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Ceyregin Cercevesi

2C26 bilangolari iki katmanli okunmali. Manget tarafta tablo gugld gérunurken operasyonel performans
ayni Olgude destekleyici degil. BIST genelinde toplam net kar yillik bazda belirgin artarken toplam
FAVOK yatay kaldi. Kar artisinin énemli bélumu net parasal pozisyon kazanglari, ertelenmis vergi
gelirleri ve tek seferlik varlik satiglarindan kaynaklandi. Bu nedenle ¢eyregin asil sorusu net karin ne
kadar arttigi degil, bu artigsin ne kadarinin operasyonlardan geldigi.

Bu makasi sayiya déktugumuzde, banka digi 569 sirketin toplam ana ortaklik net kéri 330,2 mlr TL
seviyesinde. Ertelenmis vergi geliri (39,2 miIr TL), net parasal pozisyon kazanci (100,8 mir TL) ve net
yatirim faaliyeti geliri (114,0 mir TL) ¢ikarildiginda rakam 76,2 mir TL'ye geriliyor.

Ertelenmis vergi gelirindeki yuksek katki da kalici gérinmuyor. 6A26°da ayni kalem 30,0 mir TL net gider
konumundayken, 1C26'da yaklasik 69 mlr TL'lik ters yénlU etki olustu. 2C26°'daki 39,2 mlr TL'lik gelir, kalici
bir vergi avantajindan ziyade muhasebe kaynakl gegici bir duzeltmeye isaret ediyor. 2027'de devreye
girecek yeni vergi duzenlemesi éncesinde VUK-TFRS farklarindan kaynaklanan vergi karsiliklarinin
¢c6zulmesi bu hareketi destekliyor. Etkinin 6nimuzdeki bir-iki ceyrekte sirmesi mumkun olsa da bunu
tekrarlanabilir bir kar kaynagi olarak degerlendirmiyoruz. Bankacilik tarafinda da benzer bir tablo var.
16 banka 2C26'da toplam 27,4 mir TL net ertelenmis vergi geliri kaydetti.
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Geyregi Kim Tasidi? Kar Degisimine Katki

s ——
SAHOL D e
KCHOL D s
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PGSUS Xy
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2C26 vs 2C25 ana ortaklik net kér degisimi, mir TL. Mlkerrer pay gruplar elenmigtir.
Kaynak:Sirket Finansallari, Finnet.
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Geyreklik Gériinim: Kardaki Degisime Katki (2G26 vs 1G26)
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Kaynak: Sirket Finansallari, Finnet.
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FAVOK Degisimine Katki — Yillik (2G26 vs 2C25)
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Operasyonel bliyiime dar bir tabanda

TUPRS +34,2
KCHO . TUPRS ve KCHOL, toplamda 584 mir TL ile
' ' FAVOK buydmesine tek bagina dnemli katki
INVES +8,4 sagliyor. Net kér tarafindaki yogunlagsma
ise operasyonel performansa kiyasla daha
SAHOL +8,0 belirgin bir gérintm sergiliyor.
1EA e PETKM, FAVOK(GnG -1283 mn Tl'den 1776
PETKM +3,1 mn TLye taslyarak operasyonel kdrlilikta
EEB s belirgin bir toparlanma  gosterdi. Buna
e ’ karsilik OTKAR, 2.582 mn TL FAVOK'ten -406
SASA +2,8 mn TL'ye gerileyerek negatif bélgeye gegti.
Tutar bazinda sinirl kalsalar do, FAVOK'Un
OTKAR 3,0 - yon degistirmesi sirketlerin  operasyonel
ISGSY 33 - gorinimande 6nemli bir farkllagmaya
isaret ediyor.
EKGYO 0 [
o Havacilik ve telekomiinikasyon baski
S5k s [l altinda
AKFIS 45 B ) .
THYAO, FAVOK'te yillik bazda 22,3 mir TL ile
INVEO -7,8 - en yuksek dusustu kaydeden sirket oldu.
Gerilemede yakit maliyetlerindeki artig
FROTO <= I belirleyici  olurken, TCELL'deki dUsUste
TCELL s [ buytk olglide 2G25te kaydedilen tek
seferlik gelirin yarattd yuksek baz etkisi
mvao -2 [ éne gikt
-30 -20 -10 0 10 20 30 40

Kaynak: Sirket Finansallari, Finnet.
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FAVOK Degisimine Katki — Geyreklik (2G26 vs 1G26)

TUPRS 1347 .

KCHOI - geyrekllk bazda toparlonma daha
genis tabana yayiliyor

INVES +9,2

AEFES 8,6 Yillk bozda FAVOK dusUsleri 223 mir

AGHOL 5 TL'ye kadar ulasirken, geyreklik bazda en

yuksek gerileme 4,2 mir TL ile sinirli kald.
TBORG +5,2 Bu gorunuim, operasyonel
performansta ceyreklik bazda daha

TAVHL +4,8 ¢ : .
genig tabanli bir toparlanmaya igaret
CCOoLA +4,8 ediyor. Nitekim THYAO da ceyreklik
ENERY 23 [ bazda yeniden pozitif katki saglayan
TERA 2o [N sirketler arasinda yer aldi.
ULKER 2 [l Gida ve igecek sektérii 6ne cikiyor
AKFIS 2,0 -
AEFES, AGHOL, TBORG ve CCOLA,
TRENJ - -
» Il ceyreklik bazda FAVOK geligiminin 6ne
TRMET 30 [ ciktigi sirketler arasinda yer aldl. S6z
TRALT 3.1 - konusu performansta  mevsimsel
SAGED <o etkilerin yani sira maliyet baskilarindaki
' goérece hdfiflemenin de destekleyici
AHGAZ <2 [ oldugunu degerlendiriyoruz.
10 5 0 5 10 15 20 25 30 35 40

Kaynak: Sirket Finansallari, Finnet.
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Sektorel Ayrisma: Diizeltilmis FAVOK Marji Degis

Madencilik B e
Kimya ve Plastik _ +7.2
ilag ve Saglik D a4
Enerji Teknolojileri D 36
Holding D 26

Tas, Toprak, Cimento -

Ana Metal - +1,8

Gida ve Igecek -

Savunma 40,0

Gida Perakendeciligi 04 |

Dayanikli Tiiketim 14 [N
Otomotiv -2,3 _
Haberlesme 2.4 _
Cam, Seramik -4,9 _
naa +2
Gayriment B —

Ulagtirma 2z [

-15 =10 -5

=]
A

10

BISTIOO sirketleri, 2C26 vs 2G25 ¢eyreklik. Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri kalemi arindiriimigtir.
Kaynak: Finnet
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Geyregin One Cikan Sektorleri

Kimya ve Petrokimya, ceyredin FAVOK tarafindaki en guglu sektérlerinden biri oldu. FAVOK Uge
katlanirken marj 6,7 puan genigledi ve sektér net zarardan 48 mir TL k@ra déndu. Ancak bu
géranim buyuk olgtde TUpras'in gucgla performansindan kaynaklaniyor. UrGin marjlarindaki
toparlanma toplami belirgin sekilde desteklerken, Petkim zarardan kdra déndul, Sasa ise
operasyonel olarak toparlanmasina ragmen zarar yazmaya devam etti. Dolayisiyla sektor
bashgi sirketler arasindaki ayrigmayi gizliyor.

Savunma ceyregin en kaliteli karini Uretti. Operasyonel disi kalemlerin katkisi negatif olurken,
8,6 mir TL'lik kar esas faaliyetlerden kaynaklandi. Bununla birlikte ciro %32 buytrken FAVOK %13
artti ancak marj 5,2 puan daraldi. Dolayisiyla buyime guclu olsa da marj hikdyesi henuz
destekleyici degil.

Ana Metal sektérinde FAVOK %60 artarken marj da genigledi. Kardemirde igletme
faaliyetlerinden nakit akisinin negatife goére pozitife dénmesi, operasyonel toparlanmanin
nakde de yansidigina igaret ediyor. Ancak sektor genelinde net k@rin bayudk kismi operasyonel
disi kalemlerden geliyor.

Holdingler tarafinda FAVOK %32, net kdr ise yaklasik G¢ kat artti. Operasyonel digi kalemlerin
kardaki payinin %30 ile gérece makul seviyede kalmasi sektdérin kar kalitesi agisindan olumlu.
Toplam 28 mir Tl'lik k&r artisinda ana tasiyici Sabanci Holding oldu. SAHOL'UNn katkisi 11,8 mlr
TL'ye, Kog Holding'in katkisi ise 9,5 mlr TL'ye ulasti.

