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Kar Beklentileri ve Sonuclari

is Bankasi 326 Sonuglari: is Bankasi <ISCTR TI, Al>, 3C26’da solo bazda 10,4 milyar TL net kar agikladi (+%8 ¢/¢, -%27 yly). Net kar,
9,9 milyar TL olan tahminimizi %5 ve 9,4 milyar TL olan konsensiisii %11 asti. Ceyreklik yilliklandirilmis 6zkaynak karlligi, 2C26’daki
%8,8'den %9,2’ye yiikseldi. Kardaki pozitif sapma agirlikli olarak tahminimizden disiik karsilik giderlerinden kaynaklanirken net {icret ve
komisyon gelirleri, diger faaliyet gelirleri ve istirak gelirleri tahminlerimizin altinda gergeklesti.

e  Marj toparlanmasi 3C26’da baslarken ekim ayinda daha da ivme kazandi. Swap diizeltilmis net faiz marji ¢/¢ 29 baz puan artarak
%2,1’e ylikseldi ve tahminimizin 8 baz puan lizerinde gergeklesti. Net faiz geliri ¢/¢ %9 ve yl/y %42 artarak 36,3 milyar TL'ye
ulasirken swap diizeltilmis net faiz geliri, swap maliyetlerinin ¢/¢ %9 azalarak 11,9 milyar TL’ye gerilemesinin de destegiyle %20
artti. Yonetim, aylik swap diizeltilmis net faiz marjinin 3C26 cikis seviyesi olan eyliil ayindaki yaklasik %3,2’den ekim ayinda %4’e
yaklastigini ve 4C26 sonunda yaklasik %4,5’e ulagmasini bekledigini belirtti. Bir fikir vermesi agisindan yaptigimiz yaklasik
hesaplama, diger tiim kalemlerin sabit kalmasi durumunda, 3C26’daki ortalama swap diizeltilmis net faiz marji %4,25 olsaydi
yilliklandirilmig 6zkaynak karlihginin yaklasik %24’e ulasacagini ve agiklanan 3C26 seviyesinin yaklagik 15 yiizde puan lizerinde
gergeklesecegini gosteriyor. Swap maliyetleri harig ticari sonug, 2C26’daki 4,5 milyar TL zarardan 3C26’da 58 milyon TL kara
iyilesti.

e Net iicret ve komisyon gelirleri ¢/¢ gerilerken faaliyet giderleri tahminimizle genel olarak uyumlu gergeklesti. Net iicret ve
komisyon gelirleri ¢/¢ %2 azalirken y/y %23 artarak 44,2 milyar TL’ye ulasti ve tahminimizin %3 altinda kald. Faaliyet giderleri ¢/¢
%1 azalirken yly %45 artarak 55,5 milyar TL oldu. Emekli sandigi igin ayrilan 1,5 milyar TL'lik karsilik, 3C26 faaliyet giderlerine
katkida bulundu. Diizeltilmis faaliyet giderleri ¢/¢ %1 azalirken 9A26 diizeltilmis faaliyet gideri biiylimesi y/y %57 oldu. Diger
faaliyet gelirleri ¢/c %22 azalarak 3,8 milyar TL’ye geriledi ve tahminimizin 1,2 milyar TL altinda kald\. istirak gelirleri de mevsimsel
zayifligin etkisiyle ¢/¢ %28 azalarak 11,3 milyar TL'ye geriledi ve tahminimizin 1,2 milyar TL altinda gergeklesti.

e Aktif kalitesi lizerindeki baskinin siirmesine ragmen karsilik giderleri tahminimizden daha iyi gerceklesti. Karsilik giderleri ¢/ yatay
kalarak 19,8 milyar TL oldu ve tahminimizin %10 altinda gergeklesti. 3. Asama karsilik giderleri ¢/¢ %24 artarak 17,0 milyar TL’ye
ylkselirken 1. ve 2. Asama karsilik giderleri %54 azalarak 2,8 milyar TL’ye geriledi. Net risk maliyeti ¢/¢ 9 baz puan artarak
%2,46’ya ylikseldi ve tahminimizle uyumlu gergeklesti. 2. Asama kredilerin pay1 %13,3’e ylikselirken (2C26: %12,7) karsilik orani
%10,3’e geriledi (2C26: %10,6). 3. Asama kredilerin pay1 %4,2’ye yiikselirken (2C26: %3,8) karsilik orani %61,7’ye cikti (2C26:
%60,4). Yoénetim, yeni takipteki kredi giriglerinin agirhikli olarak bireysel kredilerden, ikinci olarak ise KOBI kredilerinden
kaynaklandigini ve takipteki kredi déngiisiinde heniiz zirvenin goriilmedigini belirtti.

e lcsel derecelendirmeye dayali yaklasima gecis, sermaye oranlarina énemli katki sagladi. is Bankasi, icsel derecelendirmeye dayali
yaklasima gegisini tamamlayarak 3C26’dan itibaren sermaye oranlarini IRB yaklagimina gére raporlamaya basladi. Gegis, solo
cekirdek sermaye yeterliligi oranina 202 baz puan, ana sermaye yeterliligi oranina 214 baz puan ve sermaye yeterliligi oranina 179
baz puan katki sagladi. Béylece solo gekirdek sermaye yeterliligi, ana sermaye yeterliligi ve sermaye yeterlili§i oranlari sirasiyla
%13,5, %14,2 ve %17,2’ye ulasti.

e  Yonetim, revize edilen net faiz marji beklentisini ulagilabilir gériirken ticret ve komisyon gelirleri, faaliyet giderleri ve 6zkaynak
karlihg beklentilerinde asagi yonli risklere isaret etti. 9A26 swap diizeltilmis net faiz mariji %2,7 ile %3,2-3,4 araligindaki yil sonu
beklentisinin altinda kaldi. Net ticret ve komisyon gelirleri, yaklasik %40 hedefe karsilik y/y %33 blylrken diizeltilmis faaliyet
giderlerindeki %57 artig, %40’li seviyelerin ortasindaki yil sonu beklentisinin lizerinde gerceklesti. 9A26 net risk maliyeti 233 baz
puan ile 250 baz puanin altindaki yil sonu beklentisinin iginde kaldi. Yénetim, mevcut egilimlerin yaklasik %20 seviyesindeki
6zkaynak karlihg beklentisi tizerinde asagi yonlii risk olusturdugunu, ancak %15’in lzerinde bir 6zkaynak karlliginin ulasilabilir
oldugunu belirtti.

e  Yonetim, 2027’ye iligkin yalnizca 6ncii gostergeler paylasti. Yonetim, 2026 sonundaki %29-30 tahmininin ardindan 2027 yil sonu
enflasyonunu yaklasik %25 seviyesinde beklerken Tiirk lirasinda pozitif reel getirinin korunacagi ilave politika faizi indirimleri
6ngoriiyor. Swap diizeltilmis net faiz marjinin 2027’nin her ceyreginde kademeli olarak geniglemesi, ticret ve komisyon gelirlerinin
enflasyonun Uzerinde ve faaliyet giderlerinin enflasyona paralel biiylimesi bekleniyor. Yénetim, risk maliyetinin mevcut seviyelerine
yakin kalmasini ve takipteki kredi oraninin sinirli 6lgiide yiikselmesini 6ngériiyor. Ayrica kredi bliylime sinirlamalarinin tamamen

kaldirilmasindan ziyade kismen gevsetilmesini daha olasi gériiyor.

Goriisiimiiz: BDDK’nin aylik verileri daha belirgin bir pozitif siirpriz potansiyeline isaret etmis olsa da agiklanan net kar beklentilerin yalnizca
sinirli dlglide lizerinde gergeklesti. Bu nedenle sonuglara hafif olumsuz piyasa tepkisi bekliyoruz.



Eeklentiler

Onlii Piyasa

Met Faiz Gelirleri (Swap dahil) 25.602 33370 36.302 42% 9% 35.800 1% 58.197 111.432 91%
Ulcret ve Komisyon Gelirleri 36.024 45.227 44.187 3% -2% 45.751 -3% 95.769 127 488 33%
Met Faiz Marji (Swap Dahil) 2,02% 1.80% 2,10% B bps 2% bps 201% Bbps 2,02% 2.1% & bps
Kredi Riski Maliyeti (Met) 283% 137% 2.46% -37 bps 9 bps 147% -1 bps 283% 2.46% -37 bps
Faaliyet Giderleri 38277 56.055 55.466 45% -1% 56.267 -0 bps

Met Kar 14213 9.656 10.421 -27% 8% 9.900 9.398 5% 1% 44.002 40.434 -B8%
Ozkaynak Karlilig 15.3% 8.8% 9.2% -618 bps 32bps 8.7% 50 bps 16,9% 12.3% -467 bps

Kaynak: Sirket verileri, Unlii&Co beklentileri, Rasyonet Research Turkey anket

Vakifbank 3C26 Sonuglari: Vakifbank <VAKBN TI, Al>, 3C26’da solo bazda 15,4 milyar TL net kar agikladi (+%2 ¢/g, +%30 yl/y). Net
kar, 14,6 milyar TL olan tahminimizin %6, 14,4 milyar TL olan konsensiisiin ise %7 iizerinde gergeklesti. Ceyreklik yilliklandirilmis 6zkaynak
karhlig, 2C26’daki %17,6’dan %17,4’e sinirli geriledi. Tahminimize gére olumlu sapma temel olarak giiglii diger faaliyet gelirleri ve
beklentimizin altinda kalan faaliyet giderlerinden kaynaklanirken, yiiksek karsilik giderleri bu etkiyi kismen sinirladi. 9A26 net kar yillik %9
artisla 45,5 milyar TL’ye ulagirken, kiimiilatif 6zkaynak karlihg %17,8 oldu.

e Marjlar giiglii toparlanirken, TUFE’ye endeksli tahvillerden gelecek fark 4G26’nin ok daha giiclii olacagina isaret ediyor: Net faiz
geliri geyreklik %33 ve yillik %78 artarak 66,2 milyar TL’ye ulasti. Hesapladigimiz swap diizeltilmis net faiz marji, TL ¢ekirdek
makastaki 100 baz puanlik geyreklik iyilesmenin destegiyle 73 baz puan genisleyerek %3,8’ yiikseldi. Vakifbank, Ekim—Ekim TUFE
varsayimini %20,9’dan %26,6’ya yiikseltmekle birlikte gerceklesen %29,8'in altinda tuttu. Yénetim, gergeklesen enflasyonun
kullanilmasi durumunda 9A26 net kérinin 5,3 milyar TL daha yiiksek olacagini hesapliyor ve 4G26’da TUFE’ye endeksli tahvillerden
yaklasik 10,5 milyar TL ilave gelir 6ngériiyor. Bu rakam, vergi sonrasinda yaklasik 7,5-8,0 milyar TL'lik net kar katkisina isaret
ediyor. Bu katki ve TL gekirdek makastaki toparlanmanin devam etmesiyle, Vakifbank’in 4C26’da bankalar arasindaki en giiglii
ceyreklik net faiz marji geniglemesini kaydetmesini bekliyoruz.

