi 9A26°da giigli FAVOK biiyiimesi ve daha diisiik isletme sermayesi ihtiyacinin katkisiyla yillik %41 artarak
9,0 milyar TL'ye yiikseldi. Serbest nakit akisi, daha diisiik yatirim harcamalarinin da destegiyle 9A25’teki negatif 3,3 milyar TL
seviyesinden 776 milyon TL pozitife d6ndii. Toplam yatirim harcamalari 9,3 milyar TL'den 7,8 milyar TL’ye gerilerken, yatirim
harcamalarinin satiglara orani %18,4’ten %14,4’e disti.

e Net bor¢/FAVOK orani 3G26’da 2G26’ya paralel olarak 0,7x seviyesinde kalirken, TFRS 16 harig oran 0,2x’ten 0,3x’e sinirli
ylkseldi.

Goriis ve degerleme: Sonuglari olumlu degerlendiriyoruz; FAVOK ve net kar tahminlerimizin belirgin iizerinde gerceklesti. Temmuz ayinda
TTB katsayilarina yapilan %20,1’lik artisi gelir gériinimi agisindan olumlu karsilamistik. 2Y26 agisindan temel soru isareti ise doktorlarin
bordroya gegisinin marjlar tizerindeki etkisiydi. Doktor maliyetlerindeki artisa ragmen sirketin maliyet disiplini ve verimlilik adimlari bu
baskiyi telafi etti ve %31,3 ile beklentimizin iizerinde bir FAVOK marji olustu. Giigli operasyonel performans, iyilesen nakit yaratimi ve
devam eden hastane yatirimlari nedeniyle MLP Care’in yatirim hikayesini begenmeye devam ediyoruz. Medical Park Canakkale’nin 4C26’da
ve Liv Hospital Bursa’nin 1C27°de devreye girmesiyle yeni hastanelerin kademeli olarak hasta hacmini ve orta vadeli blyliimeyi
desteklemesini bekliyoruz. AL 6nerimizi ve 705 TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz.




Finansal Sonucglar: Mip Saghk Hizmetleri

Beklentiler % Sapma
3C25 2C26 3C26 Unli Piyasa Unlii Piyasa 9A25 9A26 yly
Net satis 16,948 17,668 18,189 7% 3% 17.910 17,773 2% 2% 50,882 54,217 7%
FAVOK 5171 5074 5700 10% 12% 5284 5,330 8% 7% 13,563 16,209 20%
FAVOK marji 30.5% 287% 31.3% | 08pp  2.6pp | 29.5%  30.0% 267% 299% 3.2pp
Net kar 2,100 1,445 2,225 6% 54% 1,564 1,593 | 42% 40% 5286 5554 5%
Net marj 12.4%  82% 12.2% | -0.2pp  4.1pp 8.7% 9.0% 104% 102% -0.1pp

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

Tiirkiye Sigorta 3C26 Sonugclar:: Tirkiye Sigorta, 3C26'da 5,5 milyar TL net zarar agikladi (3C25: 5,0 milyar TL net kéar; 2C26: 7,0
milyar TL net kar; ROE: -%37,5). Bu, Sirket’in 2020'deki kurulusundan bu yana agikladigi ilk geyreklik net zarar oldu. Sonuglar, hem bizim
6,8 milyar TL'lik net kar tahminimizin hem de 6,6 milyar TL’lik piyasa beklentisinin belirgin sekilde altinda gergeklesti. Tahminimizden sapma,
agirlikl olarak SEDDK denetimi sonrasinda Sirket’in finansal yatirimlarina iligkin ayrilan 15,6 milyar TL tutarindaki ek karsiliktan (vergi
sonrasi 10,9 milyar TL) kaynaklandi. Bununla birlikte, zayiflik yalnizca karsiliklarla sinirli kalmadi. Eylil 6ncesinde temerriide diisen menkul
kiymetler icin ayrilan 708 milyon TL dahil toplam karsilik giderini hari¢ tuttugumuzda, diizeltilmis net kari yaklagik 6,0 milyar TL (-%15 ¢/¢,
+%19 yly) olarak hesapliyoruz. Bu rakam da tahminimizin %12 altinda kaliyor. Bunun temel nedeni, teknik karlilikta yagsanan sert bozulma
oldu: yatirim gelirleri harig net teknik kar geyreklik bazda %81 geriledi. Karsilik gideri 30 Ekim’de 6nceden agiklanmis olsa da, zayif temel
performansin hisse lizerinde baski yaratmasini bekliyoruz. Ceyregin 6ne ¢ikan noktalari sSyleydi:

e Daha 6nce agiklandigi lizere, briit yazilan primler (GWP) 3C26'da yillik bazda %24 artarken geyreklik bazda yatay seyrederek 40,3
milyar TL oldu.

e Sirket’in yatirim gelirleri harig net teknik kari, 6nceki ¢eyrekteki 2.904 milyon TL'den 3C26'da 540 milyon TL’ye geriledi (-%81
/¢, -%10 yly). Bu da teknik karllikta sert bir bozulmaya isaret ediyor.

e Yatirim gelirleri ¢ceyreklik bazda %82, yillik bazda %80 diiserek 1,5 milyar TL’ye geriledi.

e Yonetilen varlk buylklugu geyreklik bazda %12,3 azalarak 77,5 milyar TL’ye geriledi (2C26: 88,4 milyar TL). Yillik bazdaki artis ise

yalnizca %2,5 ile simirh kaldi.

Goriiniim ve Degerleme: Sirket, 2026 tahminlerimize gére 1,5x F/DD garpaniyla islem goriiyor. Ancak karsilik giderinin biyikliigi, teknik
karlihktaki sert bozulma ve ydnetilen varlik biyukligiindeki daralma, kisa vadeli yatirim hikdyesini 6nemli 6lglide zayiflatiyor. Karsilik ayrilan
risklerin geri kazanilabilirligi ve gekirdek karlihgin stirdiiriilebilirligi konusunda daha fazla gériiniirliik olusana kadar hissenin yeniden
degerlenmekte zorlanacagini diisiiniiyoruz.