@ www.ahlatciyatirim.com.tr



11&( AHLATCI 25.08.2026 7|

YATIRIM Arastirma/Research

Ceyregin Zayif Sektorleri

Ulastirma, marj tarafinda geyredin en zayif sektorlerinden biri oldu. DUzeltiimis FAVOK %43 gerilerken marj
12,8 puan daraldi. Sektdér net kén 31,8 mir Tl'den 7,7 mir Tl'ye inerken, kalan k&rin tamamindan fazlasi
operasyonel digi kalemlerden geldi. Ancak sektér iginde belirgin bir ayrisma var. THYAO'da birim gelir %16
artmasina ragmen yakit kaynakli birim maliyet %32 yukseldi ve sonug¢ beklentinin %23 altinda kaldi. PGSUS
zarara doénerken, TAVHL ilk geyrekteki zararin ardindan yeniden net kdra gecti. Dolayisiyla sektérdeki zayifigin
temel kaynagi havayolu sirketleri.

Gayrimenkul sektérinde marj 10,3 puan geriledi. Sektor belirleyicilerinden EKGYO'nun net kari 7,9 mir TL'den
1,0 mir Tl'ye dugerken U¢ marj katmaninda da ¢ift haneli daralma géruldd ve sonug beklentinin %27 altinda
kaldi. Proje teslim takvimi ve konut talebindeki yavaslama birlikte baski olugturuyor.

Otomotiv sektériinde duzeltiimis FAVOK %45 gerilerken marj kaybi 2,3 puanla sinirli kaldi. Dolayisiyla temel
sorun marjdan ziyade hacim ve fiyatlama tarafinda. TOASO’da Stellantis alimiyla satis adetleri guglu buyuse
de FAVOK Ugte bir geriledi ve Urtn fiyat artiglari enflasyonun gerisinde kaldi. FROTO'da yurt igi gelir %21
daralirken, OTKAR askeri arag teslimatlarindaki durus ve Romanya projesi kaynakl yuk nedeniyle geyregin en
zayif isimlerinden biri oldu.

Dayanikli Tiketim sektérinde ham veride marj 0,5 puan genislemis goérinse de tek seferlik kalemler
arindiridiinda marj daralmasi 1,4 puanag, duzeltiimis FAVOK dususu ise %47'ye ulasiyor. Bu nedenle
operasyonel tarafta dikkat edilmesi gereken bir zayiflik s6z konusu. Bununla birlikte ARCLK'nin net kéarinin
beklentiyi %35 asmasi nedeniyle sektérin tamamini zayif olarak degerlendirmiyoruz.
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Bankacilik

Bankacilikta net faiz gelirini tek basina degerlendirmek yaniltici olabilir. TL fonlamada kullanilan FX
swap iglemlerinin maliyeti ticari kar/zarar kaleminde izlendigi icin cekirdek geliri swap maliyeti
duzeltilmis net faiz geliri Gzerinden degerlendiriyoruz. Bu duzeltmeyle net faiz geliri artigi HALKB'de %71,
AKBNK'ta %62, YKBNK'ta %61, GARAN'da %45, ISCTR'de %35, VAKBN'de %25 ve QNBTR'de %4 seviyesinde.
YKBNK ve QNBTR’de yuksek swap maliyetleri ham veriye kiyasla daha sinirli bir gérdnim yaratiyor.

Karlilikta karsilik giderleri de bankalar arasinda ayrigiyor. GARAN, ISCTR ve AKBNK'ta kredi risk maliyeti
yukselirken, QNBTR, VAKBN ve TSKB'de geriledi. Son 12 aylik ké&rin ortalama 6zkaynaga orani olarak
hesapladigimiz ézkaynak karliiginda QNBTR (%32,5) ve KLNMA (%30,6) éne cikarken, GARAN %27,7 ile
blydk bankalar arasinda ilk sirada. ISCTR %14,1 ve HALKB %14,6 ile alt bantta kaliyor.

@ Ham net faiz gelii @ Swap dizeltilmis

140
120 121.0
100

80 EENN s

U 74.0

60 68.0 ’

40 44.0

B . .

4.0
D ]
HALKE AKBMEK YKBMK GARAN ISCTR VAKBN QNBTR
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Sonuc¢

2C26'nin ana temasi operasyonel ayrigsma ve kar kalitesi oldu. Rafineri, ana metalde Kardemir ve
BISTI00'deki bazi ¢imento sirketlerinde marj genigslemesi gercek ve nakde yansiyor. Savunmada
bdydme ve kdr kalitesi gucglt olsa da marj tarafinda hentz ayni destegi gérmuyoruz. Buna karsilik
ulastirma, gayrimenkul, otomotiv ve dayanikl tiketimde operasyonel baskilar belirgin.

Bankacilikta gekirdek marj toparlanmasi swap maliyeti diagtldikten sonra da devam ediyor ancak
bunun net kara ne 6lgtde yansiyacagini karsilk politikasi belirliyor.

Genel olarak 2C26'da manget net kar rakamlari operasyonel tablonun oldugundan daha guglu
goérunmesine neden oluyor. Bu nedenle Gguncu geyrekte temel takip alanimiz, net kar bilyimesinden
ziyade FAVOK, marjlar ve nakit akigindaki toparlanmanin kalicihigi olacak.
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SIRKET ALT SEKTOR GORUSUMUZ  |BILANGO DEGERLENDIRMESI
Satig 87.491 mn TL, FAVOK 17.244 mn TL, net kar 5.125 mn TL. FAVOK %10 artti, marj 1,3
AEFES Gida ve icecek | Sinirli Olumiu puan genigledi. Buylmenin tamami mesrubattan geldi, Turkiye bira hacmi %125
Anadolu Efes daraldi ve bira grubu mariji 476 baz puan eridi. Net borg %21 azalarak Net Borg/FAVOK
1,26x'e indi. Byume %50 payli CClI'dan geldigi i¢in ana ortaklik kéri geriledi.
Net kdr 15.198 mn TL ile %37 artti. Ham net faiz geliri %121 artmis gérinse de 13.134 mn
AKBNK Bankacilik NGt TL swap maliyetiyle gekirdek gelir artigi %62'ye iniyor. Komisyon gelirleri %35 buyudu.
Akbank Kredi risk maliyeti %1,99'dan %2,37'ye cikti ve karsilik gideri %68 artti, marj
toparlanmasi kéra tam yansimadi. Ozkaynak karlihg %18,7.
Satig 11.222 mn TL, FAVOK 2101 mn TL, net kar 1.327 mn TL. Satiglar %22 artti ve FAVOK
AKSA Kimya ve sinirh olumiu marjl genisledi. Aksa Karbon konsolidasyonu ve katma degerli Granler karhhgi
Aksa Akrilik Plastik destekledi, kapasite kullanimi %90 bandinda kaldi. Faaliyet marji daraldi ve net karin
%99'u parasal kazangtan geliyor. Yillik marj beklentisi korundu.
Satig 9.336 mn TL, FAVOK 4.100 mn TL. Ciro %28 daralmasina ragmen FAVOK %10 artti,
AKSEN Enerji Uretim N6t brut marj 12,6 ve FAVOK marji 15,4 puan genisledi. DUstk marijli hacim elenip marj
Aksa Enerji ve Dagitim odakli portféye gecilmis, duzeltiimis bazda iyilesme korunuyor. Net kérin 568 mn TlL'ye
inmesi parasal pozisyon kaybindan, nakit akisi guglt pozitif.
Satig 3.362 mn TL ve ana ortaklik net kéri 4.195 mn TL ile zarardan kara dénus. Ancak
ALARK Holding NGt konsolide FAVOK negatif (-68 mn TL), kar yatinm faaliyetlerinden geliyor ve bu kalem
Alarko Holding net karin %129'u. Brut marj 13,2 puan genislerken faaliyet marjina 3,4 puan yansidi.
Nakit akisi 65 mn TL'den 10.314 mn TL'ye sicradi.
ALTNY Satig 806 mn TL, FAVOK 253 mn TL ile ciro %12, FAVOK %114 blyudu. Net kér 47 mn TL ile
Altina S N6t zarardan dénuldu ve nakit akisi pozitife gegti. Ham veride FAVOK marji 15,0 puan
Y avuanma ot igslemig goérunuyor, tek seferlik kalemler arindirildiginda iyilesme 1,5 puana iniyor.
Savunma genislemis g U - g 9 yiies P y
Brat marj 3,0 puan daraldi, kér tabani gok ktguk.