e Ucret ve komisyon gelirleri giiglii seyrederken, faaliyet giderlerindeki diisiis net karin beklentimizi agmasini destekledi: Net {icret
ve komisyon gelirleri geyreklik %17 ve yillik %27 artarak 26,3 milyar TL ile tahminimizin %1 iizerinde gergeklesti. Faaliyet giderleri,
promosyon giderlerindeki %34’lik geyreklik diisiisiin etkisiyle geyreklik %9 azalirken, yillik %30 artarak 39,9 milyar TL oldu ve
tahminimizin %2 altinda kaldi. Béylece iicret gelirlerinin faaliyet giderlerine orani %51,0’den %65,9’a yiikselirken, gider/gelir orani
%53,8'den %44,4’e geriledi. Diger faaliyet gelirleri 7,4 milyar TL ile tahminimizi 1,3 milyar TL asarken, ticari zarar ¢eyreklik sinirl
artigla 10,1 milyar TL’ye ulasti.

e Bireysel krediler ve kredi kartlarindan kaynaklanan takipteki kredi girislerinin hizlanmasiyla net risk maliyeti yaklagik iki katina gikti:
Takipteki kredi orani, 45,1 milyar TL briit ve 37,5 milyar TL net takipteki kredi olusumunun ardindan %4,1’e yiikseldi (2C26:
%3,4). Yeni giriglerin %57’si bireysel krediler ve kredi kartlarindan, kalan %43’ ise ticari ve KOBI kredilerinden kaynaklandi. Net
risk maliyeti 253 baz puana yiikseldi (2G26: 136 baz puan). ikinci asama kredilerin pay1 %10,0’a gerilerken (2G26: %10,7), karsilik
orani sinirh artisla %11,1’e yiikseldi (2C26: %10,9). Ugiincii asama kredilerin pay %4,1’e cikarken (2G26: %3,4), karsilik orani
%61,4’e geriledi (2C26: %63,7). Toplam karsilik orani %3,9’a ylikselerek (2C26: %3,6) %3,7 olan sektdr ortalamasinin lizerinde
gergeklesti. ikinci asama krediler iginde 30 giinii agan gecikmeli kredilerin payi %13’ten %18’ yiikselirken, yapilandirilmig kredilerin
pay1, kismen liglincii asamaya gegislerin etkisiyle, %59’dan %53’e geriledi. Yonetim, bireysel segmentten takipteki kredi girislerinin
3G26'da zirve yaptigini degerlendirirken, 4G26’da KOBI ve mikro KOBI segmentlerinden ilave bozulma bekliyor. Yénetim, 2026
net risk maliyetinin 200 baz puanin sinirl {izerinde tamamlanmasini éngériiyor.

e  Mevduat biiyiimesi kredi bliylimesini agti: Toplam krediler geyreklik %8 blyiirken, TL krediler %7, Dolar bazinda YP krediler %5
artti. Toplam mevduat ceyreklik %13 biiyiirken, TL mevduat %13, Dolar bazinda YP mevduat %6 artti.

e  Bilango biiyiimesinin devam etmesiyle sermaye yeterlilik oranlari geriledi: Solo sermaye yeterlilik orani %13,6’ya gerilerken (2C26:
%14,1), Tier 1 ve cekirdek sermaye yeterlilik oranlari sirasiyla %11,5 (2G26: %12,0) ve %9,1’e (2C26: %9,5) indi. Konsolide oranlar
solo oranlarin 40-50 baz puan lizerinde kalirken, konsolide sermaye yeterlilik orani %14,0, Tier 1 orani %11,9 ve gekirdek

sermaye yeterlilik orani %9,6 seviyesinde gergeklesti.

Goriisiimiiz: Ucret ve komisyon gelirleri/faaliyet giderleri egilimindeki olumlu seyri memnuniyetle karsiliyoruz. TUFE’ye endeksli tahvillerden
vergi sonrasi yaklasik 7,5-8,0 milyar TL'lik ek katkinin, 4C26 net karini nemli Slgiide artirmasini ve bankalar arasindaki en giiglii geyreklik
net faiz marji genislemesini desteklemesini bekliyoruz. Bununla birlikte, yiiksek takipteki kredi olusumu, KOBI segmentinden beklenen ilave
girisler ve gerileyen sermaye yeterlilik oranlari temel sinirlayici unsurlar olmaya devam ediyor ve 4C26’da bekledigimiz gliglii net faiz marji
genislemesinin net kira katkisini azaltabilir. Vakifbank, 0,63x 12 aylik ileriye déniik F/DD ile Halkbank harig bes biiyiik banka ortalamasina
gore yaklasik %10-12 iskontolu islem gériiyor. iskonto eyliil ayinda gériilen pariteye yakin seviyelere kiyasla yeniden acilmig olmakla birlikte,
tarihsel araliginin belirgin sekilde altinda kalarak degerleme destegini sinirliyor. Sonuglarin kisa vadede olumlu bir piyasa tepkisini
destekleyebilecegini diisiinmekle birlikte, daralan iskonto ilave yeniden fiyatlama alanini sinirliyor.



Eeklentiler

Onlii Piyasa

Met Faiz Gelirleri (Swap dahil) 37.080 49.852 66.152 78% 33% 67.281 -2% 86.059 169.853 97%
Ulcret ve Komisyon Gelirleri 20.605 22360 26.265 7% 17% 25962 1% 53.321 67965 7%
Met Faiz Marji (Swap Dahil) 2,70% 3.09% 3.82% 112 bps 73 bps 3.86% -4 bps 2,70% 3.8% 112 bps
Kredi Riski Maliyeti (Met) 1.61% 1.36% 253% 91 bps 116 bps 1,62% -9 bps 1.61% 253% 91 bps
Faaliyet Giderleri 30.694 43.829 39.893 30% 9% 40516 -0 bps

Met Kar 11.893 15.077 15432 30% 2% 14619 14.435 6% 7% 41.956 45.540 9%
Ozkaynak Karlilig 18,7% 17.6% 17.4% -127 bps -23 bps 16,2% 119 bps 23.3% 17.8% -545 bps

Kaynak: Sirket verileri, Unlii&Co beklentileri, Rasyonet Research Turkey anket

Ford Otosan 3C26 Sonuglari: Ford Otosan <FROTO TI, AL> 3C26’da TL228,9mr ciro (-%7 yly; Unlii; TL223,7mr; Kons: TL228,4mr),
TL12.176mn FAVOK (-%20 yly; Unlii: TL11.241mn; Kons: TL11.127mn) ve TL8.351mn net kar (-%23 y/y; Unlii: TL6.836mn; Kons:
TL7.107mn) agikladi. Ciro konsensiis beklentisine paralel gerceklesirken, FAVOK ve net kir konsensiis beklentilerini sirasiyla %9 ve %18
ast. Faaliyet giderlerindeki diisiis FAVOK marjini geyreklik bazda iyilestirirken, net finansman giderlerindeki ceyreklik diisiis ve daha diisiik
efektif vergi orani net kéri destekledi. 3C26 finansallari, 1 Temmuz itibariyla konsolidasyona dahil edilen Kogfinans'i da igermektedir.
Yénetim, yurtici perakende satis hacmi beklentisini hafif agagi yonlii revize ederken, ihracat hacmi, ciro biiyiimesi ve FAVOK marji
ongoriilerini korudu. Satig hacmi beklentisindeki %1,5'lik asagi yonli revizyona karsin karlihgin beklentileri asmasi nedeniyle sonuglara hafif
olumlu bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Ceyregin 6ne ¢gikan gelismeleri:

e  Toplam toptan satis hacmi 3C26'da yillik bazda yatay kalarak 168,8 bin adet oldu. ihracat hacmindeki yilik %11 artisla 154,4 bin
adede ulagilmasi, yurtici satis hacmindeki %51 diisiisii (14,4 bin adet) telafi etti. Ihracattaki biiyiimeye 1 tonluk ticari ara¢ segmenti
(%16 yillik artis) onciliik etti. Yurtigi satis hacmi, Tiirkiye otomotiv pazarindaki yillik %23'liik daralmanin oldukga tizerinde, %51
geriledi. Bu diisiiste, artan fiyat rekabeti karsisinda sirketin pazar payi yerine karliliga odaklanmasi ve Focus modelinin iiretiminin
sonlandiriimasi etkili oldu. ihracat gelirleri yillik %3 artarken, yurtigi gelirler %45 geriledi. Bdylece ihracatin ana faaliyet gelirleri
igindeki pay1 3C25'teki %79 seviyesinden %87'ye yiikseldi.

e FAVOK marji 3G26'da geyreklik bazda 0,8 puan artarak %5,3'e yiikselirken, yillik bazda 0,9 puan geriledi (2G26: %4,5; 3G25:
%6,2). Sirketin tanimina gére diizeltilmis FAVOK marji, Kogfinans'in 777 milyon TL'lik (0,3 puan) katkisi dahil %6,5 olarak
gerceklesti (2C26: %5,9; 3C25: %7,4). Briit kar marj, yurtici ve kamyon segmentlerindeki fiyat rekabeti, satis karmasinda ihracat
ve elektrikli araglarin artan payi, ylikselen hammadde ve disaridan saglanan hizmet maliyetleri ile EUR/TL'deki artisin enflasyonun
gerisinde kalmasi nedeniyle yillik 1,4 puan daralarak %6,8'e geriledi (gceyreklik bazda yatay). Faaliyet giderleri, pazarlama
giderlerindeki %35'lik diististin 6nciiligiinde yillik %16 azalirken, faaliyet giderlerinin ciroya orani yillik 0,4 puan, geyreklik bazda ise
0,7 puan gerileyerek %3,8 oldu. Arag bagina diizeltilmis FAVOK, 2G26'daki EUR1.409 seviyesinden EUR1.536'ya yiikselmekle
birlikte, 3C25'teki EUR1.705 seviyesinin altinda kald.

e Net kar yillik %23 gerileyerek 8,4 milyar TL olurken, geyreklik bazda %78 artti. Net kari, net finansman giderlerinin ¢eyreklik
bazda 9,8 milyar TL'den 5,5 milyar TL'ye gerilemesi (yillik %23 artis), parasal kazancin yillik %13 artigla 4,4 milyar TL'ye ulagsmasi,
yatirim faaliyetlerinden elde edilen 2,8 milyar TL net gelir ve {iretim faaliyetlerine uygulanan %12,5'lik kurumlar vergisi orani
destekledi. Bu gelismeler sonucunda efektif vergi oranm 3C25'teki %16,3 seviyesinden %14,6'ya geriledi. Kogfinans net kara 407
milyon TL (%5) katki saglad..

e  Konsolide net borg, 2C26'daki 112,0 milyar TL seviyesinden 157,1 milyar TL'ye (EUR2,8 milyar) yiikseldi. Bu artista, Kogfinans'in
konsolidasyona dahil edilmesi ve 49,4 milyar TL tutarindaki finans sektéri alacaklarinin bilangoya yansimasi etkili oldu. Kogfinans
harig net bor¢ 117 milyar TL olurken, net borg¢/diizeltilmis FAVOK orani 2G26'daki 1,76x ve 2025 yil sonundaki 1,49x
seviyelerinden 1,85x'e yiikseldi.