Finansal Sonuclar

Tahminler
Unki Piyasa
Briit yamlan Primier 32 45& 40 407 40344 24% 0%
Teknik kar {% 602 1904 540 -10% BI%
Yatinm Gelin 7.3m 8328 1474 -B0% HI%
Met Kar 5010 7021 -547% 209% -1 7ER 6.780 6.555 -18i% 1845
Grzkaynak karldsg 51.3% 47.7% -37.5% -BBEpp -85.2pp

Faynak: Sirket, Uk Co tobvminleri Res soeh Turkey onketi (*) Yotem gefrkri harg

Ronesans Gayrimenkul 3€26 Sonugclari: Rénesans Gayrimenkul <RGYAS TI, AL> 3C26’da yillik bazda %54 disiisle 5.288mn TL net
kar agikladi. Dustiste 3C25’teki satin alma ve yatirim kazanglarinin yarattigi yliksek baz etkili olurken, net kar tahminimizin %12,
konsensiisiin ise %8 iizerinde gerceklesti. Net satislar yillik bazda %19 artarak 4.789mn TL'ye yiikseldi (Unlii: 4.730mn TL, konsensiis:
4.737mn TL), FAVOK ise %30 artigla 3.310mn TL’ye ulasti ve tahminimizin %9, konsensiisiin %8 {izerinde gergeklesti. FAVOK marji %69,1’e
ylikselerek yillik bazda 5,8yp, ceyreklik bazda ise 5,2yp genisledi.

e Operasyonel géstergeler giiclii seyrini siirdiirdii. 9A26’da kiraci cirolari yillik bazda %32 artarak %29,5 seviyesindeki sektor
biiylimesinin ve %31,5 seviyesindeki ortalama TUFE’nin iizerinde gergeklesirken, doluluk orani %98,9 ile yiiksek seviyesini korudu.
Son 12 aylik ziyaretgi sayisi yaklasik 114mn seviyesinde gergeklesirken, OCR 2025 yil sonundaki %9,2 seviyesinden %9,4’e
ylikseldi. Sirket ayrica 9A26°da 23,3bin m” yeniden kiralama/yenileme faaliyeti gergeklestirirken 127 magaza agiligi yapti; 166
magaza ve 40 kioskun kira bedellerinde enflasyonun {izerinde artis uygulandi.

e FAVOK yillik bazda %30 artarak 3,31mir TL’ye yiikselirken, FAVOK marji 3G25’teki %63,3 ve 2G26’daki %63,9 seviyelerinden
%69,1’e cikti. Marjdaki yiikseliste, kira gelirlerindeki artisa karsin satiglarin maliyetinin yillik bazda yaklasik 1,22mir TL ile biiyiik
Slglide yatay kalmasi etkili olurken, briit kir %27 artigla 3,57mlir TL’ye yilkseldi. Marj ceyreklik bazda artig gésterse de 1C26’da
kaydedilen %69,9 seviyesine genel olarak yakin gergeklesti.



e Net kar yillik bazda, 3C25’teki yiiksek satin alma kaynakli kazanglar nedeniyle gerilerken, beklentilerin lizerinde gergeklesti.
3C26'da operasyon disi taraftaki temel kalem, Optimum Istanbul'un sahibi Ferikdy Gayrimenkul’iin kalan %50 hissesinin 68,9mn
EUR bedelle satin alinmasi oldu. Ferikdy’iin banka borcu ve buna bagli ortak finansman yapisi islem 6ncesinde kapatilirken, sirket
Rénesans Gayrimenkul finansallarina banka borcu olmadan konsolide edildi. Satin alma tarihinde, devralinan %50 paya karsilik
gelen Ferikdy net varliklarinin degeri 7,5mlr TL olurken, 3,9mlir TL nakit bedel 6denmesi sonucunda 3,6mlr TL tutarinda tek
seferlik satin alma kazanci kaydedildi.

Goriis & Degerleme: Beklentilerin {izerinde gergeklesen 3C26 sonuglarinin ardindan Rénesans Gayrimenkul igin AL tavsiyemizi ve olumlu
goriisimiizii koruyoruz. 9A26 gergeklesmeleri ile giincellenen makro ve kur varsayimlarini yansitarak 2026 yili tahminlerimizi revize
ediyoruz. Ayrica degerleme yaklagimimizi sadelestirerek karma DCF/garpan metodolojisinden yalnizca DCF bazli bir gergeveye gegiyoruz.
Bu yaklagimin, sirketin tekrar eden kira nakit akigini daha iyi yansittigini ve benzer sirket degerlemelerinde kullanilan ekspertiz bazl NAD
referanslariyla olusabilecek 6rtiismeyi azalttigini dlisiiniiyoruz. Buna paralel olarak 12 aylik hedef fiyatimizi 274 TL'den 364 TL'ye
ylkseltiyoruz. Olumlu gériisimiiz; giicli operasyonel marijlar, enflasyonun iizerinde kira biiylimesi, devam eden borgluluk azalisi ve Maltepe
Park projesinden gelebilecek ek yukari yonlii potansiyel ile desteklenmektedir.

Finansal Senuglar: Rénesans Gayrimenkul Yatirim

Bekientiler %% Sapma
Unlii  Piyasa Unli  Piyasa
Met satis 4036 4865 4789 19% 2% 4730 4737 1% 1% 10,996 14,156  29%
FAVOK 2554 3010 3310 | 30% 6% 3041 3,071 9% 8% 7025 9664 38%
FAVOK marji 633% 639%  69.0% | S58pp  Slpp | e43%  e48% 639%  6B3%  44pp
Met kar 11,593 4569 5288 | -54% 16% 4725 4884 2% 8% 60144 13019 -19%
Met mari 872% 939%  1104% |-I768pp l6Spp | 999%  103.0% l46.8% 92.0% -549pp

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

Petkim 3C26 Sonuglari: Petkim <PETKM TI, Tut> 3C26’da 32,0mlr TL satis geliri (yillik %11 artis, ceyreklik %17 dusts), 299mn TL
FAVOK (3G25’te 82mn TL zarar, 2G26'da 3,57mlir TL FAVOK) ve 817mn TL net zarar (3G25’te 1,58mlr TL zarar) agikladi. Gelirler
beklentilere paralel gergeklesirken, FAVOK hem 592mn TL olan kurum tahminimizin hem de konsensiisiin %50 altinda kaldi; FAVOK marii
%0,9 ile %1,8’lik konsensiis beklentisinin altinda gerceklesti. Net sonug da 818mn TL olan kar tahminimizin ve 1,44mlir TL'lik konsensis kar
beklentisinin altinda kaldi. Sirketin sunum bazindaki FAVOK’ti 633mn TL (yaklagik 13mn USD) ile ceyreklik %82 geriledi. Sonuglari, Giriin-
hammadde spreadlerindeki daralma ve diisiik kapasite kullanimi nedeniyle olumsuz degerlendiriyoruz.