@ www.ahlatciyatirim.com.tr




gﬁ{/\ HLATCI 25.08.2026 7|

YATIRIM Arastirma/Research

BIST 100 Sirket Analizleri (2/13)

SIRKET ALT SEKTOR GORUSUMUZ | BILANGO DEGERLENDIRMESI

Net kd&r 3.932 mn TL ile %21 artti, prim Uretimi %37 buyadu. Prim baydmesinin karin

ANSGR belirgin Gzerinde kalmasi teknik marjda baskiya isaret ediyor, hasar maliyetleri

A.nqdolu Sigorta Notr fiyatlamaya tam yansitilamamis. Ozkaynak karlidi %$39,3 ile guclu ve sonug beklentiyi
Sigorta o . L2
%3,3 astl. Hasar/prim orani belirleyici olacak.
Davanikii Satig 141.324 mn TL, FAVOK 10.647 mn TL, net kar 3.438 mn TL. Ciro %12 daralmasina
ARCLK ayar .. ragmen FAVOK yatay kaldi ve Ug marj katmani sinirl genisledi. Avrupa'da durgunluk ve
. Tdketim No6tr . . . : \
Arcelik S . yurt icinde siki kredi kosullari gift tarafli baski yapiyor. Nakit akigi negatif kalsa da
Urunleri Lo S .
belirgin iyilesti, karin %129'u operasyonel disi.
Satig 51.782 mn TL, FAVOK 15.692 mn TL, net kér 8.511 mn TL. Satislar %33 artti, inracat iki
ASELS Savunma olumlu buguk katina ¢ikarak payini %20'ye tasidi. Backlog %45 artigla 23,2 mir USD'ye ulasti,
Aselsan blUyUme gorunurlagu guglu. Buna karsilik FAVOK %13 artista kalip marji 5,6 puan
seyreltti. Kar kalitesi geyregin en iyilerinden.
Satig 9.277 mn TL, FAVOK 3.777 mn TL, net kdr 2.707 mn TL. Ciro yatay kalirken FAVOK %12
ASTOR Enerji artti ve marj 3,6 puan genisledi. Trafo ve elektrik altyapisi talebi guglt, nakit akisi iki

Astor Enerji Teknolojileri Olumiu katindan fazla artti. Kalem bazinda yatinm faaliyetleri net kéarin %91 duzeyinde ve

parasal kayipla dengeleniyor.

Satig 4.925 mn TL, FAVOK 446 mn TL. Ciro %9 daralirken FAVOK %53 artti, ancak

BERA Holding N6t duzeltilmis FAVOK marji -1,2 puana dénuyor ve brit marj 3,5 puan daraldi, operasyonel
Bera Holding iyilesme iddiasi ayakta kalmiyor. 126 mn TL net kar oynak kalemlerden oluguyor. Nakit
akisl 803 mn TL'den 372 mn TL'ye geriledi.

Satig 221.903 mn TL, FAVOK 12.602 mn TL, net kér 8.020 mn TL. Satiglar %10 artti, net 776
BIMAS Gida olumlu magaza agildi ve File'in payi %I1Te ¢iktl. Buyume fiyat ve magaza sayisi kaynakli, trafik
BIM Perakendeciligi yatay kaldi. FAVOK marji yatay seyretti, faaliyet giderleri 1,8 puan daraldi. Net karda
parasal kazang belirleyici.
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SIRKET ALT SEKTOR  |GORUSUMUZ BILANGO DEGERLENDIRMESI
Satig 25.210 mn TL, FAVOK 2.956 mn TL, net kar 1.523 mn TL. Satiglar %43, FAVOK %93 artti ve
BRSAN U¢ marj katmani yaklasik 3 puan genigledi. Nakit akisindaki guclt artig marj iyilesmesini
Ana Metal Olumlu . . A A L .
Borusan Boru teyit ediyor. Operasyonel digi katki negatif, kdr tamamen esas faaliyetten. Buydme, marj,
nakit ve kar kalitesinin birlikte calistigr az sayidaki isimden biri.
Net zarar 1.792 mn TL, gegen yilin 2.066 mn TL'sinden bir miktar daraldi. Operasyonel tablo
CANTE Enerji Uretim Sinith olumsuz iyilesmiyor, ciro %11 gerilerken brut marj 10,3 ve faaliyet mariji 12,3 puan daraldi. FAVOK
Can2Termik yve Dagitim marjinin yatay kalmasi amortisman agirligindan, FAVOK %9 geriledi. Nakit akigl 779 mn TL
negatiften 876 mn TL pozitife déndu.
Satig 67.218 mn TL, FAVOK 14.632 mn TL, net kar 8.291 mn TL. FAVOK %23 artti ve marj 3,1 puan
CCOLA ; S . e . L . S .
Gida ve genisledi, ¢ marj katmani birlikte iyilesti ve nakit akigi bunu teyit ediyor. Hacim bUyUdmesi
Coca-Cola : Olumliu ; . .
icecek Icecek Orta Asya ve Pakistan kaynakli, yurt i¢cinde talep zayif. Operasyonel digi katki %15 ile sinirl,
¢ kar kalitesi saglam.
Satig 13.000 mn TL, FAVOK 2.806 mn TL, net kér 1.329 mn TL. Satiglar %10 daraldi ancak
CIMSA Tasg, Toprak, FAVOK marji 2,6 puan genigledi. i¢ pazarda hacim %7 gerilerken ABD 6gutme tesisiyle yurt
o . Sinirl Olumiu . PRI o s . :
Cimsa Cimento digi hacim buyudu ve i¢ pazarda sektér Ustl performans var. Marj iyilesmesi maliyet
yénetimi ve alternatif yakittan geliyor, nakit akigi negatife déndu.
Satig 1.877 mn TL ile ciro %77, FAVOK %75 artti ve net kar 658 mn TL'ye yukseldi. Ham FAVOK
CVKMD Madencilik ve NGtr marji 0,5 puan daralmig géranurken duzeltilmis bazda 14,2 puan genigliyor, cekirdek
CVK Maden Tag Ocakeihgt performans ham veriden guglu. Net karin %128'i parasal kazangtan. Nakit akisi 3.036 mn TL
pozitiften 918 mn TL negatife déndu.
Satig 4.496 mn TL ile ciro %9 buyurken FAVOK %19 geriledi. Brit marj 10,1 puan geniglerken
CWENE Enerji NGt faaliyet marji 6,2 ve FAVOK marji 4,5 puan daraldi, Uretimdeki iyilesme faaliyet giderlerinde
CW Enerji Teknolojileri eridi. DUzeltilmig FAVOK marji +12,2 puana donuyor. Net kar artigi operasyonel degil,
parasal pozisyon %65 pay tasiyor.
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SIRKET ALT SEKTOR  GORUSUMUZ BILANGO DEGERLENDIRMESI
DAPGM Satig 2.257 mn TL, FAVOK 1.843 mn TL. Ciro %12 daralmasina ragmen Ug¢ marj katmani da
. enigledi (brat +8,0, faaliyet +10,4, FAVOK +10,4 puan) ve duzeltilmis bazda korunuyor,
DAP Gayrimenkul [Olumliu genis Y P 3 y
Gavrimenkul y proje karmasi yuksek marjli iglere kaymig. Nakit akisi 918 mn TL negatiften 238 mn TL
Y pozitife déndu. Net karin 348 mn TL'ye inmesi parasal kayiptan.
Satig 60.042 mn TL, FAVOK 3.381 mn TL, net kar 1.742 mn TL. FAVOK yari yariya geriledi ve
DOAS : . y
- . .. marj 1,7 puan daraldi. Satig adetleri %12 azalirken yogun rekabet ve enflasyonun
Dogus Otomotiv Notr L . s 4 f S &
Otomotiv gerisinde kalan fiyat artiglari karhihga yansidi. Nakit akisi negatif kalsa da iyilesti. Skoda
hari¢ yillik satig beklentisi yukari revize edildi.
Ana ortaklik net kari 3.292 mn TL (2G25: 100 mn TL). Sigrama operasyonel degil, yatirm
DOHOL Holdin N6tr faaliyetleri net karin %157'si ve ertelenmis vergi %$49'u. Ciro %20 ve FAVOK %20 geriledi,
Dogan Holding 9 FAVOK marji yatay kaldi. Brat marj 11,9 puan genislese de faaliyet marjina yansimadi.
Nakit akisi 8132 mn TLye guglendi.
Satig 2.239 mn TL ve 761 mn TL net zarar (2G25: 395 mn TL kér). Ciro %18 daralirken brit
ECILC llag ve marj 14,6 puan genigledi ancak faaliyet marji 13,7 puan daraldi. Bu 28 puanlik makas
; Olumsuz . P . y . : -
Eczacibasi llag [Saglik sorunun maliyet yapisinda degil gider kaleminde oldugunu gdsteriyor. FAVOK %60
geriledi, nakit akigi 61 mn TL'ye indi.
EKGYO Satig 30.707 mn TL ve net kér 7.907 mn TL'den 1.010 mn TL'ye geriledi. Brat marj 9,3,
. .. faaliyet mariji 12,3 ve FAVOK marji 12,2 puan daraldi, duzeltilmis bazda tablo degigsmiyor,
Emlak Konut Gayrimenkul |Notr . . . . : ;
GYO yani gergek bir operasyonel daralma var. Nakit akisi 13.954 mn TL negatife derinlesti ve
sonug beklentinin %27 altinda kaldi.
Satig 58.114 mn TL, FAVOK 15.041 mn TL, net kér 1.590 mn TL. Ciro %6 daralmasina ragmen
ENJSA Enerji Uretim FAVOK %15 artti ve Ug marj katmani birlikte genisledi. Regulasyon destekli dagitim
B . Sinirli Olumliu . . 5 .
Enerjisa Enerji |ve Dagitim modeli ve varlik tabani baytmesi karhligi tasiyor, perakendedeki baski dengelendi.
Operasyonel digl yuke ragmen kdar aretilmis, kar kalitesi guglu.
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Ford Otosan