2026 satis hacmi beklentisinde hafif asagi yonlii revizyon: Yénetim, zayif yurtici talep ve siki likidite kosullarini gerekge géstererek Tirkiye
otomotiv pazari beklentisini 1.200-1.300 bin adetten 1.100-1.200 bin adede (yillk %-22 ila %-15) disiirdii. Yurtici perakende satis hacmi
beklentisi 75-85 bin adetten 65-75 bin adede (yillik %-44 ila %-36) indirilirken, ihracat hacmi beklentisi 580-630 bin adet seviyesinde
korundu. Béylece toplam toptan satis hacmi beklentisi 655-715 bin adetten 645-705 bin adede geriledi. Yeni 6ngoriiler, 2026 satis hacmi
beklentisinde yalnizca yaklagik %1,5'lik bir asagi yonlii revizyona isaret ediyor. Ciro biiylimesi (orta-yiiksek tek haneli daralma), diizeltilmis
FAVOK mariji (%6-%7; 2025: %8,0), toplam iiretim hacmi (690-740 bin adet) ve yatirim harcamalari (EUR300-400 milyon) éngériileri ise
degistirilmedi.

Goriis ve Degerleme: Ford Otosan igin AL tavsiyemizi ve 121 TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz. Sirketin USD2 milyarlik yatirim
dongiisiinii tamamlamasinin ardindan, Proje Bazl Devlet Tesvik Sistemi kapsaminda Gélciik Fabrikasi'nin yillik kapasitesinin 207 bin adetten
245 bin adede yiikseltiimesiyle toplam yillik {iretim kapasitesi 973 bin adede ulasti. Elektrifikasyon alanindaki giiglii konumu ve hafif ticari
araglara odaklanmasi, Cinli Ureticilerin rekabetine karsi dayaniklilik sagliyor. Bununla birlikte, giiglii TL ve Tirkiye'nin 2028 sonrasinda uzun
vadeli yapisal bir risk olusturabilecek "Made in Europe" diizenlemesinin disinda kalma ihtimali, hisse performansi lizerinde baski yaratmaya
devam ediyor. Hisse, 2026 tahminlerimize gore 8,5x F/K ve 5,6x FD/FAVOK carpanlariyla cazip seviyelerde islem gériiyor.




Finansal Senuglar: Ferd Otesan

Beklentiler

3C25 2C26  3G26 Uniii  Piyasa i $A25 A6
Net sati 245950 233,445 228927 | 7% 2% |223722 228420 2% 0% |755508 679,784 -10%
FAVOK 15218 10451 12176 | -20% (7% | 11241 11127 | 8% 9% | 47.663 33466  -30%
FAVOK marj: 62%  45%  53% | 0%p 08pp | s0%  49% 6.3%  49%  -ldpp
Net kar 10,899 4700 8351 | -23%  78% | e83 7107 | 12% 8% | 29.013 19264  -34%
Met marj 44%  20%  3e% | D8pp  lépp | 30% 3% 38%  28%  -lopp

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

Tofas 3C26 Sonuglari: Tofags <TOASO TI, AL>, 3C26 finansallarinda TL80,5mr ciro (-%29 yly; Unlii: TL80,2mr; Kons: TL82,2mr),
TL2.432mn FAVOK (+%5 yly; Unlii: TL1.788mn; Kons: TL1.885mn) ve TL4.332mn net kir (+%176 y/y; Unlii: TL2.583mn; Kons:
TL2.480mn) agikladi. Ciro beklentilere paralel gergeklesirken, satis hacmindeki yillik %26'lik disiise ragmen artan KO iretimi, hafif ticari arag
agirhkli triin karmasi, diisiik marijli Egea satislarinin sona ermesi ve fiyatlama disiplini sayesinde yiikselen marjlarla FAVOK ve net kir hem
tahminlerimizin hem de piyasa beklentilerinin belirgin sekilde tizerinde gergeklesti. Yénetim 2026 hacim beklentilerini asagi yonli revize
ederken, 2026 VOK mariji hedefini yukari gekti. Sonuglara piyasa tepkisinin pozitif olmasini bekliyoruz. Geyregin 6ne gikan bagliklar::

e  Toplam satig hacmi 3C26'da yillik %26 distisle 71.692 adede geriledi; yurt ici satislar yillik %38 azalisla 54.091 adede inerken,
ihracat KO hacimlerinin destegiyle yillik %80 artigla 17.601 adede yiikseldi. Yurt igi satislar, haziran ayinda sona eren Egea
Uretiminin binek arag tiriin gaminda bosluk birakmasi (3C25 Egea satislari: yaklasik 18 bin adet) ve Fas’tan ithal edilen araglarin
sevkiyatlarindaki gecikmeler nedeniyle Tirkiye pazarindaki %23'liik daralmadan daha sert geriledi. Tofas ayrica filo satiglarini azaltti
ve fiyat rekabetine girmedi. ihracat ise yénetimin artik ¢éziildiigiini belirttigi gecici motor tedarik sorununun KO tiretimini
kisitlamasi nedeniyle geyreklik bazda %23 geriledi. Ciro yillik %29 diistisle hacimden bir miktar daha fazla geriledi; bu da TL’nin
euro karsisindaki deger kaybinin enflasyonun gerisinde kalmasiyla arag basina cironun reel TL bazinda %4 azaldigina isaret ediyor.
Hafif ticari araglarin toplam satig hacmi igindeki pay1 3C26'da %59 (3C25: %44), 9A26'da ise %54 (9A25: %43) oldu.

e FAVOK marj, briit kir marjinin %9,6'ya yiikselmesiyle (2G26: %6,7; 3G25: %4,9) 3GC26'da %3,0'a gikarak 2G26'daki %2,1 ve
3C25'teki %2,0 seviyelerinden genisledi. Briit kar marjindaki iyilesme tretim artig stireci, olumlu Griin karmasi ve fiyatlama
disiplininden kaynaklandi. Diisiik marjli Egea satislarinin sona ermesi, Uriin karmasinda hafif ticari arag payinin artmasi ve K0'da
siiren iretim artigi (9A26 lretimi: 72.056 adet; 9A25: 34.625 adet) karlihg desteklerken, yurt ici fiyatlama haziran ayindaki GSR
kaynakl indirim kampanyalarinin ardindan normallesti ve bekledigimiz iizere bu etki tek seferlik kaldi. Bu etkenler, diisen
hacimlerle %7,7'ye yiikselen OPEX marjini (2G26: %6,1; 3G25: %5,0) fazlasiyla telafi etti. VOK marji 3G26'da %6,0'a ulasarak
(2C26: %3,4; 3C25: %2,0) 9A26 vOK marjini %4,1'e tasidi.

e Net kar yillik %176 artisla TL4.332mn’ye ylikselerek beklentilerin belirgin sekilde tizerinde gergeklesti; Tofasg'in ceyrek iginde
kaydettigi TL1.255mn parasal kazang, TL1.003mn net finansal gelir ve TL943mn net diger faaliyet geliri FAVOK tarafindaki pozitif
sapmaya ek katki sagladi. Vergi gideri TL489mn olarak gergeklesirken efektif vergi oram %10 oldu.

e Net borg, stoklar ve ticari alacaklardaki disiisle serbest kalan isletme sermayesi sayesinde 2C26'daki EUR1,1mr seviyesinden
3G26'da EUR929mn’ye geriledi ve net borg/FAVOK rasyosu 3,9x’a indi (2G26: 4,5x). Isletme sermayesi ihtiyaci/Ciro orani ise
2C26'daki %9,4'ten 3C26'da %7,8'e iyilesti.

2026 Beklenti Revizyonu: Yonetim Tirkiye otomotiv pazarina iliskin beklentisini 1,1-1,15mn adede (-%20 ile -%16 y/y; 6nceki: 1,1-1,2mn),
yurt ici satis hacmi beklentisini 270-290 bin adede (-%10 ile -%3 y/y; énceki: 300-320 bin) ve ihracat hacmi beklentisini 70-80 bin adede
(+%48 ile +%69 yly; dnceki: 75-85 bin) indirerek toplam hacim beklentisinin orta noktasini %9,0 azaligla 355 bin adede ¢ekti (6nceki: 390
bin). Ote yandan 2026 VOK marji hedefi, 9A26'da gergeklesen %4,1 ile uyumlu olarak %4'e yiikseltildi (6nceki: %3-4) ve bu hedef 4G26 icin
yaklagik %3,7 VOK marjina isaret ediyor; 2028 igin %5-7 VOK mariji hedefi ile EUR250mn yatirim harcamasi beklentisi ise degismedi.

Goriis & Degerleme: Tiirkiye kapsamimizdaki favori hisselerimiz arasinda yer almaya devam eden Tofas igin AL 6nerimizi yineliyoruz <HF:
TL403/hisse>. 3C26 sonuglari sert diisen hacimlere ragmen karlilikta giiclii bir toparlanma ortaya koyarken, ekim ayinda baglayan K9 seri
tiretiminin 6niimiizdeki ddSnemde marjlari desteklemesini bekliyoruz. K9'daki tiretim artiginin, Egea’nin biraktigi boslugu dolduracak Fas’tan
ithalatla birlikte 4C26'dan itibaren hacimdeki agigin daralmasina katki saglayacagini diisiinliyoruz. Buna ek olarak, tahminlerimize heniiz dahil
etmedigimiz olasi yeni model duyurusu hem kar beklentileri hem de yatirimci algisi agisindan ilave yukari yénlii potansiyel tasiyor. 2026T ve
2027T F/K carpanlarinin sirasiyla 7,8x ve 4,9x seviyesinde bulunmasi, bu kar gériinimi karsisinda degerlemeyi cazip kiliyor.




Finansal Senuglar: Tofas Otomobil Fab.