e Satis hacmi ve kapasite kullanimi: Satis miktari ¢eyreklik %12 distsle 516bin tona, briit tiretim %15 diistisle 532bin tona geriledi.
Kapasite kullanim orani (KKO) 2C26’daki %66’dan %54’e indi. Termoplastiklerde KKO %75 (2C26: %89), etilende %71 (%90),
aromatiklerde %62 (%83) olurken, elyaf tesisleri ¢alismadi. Petrokimya satiglari geyreklik %16 dustisle 654mn USD’ye geriledi;
satiglarin %37’si termoplastiklerden, %12’si aromatiklerden, %23’u diger urlinlerden ve %28’i ticari alim-satim faaliyetlerinden
olustu. Yurtigi satislarin cirodaki payr %50’den %61’e yiikselirken, yénetim LDPE ve PP’de rekor satis miktarlarina ulagildigini
belirtti.

e Uriin spreadleri: Etilen-nafta spreadi 2G26’daki 485 USD/tondan 75 USD/tona gerilerken, Platts {iriin endeksi %14 diistii. Uriin
karmasini daha iyi yansitan agirlikli Petkim spreadi, 2C26’daki 547 USD/tondan %44 dusiisle 309 USD/tona indi. 2C26’daki arz
kaynakl iyilesme, zayif talep ve kapasite fazlasi ortaminda geri verildi. Benzin harmanlama talebinin destegiyle aromatik {riinlerin
marjlari gérece daha direngli kaldi. Birim marj temmuzdaki 55 USD/tondan eyliilde 118 USD/tona yiikselirken, agirlikli Petkim
spreadi eyliildeki 284 USD/tondan ekimde 355 USD/tona toparland..

e FAVOK képriisii ve briit kir: Sirketin ceyreklik FAVOK képriisiinde net olumsuz fiyat etkisi 4,55mlr TL oldu (satis fiyatlarindan -
4,64mlr TL; hammadde maliyetlerinden +89mn TL). Bu etki, stoklardan +874mn TL, hacim/verimlilikten +774mn TL, faaliyet
giderlerinden +533mn TL ve kur etkisinden +232mn TL ile kismen dengelendi. Diger kalemlerin toplam etkisi -846mn TL olurken,
bunun iginde ticari Griinlerden -415mn TL ve yardimci isletme/enerji maliyetlerinden -160mn TL yer aldi. Briit kar 3,30mlr TL’den
27mn TL'ye, faaliyet maliyetleri dncesi diizeltilmis briit kir ise 223mn USD’den 155mn USD'ye geriledi. Ceyreklik FAVOK
diisiisiinlin ana nedeni faaliyet giderleri degil, fiyat makasindaki daralmaydi.

e  Ticaret ve stok etkisi: Ticari alim-satim faaliyetlerinin briit kari 2C26’daki 18,4mn USD’den 9,8mn USD’ye geriledi; ticaret
gelirlerinde ithal benzen ve C4 6ne cikti. Petkim, TMS 29 etkisi dahil 1,4mn USD stok kari kaydetti (2C26: 17mn USD stok
zarari). Stok etkisindeki iyilesme, ticaret karliligindaki diistisii kismen dengeledi. Stoklar ¢eyreklik %24 azalarak 9,8mlir TL’ye indi.

e STAR ve FAVOK alti kalemler: Petkim, 6zkaynak yéntemiyle muhasebelestirilen istiraklerinden 2,73mlr TL gelir kaydetti (sirketin
sunum bazinda 56mn USD; 2C26: 36mn USD). Rafineri Holding’in net kari 22,8mir TL oldu. STAR %99 KKO ile calisti ve 3,4mn
ton {riin satigi gerceklestirdi. Dizel marjlarinin daha avantajli oldugu dénemlerde jet yakiti Giretiminin bir kismi dizele kaydirilirken,
STAR’in kendi net borcu ceyreklik %29 azaligla 74,6mlr TL’ye indi. Bu katki ve 2,94mir TL net parasal pozisyon kazancina ragmen
Petkim, 3,60mir TL net finansman gideri, 2,64mlir TL esas faaliyet zarari ve 412mn TL ertelenmis vergi gideri nedeniyle net zarar
acikladi. STAR'In istirak geliri, Petkim’in petrokimya faaliyetlerinden yarattizi FAVOK’ten ayri degerlendirilmelidir.



e Nakit akisi ve borgluluk: isletme faaliyetlerinden nakit akisi 3G26'da ceyreklik yatay seyrederek 34mn USD olurken, yatirim
harcamasi 11mn USD olarak gergeklesti. Ticari alacaklar ve stoklar geyreklik sirasiyla %20 ve %24 azaldi; bu etki ticari borglardaki
diistisle kismen dengelendi. Nakit %12 artisla 7,3mlr TL’ye cikti. Net bor¢ TL bazinda %2 artigla 49,0mlr TL’ye yiikselirken, USD
bazinda yaklasik 1,03mlr USD’den 1,00mir USD’ye geriledi. Zayif FAVOK’e ragmen nakit yaratimini agirhkli olarak isletme
sermayesi ¢6ziilmesi destekledi.

e 2026 éngériileri ve 4C ima edilen rakamlar: Yénetim, TMS 29 etkilerini iceren yaklasik 100mn USD’lik 2026 FAVOK 6ngériisiinii
korudu. Ancak yil geneli agirlikli Petkim spreadi varsayimini yaklasik 402 USD/tondan 380—400 USD/tona indirirken, 4C igin 320-
340 USD/ton 6ngordii. Briit liretim hedefi 2,6mn tondan 2,5mn tona ¢ekildi; satis hedefi 2,1mn ton, KKO varsayimi %60—-65 ve
yatirim harcamasi 6ngorisi yaklagik 100mn USD olarak korundu. Yillik Brent varsayimi 95-100 USD/varil. Sirketin USD bazlh
sunum rakamlarina gére 1Y26’da yaklagik 82mn USD ve 3G26’da yaklagik 13mn USD FAVOK elde edilmis olmasi, yil sonu
hedefinin 4C icin yaklasik 5mn USD FAVOK ima ettigini gésteriyor. Uretim hedefi 4C’de yaklasik 742bin ton (+%40 ceyreklik),
satis hedefi ise yaklasik 416bin ton (-%19 ceyreklik) gerektiriyor. Briit liretim tesis igi tiiketimi de icerdiginden iki hacim dogrudan
karsilastirilmamali. 9A26’da yaklagik 37mn USD yatirim harcamasi yapildigi dikkate alindiginda, yillik hedefin tamamen
gerceklesmesi igin 4C’de yaklagik 63mn USD harcama gerekiyor.