SIRKET ALT SEKTOR |GORUSUMUZ BILANGO DEGERLENDIRMESI
Satig 48.916 mn TL ile ciro %42 buyudu ve ana ortaklik net kéri 15.033 mn TL ile beklentiyi
ENKAI insaat NGtr %48,7 astl. Buna karsilik brat marj 9,9, faaliyet marji 11,4 ve FAVOK marji 11,6 puan
Enka ingaat ¥ geriledi, FAVOK %19 azaldi. BUyume dustk marjli taahhtt iglerinden geliyor. Nakit akigi
8,9 mir TL ile yatay, portféydn marj karmasi izlenmeli.
Satig 64.883 mn TL, FAVOK 6.633 mn TL, net kar 8.549 mn TL. Satis hacmi %20 artigla 2,1
EREGL . . S . .
oy . milyon tona ¢ikti ve kapasite kullanimi %95'e yUkseldi, ihracat payi daraldi. Sanayi
Eregli Demir Ana Metal  |Olumliu A . N, . 4 . . -
: dreticileri yuksek navlun nedeniyle girdiyi yurt icinden temin etti. Ton basi FAVOK sinirli
Celik . - . y
arttl, marjlar yatay. Net karda ertelenmis vergi belirleyici.
ESEN Satig 448 mn TL ve 663 mn TL net zarar (2G25: 64 mn TL zarar). Ciro %13 daralirken brat
Esenbodia Enerji Uretim olumsuz marj 18,7, faaliyet marji 27,0 ve FAVOK mairii 17,1 puan geriledi. Duzeltilmis bazda
°9 ve Dagitim daralma 8,8 puana iniyor ama yén ayni. FAVOK %39 azaldi, nakit akigl 878 mn TL'ye indi.
Elektrik e . L
Elektrik fiyati ve hacim baskisi birlikte igliyor.
Satig 1.469 mn TL, FAVOK 381 mn TL. Ciro %12 daralmasina ragmen FAVOK %136 artti, ¢
EUPWR . : . . et o o e .
Eurobower Enerji N6tr marj katmani genigledi ve duzeltiimis bazda iyilesme guglu kaliyor (+8,4 puan), yani
P Teknolojileri toparlanma gekirdek operasyonel. Nakit akigi 690 mn TL negatiften 548 mn TL pozitife
Enerji L oy O
déndu. Parasal kazang net karin %96's1, alt satir oynak.
EUREN Kimya, ilag, Satig 2.294 mn TL ile ciro %11 buyada ancak FAVOK %71 geriledi. Marjlar her katmanda
Petrol, Lastik sert daraldi (brut -8,3, faaliyet -20,6, FAVOK -19,4 puan), diizeltilmis bazda daralma 8,3
Europen jastik | Olumsuz iniyor. Net kar 38 mn TLYye indi ve bunun %260 yatinm faaliyetlerinden geli
Endiistri ve Plasti puana iniyor. Net kar 38 mn TLye indi ve bunun % I yatirrm faaliyetlerinden geliyor,
Uranler esas faaliyet zarar Uretiyor.
Satig 221.129 mn TL, FAVOK 11.279 mn TL, net kar 4.452 mn TL. FAVOK yariya yakin geriledi
FROTO Otomotiv N6tr ve marj 3,1 puan daraldu. Yurt ici adetler %18, gelirler %21 daraldi, kur artiginin enflasyon

altinda kalmasi fiyatlama gtcunua zayiflatti. Ticari arag segmentindeki daralmanin
sinirli kalmasi kismi destek. Net karin %179'u operasyonel disi.
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Net kar 30.288 mn TL ile sektérun en yuksek ceyreklik kari. Ham net faiz geliri %62 artmig
GARAN s o=A : . . :

. .. gorunse de 7.519 mn TL swap maliyetiyle ¢gekirdek gelir artisi %45'e iniyor, yine de
Garanti Bankacilik Notr e . AR T R .
BBVA sektorun Ust bandinda. Komisyon gelirleri %37 buyudu. Karin %9'da kalmasinin nedeni