Beklentiler
3C15 2C26 3IC26 Uniii Piyasa ' FAL5 FA2E
Met satis 113,158 105,587 80,504 -20% -24% 80,212 82,185 0% -1% 245,789 203 54| 19%
FAVOEK 2315 2223 2432 5% 9% 1.788 1.885 6% 29% 6,723 7.534 2%
FAVOK marji 2.0% 2.1% 3.0% |.0pp 0.9pp 22% 23% 1.7% 2.6% -0.2pp
Met kar 1,568 3,265 4332 176% 3% 2,583 2,480 68% 5% 3.802 10,973 18%%
Met marj 1.4% 3.0% 5.4% 4.0pp 23pp 3.2% 3.0% 1.5% 3.7% 2.2pp

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

Migros 3G26 Sonuglari: Migros <MGROS TI, AL>, 3G26’da 143,3 milyar TL ciro (yillik +%3; Unlii ve Kons.: 143,9 milyar TL), 11,9 milyar
TL FAVOK (yillik -%2; Unli: 11,7 milyar TL; Kons.: 11,5 milyar TL) ve 3,5 milyar TL net kar (yilhk -%31; Unlii: 3,0 milyar TL; Kons.: 2,9
milyar TL) agikladi. FAVOK, marijin zayif gegen 2G26’nin ardindan giiglii toparlanmastyla konsensiis beklentisinin %4 tizerinde gergeklesti.
Net kar, agirlikh olarak 3C25’teki 2,0 milyar TL vergi giderine karsilik bu geyrekte kaydedilen 382 milyon TL vergi gelirinin destegiyle
konsensiisti %21 asti. Yonetim, 2026 yili ciro blylimesi 6ngériisiinii %5-7'den %4-5’e indirirken diger hedeflerini korudu. Ayrica, yénetim
hisse bagina briit 6,49 TL temettii avansi dagitimini onayladi. Sonuglara piyasa tepkisinin hafif pozitif olmasini bekliyoruz. Ceyregin 6ne cikan
gelismeleri soyle:

e Ciro, 3C26’da reel olarak yillik %3,3 artt1 (2C26: %2,7; 3C25: %7,7). Enflasyondan arindiriimis benzer magaza (LFL) ciro biliylimesi
%0,7 ile pozitife dondii (2C26: -%0,1; 3C25: %4,3). Sepet biiylimesi %0,9 olurken miisteri trafigi %0,2 daraldi ve 2C26’daki %0,8’lik
diistise kiyasla iyilesme gosterdi. Satis alani yilik %2,0 biiyiiyerek 2.105 bin m”ye ulasti (2G26: %2,3; 3C25: %2,9). Online
kanallarin toplam satiglar icindeki pay (tiitlin ve alkollli igecekler harig) 9A26’da %22,6’ya ylkseldi.

e  FAVOK marji, 3G26’da %8,3 olarak gerceklesti (2G26: %4,3; 3C25: %8,8). Ceyreklik FAVOK 11.907 milyon TL oldu. Briit kar
mariji, 3C25’teki %25,1 seviyesinden %24,4’e geriledi. Uygulanan faiz etkisi ve stok enflasyon diizeltmelerinin etkileri harig
tutuldugunda, online gida platformundaki indirimler ve dagitim merkezi galisanlarinin Migros bordrosuna alinmasi nedeniyle briit
kar marii yillik 40 baz puan daraldi. Faaliyet giderlerinin ciroya orani %20,1’den %20,8’e yiikselirken bu artigin tamami amortisman
giderlerinden kaynaklandi (ciroya oranla yilik +90 baz puan). Amortisman harig tutuldugunda faaliyet giderlerinin ciroya orani
yaklasik 20 baz puan iyilesti.

e Net kar, yilik %31 diistisle 3.526 milyon TL olarak gerceklesti (net kar marji: %2,5; 3C25: %3,7). Vergi 6ncesi kar ti¢ temel
nedenle yillik %55 diistisle 3,3 milyar TL’ye geriledi: artan amortisman giderleri (FVOK yillik -%26), azalan parasal kazanglar
(3C25’teki 7,2 milyar TL’ye karsilik 5,2 milyar TL) ve yiikselen net finansman gideri (0,9 milyar TL’den 1,6 milyar TL’ye). Bu diisiis,
3C25’teki 2.048 milyon TL vergi giderine karsilik bu geyrekte kaydedilen 382 milyon TL vergi geliriyle kismen dengelendi.

e Net nakit pozisyonu (TFRS 16 harig), giigli mevsimsel operasyonel nakit yaratiminin destegiyle ceyrek sonunda 35,2 milyar TL'ye
ylikseldi (2G26: 33,5 milyar TL). isletme sermayesi ihtiyacinin ciroya orani ise -%7,6 ile biiyiik &lgiide yatay seyretti (2G26: -%7,7).

2026 ciro biiyiimesi 6ngdriisiinde sinirli asagi yonlii revizyon: Yénetim, 2026 yili konsolide ciro biiylimesi 6ngériisiinii %5-7’den %4-5’e
diisiirdii (9A26: +%4,1). Diger hedefler ise korundu: yaklagik %6-7 FAVOK marji (9A26: %5,9), 180-200 yeni magaza agilisi (9A26'da 154
magaza agildi) ve %2,5-3,0 yatirim harcamalari/ciro orani (9A26: %2,2).

Goriistimiiz: Migros <MGROS TI, AL, HF 816 TL/hisse>, gesitlendirilmis ve biiyiiyen gok kanall satis ekosisteminden faydalanmaya devam
ediyor. Online kanallarin toplam satiglar igindeki payi artarken magaza yenileme, bilgi teknolojileri, dagitim merkezleri ve dijital yetkinliklere
yonelik yatirimlar operasyonel verimliligi desteklemeyi siirdiiriiyor. Ceyrek sonuglari, zayif gecen 2C26’nin ardindan operasyonel karlilikta
belirgin bir toparlanmaya isaret etti. Bununla birlikte, net karin beklentileri asmasinda vergi geliri 6nemli rol oynarken, ciro biiyiimesi
6ngoriistindeki agagl yonlii revizyonun da gésterdigi lizere satis bliyimesi zayif seyretmeye devam ediyor. 2027T 7,0x F/K garpanindan islem
goren hisse igin mevcut risk-getiri profilini cazip buluyoruz.

Migros hisse basina 6,49 TL temettii avansi dagitacak: Migros Yénetim Kurulu, 9A26 karindan toplam 1,18 milyar TL tutarinda, hisse basina
briit 6,49 TL nakit temettii avansi dagitimini onayladi. Temettii verimi %1,4 seviyesinde bulunuyor. Onerilen hak kullanim tarihi 11 Kasim
2026 olarak belirlendi.

Finansal Senuglar: Migres

Beklentiler %6 Sapma
3IC15 116 3Clé Unlii  Piyasa Unlii Piyasa 9A25 FALE
Met satig 138,661 131,328 143276 % 9% 143,865 143,827 0% 0% 382512 398,014 4%
FAVOEK 12,211 5,602 11,907 -2% 3% 11,679 11476 2% 4% 24,629 23486 -5%
FAVOK marji B.8% 43% B.3% -05pp 4.0pp B.1% B.O% 6.4% 5.9% -0.5pp
Met kar 5123 -738 3.526 3% -578% 3036 2,905 6% 2% 6,966 4,593 -34%
Met marj 37% -0.6% 25% -12pp 3.0pp 2.1% 20% |.8% 1.2% -0.7pp

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



Sisecam 3G26 Sonuglari: Sisecam, 3G26’da 295mn TL net zarar (UNLU: 2.367mn TL net kar; Kons.: 2.076mn TL net kar), 3.466mn TL
FAVOK (UNLU: 3.326mn TL; Kons.: 3.884mn TL) ve 66.266mn TL ciro (UNLU: 65.213mn TL; Kons.: 66.128mn TL) acikladi. Ciro
tahminimizin %2 Gizerinde ve konsensiisle biiyiik Slciide uyumlu gerceklesirken, FAVOK tahminimizin %4 {izerinde ancak konsensiisiin %11
altinda kald.

e Gelirler 3C26’da yillik %5 disisle 66,3mlr TL'ye gerilerken, enflasyona gére diizeltilmis bazda geyreklik %3 artti. Mimari Cam
gelirleri, satis hacimlerindeki %13 artisin destegiyle yillik %5 yiikselerek 18,1mlir TL’ye ulasti; fiyatlama, Griin karmasi ve kur etkisi
ise toplamda %8 negatif katki sagladi. Uretim %8 artisla 784 bin tona yiikselirken, kapasite kullanim orani yeni Tarsus hattinin
devreye alinma siireci ve devam eden soguk tamirlerin de etkisiyle %95’ten %83’e geriledi. Endiistriyel Cam gelirleri %3 hacim
artisinin destegiyle yillik %5 yiikselerek 8,2mlr TL’ye ulasti. Buna karsilik Cam Ev Esyasi gelirleri, hacimlerin %13 gerilemesiyle %21
diiserek 6,1mlr TL’ye; Cam Ambalaj gelirleri, hacimlerin %6 gerilemesiyle %12 diiserek 15,6mlr TL’ye; Kimyasallar gelirleri ise %14
diisiisle 11,9mlr TLye geriledi. Soda kiili hacimleri %5 azalirken, konsolide soda kiilii net satis fiyatlari ABD dolari bazinda yillik
%9 geriledi.

e Temel operasyonel karlilik 3G26’da daha da bozuldu. FAVOK yillik %61 ve geyreklik %31 diisiisle 3,47mlr TL’ye gerilerken,
FAVOK mariji 3G25’teki %12,8 ve 2G26°daki %7,8 seviyesinden %5,2’ye diistii. Briit kar yillik %25 gerileyerek 16,0mlr TL'ye
inerken, briit kiar marji yillik 629 baz puan ve geyreklik 241 baz puan daralarak %24,1’e geriledi. Bozulmanin ana nedenleri, Mimari
Cam’da fiyatlama baskisi ile daha yiiksek girdi ve enerji maliyetleri; Cam Ambalaj ve Cam Ev Esyasi’nda diisiik hacimler ve maliyet
artiglarinin fiyatlara sinirl yansitilabilmesi; Endiistriyel Cam’da ise verimlilik calismalarina iligkin tek seferlik giderler ve bir
miisteriye bagl tretim durusu oldu. Faaliyet giderleri/ciro orani da agirlikli olarak artan lojistik giderlerinin etkisiyle yillik 140 baz
puan artarak %27’ye yiikseldi. Sirket tanimli segment FAVOK’ii bazinda Mimari Cam marji 2G26'daki %13’ten %17’ye
toparlanirken, 3C25’te %30 seviyesindeydi. Kimyasallar marji da 2C26’daki %1’den %10’a giiglii sekilde yiikseldi, ancak gegen yilki
%12 seviyesinin altinda kaldi. Buna karsilik Endistriyel Cam mariji geyreklik bazda %8’den %5’e gerilerken, yillik bazda %14
seviyesindeydi. Cam Ambalaj mariji %11 ile yatay kalirken gecen yil %20 seviyesindeydi. Cam Ev Esyasi ¢eyreklik bazda iyilesmesine
ragmen %-4 marij ile zarar yazmaya devam etti.

o Sirket, 3C25’teki 1,90mlr TL net kéra karsilik 3C26’da 295mn TL net zarar kaydederken, vergi 6ncesi kar 2,44mlr TL seviyesinde
gergeklesti. Net kar tizerindeki temel baski, 2,75mlr TL ertelenmis vergi giderini de igeren toplam 3,06mir TL vergi giderinden
kaynaklandi. Yénetim, yliksek ertelenmis vergi ylikiini agirlikli olarak sanayi sirketleri icin kurumlar vergisi oraninin %25’ten
%12,5’e disiirilmesine baglarken, bu durum birikmis mali zararlar {izerinden kaydedilen ertelenmis vergi gelirini azaltti. Daha
diisiik yatirim harcamalari da yatirim tegviklerinden kaynaklanan ertelenmis vergi avantajini sinirladi. Ote yandan, 6,47mlr TL
parasal kazang vergi 6ncesi kari nemli Slgiide destekledi.