Goriis ve Degerleme: Sonuclar sonrasinda Tut tavsiyemizi koruyoruz. Zayif petrokimya marijlari ve %54 KKO, ticaret, stok etkisi ve
STAR’dan gelen katkilari sinirladi. 2026 FAVOK hedefi zaten 4G icin diisiik karlilik ima ediyor; buna karsin revize tiretim hedefi belirgin bir
faaliyet toparlanmasi gerektiriyor. Ekim ayindaki spread iyilesmesi destekleyici olsa da kar tahminlerimizi yukari revize etmek i¢in marjlarda
daha kalici bir toparlanma gérmemiz gerekiyor.

Finansal Sonuclar: Petkim

Beklentiler % Sapma
clc Unlii Piyasa  Unlii Piyasa
Net satis 28839 38444  32,00I 1% -17% 31,959 32,103 0% 0% 82,718 100,941 22%
FAVOK -82 3,565 299 -466% -92% 592 592 -50% -50% -2,25] 4048  -280%
FAVOK marji -0.3% 9.3% 0.9% 1.2pp -8.3pp 1.9% 1.8% -2.7% 4.0% 6.7pp
Net kar -1,575 4,303 -817 -48% -119% 8l8 1,440 n.m. nm. -6,196 3,83] -1.6
Net marj -5.5% 11.2% -2.6% 29pp  -13.7pp 2.6% 4.5% -7.5% 3.8% 11.3pp

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

Kardemir 3C26 Sonuglari: Net kar beklentilerin altinda, ancak gliclii nakit akisi devam ediyor: Kardemir <KRDMD TI, Tut>, 3C26'da
21,1 milyar TL satis geliri (+%1 yly, -%4 q/q), 2,30 milyar TL FAVOK (-%5 yly, -%14 q/q) ve 269 milyon TL net kér acikladi. Sirket, 3C25'te
885 milyon TL net zarar kaydetmisti. Satig gelirleri bizim ve konsensiis beklentilerimizin sirasiyla %6 ve %4, FAVOK ise her iki beklentinin
%7 altinda gerceklesti. FAVOK marji yillik bazda 0,7 puan, geyreklik bazda 1,3 puan gerileyerek %10,9 oldu. Net kar ise beklentimizin %62,
konsensiisiin %67 altinda kalarak daha belirgin bir sapma gésterdi. Bu sapmada, beklentilerin {izerinde gergeklesen net diger faaliyet giderleri
ve net finansman giderleri etkili oldu. Operasyonel taraftaki sinirli sapmalar ve beklenti alti net kira karsilik, serbest nakit akiginin devam
etmesi ve sirketin net nakit pozisyonunun yaklagik 1,7 milyar TL'ye yiikselmesi olumlu. Sonuglarin ne gikan detaylari s&yle:

e Satis hacimleri artarken karlilik marjlari geriledi: Satis gelirleri yillik %1 artigla 21,1 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK %5 diisiisle 2,30
milyar TL oldu. FAVOK marji, 3C25'teki %11,6 ve 2C26'daki %12,2 seviyelerinden %10,9'a geriledi. Briit kar yillik %14 azalarak
1,64 milyar TL olurken, briit kir marji %9,1'den %7,8'e diistii. Satis hacimlerindeki artisa ragmen fiyat baskisi ve yiikselen lretim
giderleri marjlari olumsuz etkiledi. 9A26 déneminde ise FAVOK yillik %30 artisla 7,20 milyar TL'ye yiikselirken, FAVOK mariji
%8,9'dan %11,9'a gikt1.

e  Satig hacimleri artarken triin karmasi zayif kalmaya devam etti: Ana tiriin satis hacmi yillik %10, geyreklik %2 artisla 710 bin tona
ulasti. Ham celik satiglari yillik %24 artigla 351 bin tona yiikselirken, haddelenmis gelik satislari 359 bin ton ile biiyiik Slglide yatay
kaldi. Béylece ham celigin ana tiriin satiglari icindeki payi, 3C25'teki %44 ve 2C26'daki %47 seviyelerinden %49'a yiikseldi. Ton
basina hesaplanan ortalama satis geliri yillik yaklasik %8 geriledi. Zayif fiyatlama ve daha diisiik katma degerli iiriinlerin satiglar
icindeki payinin artmasi, hacim biylimesinin gelirler tizerindeki olumlu etkisini biiyiik 6lciide sinirladi.

e Uretim artarken katma degerli iiriinlerde kapasite kullanimi diisiik kaldi: Ham gelik iiretimi yilik %8 artigla 679 bin tona, sivi gelik
Uretimi %8 artigla 703 bin tona ve net mamul tretimi %11 artigla 681 bin tona ulasti. 9A26 déneminde sivi celik kapasite kullanim
orani %73,6'dan %78,4'e, sivi ham demir kapasite kullanim orani ise %84,0'ten %91,2'ye yiikseldi. Buna karsilik demiryolu tekerlegi
kapasite kullanim orani, 9A25'teki %11,5 seviyesine kiyasla %12,1 ile disiik kalmaya devam etti. 3C26'da hammadde giderleri yillik
%6 gerilerken, dogrudan iscilik giderlerinin %21 ve genel tretim giderlerinin %68 artmasi, tiretim hacmindeki biiytimenin karlihga

katkisini sinirladi.