karsiliklar, risk maliyeti %3,52'ye ¢iktl. Ozkaynak karliigi %24,8.
Satig 6.967 mn TL ile ciro %23, FAVOK %22 artti ve net kar 490 mn TL'ye yUkseldi. Brt
GENIL ilac ve Sadlik | N&tr marj 0,5 ve faaliyet marji 2,7 puan geniglerken FAVOK marji sabit kaldi, bayame sadlikli
Genilag s 9 ama 6lgek marja dénagmuyor. Ertelenmis verginin katkisi %60. Nakit akigi 66 mn TL
pozitiften 130 mn TL negatife dénduy, alacak déngusu izlenmeli.
GESAN Satig 1.608 mn TL ile ciro %60 daraldi ve FAVOK %90 geriledi. Marjlar her katmanda sert
. Enerji bozuldu ve duzeltilmis bazda daralma daha da derinlegiyor (-21,2 puan). 829 mn TL
Girigim I Sinirl Olumsuz N, . . g A R !
. Teknolojileri net karin %135 yatirm faaliyetlerinden geliyor, esas faaliyet zarar Uretiyor. Nakit akisi
Elektrik S . . e
her iki ddnemde negatif, proje takvimi sikismis.
Satig 11.648 mn TL ile ciro yatay kalirken FAVOK %12 geriledi ve marijlar sinirl daraldi
GLRMK insaat p— (brat -0,9, faaliyet -1,6, FAVOK -2,4 puan). Net kar 1.217 mn TL'ye geriledi. Taahhut
Gulermak 3 sektériine 6zgu olarak nakit akigi her iki ddnemde belirgin negatif (-4,2 mir TL). Yurt digi
portfdy ve hakedis tahsilati belirleyici olacak.
GRSEL Satig 3.195 mn TL ile ciro yatay kaldi, brat marj 2,6 ve faaliyet marji 1,1 puan genisglerken
.. Servis FAVOK marji 2,4 puan daraldi. Katmanlar arasindaki ters yén amortismsan yukinun
Gur-Sel < Sinirl Olumiu y e . 4 . N : - . - o
. Tasimacihgi arttiginag, yani filo yenilemeye igaret ediyor. Net kér 817 mn TLye yukseldi ve kar kalitesi
Turizm h . : N
temiz. Nakit akisi 562 mn TL'ye geriledi.
Satig 2.573 mn TL ile ciro %20 daraldi ve FAVOK %77 geriledi. Marjlar her katmanda
GRTHO . S .. . - .
e . bozuldu ve duzeltiimig bazda da yoén degigmiyor. 210 mn TL net k&rin kompozisyonu
Grainturk Toptan Ticaret |Olumsuz - A ) o .
. sorunluy, igtirak katkisi %185 ve yatinm faaliyetleri %124 pay tasiyor. Nakit akigi 335 mn TL
Holding o . .
pozitiften 1.453 mn TL negatife déndu.
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Net kdar 8.223 mn TL ile %32 artti ve beklentiyi %16,6 asti. Cekirdek gelir performansi
HALKB Bankacilik  |Sinirl Olumiu sektdérdn en guglusu, swap sonrasi net faiz geliri %71 ve komisyon gelirleri %32 artti.
Halkbank Kredi risk maliyeti %1,41 ile sektérin en dugutklerinden. Buna karsilik ézkaynak karliligi
%13,2, 248,4 mlr TL 6zkaynagin getiriye dénusimu sinirli.
Satig 2126 mn TL ve 1.839 mn TL net zarar, zarar gegen yilin 841 mn TL'sinden derinlesti.
HEKTS Kimya ve NGt Operasyonel tarafta belirgin toparlanma var, ciro %8 buydrken brat marj 25,6 ve
Hektas Plastik FAVOK marji 26,5 puan genigledi. Ancak FAVOK héal& negatif, sirket zarardan gikis
yolunda ama varmis degil. Bor¢luluk ve finansman yuka zarari strdurayor.
Net kar 9.629 mn TL ile %46 geriledi ve beklentinin %28,5 altinda kaldi. Cekirdek gelir
ISCTR Bankacilik  |Sinirl Olumsuz gucly, swap sonrasi net faiz geliri %35 ve komisyon gelirleri %38 artti. Sorun
Is Bankasi karsiliklarda, risk maliyeti %2,50'ye ¢ikti ve karsilik gideri 21,1 mir TL oldu. Sektérin en
buyuk ézkaynagdi en dusuk getiriyi Uretti, 6zkaynak karhihg %7,1.
Araci kurum oldugu icin standart sanayi metrikleri anlamli sonu¢ vermiyor. Ana ortaklik
ISMEN A .. net kar 1.711 mn TL ile yillik %30 geriledi, brut kér %6 daraldi. Karlilik iglem hacimleri,
; ract Kurum |Notr o L . A e ef 2 o) O
Is Yatirhm portféy yénetimi gelirleri ve ézkaynak getirisi Uzerinden okunmali. Ozkaynak karhhgi
%19,4 seviyesinde.
Satig 772 mn TL ile ciro %68 daraldi, FAVOK negatife déndu ve 150 mn TL net zarar
IZENR Enerji Uretim olumsuz yazildi. Marj bozulmasi olaganistt boyutta (brat -104,2, faaliyet -96,4, FAVOK -72,7
Izdemir Enerji |ve Dagitim puan) ve duzeltiimig bazda da yén degigmiyor. Nakit akigi 507 mn TL pozitiften 1133 mn
TL negatife déndu. Bu daralma dretim durusuna isaret ediyor.
Satig 651.746 mn TL, FAVOK 83.434 mn TL, ana ortaklik net kari 19.748 mn TL. Satiglar %21,
KCHOL Holding olumlu FAVOK %41 artti ve marj 1,8 puan genisledi. Finans ve eneriji istiraklerinin guglu katkisi
Kog Holding otomotiv ve dayanikh ttketimdeki daralmayi dengeledi, gesitlendirmenin koruyucu
islevi ¢alistl. Operasyonel digi katki negatif, kar kalitesi olumlu.
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Satig 20.792 mn TL, FAVOK 1.823 mn TL, net kar 5.949 mn TL. FAVOK %66 artti ve marj 3,1
KRDMD Ana Metal olumlu puan genigledi. Marj iyilesmesi fiyattan degdil hacim, maliyet ve verimlilikten geliyor, bu
Kardemir da kalicilik intimalini artirtyor. Nakit akigi negatiften pozitife déndu. Net karda ertelenmisg

verginin pay! belirleyici.

Net kér 19.570 mn TL ile on bir katina gikti ve sirket tasarruf finansman grubunun en
KTLEV Tasarruf Ssinirh olumiu buydk kar kalemi oldu. Faktoring sektérdnin BIST-TUm kar artisina katkisi buytk élgude
Katilimevim |Finansman bu isimden geliyor. Ozkaynak karlligi %227,8 gikiyor, ancak bu tek ¢eyreklik karin
yilliklandirilmasindan kaynaklanan bir anomali igeriyor.

Satis 448 mn TL ile ciro %44 daraldi ve 406 mn TL net zarar yazildi (2G25: 86 mn TL kar).

mAGE..N Enerji Uretim ve FAVOK marji 28,1 puan geniglemis gérantyor ancak FAVOK mutlak olarak %5 geriledi,
argun Dagitim Olumsuz artig ciro tabaninin kigulmesinden kaynaklaniyor. Brut ve faaliyet marjlari daraldi.
Enerji 9 3 s dynakianty Y J

Nakit akigl 1.089 mn TLden 397 mn TLye indi.

Satig 124.399 mn TL, ancak FAVOK 7 mn TL'ye gerileyerek sifirlandi ve 699 mn TL net
MGROS Gida Sinirh zarar yazildi. 64 magaza agilistyla toplam 3.830'a ulasildi, birebir sepet buytmesi %1'in
Migros Perakendeciligi |Olumsuz altinda kaldi ve trafik negatife dondu. Yazlik magaza aciliglarinin Temmuz'a kaymasi

etkili oldu. Promosyon ve kadro maliyetleri marji 1,1 puan dugurdu.

Satig 476 mn TLile ciro %37 daraldi ve 138 mn TL net zarar yazildi (2G25: 534 mn TL kér).
MIATK Bilisim ve Sinirh Marjlar gugla gérinse de duzeltiimig bazda iyilesme 19,8 puana iniyor ve sert kugulen
Mia Teknoloji| Yazilm Olumsuz bir ciro tabani Gzerinde oluguyor. Nakit akisi 635 mn TL pozitiften 295 mn TL negatife

déndu. Bakiye siparig géranarlagu izlenmeli.

Satig 16.736 mn TL, FAVOK 4.574 mn TL. Ciro %7 bUyUrken FAVOK %17 artti. Brut ve faaliyet
MPARK ilag ve Saglk  |Olumiu marji daralirken FAVOK marji 2,4 puan genigledi, duzeltilmis bazda iyilesme daha guglu
MLP Saghk (+4,3 puan). Nakit akigi 7.567 mn TL'ye guglendi. Net karin yatay kalmasinda parasal

kazang %80 pay tagiyor.
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OBAMS Satig 7.367 mn TL, FAVOK 602 mn TL. Ciro %16 daralmasina ragmen FAVOK %27 artti ve
Oba Gida ve icecek |Sinirl olumiu Ug marj katmani genigledi (brat +6,], faaliyet +2,4, FAVOK +2,8 puan). Hammadde
Makarnacili S maliyetlerindeki rahatlama marja yansidi. Sirket 932 mn TL kéra déndd ancak
k ertelenmis verginin katkisi %86 ve nakit akigi 396 mn TL'ye geriledi.
Satig 2.468 mn TL ve 999 mn TL net zarar, zarar 591 mn TL'den derinlesti. Ham veride
ODAS Enerji Uretim olumsuz faaliyet marji 56,9 ve FAVOK marji 44,9 puan daralmig goérinuyor, dizeltiimis bazda
Odas Elektrik | ve Dagitim FAVOK marji +0,9 puana dénuyor, yani gekirdek operasyon yatay. Nakit akigi 2.043 mn
TL negatiften 3.580 mn TL pozitife dd6ndu. Zararin kaynagdi finansman yuku.
Satig 10.953 mn TL, negatif FAVOK ve 2.780 mn TL net zarar. Satiglar %28, yurt digi satiglar
OTKAR . %40 daraldi ve askeri arag satislari neredeyse durdu. Adet artigi pick-up kaynakli, Grdn
Otomotiv Olumsuz N . T . .
Otokar karmasi katma deger aleyhine bozuldu. Romanya projesi cezasi marji negatife tasid,
toparlanma yil sonuna sarkiyor.
Satig 15.596 mn TL, FAVOK 3.857 mn TL, net kér 2.084 mn TL. Satiglar %5 daraldi ancak
OYAKC 2. . . . - . .
Tas, Toprak, FAVOK marji 2,2 puan genisgledi. Hazir betonda ¢ift haneli daralmaya kargin gimento
Oyak . Olumliu . . o R . . e
; Cimento hacmi artti ve ihracat %28 blyudu. Petrokok maliyet yonetimi, Beypazari GES ve
Cimento . - - N .
alternatif yakit kullanimi yapisal kazanim sagladi. Kar kalitesi temiz.
Satisg 36.416 mn TL ve FAVOK 1.776 mn TL ile gegen yilin negatif FAVOK'Unden pozitife
PETKM Kimya ve sinirh olumilu donuldy, net kdr 4.076 mn TL. Uretim %12, satis hacmi %11 artti, kapasite kullanimi %66.
Petkim Plastik Jeopolitik sureg etilen-nafta makasini genigletti ve nakit akigi pozitife déndu. Ategkes
sonrasi makasin geri gekilimesi bu geyregi baz déneme cevirebilir.
Satig 45.708 mn TL, FAVOK 4.213 mn TL ve 4.793 mn TL net zarar. FAVOK marji 19,8 puan
PGSUS eriyerek tek haneye indi. i¢ hat ve charter buayurken dig hat gelirleri geriledi ve doluluk
Ulastirma Olumsuz . iZE . o .
Pegasus 3,4 puan dustd. Birim gelir artigi sinirli kalirken yakit kaynakli birim maliyet artigi makasi

ortalamanin altina itti.