o Net borg¢ 3C26 sonunda yaklagik 150mir TL seviyesinde gergeklesirken, 2C26 sonunda yaklasik 143mir TL seviyesindeydi. Briit
borg ise 2025 yil sonundaki 201mir TL'den 186mir TL’ye geriledi. Yeniden finansman islemlerinin ardindan borg vade yapisi
belirgin sekilde iyilesirken, uzun vadeli yiikimliiliklerin toplam briit borg igindeki payi yil sonundaki %61’den %87’ye yiikseldi. Net
bor¢/FAVOK orani 8,7x’e yiikselirken, sirket tanimli net borg/diizeltiimis FAVOK orani 3,5x seviyesinde gerceklesti. Yatirimlar
tarafinda Tarsus Solar Cam tesisi, Tarsus diiz cam hatti ile Bulgaristan ve italya’daki kaplamali cam yatirimlari tam kapasite
kullanim seviyesine ulagirken, Misir’daki ikinci diiz cam hatti devreye alindi ve Hindistan’daki kaplamali cam yatirimi tamamlanma
asamasina yaklasti. Nakit yaratimi ceyreklik bazda iyilesse de dokuz aylik dénemde zayif kalmaya devam etti. Isletme
faaliyetlerinden yaratilan nakit 9A26’da 11,0mir TL seviyesinde gerceklesirken, 9A25’te 40,0mlir TL seviyesindeydi. Vergi ve diger
&demeler sonrasi net isletme nakit akisi ise 39,0mir TL’den 7,9mlir TL'ye geriledi. Ozellikle yeni kapasitelerin devreye alinmasinin
ardindan artan stoklarin etkisiyle daha ylksek isletme sermayesi ihtiyaci nakit déniistimiinii baskilamaya devam etti. Yatirim
harcamalari, yatirim déngiisiiniin tamamlanmaya yaklasmasiyla 9A26’da yillik %41 distisle 17,5mir TL’ye, 3C26’da ise yillik %49
diistisle 4,8mlr TL’ye geriledi. Buna ragmen, Beykoz varlik satigindan elde edilen 8mlr TL gelir harig serbest nakit akigi -29mir TL

seviyesinde kaldi.

Goriis & Degerleme: 3C26 sonuglari heniiz operasyonel bir toparlanmaya isaret etmiyor. Ciro geyreklik bazda sinirli artis gésterirken ve
Mimari Cam ile Kimyasallar segmentlerinde sirket tanimli marjlar geyreklik bazda iyilesirken, temel konsolide karlilik daha da zayifladi. Biiyiik
yatirim déngiisiiniin tamamlanmasi, gerileyen yatirim harcamalari ve iyilesen borg vade yapisinin éniimiizdeki dénemde nakit yaratimini
desteklemesini bekliyoruz. Ancak net borg yiiksek seviyesini korurken, serbest nakit akisi da belirgin sekilde negatif kalmaya devam ediyor.

Finansal Sonuglar: Sise Cam

Eeklentiler %% Sapma
g Unli Piyasa Unli Piyasa 9A25 9A26
Met satis 69.977 84203 66266 | -5% 3% 65213 66128 | 1% 0% |210526 195405 7%
FAVOK 8928 5013 3486 | 6% 3% | 3326 3884 4% % | 21035 13032 -38%
FAVOK marji 12.8%  7.8% 52% | -7Spp  -26pp | S5.0%  59% 10.0%  67%  -34pp
Met kar 1,898 3536  -295 | -[I6%  -I08% | 2387 2078 | nm nm. 7450 5389  -28%
Met mari 17% 55%  -04% | 32pp -60pp | 3% 3% 35% 7%  -08pp

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



Sok 3C26 Sonuglari: Sok Marketler <SOKM TI, AL> 3G26'da TL93,0mr ciro (+%1 yly; Unlii: TL93,3mr; Kons: TL94,0mr), TL4.827mn
FAVOK (+%20 yly; Unlii: TL4.665mn; Kons: TL4.651mn) ve TL989mn net kar (3G25: TL343mn; Unlii: TL935mn; Kons: TL953mn) agiklad!.
Sonuglar genel olarak beklentilerle uyumlu gergeklesti; FAVOK ve net kar konsensiisiin %4 iizerinde geldi. Briit kir marjindaki genisleme
karhligi desteklerken zayiflayan trafik ciro biiylimesini baskiladi. Sonuglara piyasanin nétr tepki vermesini bekliyoruz. Ceyregin 6ne gikan
basliklari su sekilde:

e  Reel ciro biiylimesi 2C26'daki %6,6'dan 3C26'da %1,2'ye yavasladi. Reel benzer magaza satis bliylimesi -%0,4 ile negatife dondii
(sepet: +%4,8; trafik: -%5,0); 2C26'da bu oran +%5,1 seviyesindeydi (sepet: +%5,4; trafik: -%0,3). Sepet biiylimesi gérece istikrarli
kalirken trafikteki daralma sert sekilde derinlesti. Net magaza ilaveleri 2C26'daki 56'dan 24'e geriledi (3C25: 20) ve toplam magaza
sayisi 11.199'a ulasti.

e Briit kar marji %22,2'ye yiikseldi (2C26: %18,9; 3C25: %21,3); faaliyet giderleri yillik bazda biiyiik &lglide yatay kalirken faaliyet
giderleri/satislar orani %21,3'e iyilesti (2G26: %22,1; 3G25: %21,6). Buna bagl olarak FVOK mariji %0,9'a yiikseldi (3G25: -%0,3) ve
4G25'ten bu yana ilk kez porzitif gerceklesti. FAVOK marii ise %5,2'ye genisledi (2G26: %1,1; 3G25: %4,4).

e Net kar 3C25'teki TL343mn’dan TL989mn’a yiikseldi; yillik artisin biiyiik boliimii vergi giderinin TL894mn’dan TL345mn’a
gerilemesinden kaynaklandi. lyilesen operasyonel karlilik ve TL1.590mn’a yiikselen net yatirim geliri (3¢25: TL967mn), diisen
parasal kazanci (TL3.559mn; 3C25: TL4.269mn) ve artan net diger faaliyet giderini (TL1.864mn; 3C25: TL998mn) dengeledi.

e  UFRS 16 harig net nakit 2C26'daki TL18,2mr’dan TL19,1mr’a yiikselirken isletme sermayesi ihtiyaci/satislar orani -%5,4 oldu
(2C26: -%5,6). Stoklar 2C26'daki TL37,0mr’dan TL36,1mr’a geriledi.

2026 beklentilerinde degisiklik yok: Yénetim 2026 yili igin %5,0 (+/-1 puan) reel ciro biiylimesi (9A26: +%5), UFRS 16 dahil %3,0 (+/-0,5
puan) FAVOK marji (9A26: %2,3) ve cironun yaklasik %2,0' seviyesinde yatirim harcamasi (9A26: %1,9) beklentisini korudu.

Goriinim & Degerleme: Hisse igin AL tavsiyemizi ve TL84 hedef fiyatimizi koruyoruz. Sok 3C26'da biiylime yerine karlligi 6ne gikards;
trafik bozulur ve magaza bliylimesi yavaslarken marijlar yiikseldi. Marjdaki iyilesme kar toparlanmasini desteklese de zayif trafik temel
operasyonel kaygi olmay: siirdiiriiyor. Mevcut agda verimliligin artirilmasi kritik Snemde; Sok 2.0 magaza sayisi 900'l asarak agin yaklasik
%8'ine ulasti ve TL19,1mr’lik net nakit bu déniisiimii destekliyor. Hisse 2026 T 2.9x FD/FAVOK carpaniyla islem goriiyor.

Finansal Sonuglar: Sok Marketler

Beklentiler % Sapma
3C25 2C26 3C26 yly clc Unlii Piyasa Unlii Piyasa 9A25 9A26 yly
MNet satis 91,945 90,206 93,007 I% 2% 93,340 93,960 0% -1% | 257,426 270,130 5%
FAVOK 4,015 969 4,827 20% 398% | 4065 4,651 3% 4% 4989 6,312 27%
FAVOK mariji 4.4% 1.1% 52% | 0.8pp 4.1pp 5.0% 4.9% 1.9% 2.3% 0.4pp
MNet kar 343 -595 989 188%  -266% 935 953 6% 4% -665 -437 -34%
MNet marj 0.4% -0.7% 1.1% | O0.7pp 1.7pp 1.0% 1.0% -0.3% -02% Olpp

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

Dogan Holding 3€26 Sonuglari: Dogan Holding <DOHOL TI, Kapsam Digi>, 3C26’da finans sektorii hari¢ 16,5 milyar TL gelir (+%1
yly; +%9 q/q), 6,0 milyar TL FAVOK (+%64 yly; +%62 q/q) ve 1,95 milyar TL net kir (3G25: 165 milyon TL; -%44 q/q) acikladi. FAVOK,
5,10 milyar TL konsensiis beklentisinin %18 lizerinde gergeklesirken, net kar 1,97 milyar TL konsensiis beklentisine paralel geldi. Sirketin
finans sektorii operasyonlarini da igeren konsolide rakamlarina gére gelir yillik %6 artisla 30,0 milyar TL'ye yiikselirken, FAVOK marji
3C25'teki %12,9°dan %20,0’ye cikti. Madencilikte artan karlilik FAVOK biiyiimesini desteklerken, azalan parasal zararlar ve yiikselen yatirim
gelirleri net kardaki yillik iyilesmeye katki sagladi. Ceyregin 6ne gikan gelismeleri soyle:

e Operasyonel performans iyilesirken, portféy genelinde farklilasma devam etti: is kollarinin katkisindaki degisim, Giimistas'taki
faaliyet kaldiraci ve maliyet kontroliiniin destegiyle FAVOK biiyiimesi gelir biiylimesinin iizerinde gergeklesti. Konsolide faaliyet
giderleri 3G25’teki 3,6 milyar TL’den 3,3 milyar TL’ye gerilerken, briit kir yillik %45 artti. Karel'in FAVOK mariji %10’dan %20’ye
ylikselse de finansman giderlerinin karlilik tizerindeki baskisi devam etti ve sirket 481 milyon TL net zarar agikladi. Galata Wind ve
Sesa’da gerileyen karlilik ile Dogan Trend’de devam eden FAVOK zarari, operasyonel iyilesmenin portféy geneline yayilmasini
sinirladi.

e Madencilik, operasyonel iyilesmenin ana kaynagi oldu: Giimiigtas'in geliri 3G26°da yillik %82, FAVOK’ii ise %166 artarken, FAVOK
mariji 3C25’teki %39°’dan %57’ye ylikseldi. Artan tretim ve ylksek kaliteli pirit konsantresi satiglarinin destegiyle cevher tretimi
yillik %35 artarak 198 bin tona ulasti. Sirket, yillik cevher isleme kapasitesinin 600 bin tondan 840 bin tona gikariimasini da
kapsayan yatirimlar icin 9A26’da 53 milyon ABD dolari harcama gergeklestirdi. Tesis ekim ayindan bu yana hedeflenen kapasitede
faaliyet gosteriyor. 9A26’da gerceklesen %63 gelir biiyiimesi ve %54 FAVOK mariji, korunan 2026 yili igin %40’in {izerinde gelir
biiylimesi ve %40-50 FAVOK mariji beklentilerinin iizerinde kald.