e Beklentilerin iizerindeki diger faaliyet ve finansman giderleri net kari baskiladi: 269 milyon TL net kar, 712 milyon TL olan
beklentimizin ve 826 milyon TL seviyesindeki konsensiisiin altinda kaldi. Béylece net kardaki sapma, FAVOK seviyesindeki
sapmadan daha belirgin oldu. Net diger faaliyet giderleri, 6zellikle ticari alacak ve borglardan kaynaklanan net kur farki zararlarinin
etkisiyle, 3C25'teki 729 milyon TL'den 947 milyon TL'ye yiikseldi. Net finansman giderleri yillik bazda 1,50 milyar TL'den 148
milyon TL'ye gerilemesine ragmen beklentimizin lizerinde gergeklesti. Bu iki kalemdeki beklenti iizeri giderler, net kar sapmasinda
etkili oldu. Vergi éncesi kir 304 milyon TL olurken, 2C26'da kaydedilen yiiksek tutarl nakit digi ertelenmis vergi gelirinin aksine,
3C26'da yalnizca 69 milyon TL ertelenmis vergi geliri kaydedildi.

e  Serbest nakit akisi devam ederken bilango daha da giiglendi: 9A26 déneminde isletme faaliyetlerinden nakit akisi, 7,72 milyar TL
isletme sermayesi girisi destegiyle 12,62 milyar TL'ye ulasti. Nakit yatirim harcamalari 3,64 milyar TL olurken, serbest nakit akisi
yaklasik 9,0 milyar TL olarak gergeklesti. isletme sermayesi girisinde, ticari borglardaki 6,13 milyar TL artis ve stoklardaki 2,44
milyar TL azalis belirleyici oldu. Eyliil sonu itibariyla briit finansal borg 4,98 milyar TL'ye gerilerken, nakit ve nakit benzerleri 6,69
milyar TL'ye ulasti. Béylece sirket, 2C26 sonundaki yaklasik 0,3 milyar TL net borg pozisyonundan 1,7 milyar TL net nakit
pozisyonuna gegti. Nakit yaratiminin devam etmesini ve borglulugun azalmasini olumlu degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, isletme

sermayesi girisinin dnemli bir kisminin ticari borglardaki artistan kaynaklandigini belirtmek gerekir.

Goriis ve Degerleme: Kardemir igin Tut tavsiyemizi koruyoruz. Satis gelirleri ve FAVOK beklentilerin sinirli Slgiide altinda kalirken,
beklenenden yiiksek net diger faaliyet ve finansman giderleri nedeniyle net kirdaki sapma daha belirgin oldu. Buna karsilik serbest nakit
akisinin devam etmesi ve net nakit pozisyonunun giiclenmesi olumlu. Sonuglari genel olarak dengeli degerlendiriyor, mevcut yatirim
goériisimiizde degisiklige gitmiyoruz.

Finansal Sonuclar: Kardemir

Beklentiler

¢le Unli  Piyasa

Net satig 20832 21951 20036 | I% 4% | 22468 22037 | 6% 4% | 62530 60570 -3%

FAVOK 2412 2680 2298 | 5% 4% | 2466 2468 | 7% 7% 5559 7,203 30%
FAVOK marj: 6% 122%  109% | 07pp  -l3pp | 110% 112% B9%  11.9%  10pp

Met kar B85 6,281 269 nm nm 712 826 | -62%  67% | -1239 6578 63
Net marj 42% 286%  13% | SSpp -273pp | 32%  3T7% 20%  109%  (28pp

Kaynak: Sirket verileri INL & Co beklentileri Rasyonet anketi

OYAK Cimento 3C26 Sonuclari: OYAK Cimento <OYAKC TI, Not Rated> 3C26’da 17,8 milyar TL gelir (-%11 y/y; Konsensiis: 17,7
milyar TL), 5,4 milyar TL FAVOK (-%12 yly; Konsensiis: 5,2 milyar TL) ve 3,0 milyar TL net kar (-%32 y/y; Konsensiis: 2,3 milyar TL)
agikladi. Gelirler konsensiise paralel gergeklesirken, FAVOK ve net kar konsensiisiin sirasiyla %5 ve %29 iizerinde geldi. FAVOK marji
ceyreklik bazda 5,7 puan artarak %30,4’e yiikseldi ve 3C25’teki %30,6 seviyesine yaklasti.

o Gelirler yillik bazda %11 gerileyerek 17,8 milyar TL’ye diiserken, geyreklik bazda %8 artti. Bu toparlanmada Marmara ve Ege
bolgelerindeki daha giiclii satislar, daha karl Griin karmasi ve ilimli fiyatlama ortami etkili oldu. Cimento satis hacmi geyreklik
bazda %6 artarken, hazir beton hacmi deprem bélgesindeki normallesme ve zayif insaat aktivitesinin etkisiyle %3 geriledi. ihracatin
net satislar igindeki payi ise artan navlun maliyetlerinin etkisiyle 2C26’daki yaklasik %10 seviyesinden %8,5’e distd.

e FAVOK yillik bazda %12 gerileyerek 5,4 milyar TL’ye diismesine ragmen ceyreklik bazda %33 artti ve konsensiisiin %5 {izerinde
gerceklesti. FAVOK mariji 2G26’daki %24,7 seviyesinden %30,4’e toparlandi. Bu gériiniimde etkin maliyet yénetimi, operasyonel
verimlilik ve 115 MWV kapasiteli Beypazari GES’in katkisi 6ne gikti. Gimento segmenti FAVOK marji %42,4’e ulasirken, hazir beton
segmenti marji %3,0 seviyesinde gergeklesti. Alternatif yakit kullanim orani ise 9A26’da %28,2 ile yiiksek seyrini korudu.

e Net kér yillik bazda %32 gerileyerek 3,0 milyar TL’ye diismesine ragmen konsensiisiin %29 tizerinde gergeklesti. Diististe
operasyonel karliliktaki zayiflama, yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin azalmasi ve daha yiiksek parasal kayip etkili oldu.
Buna bagl olarak vergi 6ncesi kar yillik bazda %28 gerileyerek 4,2 milyar TL'ye indi. Vergi gideri ise 3C25’teki 1,4 milyar TL'den
1,2 milyar TL’ye geriledi.

e  Sirket giliclii bilango yapisini korurken, net nakit pozisyonu 2C26 sonundaki 10,8 milyar TL'den 3C26 sonunda 14,0 milyar TL'ye
ylkseldi.