@ www.ahlatciyatirim.com.tr



gﬁ{ AHLATCI

YATIRIM

BIST 100 Sirket Analizleri (10/13)

25.08.2026
Arastirma/Research

/]

Sok Marketler

Perakendeciligi

SIRKET ALT SEKTOR |GORUSUMUZ BILANGO DEGERLENDIRMESI
RALYH Satig 462 mn TL ile ciro %72 daraldi, FAVOK %93 geriledi ve 93 mn TL net zarar yazildi
Ral Yatirim Holdin ol (2G25: 684 mn TL kar). Brat marj 15,8 puan geniglerken faaliyet marji 44,9 puan daraldi,
g umsuz . L A L
Holding gl.der yuka Gretim kozonlrjwlnl kat kgt astl. Duzeltilmig bazda daralma 5,8 puana iniyor.
Ciro daralmasinin kaynagdi netlegtirilmeli.
SAHOL Satig 67.300 mn TL (banka harig), FAVOK 36.449 mn TL, net kar 14160 mn TLile beklentiyi
S . .. %97 asti. Banka digi FAVOK marji 163 baz puan genigledi, istirak paylari %54 artti ve Brisa
abanci Holding Notr - L - .
Holding zqrardo.n kara (3Iondu. Akf;qnsa satigiyla solo net nakit 35,3 mir TL'ye ¢iktl. Ancak satig
kari hari¢ net kar beklentinin %26 altinda.
Satig 29.204 mn TL, FAVOK 1.258 mn TL. Ciro %25 buytrken FAVOK %50 artti ve ¢ marj
SARKY Ana Metal | N&tr katmani sinirli genisledi, duzeltiimis bazda iyilesme korunuyor. Bakir igleme gibi diguk
Sarkuysan marjh bir iste bu olumlu. Nakit akisi 2.692 mn TL'ye guglendi. Buna karsilik 25 mn TL net
zarar tamamen parasal pozisyon kaybindan.
Satis 21.527 mn TL, FAVOK 5.047 mn TL. FAVOK ikiye katlandi ve marj 10 puan genigledi,
SASA Kimya ve NGt a¢ katman birlikte iyilesti, operasyonel dénusg gergek. Buna karsilik 1.362 mn TL net zarar
Sasa Polyester |Plastik surayor, yuksek borgluluk kazanimi alt satira gegirmiyor. Nakit akigi 18,4 mir TL pozitiften
3,6 mir TL negatife déndu.
cam Satig 60.816 mn TL ile ciro %12 daraldi ve FAVOK %48 geriledi. Marjlar her katmanda
SISE Serarmik olumsuz bozuldu (brut -3,7, faaliyet -8,1, FAVOK -5,5 puan) ve duzeltiimis bazda yén degigmiyor.
Sisecam P ' Nakit akisl 20.262 mn TL pozitiften 3.171 mn TL negatife déndu, geyregin en dikkat geken
orselen . - 1
nakit bozulmasi. Net kdrda parasal kazang %199 pay tasiyor.
Satig 86.110 mn TL, FAVOK 318 mn TL ve 564 mn TL net zarar. 56 yeni magazayla toplam
SOKM Gida N&tr 11.175°e ulagildi ve gunlUk ortalama sepet %5,4 artti. Net nakit déngusu 6 gun iyileserek -

25 gune indi, serbest nakit akisi %21 artigla 13,3 mlr TL oldu ve sirket net nakit
pozisyonuna gegti. FAVOK mariji %0,4 bandinda.
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Havalimanlari

SIRKET ALT SEKTOR |GORUSUMUZ BILANGO DEGERLENDIRMESI

Satig 26.749 mn TL ile ciro %37, FAVOK %36 artti ve sirket 192 mn TL zarardan 3.518 mn TL
TAVHL net kGra déndu. Marjlar yatay seyretti, karhlik artigi marj geniglemesinden degil hacim
TAV Ulastirma Sinirl Olumiu ' '

buyimesinden geliyor. Yolcu trafigi ve yeni ticari alanlar belirleyici. Nakit akigi 2.526 mn
TL'den 1.307 mn TLye geriledi.

Satig 67.961 mn TL, FAVOK 33.315 mn TL, net kdr 5.235 mn TL. Ham veride FAVOK marji

TR Dogal Enetji

TCELL Haberlesme |Sinirli Olumiu 18,8 puan eriyor, ancak bu neredeyse tamamen 2C25'teki 10,6 mir TL tek seferlik gelirin
Turkcell baz etkisi, netlestirildiginde degisim -1,8 puan. Kurumsal segment ¢ift haneli bayudg,
5G pazarlama giderleri marji baskiladi. Net kér beklentiyi %39 asti.
THYAO Satig 327.108 mn TL, FAVOK 27.660 mn TL, net kdr 8.949 mn TL. FAVOK yariya indi ve marj
Tiirk Hava Ulast Sinirli ol 13,1 puan eridi. Gelir tarafi direngli, dolar bazl satiglar %20 ve kargo %58 artti, doluluk 1,8
stirma inirh Olumsuz . : . - . 18 . s
Yollar puan y.u.kseldl..Sorun maliyette, birim gelir %16 artarken birim maliyet %32 artti.
Jeopolitik tansiyon ugus sayilarini azaltti.
Satig 100.016 mn TL, FAVOK 2.614 mn TL, net kdr 3.092 mn TL. Stellantis-TUrkiye alimi ve
TOASO Otomotiv NGt KO modeliyle hacim gug¢lu blytdd, ancak fiyat artiglarinin enflasyon altinda kalmasi
Tofas FAVOK'U Ucte bir geriletti ve marji %2 bandina indirdi. Net bor¢ 59 mir TL ile Net
Borg/FAVOK 4,76x oldu, yurt igi beklenti asadr gekildi.
TRALT Sot|§ 4.575 mn TLile cir(? %26, FAVOK %7 orttl.. Brut marj 15,5 puan geniglerken faaliyet
Tiirk Altin Madencilik  |StnirliOlumlu Mo 4,7 ve FAVOK marji 4,9 puan daraldi, gider artigi Gretim kozqnl.mlnl yuttu.
isletmeleri Duzeltiimis bazda FAVOK marji +5,4 puana dénuyor. Net karin %128'i yatirnm
faaliyetlerinden. Nakit akigi 6.177 mn TLye guglendi.
Satig 4.905 mn TL ile ciro %19, FAVOK %15 artti ve sirket 150 mn TL zarardan 955 mn TL
TRENJ M i, net kara dondu. Grup kalibi gegerli, brat marj 16,4 puan geniglerken FAVOK marji 1,0
adencilik  |Sinirl Olumsuz

puan daraldi, duzeltiimis bazda +7,2 puana dénuyor. Net karin %170 yatinm
faaliyetlerinden, kar kalitesi zayif.
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TRMET Satig 4.912 mn TLiile ciro %20, FAVOK %15 artti ancak net kar 860 mn TL'den 557 mn TL'ye
TR Anadolu Madencilik  |Sinirl olumsuz geriledi. Grup kalibi gegerli, brit marj 16,9 puan geniglerken FAVOK marji 1,1 puan
Metal daraliyor, duzeltiimis bazda +7,4 puana dénuyor. Kdr kompozisyonu oynak, esas
faaliyetin katkisi sinirli. Sonug beklentinin belirgin altinda.
Net k&r 2.956 mn TL ile %13 geriledi, sonug beklentiye paralel. Kalkinma bankaciligi
TSKB Bankacilik  |N&tr modeline uygun olarak swap maliyeti cok sinirli (155 mn TL). Net faiz geliri %6 artarken

komisyon gelirleri %127 ile sektérin en yuksedi. Kredi risk maliyeti %1,18'e geriled;,
6zkaynak karliligi %23,1. Net faiz marjindaki durgunluk bdytme sinirini gésteriyor.