e  Galata Wind geyreklik bazda toparlanirken, fiyatlar ve liretim baski olusturmaya devam etti: Elektrik tiretimi yillik %5 gerilerken,
ABD dolari bazinda ortalama piyasa takas fiyati (PTF) %18 diisiisle 58 ABD dolari/MWh oldu. Gelir yillik %29, FAVOK ise %37
geriledi. Buna karsin elektrik fiyatlarindaki toparlanma ve faaliyet giderlerinin kontrol altinda tutulmasi sayesinde FAVOK mariji
2C26’daki %33’ten %62’ye yiikseldi. Net kar yillik %17 disisle 313 milyon TL oldu. 2026 yili Gretim beklentisi 950—1.000
GWh’den 900-950 GWh'ye indirilirken, yaklasik %60 FAVOK mariji beklentisi korundu.

e Finansal hizmetler, kiar ve NAD agisindan énemini korudu: Hepiyi Sigorta’nin yonetilen varlik biyukligi (AUM) yillik %41 artarak
985 milyon ABD dolarina ulagirken, 3C26’da briit yazilan primler yillik %45 artisla 10,4 milyar TL oldu. TMS 29 harig net kar yillik
%113 artarak 2,6 milyar TL’ye yiikseldi. Zorunlu trafik ve kasko pazar paylari sirasiyla %7,1 ve %4,6’ya ulasirken, sirket prim
Uretiminde zorunlu trafikte tglincii, kaskoda yedinci siraya yerlesti. Faaliyet giderleri/gelir oraninin %5,0 seviyesinde olmasi
operasyonel verimliligi destekledi.

e  Sirket tarafindan hesaplanan NAD artarken, holding likiditesi korundu: Sirketin hesaplamasina gére net aktif deger (NAD), eyliil
sonu itibariyla yilbagindan bu yana %13 artarak 3,19 milyar ABD dolarina ulasti. Artista finans ve madencilik degerlemelerindeki
sirastyla 241 milyon ABD dolari ve 194 milyon ABD dolari yiikselis belirleyici oldu. Stratejik odak alanlarinin NAD igindeki pay: bir
yil 6nceki %48'den %57’ye cikti. Sirketin NAD tablosu, eyliil sonu piyasa degerleri iizerinden %69 iskontoya isaret ediyor. Holding
solo net nakdi yillik %5 artigla 645 milyon ABD dolari olurken, ¢eyrek boyunca higbir istirake sermaye aktarimi gerekmedi.

e Net kir iyilesirken, FAVOK sonrasi kalemlerin etkisi devam etti: Operasyonel karliliktaki iyilesme, artan net yatirim gelirleri ve
azalan parasal zararlarin destegiyle net kar 3C25’teki 165 milyon TL'den 1,95 milyar TL’ye yiikseldi. Net yatirim gelirleri 3,8 milyar
TL'den 5,4 milyar TL’ye gikarken, parasal zararlar 3,9 milyar TL’den 2,4 milyar TL’ye geriledi. Buna karsin net finansman giderleri
3,2 milyar TL'den 3,9 milyar TL’ye, toplam vergi gideri ise 264 milyon TL'den 1,6 milyar TL'ye yiikseldi. Dolayisiyla agiklanan net
karin yani sira istiraklerin operasyonel performansi ve NAD gelisimi de 6nemini koruyor.

Yorum: 3C26 sonuclari, madencilik énciiliigiinde operasyonel kérlilikta iyilesmeye isaret ediyor. FAVOK konsensiisiin iizerinde
gerceklesirken, net kar beklentilere paralel geldi. Madencilikteki kapasite artisi ve Hepiyi’nin yiikselen katkisi portféy gériinimiini
desteklerken, Galata Wind'in agagi gekilen iiretim beklentisi, otomotiv faaliyetlerindeki zararlar ve finansman giderleri baslica risk unsurlari
olmaya devam ediyor. Kanal D Romanya’nin 109 milyon avro firma degeri lizerinden satisi igin ekim ayinda imzalanan anlasma, portf&yiin
sadelestirilmesi yoniinde ilave bir adim niteliginde. Sirket, 2030 yili igin 4,5 milyar ABD dolari NAD hedefini korudu.

Finansal Sonuclar: Dogan Holding

Satiglar 16,334 15161 16,530 1% 9% 29,052 -43% 51061 48,344 -5%

FAVOIK 3,663 3,702 5,997 64% 62% 5,098 18% 9.245 14442 56%
Faviik Marji 72.4% 24.4% 36.3% 13900 1190 17.5% 18.1% 209% 11 8pp

Met Kar 165 3,475 1,951 1083% 4% 1,965 -1% -498 5,803 -1265%
Met Kar Marji 1.0% 22.9% 11.8% 10.5pp -1 1pp 6.8% -1.0% 12.0% 13.0pp

Faynak: Sirket, Rasyonet Anketi

Albaraka Tiirk 3€26 Sonuglar:: Albaraka Tirk <ALBRK TI >, 3C26’da 1,16 milyar TL net kar agikladi (-%47 ¢/g, +%66 yly). Sonug, 1,10
milyar TL’lik konsensiisiin %6 lizerinde gergeklesti. Ceyreklik yilliklandirilmis 6zkaynak karlligi, 2C26’daki %32,7’den %16,4’e geriledi.
Kardaki geyreklik diisiis agirlhkli olarak, 2C26’da net kar payi gelirleri altinda kaydedilen Metropol AVM yeniden degerleme kazancinin ve
diger faaliyet gelirleri altinda kaydedilen 580 milyon TL'lik serbest karsilik iptalinin bu ¢eyrekte tekrarlanmamasindan kaynaklandi. Buna bagh
olarak net kar payi geliri ceyreklik %61 azalarak 2,16 milyar TL'ye gerilerken, 3C26’da TL gekirdek spreadleri iizerinde bir miktar baski
goriildi. Net licret ve komisyon gelirleri geyreklik %7 artarken, faaliyet giderleri sinirli bir sekilde %1 ytikseldi. Takipteki kredi orani
ceyreklik 30 baz puan artarak %2,5’e yiikselirken, karsilik kapsama oranlarinda bir miktar diistis gorildi. Yénetim, sonuglari degerlendirmek
tizere saat 11.00’de bir konferans gériismesi gerceklestirecek. Sonuglara nétr tepki bekliyoruz.

Finansal Senuglar: Albaraka Tirk

Beklentiler
Piyasa
Met Kar Pay Geliri 1.415 5.56% 2156 52% -61% 3.085 10.922 254%
Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.337 1414 1.508 13% 7% 3.568 4.253 19%
Faaliyet Giderleri 3.053 4.270 4.327 42% 1%
Met Kar 701 2.183 1.163 66% -47% 1100 6% 9.803 4.250 -57%
Ozkaynak Karlilizi 13.7% 32.7% 16.4% 266 bps -1.628 bps 67.1% 21.1% -4.609 bps

Kaynal: Sicket verilen, UnliideCo beklentileri, Rasyoret Research Turkey anketi



Sektor ve Sirket Haberleri

Garanti BBVA finansal kiralama istirakine TL17mir sermaye aktaracak: Garanti <GARAN TI, Al>, %100 istiraki Garanti BBVA
Finansal Kiralama’nin sermaye artirimina TL17mlr tutarinda katilma karari aldi. Tutar, Garanti’nin 9A26 solo 6zkaynaklarinin yaklasik
%3,3’line karsilik geliyor. Garanti BBVA Finansal Kiralama’nin 9A26 sonu 6zkaynaklari TL29,8mlr seviyesindeyken, sirket 9A26’da TL5,8mlr
net kar elde etti; ddnem sonu 6zkaynak lzerinden yilliklandirildiginda bu yaklasik %26 6zkaynak karlihigina isaret ediyor. TL17mlr sermaye
aktarimi, istirakin mevcut 6zkaynaklarinin yaklasik %57’sine denk geliyor. Garanti BBVA Finansal Kiralama’nin %100 istirak ve tam konsolide
bir bagli ortaklik olmasi nedeniyle, sermaye aktariminin kendisinin Garanti’nin konsolide net kéri veya 6zkaynaklari {izerinde bir etki
yaratmasini beklemiyoruz.

Sabanci Holding 3C26 Konferans Goériismesi: Sabanci Holding <SAHOL TI, Al> yénetimi, 3C26 sonuglarinin ardindan banka disi
operasyonlardaki iyilesmenin portféy satislarinin etkisiyle finansallara tam yansimadigini vurguladi. Akgansa ve CarrefourSA harig
tutuldugunda, banka disi gelirler 3C26'da agiklanan %14 yerine yalnizca %4 daraldi. Bankacilik tarafinda ise net faiz marjinin 3C26'da dip
seviyesini gérmesinin ardindan eyliil sonundan itibaren toparlanma sinyalleri alindigi belirtildi. Holding'in ekim sonu net aktif degeri (NAD)
8,4 milyar USD, NAD iskontosu ise %59,5 seviyesinde. Goriismeyi hafif olumlu degerlendiriyoruz; ancak kisa vadeli tahminlerde degisiklik
gerektirecek yeni bir gelisme bulunmuyor. One gikan noktalar:

e  Banka disi operasyonlar — Satislardan arindiriimis performans daha gii¢li: Akgansa ve CarrefourSA'nin her iki ddnemden
gikarilmasiyla, banka disi gelirlerdeki yillik daralma 3C26'da %14'ten %4'e geriliyor. 9A26'da ise karsilastirilabilir gelirler %4
azalirken, FAVOK biiyiimesi aciklanan %6 yerine %9'a ulasiyor. Yénetim, 3G26'da banka disi FAVOK marjinin 318 baz puan artisla
%16,0'ya ylikselmesini operasyonel iyilesmenin géstergesi olarak degerlendirdi.

e  Bankacilik — Net faiz marjinda dip seviyesi geride kalmis olabilir: Akbank'in net faiz marji 3C26'da dip seviyesini gériirken, TL
fonlama maliyetlerindeki baskinin hafiflemesiyle eyliil sonundan itibaren toparlanma sinyalleri goriilmeye baslandi. Bununla birlikte
y6netim, parasal gevsemenin beklenenden yavas ilerledigini belirtti. Akbank'in 9A26 net faiz mariji yillik 30 baz puan iyilesirken,
6zkaynak karliligr %19,4 oldu. Rekabet Kurulu cezasina iligkin 1,7 milyar TL karsilik harig tutuldugunda 6zkaynak karlig %20,1'e
ulagiyor. Marjlardaki toparlanmanin devamliligi, 6niimiizdeki geyreklerde karlilik agisindan belirleyici olacak.