Finansal Sonuclar: Oyak Cimento Fabrikalar:

Beklentiler % Sapma

2C26  3C26 yly Piyasa Piyasa 9A25  9A26
Net satis 19982 16,465 17,763 | -11% 8% 17,697 0% 52,577 46327  -12%
FAVOK 6119 4072 5406 | -12%  33% 5,166 5% 14091 12,383 -12%
FAVOK marii 306%  247%  304% | -02pp  S57pp 29.2% 268%  267%  -0.Ipp
Net kar 4403 2201 2988 | -32%  36% 2314 29% 9447 5305  -44%
Net marj 220%  134%  168% | -52pp  3.5pp 13.1% 180%  115%  -6.5pp

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

Sektor ve Sirket Haberleri

Coca-Cola icecek 3G26 Konferans Gériismesi Notlari: CCl <CCOLA TI, AL> yonetimi, CEO Ahmet Kiirsad Ertin, CFO Cigek
Usakligil Ozgiines ve Yatirima iligkileri Bagkani Burak Berki’'nin katiimiyla bir konferans gériismesi gerceklestirdi. Gériismede 6ne cikan
baslklar soyle:

e  Ekim ayindaki seyir, revize edilen hacim beklentilerini destekliyor: Yénetim, Ekim ayinda 9A26’da gériilen egilimlerin devam
ettigini ve bu seyrin konsolide hacimde yiiksek tek haneli biiyiime, Tiirkiye’de yataya yakin hacim ve uluslararasi operasyonlarda
%10’lu seviyelerin alt bandinda biiyiime 6ngéren revize beklentilerle uyumlu oldugunu belirtti.

e 2027 planlamasinda tiiketimde kademeli ve farkli hizlarda bir toparlanma varsayiliyor: Yénetim, 6zellikle Tiirkiye ve Pakistan’da
satin alinabilirligin éncelikli olmaya devam etmesini beklerken, tiiketicilerin tiim maliyet artiglarini karsilayamayacagini vurguladi.
Regine ve aliiminyum fiyatlari yiiksek seyrini korurken, seker maliyetleri daha yonetilebilir seviyelerde bulunuyor. Y&netim,
maliyet baskisinin bir kismini segici fiyat artiglari ve faaliyet giderlerinde tasarrufla dengelemeyi planliyor.

®  Yonetim, Kazakistan'da artan rekabete ragmen pazar payi kazanildigini belirtiyor: Y&netim, bir rakibin pazara geri ddnmesine
ragmen CCl’in son alti ayda pazar payi kazandigini belirtti. Uygun fiyath ambalaj secenekleri, yerinde tiiketim kanalindaki k&kli
iliskiler ve yaygin sogutucu ag sirketin rekabet giiclinii destekliyor. Yénetim, marijlar {izerinde baski olusabilecegini kabul etmekle
birlikte, gelecek yilin karlig lzerindeki etkisini degerlendirmek igin heniiz erken oldugunu disiiniyor.

e  Pakistan’in daha hizli biiylimesi kisa vadede cografi dagiim kaynakl baski yaratiyor: Yénetim, daha diisiik marjh Pakistan’in artan
katkisinin konsolide marijlar ve gelir karmasi lizerinde baski yaratabilecegini kabul etti. Tiiketici tabanini genisletme ve dlgek
bliylitme odagi korunurken, zaman iginde daha giiglii faaliyet kaldiraci ve daha yiiksek getiriler bekleniyor.

e  Yiiksek yatirim harcamalarinin 2027°de de siirmesi bekleniyor: 9A26’daki giiclii serbest nakit akisi, kismen ertelenen yatirim
harcamalariyla desteklendi. Odemelerin 4C26’da hizlanmasiyla bu zamanlama etkisinin normallesmesi bekleniyor. Yénetim, kismen
bu yildan devreden projelerin etkisiyle yatirim harcamalarinin 2027’de de yiiksek kalmasini bekliyor.

e Mevcut harcama planlarina gére yil sonu kaldirag oraninin 0,7X’in altinda kalmasi iyimser gériiniiyor: Y&netim, yatirim harcamasi
6demelerinin Kasim ve Aralik aylarinda daha da ertelenmesi halinde net bor¢/FAVOK oraninin yili 0,7x'in altinda
tamamlayabilecegini belirtti. Ancak mevcut yatirim takvimine gére bu seviye beklenmiyor. Oncelik, yil sonu kaldirag oranini 1xin
belirgin sekilde altinda tutmak.

e 2026'da ek temettii dagitimi planlanmiyor: Giiglii nakit yaratimina ve disiik kaldiraca ragmen yonetim, kapasiteye, ticari
uygulamalara ve verimlilige yonelik yatirimlara dncelik vermeyi siirdiirlirken, olasi satin almalar igin esnekligini koruyor. Yénetim
kurulu, yil geneli kar ve nakit akigini inceledikten sonra temetti dagitimini degerlendirecek.

e Tahvil refinansmani firsatlari Ocak 2027°den itibaren degerlendirilebilir: Yeni bir ihrag i¢in hazirliklar baslamis durumda, ancak
yénetim yil sonundan énce bir islem beklemiyor. Ana borg vadesinin 2029°da olmasi nedeniyle CClI, cazip finansman kosullari
saglayabilecek uygun bir piyasa dénemini beklemeyi planliyor.

Tirk Hava Yollari 3G26 Konferans Goriismesi Notlari: Tiirk Hava Yollari <THYAO, TUT> yénetimi, Yénetim Kurulu ve icra
Komitesi Bagkani Murat Seker, CFO ve Yénetim Kurulu Uyesi Metin Giilsen ve Yatirimai lliskileri Baskani Mehmet Fatih Korkmaz'in
katiimiyla bir konferans gériismesi gerceklestirdi. THY’nin 3C26’daki giiclii birim gelirleri, doluluk orani ve kargo gelirleri, yakit sokunun
biiylik bolimiinii dengeleyerek %25,4 EBITDAR marji sagladi. Ancak 4C26 beklentileri zayif: Yonetim, jet yakitinin neredeyse USD1.600/ton
civarinda oldugu ortamda 4C26’da yalnizca %5-10 EBITDAR mariji bekliyor. Gériismede &ne gikan bagliklar séyle:

e 4C26 beklentileri, yiiksek yakit maliyetleri nedeniyle marjlarda belirgin bir daralmaya isaret ediyor: Yénetim, yolcu kapasitesinde
%1-3, gelirlerde %10’lu seviyelerin orta bandinda biiylime, yakit CASK’inda yillik %80’in lizerinde artig ve yakit harig birim
maliyetlerde orta ile yiiksek tek haneli oranlarda artis bekliyor. Buna bagl olarak EBITDAR marjinin 4C25’teki %23,2’ye karsilik
%5-10 seviyesinde gergeklesmesi 6ngériilliyor. Jet yakiti fiyatlari, kisa vadeli karliligin seyrini belirleyen temel degisken olmaya
devam ediyor.