Satig 72.806 mn TL, FAVOK 28.282 mn TL, net kar 5.962 mn TL ve ciro %9 arttl. Sabit hat
TTKOM Haberlegme |Karigik ¢ift haneli baytrken mobil hafif geriledi, abone kazanimi strtyor. Tek seferlik kalemler
Turk Telekom netlestirildiginde FAVOK %2,1 artiyor ancak marj 2,7 puan daraliyor, dusuk marjh UFRYK
12 gelirleri etkili. Net kar beklentiyi %22 asti.

Satig 2.741 mn TL ile ciro %21 buyudu ancak brat marj 18,0 ve faaliyet marji 19,5 puan
TUKAS Gida ve Sinirl Olumsuz daraldi, hammadde maliyetleri fiyata yansitilamadi ve buyame fiyatlama gict
Tukas Gida Igecek pahasina geldi. FAVOK mutlak olarak %9 artti. Sirket 607 mn TL net zarar yazdi. Nakit
akigl 2.608 mn TL pozitife déndu.

Satig 386.420 mn TL, FAVOK 51.276 mn TL, net kdr 45.878 mn TL. Satiglar %60, FAVOK Ug¢
TUPRS Kimya ve katin Uzerinde artti ve marj 6,2 puan genisledi. Kapasite kullanimi %96, satis hacmi %4
.. . Olumlu y . . . .
TUprasg Plastik artti. Orta Dogu arz kisitlari motorin ve jet yakitt marjlarini yukari tagidi, yil sonu marj

beklentisi yukari revize edildi.

Net kar 7.044 mn TL ile %45, prim Uretimi %43 artti. ikisinin birbirine yakin seyretmesi
TURSG Sigorta olumlu teknik karlligin korundugunu goésteriyor. Ozkaynak karliligi %47,7 ile sektorin Ust
Turkiye Sigorta bandinda ve 59,0 mir TL ézkaynak tabani sektérin en bayagu. Sonug beklentiyi %8,6
asti. Olgek ve kamu kanali blyumeyi destekliyor.
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Satig 26.993 mn TL ile ciro %11 daraldi ve FAVOK %34 geriledi. Marjlar her katmanda

ULKER e bozuldu (brat -2,7, faaliyet -4,7, FAVOK -3,8 puan), talep zayifligi ve maliyet baskisi

ida ve e A . ) .

Ulker Biskiivi icecek Olumsuz b|rI|!<te igliyor. Net karin 1.387 mn TLye yukselmesi tamamen operasyonel disl, .p.orosol
pozisyon %95 ve yatirm faaliyetleri %151 pay tasiyor. Nakit akigi 904 mn TL pozitife
dénda.

Net kdr 16.702 mn TL ile %31 artti, ceyredin en dengeli banka bilangolarindan. Ham net

VAKBN Bankacilik  |N&tr faiz geliri %74 artmig goérunse de 9.614 mn TL swap maliyetiyle gekirdek gelir artisi %25'e

Vakifbank iniyor, gelir tarafi sektér ortalamasinin altinda. Kari tagtyan unsur karsilik politikasi, risk
maliyeti %1,85'e geriledi. Ozkaynak karhhgr %17,5.

Dayaniki Satig 24.411 mn TLile ciro %47 daraldi, FAVOK negatif kaldi (-4.942 mn TL) ve 6.709 mn

VESTL Taketim olumsuz TL net zarar yazildi. Faaliyet marji 14,8 ve FAVOK marji 10,3 puan geriledi, duzeltilmig

Vestel Oranleri bazda daralma 3,7 puana iniyor. Nakit akigl 5.334 mn TL pozitiften 10.365 mn TL negatife
doéndd, nakit yakimi finansman yapisint gindeme getiriyor.

Net kar 10.715 mn TL ile %5 geriledi, sonug beklentiye paralel. One gikan ézellik swap

YKBNK Bankacilik  |N&tr maliyetinin bayudklagu, 27.256 mn TL ile sektéran en yudksegdi. Cekirdek gelir artigi %61.

Yapi Kredi Kredi risk maliyeti %$2,58'e sinirli yukseldi, 6zkaynak karhligr %15,0. Swap yogun fonlama
yapisi faiz patikasina duyarlhhgr artirryor.

Satig 6.645 mn TL ile ciro %24 daraldi ve 2.746 mn TL net zarar yazildi, zarar 6.377 mn

ZOREN Enerji Uretim N6t TL'den belirgin daraldi. Ham veride marjlar geniglemis gértnse de duzeltiimis bazda

Zorlu Enerji ve Dagitim FAVOK marji -3,0 puana dénuyor, FAVOK mutlak olarak %13 geriledi. Zararin daralmasi
finansman ve parasal kalemlerden. Yuksek borcluluk belirleyici.
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Satig 227.050 mn TL ile ciro %2 buyurken FAVOK %10 artti, ancak marj iyilesmesi ince
(+0,5 puan). Bira, mesrubat ve perakende ayaklari birbirini dengeliyor. Net kar 1.225 mn

AGHOoL Holding Notr TL'ye yUkseldi ancak kérin %1.108'i parasal kazangtan geliyor, azinlk paylari ve
finansman yakua kar eritiyor. Nakit akigi 22.603 mn TL'ye guglendi.
Satig 2.092 mn TL ile ciro %9 daralmasina ragmen FAVOK %110 artti ve marjlar sert
ALFAS Enerji olumlu genigledi (brut +13,0, faaliyet +9,6, FAVOK +10,3 puan). Duzeltilmis bazda iyilesme daha

Teknolojileri guglu (+14,4 puan), toparlanma tek seferlik kalemlere bagli degil. Nakit akigi 967 mn TL
negatiften 1.765 mn TL pozitife do6ndu. Net kér 307 mn TLye yukseldi.

Satig 8.708 mn TL ile ciro %6 daralmasina ragmen FAVOK %35 artti ve Gg marj katmani
Enerji Uretim sinirh olumilu yaklasik 10 puan genisledi. Dagitimda regulasyon ve tarife mekanizmnasi marji

ve Dagitim belirledigi icin iyilesme yapisal bir kazanima igaret ediyor. Nakit akisi 4,0 mir TL ile
guclu. Parasal kayba ragmen kér Gretilmis, kar kalitesi saglam.

ARASE

Satig 2.336 mn TLile ciro %225 buyudu, FAVOK %366 artti ve faaliyet marji 33,9 puan
Bilisim ve olumiu genigledi, duzeltiimig bazda iyilegme korunuyor. Bu dlgekte buylmenin marjla birlikte
Yazihm gelmesi gugllu operasyonel kaldiraca igaret ediyor. Nakit akisi 442 mn TL negatiften 845
mn TL pozitife dé6ndu. Net k&r 525 mn TL, kér kalitesi temiz.

ARDYZ

Satig 4.747 mn TLile ciro %90, FAVOK %185 artti ve faaliyet mariji 7,0 puan genigledi,
duzeltilmis bazda iyilesme daha gugclu. Net kér 1.441 mn TL'ye sigradi ancak karin %54'G
yatinm faaliyetlerinden geliyor. Asil uyari nakitte, akis 2.832 mn TL pozitiften 390 mn TL
negatife déndu.

ARMGD Gida ve igecek |Sinirli Olumliu

Satig 197 mn TL ve ana ortaklik net kari 383 mn TL ile zarardan kéra dénus. Finansal
tablo yapisi standart marj gergevesine uymuyor, konsolidasyon kapsaminda bir
degisiklige isaret ediyor. Net kérin %323'U istiraklerden geliyor, 2C26'da devreye giren
faktoring istiraki belirleyici. Nakit akisi 700 mn TL'ye guglendi.

ARSAN Holding Olumiu
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Satig 29.065 mn TL ile ciro %10, FAVOK %18 artti ve marjlar sinirli genisledi (+0,3 puan).