e Enerji — Yenilenebilir kapasite artigi 2027 karliigini destekleyecek: Enerjisa Uretim'in toplam iiretimi dogal gaz santrallerindeki
disiis nedeniyle %11 gerilese de riizgir ve hidroelektrik tiretimindeki artis ile dengeleme piyasasi gelirleri marjlari destekledi.
Kurulu gii¢ 4,7 GW'a, yenilenebilir enerjinin payr %58'e ulasti. YEKA-2 kapsamindaki 1 GW riizgar yatiriminin tirbin kurulumlari
tamamlanirken, kapasite kademeli olarak devreye aliniyor. Yénetim, yeni kapasitenin finansal katkisinin 6zellikle 2027'nin ikinci
yarisinda daha belirgin olmasini bekliyor. ABD'de Pepper ve Lucky 7 projelerinin 3C27'de devreye alinmasi hedefleniyor. Enerjisa
Eneriji <ENJSA TI, Tut> ise 2026 beklentilerini korudu.

e  Malzeme Teknolojileri — Yurt disi operasyonlar ve iirlin karmasi destekleyici: Cimsa'nin uluslararasi satis hacimleri, deprem
sonrasi yeniden insa faaliyetlerindeki yavaglamaya bagl zayiflayan yurt ici talebi dengeledi. Brisa, &zellikle ticari arag yenileme
lastiklerinde pazarin lizerinde performans gosterirken, kompozit tarafinda sivil havacilik ve yapay zeka baglantili enerji
uygulamalarindan gelen talep gliglii seyretti. Yonetim ayrica Cimsa'nin hazir beton tesisi satisindan yaklasik 470 milyon TL tek
seferlik gelir kaydettigini belirtti.

e Nakit akisi — isletme sermayesi ihtiyacindaki artig izlenmeli: Yénetim, 3G26'da nakit yaratiminin belirgin sekilde iyilestigini, ancak
artan isletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle 9 aylik performansin daha saglikli bir gésterge oldugunu vurguladi. Banka disi
operasyonel nakit akisi 9A26'da 63 milyar TL olurken, Holding solo net nakdi 31,9 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Banka disi
net borg/FAV(")K orani 1,6x ile % degil, 2,0x olan politika iist sinirinin altinda kald.

e NAD ve sermaye tahsisi: Yonetimin agikladigi ekim sonu NAD 8,4 milyar USD, NAD iskontosu ise %59,5 seviyesinde. 4 Kasim
kapanisi itibariyla iskonto yaklasik %59 olarak belirtildi. Yénetim, mevcut iskontonun portféyiin uzun vadeli deger yaratma
potansiyelini yansitmadigini diisiiniiyor. Azami 7 milyar TL tutarindaki yeni hisse geri alim programi, yatirimlarin yani sira
hissedarlara deger yaratmak icin kullanilabilecek ek bir arag olarak éne gikiyor. Sermaye tahsisine iliskin yeni bir yatirim veya

finansal hedef agiklanmadi.

Petkim 3C26 Telekonferans Notlari: Petkim <PETKM TI, Tut> y&netimi, petrokimya marijlarinin daha énce éngériilenden hizli
normalleserek yil sonuna dogru kademeli olarak gerilemek yerine 3C26 basinda gatisma dncesi seviyelerine déndiiglini belirtti. Miisterilerin
artan hammadde maliyetlerini listlenmek yerine Uiretimlerini ve stoklarini azaltmasi, zayif talep ve artan ithalat rekabeti iiriin fiyatlarini
baskiladi. Sirket, 2026 yili icin yaklasik USD100mn FAVOK beklentisini korurken, revize edilen Giretim hedefi 4C26'da belirgin bir tiretim
artisi gerektiriyor.

e Uriin makaslari Ekim ayinda toparlandi, ancak yénetim 4G26 igin sinirli bir iyilesme éngoriiyor: Petkim'in agirlikh Giriin-nafta
makasi 3C26'da ceyreklik %44 distsle USD547/tondan USD309/tona gerilerken, etilen-nafta makasi USD485/tondan USD75/tona
indi. Agirhikli makas, aromatik ve sivi iiriin fiyatlarinin destegiyle Eyliil ayindaki USD284/ton seviyesinden Ekim ayinda
USD355/tona yiikseldi. Bununla birlikte yénetimin 4C26 varsayimi USD320-340/ton seviyesinde bulunuyor. Yurt ici talep zayif



seyrini siirdiiriirken, temkinli alimlar, imalat sanayindeki durgunluk ve Cin kaynakli polimer ithalatindaki artis rekabet baskisini
artirryor.

e Kapasite kullanimindaki diisiiste ertelenen bakim, hammadde tedarikindeki kisitlar ve iiretim optimizasyonu etkili oldu: Onceki
ceyrekte yiiksek marjlardan yararlanmak amaciyla 2C26'dan 3C26'ya ertelenen YYPE (HDPE) bakimi tretimi etkiledi. Uygun
nitelikte ithal VCM tedarikinin sinirll kalmasi PVC iretimini kisitlarken, aromatik tesislerindeki gegici duruslar benzen, paraksilen
(PX) ve ortoksilen (OX) retimini diisiirdli. Reformate ve toluen iiretimindeki artis bu etkiyi kismen telafi etse de s6z konusu
hacimler agiklanan kapasite kullanim orani hesabina dahil edilmiyor. Etilen krakerinin galisma orani da piyasa kosullarina goére
distirildi. Toplam kapasite kullanimi geyreklik bazda %66'dan %54'e gerilerken, briit Gretim %15 azalarak 532 bin tona indi.
Yénetim 4C26'da kapasite kullaniminin %60-65 seviyesine yiikselmesini bekliyor.

e  Polimer satislari gérece direngli kalirken, aromatik ve propilen satiglari hacim baskisiyla karsilasti: Petkim, AYPE (LDPE) ve PP
satislarinda sirasiyla 106 bin ton ve 47 bin tonla son on yilin en yiiksek geyreklik hacimlerine ulasti. Buna karsilik toplam satis
hacmi geyreklik %12 diislisle 516 bin tona geriledi. Aromatik iirlin gelirleri Giretim kisitlari nedeniyle USD76mn'a diiserken, C4 ve
PA satis hacimlerindeki gerileme de gelirleri olumsuz etkiledi. Rafinerilerin yiiksek kapasiteyle galismasi sonucu propilen arzinin
artmasi ve fiyatlarin baskilanmasiyla PS propilen gelirleri 2C26 seviyesinin yaklagik dortte birine indi. Aromatik iriin ihracatindaki
disiistin de etkisiyle yurt ici satislarin toplam gelirlerdeki payi %50'den %61'e yiikseldi.

e Dogal gaz korumasi ve stok kazanglari marj baskisini kismen hafifletti: Yonetim, dogal gaz maliyetlerine iligkin riskin yaklasik
%25'inin hedge edildigini ve bunun 3C26'da yaklasik USD2.2mn katki sagladigini belirtti. Buna ragmen artan eneriji ve yardimci
isletme maliyetleri FAVOK degisim analizinde TL160mn olumsuz etki yaratti. IAS29 dahil stok etkisi, 2G26'daki USD17mn
zarardan 3C26'da USD1.4mn kazanca dénerken, ticari alim-satim faaliyetlerinden elde edilen briit kir USD18.4mn'dan
USD9.8mn'a geriledi. Bu kalemler, operasyonel verimlilik ve maliyet kontroliiyle birlikte, fiyatlama kaynakli TL4.55bn'lik olumsuz
etkiyi kismen telafi etti.

e  STAR karliligi desteklerken, isletme sermayesi yonetimi net borcun azalmasina katki sagladi: Petkim'in STAR baglantili
yatirimlarindan 6zkaynak yéntemiyle muhasebelestirdigi kar pay1 2C26'daki USD36émn'dan 3C26'da USD56mn'a yiikseldi. STAR,
%99 kapasite kullanimiyla 3.4mn ton iiriin satisi gergeklestirdi. Motorin marijlarinin daha avantajli oldugu dénemlerde jet yakiti
Uretiminin bir kisminin motorine kaydirilmasi rafineri karlihgini destekledi. Entegrasyon, Petkim'in nafta tedarik giivenligine ve
aromatik Uriin satislarina katki saglamayi siirdiirdi. Petkim, geyrekte USD34mn isletme faaliyetlerinden nakit akisi yaratirken
USD11mn yatirim harcamasi gerceklestirdi. isletme sermayesindeki ¢6ziilmenin destegiyle net borg yaklagik USD1.03bn'dan
USD1.00bn'a geriledi.

e 2026 beklentileri sinirl 4G26 FAVOK 'iine isaret ederken, tiretim hedefi iddiali gériintiyor: Yonetim, IAS29 etkileri dahil yaklasik
USD100mn olan 2026 FAVOK beklentisini korurken, briit iiretim hedefini 2.6mn tondan 2.5mn tona indirdi ve yillik agirlikli Giriin-
nafta makasi varsayimini USD380—400/ton olarak giincelledi. Satis hacmi hedefi 2.1mn ton, yatirim harcamasi beklentisi ise yaklagik
USD100mn seviyesinde korundu. Sirketin sunum bazindaki ilk dokuz aylik yaklasik USD95mn FAVOK'ii dikkate alindiginda, yillik
hedef 4C26 icin yalnizca yaklasik USD5mn FAVOK'e isaret ediyor. Uretim hedefinin gerceklesmesi icin 4C26'da yaklasik 742 bin
ton Uretim gerekiyor; bu, 3C26'nin %40 lzerinde. Satig hedefi ise 4C26 icin yaklasik 416 bin ton hacme, yani ¢eyreklik %19 dusiise
isaret ediyor. Uretim hedefini, yénetimin %60—65 kapasite kullanim beklentisiyle bagdastirmak giic gériiniiyor. 3GC26'daki
Uretim/kapasite kullanim iligkisi esas alindiginda, bu oran yaklasik 590—640 bin tonluk ceyreklik tGretime karsilik geliyor. S6z konusu
farkin yonetim tarafindan agikliga kavusturulmasi gerekiyor. Ayrica yillik yatirim harcamasi hedefinin tamamen gergeklesmesi,
4C26'da yaklagik USD63mn yatirim harcamasi yapilmasini gerektiriyor.