e  Kargonun, bir miktar normallesmeye ragmen 4C26’da karlliga giiclii katki vermeyi siirdiirmesi bekleniyor: Y&netim, kiiresel kargo
ugag kapasitesindeki kisitlar, e-ticaret akislari ve yapay zekaya yonelik yari iletken ve veri merkezi sevkiyatlarinin destegiyle hava




kargodaki elverisli arz-talep kosullarinin devam etmesini bekliyor. Yil geneli kargo gelirlerinin %25-30’un {izerinde biiylimesi, kargo
birim gelirlerinin ise yaklasik %20 artmasi dngoriliyor.

e  Maliyet tasarrufu énlemlerinin 2027°den itibaren daha fazla katki saglamasi bekleniyor: Yénetim, verimlilik girisimlerinden 2026’da
yaklagik USD300m tasarruf ve 2027°de devreye girecek projelerden yillik ilave USD300-350m katki bekliyor. Onlemler arasinda
ise alimlarin durdurulmasi, erken emeklilik, organizasyonun merkezilestiriimesi ve ugus ekiplerinin ticretlendirmesinde degisiklikler
bulunuyor.

e 2027'de jet yakiti fiyatlarinin gerilemesi karlilikta dnemli bir yukari yénlii potansiyel yaratabilir: Yénetimin 2027 baz senaryosu, jet
yakitinin ortalama USD1.000/ton seviyesinde olmasini éngériiyor. Yonetim ayrica USD1.200/ton civarinda bir senaryo igin de
hazirlik yapiyor. Jet yakitinda tiim yil boyunca korunacak USD100/ton diisiis, karlihg yaklasik USD750-800m artirabilirken, fiyatin
USD750/ton seviyesine dénmesi yaklasik USD2bn yukari yonli potansiyel anlamina gelebilir.

e 2027’de kapasite biiylimesi yaklasik %5—6’ya yiikselebilir: Yonetim, filoya yapilacak ilave ugak katiimlarinin destegiyle 2026’da
ertelenen kapasite artiginin bir kismini devreye almayi bekliyor. Filonun 2026 sonundaki yaklagik 560—-565 ugaktan 2027°de yaklasik
600 ugaga ¢ikmasi ve ASK’nin yillik %5-6 artmasi dngoriliyor.

e  Yatirim harcamalari énceki beklentilerin {izerinde; kaldirac oraninin uzun vadeli hedefi gecici olarak agsmasi bekleniyor: Briit 2026
yatirim harcamasi beklentisi USD4,5-5,0bn’den USD5,5-6,0bn’ye yiikseltildi. Net yatirim harcamalarinin ise USD4bn’nin hafif
altinda kalmasi bekleniyor. Y1l sonu net borg/FAVOK oraninin, sirketin uzun vadeli 2,0-2,5x hedefine karsilik yaklagik 3,0-3,5x

seviyesinde gergeklesmesi dngoriilliyor.

e  Yiiksek yatirim gelirleri gecici: Yonetim, yliksek yatirim gelirlerinin hem yliksek faiz oranlarini hem de gatisma déneminde baz
yatirimlari erteleme kararini yansittigini belirtti. Bu karar, kisa vadeli yatirimlara yonlendirilebilecek nakit miktarini artirdi. Yatirim
faaliyetlerinin yeniden hizlanmasi ve kiiresel faiz oranlarinin gerilemesiyle bu katkinin normallesmesi bekleniyor.

e 2027 icin yakit hedge orani sinirli ve ydnetim hedge portféyiini genisletmeyi planliyor: 2026 yakit tiiketiminin yaklagik %50’si
hedge edilmis durumdayken, bu oran 2027 igin yalnizca %15-20 seviyesinde bulunuyor. Y&netim, mevcut yiiksek fiyat
seviyelerinde ilave hedge islemlerine ara verdi ve piyasa kosullari normallestiginde dizel ve crack spread enstriimanlarini da

portfdye eklemeyi planlyor.

Turkcell 12.88 milyon lot hisse geri alimi yapti: Turkcell <TCELL, AL> diin 12.88 milyon lot hissesini 93.71 TL/hisse ortalama
fiyattan (toplam 1,207.34 milyon TL) geri aldi. Geri alim programinin bagladigi 15 Mayis 2025 tarihinden beri Turkcell 22.83 milyon hissesini
geri aldi. Turkcell’in hisse geri alim programinin 220 milyon hisse ve 8.5 milyar TL fon limiti var.



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

. . Giincel H.edef Getiri . Piyf-xsa. Halka Ortal?ma Temettii Fice FD/FAVOK*
Sirket Adi Hisse Kodu Fiyat* (TL) Fiyat Pot. (%) Tavsiye Degeri Acikiik (%) Hacim Verimi 26B (%)