Anadolu Efes 3C26 Konferans Goriismesi Notlari: Anadolu Efes <AEFES TI, AL> yénetimi, CEO Onur Altiirk, CFO Yasemen
Giiven Gayirezmez ve Yatirimai iliskileri ve Risk Yénetimi Direktorii Ash Kilig Demirel'in katilimiyla bir konferans gériismesi gerceklestirdi.
Goriismede 6ne gikan bagliklar soyle:

e  Tirkiye bira hacimleri ekimde bir miktar iyilesmeye ragmen daralmaya devam etti: Yonetim, oldukga zayif gecen agustos ve
eyliliin ardindan ekimde hacimlerdeki daralmanin 3C26’ya kiyasla daha sinirli kaldigini belirtti. Hacimlerin kasim ve aralikta da
3C26’ya gore daha sinirli olmakla birlikte daralmasi bekleniyor. Dolayisiyla son dénemdeki iyilesme, heniiz hacimlerde yeniden
biiylimeye doniildiigline isaret etmiyor.

e  Ekimde fiyat artislari segici uygulanirken premium segmentte talep dayanikliligini korudu: Yénetim, satin alinabilirlik endiseleri
nedeniyle portfdyiin tamamina zam yapmak yerine ekimde belirli markalarda fiyat artisina gitti. Ozellikle geleneksel satis kanalinda
Ust ana akim ve premium segmentlerin biyiiyen tek segmentler oldugunu belirten yénetim, Corona, Stella Artois ve
Amsterdam’in giiglii performansinin siirdiigiinii vurguladi.

e Tam yil beklentilerinin isaret ettigi 4C26 mar;j iyilesmesi, Tiirkiye’deki performansin iyilesmesine ve uluslararasi operasyonlarin
katkisina bagli: 9A26’da 361bp daralmanin ardindan tam yil bira FAVOK marjinda 250bp daralma beklentisinin nasil karsilanacag
sorusuna yanit olarak yénetim, iyilesen ekim performansina, yilin kalaninda Tiirkiye hacimlerinde beklenen daha sinirli daralmaya
ve uluslararasi operasyonlarin karliligina isaret etti. Tiirkiye bira operasyonlarinda satiglarin maliyeti ve faaliyet giderlerinin yaklasik
%55’ini sabit maliyetler olusturuyor. Bu da marj beklentilerinin karsilanmasinda hacimlerin dnemini ortaya koyuyor.

e  Uluslararasi bira operasyonlarinda fiyatlama ve miks finansal performansi desteklemeye devam ediyor: Uluslararasi pazarlarda 4C
basindaki hacim performansinin yatay ile tek haneli biiylime arasinda seyrettigi belirtildi. Yénetim, daha sinirli hacim biliylimesine



ragmen gelir biiylime yénetimi uygulamalari ile olumlu iiriin ve kanal miksinin finansal performansi desteklemeye devam ettigini
ifade etti.

e  Basa bas hedefine ragmen bira grubunda serbest nakit akimi negatif kalabilir: Yonetim, bira grubunun 2026’y1 basa basa yakin
olmakla birlikte negatif serbest nakit akimiyla kapatabilecegini belirtti. Disiplinli isletme sermayesi yénetimi ve daha dsiik yatirim
harcamasi/satig oraniyla desteklenen basa bas hedefi korunuyor.

e  Eurobond refinansmani 1C27 igin planlanirken temettii kararlarinda likidite 6nceligini koruyor: Yénetim, mevcut Eurobond’un
refinansmani icin hazirliklara basladi ve 1G27°de piyasaya ¢ikmay planliyor. Bira grubunda net bor¢/FAVOK 5,1x seviyesinde
bulunurken temettii kararlarinda dagitilabilir karin yani sira borgluluk, likidite ve serbest nakit akimi dikkate alinacak.

Anadolu Sigorta’nin briit yazilan primleri Ekim ayinda yillik %34 artti: Anadolu Sigorta, Ekim ayinda 9,14 milyar TL prim tretimi
acikladi (yillik %34 biiyiime). Kiimiilatif olarak ise, 2026’nin ilk on ayinda briit yazilan primler yillik bazda %18,5 artarak 88,6 milyar TL’ye
ulasti. Hafif pozitif.

Garanti Bankasi 2.69 milyon lot hisse geri alimi yapti: Garanti Bankasi <Garan, AL> diin 2.69 milyon lot hissesini 140.78 TL/hisse
ortalama fiyattan (toplam 378.14 milyon TL) geri aldi. Geri alim programinin basladigi 29 Agustos 2018 tarihinden beri Garanti Bankasi 5.16
milyon hissesini geri aldi. Garanti Bankasr’'in hisse geri alim programinin 85 milyon hisse ve 11 milyar TL fon limiti var.



Tablo 1: Arastirma Kapsamindaki Hisseler

. . Giincel H.edef Getiri . Piyf-xsa. Halka Ortal?ma Temettii /K FD/FAVOK
Sirket Adi Hisse Kodu Fiyat* (TL) Fiyat Pot. (%) Tavsiye Degeri Acikiik (%) Hacim Verimi 26B (%)
(TL) (USDm) (USDm) 26B 27B 26B 27B
Bankalar 3.4 4.5 3.0 0.9 0.7
Akbank AKBNK 67.2 103.6 54% Al 6,995 52% 222 4.4 4.6 3.1 1.0 0.7
Garanti Bank GARAN 142.0 2108 48% Al 11,938 14% 8l 4.7 43 32 1.1 0.8
Halkbank HALKB 40.1 40.1 0% Tut 5,767 9% 34 0.0 6.4 4.0 1.1 0.9
Isbank ISCTR 13.1 18.3 40% Al 6,530 31% 155 45 4.5 2.5 0.7 0.5
TSKB TSKB 10.2 16.8 64% Al 574 39% 5 0.0 25 2.1 05 04
Vakifbank VAKBN 31.8 41.2 30% Tut 6,312 6% 35 0.0 4.0 26 08 0.6
Yapi Kredi YKBNK 36.5 54.0 48% Al 6,175 39% 152 6.0 4.0 29 0.9 0.7
TMT 2.8 6.7 6.3 2.7 2.3
Turk Telekom TTKOM 493 97.9 99% Al 3,452 13% 35 0.0 54 58 2.7 2.5
Turkeell TCELL 91.8 167.7 83% Al 4,043 39% 51 52 6.9 59 24 1.9
Logo LOGO 122.0 234.0 92% Al 232 64% 2 3.0 154 16.0 2.6 25
Hitit HTTBT 30.0 60.3 101% Tut 180 28% 0 0.0 17.8 12.9 838 6.5
ingaat 4.0 10.7 10.5 7.5 5.1
Enka Insaat ENKAI 8l.1 95.7 18% Tut 9,740 8% 23 4.6 10.7 10.5 5.3 3.0
Tekfen Holding TKFEN 197.0 101.4 -49% Tut 1,459 21% 29 0.0 ad. ad. 21.7 19.3
Holdingler 3.4 11.6 9.0 0.4 0.4
Koc Holding KCHOL 202.3 319.0 58% Al 10,269 27% 19 37 12,9 10.3 04 04
Sabanci Holding SAHOL 85.1 155.8 83% Al 3,578 51% 65 22 72 4.3 03 03
Alarko Holding ALARK 101.3 153.0 51% Al 846 35% 9 42 14.1 12.4 05 05
Madencilik 1.8 20.2 9.2 7.8 4.7
Tirk Altn TRALT 378 714 89% Al 2,426 29% 97 2.5 21.7 9.9 83 6.2
TR Metal TRMET 109.1 282.2 159% Al 847 44% 17 0.0 15.7 72 6.3 29.8%
TR Dogal Eneriji TREN] 742 2187 195% Al 386 36% 3 0.0 153 6.6 58 35.8%
Celik 2.0 1.5 1.3 6.7 5.1
Erdemir EREGL 308 41.7 35% Tut 4316 46% 101 2.1 11.0 1.6 72 5.5
Kardemir KRDMD 36.7 48.0 31% Tut 863 89% 42 1.5 14.4 9.5 4.4 33
Petrol & Gaz 8.7 7.4 13.9 3.7 6.4
Aygaz AYGAZ 2575 368.0 43% Al 1,133 24% 7 85 72 12.7 ad. ad.
Petkim PETKM 16.9 17.9 6% Tut 856 48% 36 0.0 72 24.5 ad. ad.
Tupras TUPRS 3318 371.6 12% Al 12,795 49% 195 9.4 74 14.1 37 6.4
Elektrik Dagitim 8.0 1.3 8.5 3.6 33
Enerjisa ENJSA 1193 140.0 17% Tut 2,820 20% 9 8.0 1.3 8.5 36 33
Otomotiv & Beyaz Esya 7.5 9.0 6.7 8.2 5.4
Arcelik ARCLK 70.4 98.0 39% Tut 952 18% 3 0.0 ad. ad. 8.5 7.6
Dogus Otomotiv DOAS 131.0 223.0 70% Tut 577 39% 3 15.8 4.5 37 04 04
Ford Otosan FROTO 67.9 121.0 78% Al 4,766 18% 31 6.8 10.4 79 5.6 4.4
Tofas TOASO 222.7 403.0 81% Al 2,229 24% 19 9.3 77 4.8 15.7 78
Turk Traktor TTRAK 369.8 592.0 60% Tut 741 24% | 9.2 18.7 15.6 82 6.2
Savunma 0.2 30.8 27.5 20.3 16.0
Aselsan ASELS 329.0 491.9 50% Al 30,029 26% 268 02 30.8 27.5 203 16.0
Perakende 3.0 14.6 11.4 6.5 5.4
Bim BIMAS 369.3 613.0 66% Al 8,869 68% 8l 3.6 12,9 1.6 79 6.6
Sok Marketler SOKM 53.8 84.0 56% Al 638 51% 5 1.0 31.5 14.7 29 2.0
Migros MGROS 4525 816.0 80% Al 1,640 51% 34 1.2 17.7 9.3 2.5 22
Mavi MAVI 359 65.0 81% Al 570 73% 4 24 12,9 10.5 23 20
Ebebek EBEBK 78.0 124.0 59% Al 250 25% | 4.0 12.7 1.2 2.4 2.0
Cam ve Materyaller 5.2 10.6 8.1 72 5.0
Sisecam SISE 354 56.9 61% Tut 2,172 49% 47 23 8.7 59 7.6 4.6
Astor ASTOR 149.3 431.0 189% Al 2,982 43% 187 73 12.0 9.7 6.9 5.3
Havacilik 1.3 5.9 5.0 4.8 3.5
Pegasus Airlines PGSUS 139.9 240.0 72% Al 1,400 43% 26 0.0 ad. 4.8 72 4.7
TAV Airports TAVHL 291.0 459.0 58% Al 2,116 48% 20 34 14.1 1.2 4.8 4.6
Turkish Airlines THYAO 297.0 401.0 35% Tut 8,204 50% 245 1.0 4.8 35 4.4 3.1
Gida & icecek 4.1 7.8 7.1 4.9 4.5
Anadolu Efes AEFES 16.8 30.0 79% Al 1,988 32% 17 37 7.8 73 4.6 43
Coca Cola Icecek CCOLA 70.3 118.0 68% Al 3,935 25% 10 37 82 7.6 52 4.8
Ulker Biskuvi ULKER 79.5 156.0 96% Al 588 44% 10 78 52 36 38 3.1
Saghk 0.0 1.1 9.6 5.0 4.7
MLP Saglik MPARK 4293 705.0 64% Al 1,641 42% 6 0.0 (AN 9.6 5.0 4.7
Gayrimenkul 5.1 3.4 3.8 6.2 5.4
Rénesans Gayrimenkul RGYAS 172.6 363.7 111% Al 1,144 27% 8 5.1 34 38 6.2 54
4.6 2.6 2.0 1.3 0.9
AkSigorta AKGRT 4.8 10.1 111% Al 154 28% | 0.0 2.6 1.7 1.0 0.7
Anadolu Sigorta ANSGR 23.0 379 65% Al 922 35% 2 6.0 25 2.0 1.1 0.7
Tirkiye Sigorta TURSG 35 10.0 183% Al 1,413 24% 11 4.2 2.6 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.