(TL) (USDm) (USDm) 26B 27B 26B 27B
Bankalar 3.5 4.5 3.0 0.9 0.7
Akbank AKBNK 66.2 103.6 57% Al 6,894 52% 224 45 45 3.0 0.9 0.7
Garanti Bank GARAN 137.5 2108 53% Al 11,565 14% 8l 4.8 4.1 3.1 1.0 08
Halkbank HALKB 40.4 40.1 -1% Tut 5,807 9% 35 0.0 6.5 4.0 1.1 0.9
Isbank ISCTR 12.9 18.3 42% Al 6,443 31% 156 4.6 4.4 2.5 0.7 05
TSKB TSKB 9.9 16.8 70% Al 555 39% 4 0.0 2.4 2.0 0.5 04
Vakifbank VAKBN 315 41.2 31% Tut 6,255 6% 35 0.0 4.0 26 08 0.6
Yapi Kredi YKBNK 359 54.0 51% Al 6,069 39% 152 6.2 39 2.8 0.9 0.7
TMT 2.7 [X:] 6.4 2.7 2.3
Turk Telekom TTKOM 48.9 97.9 100% Al 3,427 13% 36 0.0 54 58 2.7 2.5
Turkeell TCELL 94.0 167.7 78% Al 4,139 39% 51 5.1 7.0 6.1 25 1.9
Logo LOGO 121.8 234.0 92% Al 232 64% 2 3.0 153 16.0 2.6 25
Hitit HTTBT 30.2 60.3 100% Tut 181 28% 0 0.0 17.9 13.0 8.9 6.6
ingaat 4.0 10.7 10.5 7.3 5.0
Enka Insaat ENKAI 81.3 95.7 18% Tut 9,762 8% 23 4.6 10.7 10.5 5.3 3.0
Tekfen Holding TKFEN 190.8 101.4 -47% Tut 1,414 21% 29 0.0 ad. ad. 21.0 18.6
Holdingler 33 11.6 9.0 0.4 0.4
Koc Holding KCHOL 203.0 319.0 57% Al 10,309 27% 120 37 12,9 10.4 0.4 04
Sabanci Holding SAHOL 86.2 155.8 81% Al 3,626 51% 65 2.1 73 4.4 03 03
Alarko Holding ALARK 100.0 153.0 53% Al 835 35% 9 42 14.0 12.2 0.5 04
Madencilik 1.9 19.6 8.9 7.6 4.5
Tirk Altn TRALT 36.7 714 94% Al 2,356 29% 98 2.5 21.1 9.6 8.1 6.0

TR Metal TRMET 107.3 2822 163% Al 834 44% 17 0.0 15.4 7.1 6.2 29.0%

TR Dogal Eneriji TREN] 728 2187 201% Al 378 36% 3 0.0 15.0 6.4 57 35.2%
Celik 1.9 12.1 1.7 6.9 5.3
Erdemir EREGL 318 41.7 31% Tut 4,463 46% 102 2.1 1.3 12.0 74 5.6
Kardemir KRDMD 40.8 48.0 18% Tut 939 89% 42 1.3 15.7 103 47 36
Petrol & Gaz 8.4 1.7 14.4 3.9 6.6
Aygaz AYGAZ 268.0 368.0 37% Al 1,180 24% 7 82 75 132 ad. ad.
Petkim PETKM 17.8 17.9 1% Tut 902 48% 36 0.0 7.6 25.8 ad. ad.
Tupras TUPRS 3433 371.6 8% Al 13,244 49% 195 9.0 77 14.5 39 6.6
Elektrik Dagitim 8.0 1.2 8.5 3.6 3.2
Enerjisa ENJSA 118.6 140.0 18% Tut 2,805 20% 9 8.0 1.2 8.5 36 32
Otomotiv & Beyaz Esya 7.4 9.1 [X] 8.3 5.5
Arcelik ARCLK 69.4 98.0 41% Tut 939 18% 3 0.0 ad. ad. 8.5 7.6
Dogus Otomotiv DOAS 131.4 223.0 70% Tut 579 39% 3 157 45 37 0.4 0.4
Ford Otosan FROTO 68.7 121.0 76% Al 4,824 18% 31 6.8 10.6 8.0 57 45
Tofas TOASO 226.0 403.0 78% Al 2,263 24% 19 9.1 78 4.9 15.9 79
Turk Traktor TTRAK 370.0 592.0 60% Tut 741 24% | 9.2 18.7 15.6 82 6.2
Savunma 0.2 33.2 29.6 21.8 17.1
Aselsan ASELS 3538 491.9 39% Al 32,303 26% 266 02 332 29.6 21.8 17.1
Perakende 3.0 14.7 1.5 6.5 5.5
Bim BIMAS 3725 613.0 65% Al 8,951 68% 8l 35 13.1 1.7 79 6.6
Sok Marketler SOKM 54.3 84.0 55% Al 645 51% 5 1.0 319 14.8 29 2.0
Migros MGROS 454.0 816.0 80% Al 1,646 51% 34 1.1 17.8 9.3 25 22
Mavi MAVI 35.6 65.0 83% Al 566 73% 4 24 12.8 10.4 22 2.0
Ebebek EBEBK 788 124.0 57% Al 252 25% | 4.0 12.8 1.3 2.5 2.1
Cam ve Materyaller 4.9 1.5 8.8 7.7 5.4
Sisecam SISE 35.6 56.9 60% Tut 2,184 49% 47 23 8.7 59 7.6 4.6
Astor ASTOR 165.7 431.0 160% Al 3,312 43% 187 6.6 133 10.7 78 6.0
Havacilik 1.4 5.3 5.1 4.0 34
Pegasus Airlines PGSUS 134.6 240.0 78% Al 1,348 43% 26 0.0 ad. 4.6 72 4.6
TAV Airports TAVHL 2788 459.0 65% Al 2,028 48% 19 36 13.5 10.7 4.7 4.5
Turkish Airlines THYAO 291.3 407.0 40% Tut 8,049 50% 247 1.1 4.1 37 34 3.0
Gida & igecek 4.0 7.9 7.2 5.0 4.5
Anadolu Efes AEFES 16.7 30.0 80% Al 1,979 32% 17 37 7.8 72 4.6 42
Coca Cola Icecek CCOLA 719 118.0 64% Al 4,026 25% 10 3.6 8.4 78 5.3 4.9
Ulker Biskuvi ULKER 80.5 156.0 94% Al 595 44% 10 77 53 36 38 3.1
Saghk 0.0 10.4 9.0 4.8 4.5
MLP Saglik MPARK 404.0 705.0 75% Al 1,545 42% 6 0.0 10.4 9.0 4.8 4.5
Gayrimenkul 5.0 3.5 3.8 6.3 5.5
Rénesans Gayrimenkul RGYAS 175.7 363.7 107% Al 1,165 27% 8 5.0 35 38 6.3 5.5
4.6 2.6 2.0 1.3 0.9
AkSigorta AKGRT 4.8 10.1 109% Al 156 28% | 0.0 2.7 1.7 1.0 0.7
Anadolu Sigorta ANSGR 227 379 67% Al 909 35% 2 6.1 25 1.9 1.1 0.7
Tirkiye Sigorta TURSG 3.6 10.0 182% Al 1,422 24% 11 4.2 2.7 2.1 1.4 1.0

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 hesaplanmistir, ***Finansal sirketler

ve holdingler icin F/DD, TR Anadolu Metal ve TR Dogal Enerji'nin net aktif degeril

gore i




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.