Kimya ve Otogaz ve tuplugaz liderligi istikrarli bir taban sagliyor ancak marj hikGyesi mutevazi.
AYCAZ Plastik Sinirlrolumiu Net kérin 4.279 mn TL'ye sicramasi esas faaliyetten degil, %92'si istiraklerden agirlikli
olarak Tuprag payindan geliyor.
Satisg 8.723 mn TL ile ciro %10 daralmasina ragmen FAVOK negatiften pozitife dondu ve
. marjlar sert genigledi (brut +8,0, faaliyet +6,1, FAVOK +9,7 puon). Beyaz ette yem
BANVT Gida ve Igecek | Sinirli Olumiu maliyetlerindeki rahatlama marja yansidi ve sirket 356 mn TL kdra déndu. Ertelenmis
verginin katkisi %90, nakit akisgi negatife déndu.
Satig 11.125 mn TL, FAVOK 1.642 mn TL, net kar 230 mn TL. Ciro sinirl daralmasina ragmen
Otomotiv Yan FAVOK %42 artti ve marj 4,8 puan genisledi. Yenileme segmenti gugla buydrken orijinal
BRISA . Sinirli Olumliu . . . A A .
Sanayi ekipman sert daraldi, yenileme pazarinin buyumesi sirketi korudu. Marj iyilegsmesinde
hacim, satig miksi ve gider optimizasyonu belirleyici.
Satig 5.846 mn TL ile ciro %33, FAVOK %70 artti ve faaliyet marji 7,5 puan genigledi.
CLEBI Ulastirma olumlu Havacilikta sert daralma yasanirken yer hizmetlerinde bu performans belirgin bir

ayrigsma. Kér kalitesi temiz, operasyonel digi katki %1 ve nakit akigi 3.413 mn TL'ye
guglendi. DUzeltilmig bazda FAVOK marji -1,3 puana dénuyor.

Perakende Satig 9.339 mn TL, FAVOK 619 mn TL, ana ortaklik net kari 304 mn TL. Ciro %17 bUyUrken
EBEBK . Notr FAVOK %17 geriledi ve G¢ marj katmani da daraldi, blyUme karliiga déntusmuyor. Net
Ticaret - e T . ; B
kdra donus buyudk 6lcude parasal kazangtan geliyor. Nakit akisi tg¢ katina ¢ikti.

Satig 3.899 mn TLile ciro %10 buyurken FAVOK %58 artti ve faaliyet mariji 5,2 puan

Kimya ve genigledi. Brut marj 3,0 puan daralmasina ragmen faaliyet marjinin geniglemesi gider
. Sinirli Olumiu . . . - . .

Plastik kontrolUne igaret ediyor. Ancak duzeltilmis bazda iyilesme 0,2 puana iniyor,

genislemenin neredeyse tamami tek seferlik. Net kdr 500 mn TL.

EGPRO
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Satig 281 mn TL ile ciro %30 buyudu ve net kar 79 mn TLye ¢iktl. Ancak faaliyet marji 4,2
FONET Bilisim ve olumiu ve FAVOK marji 6,1 puan daraldi, blytme marj pahasina geliyor ve dlgek kaldiraca
Yazihm dénusmuyor. Duzeltilmis bazda daralma 0,1 puana iniyor. Nakit akigi 205 mn TL'ye
guclendi ve kar kalitesi temiz. Kamu ihaleleri belirleyici.
Satig 1.029 mn TL ile ciro %195 artti, FAVOK on iki kat buyadu ve marjlar sert genigledi
FORTE Biligim ve strirl olumilu (brat +13,6, faaliyet +23,5, FAVOK +23,6.puan).. Dizeltilmis bazda iyilesme neredeyse
Yazihm tamamen korunuyor, geyregin en temiz marj hikayelerinden. Sirket 203 mn TL kara
déndu ve nakit akisi pozitife gegti.
Satig 903 mn TL ile ciro yatay kalirken FAVOK %3 artti ve brat marj 5,0 puan genisledi.
FRMPL Kimya ve olumiu Faaliyet ve FAVOK marjindaki iyilesme 0,8 puanda kaldi, Uretim kazanimi faaliyet
Plastik giderlerinde eridi, duzeltiimis bazda +4,1 puana ¢ikiyor. Net kar 108 mn TL'ye ikiye
katlandi. Nakit akigi 300 mn TL pozitife déndu.
Satig 34.523 mn TLile ciro %53, FAVOK %137 artti ve marijlar tutarl bigimde yaklasik 2
INDES Teknolojik Uran olumiu puan genigledi. Dugtk marijli teknoloji dagitiminda buyumeyle birlikte marj geniglemesi
Ticareti olumlu bir sinyal. Nakit akigi 274 mn TL negatiften 1.582 mn TL pozitife dondu, igletme
sermayesi ydénetimi guclendi.
Satig 1.836 mn TL ile ciro %14 buyurken FAVOK %82 artti ve Ug marj katmani genigledi
Otomotiv Yan (FAVOK mariji +5,0 puan, duzeltilmig +7,2 puan). Sektér daralirken bu pozitif bir ayrisma.
JANTS . Sinirli Olumliu A : o . -
Sanayi Buna karsilik net karin 771 mn TL'ye sigramasi operasyonel degil, ertelenmig verginin
katkisi %75. Nakit akigi hafif negatif.
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Satig 2.203 mn TL ile ciro %32, FAVOK %58 artti ve Ug marj katmani genigledi (FAVOK

.. marji +3,5 puan, dizeltiimig +1,4 puan). Operasyonel taraf olumlu. Ancak net kar 453
KBORU Ana Metal Notr mn TL'den 14 mn TL'ye ¢6ktU, parasal kayip net kérin 18,5 kati ve ertelenmis vergi 17,6
katr buyUklugunde. Bu tabloda mutlak FAVOK takip edilmeli.

Satig 4.273 mn TL ile ciro %5 bUyUrken FAVOK negatiften pozitife dondi ve marjlar

Cam, Seramik, yaklasik 9 puan genisledi, duzeltiimis bazda iyilesme korunuyor. Sirket 170 mn TL kéra

KLSER Porselen Notr déndu. Ancak kar kalitesi cok zayif, parasal pozisyon %287 ve yatirrm faaliyetleri %275
pay tastyor. Nakit akigt 432 mn TL negatife déndu.
Satig 4.228 mn TL ile ciro %7 buytrken FAVOK %95 artti ve ¢ marj katmani yaklasik 9,5
Kimya ve puan genigledi, duzeltiimis bazda korunuyor. Sirket 224 mn TL kdra déndu ve
KMPUR . Olumlu . A . . L
Plastik operasyonel digi katki negatif, yani kar esas faaliyetten geliyor. Buna karsilik nakit akigi
her iki ddnemde negatif (-665 mn TL) ve derinlesti.
Satig 1.994 mn TLile ciro %47, FAVOK %54 arttl. Marj iyilesmesi mutevazi, briat marj 2,5
Kimya ve puan geniglerken faaliyet ve FAVOK marji 0,7 puan artti, dizeltiimis bazda 2,1 puana
KopoL Plastik Sinirlrolumiu cikiyor. Net ké@r 422 mn TL'ye sigradi ve karin %28 yatinnm faaliyetlerinden. Nakit akigi 150
mn TL pozitife déndu.
Satig 9.838 mn TL, FAVOK 1.298 mn TL, net kar 560 mn TL. Kompozit segmentindeki guglu
KORDS Kimya ve sinirh olumiu performansla brat kar ve duzeltilmig FAVOK artti, marjlar genigledi ve sirket zarardan

Plastik kara déndu. Net Borg/FAVOK gerilemesi finansal yapiyi destekliyor. Net karda duran
varlik satiginin pay! var, Cin kaynakl rekabet baskisi risk.
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Notr

BILANGO DEGERLENDIRMESI

Satig 1.286 mn TLile ciro %11, FAVOK %51 artti ve faaliyet marji 7,1 puan genisledi. Ancak
duazeltiimig bazda iyilegme 0,2 puana iniyor, genigleme neredeyse tamamen tek
seferlik kalemlerden ve brut marjin yatay kalmasi bunu destekliyor. Net kér 36 mn TL'ye
geriledi. Nakit akisi 579 mn TL'ye guglendi.

Satig 1.970 mn TLile ciro %12, FAVOK %16 artti. Brit marj 5,2 puan genisglerken FAVOK
marji 0,6 puan artti, fark faaliyet giderleri ve amortismanda eriyor. Net kér 90 mn TL'ye
yUkseldi ve kar kalitesi temiz, parasal kayba ragmen kar Gretilmis. Nakit akigi 1,2 mir TL
ile glclu ve yatay.

Satig 1.254 mn TL ile ciro %29 bUyudu ve net kér 190 mn Tl'ye ¢iktl. Ancak brat marj 7,3 ile
faaliyet ve FAVOK marji 9,3 puan daraldi ve duzeltilmis bazda yon dedismiyor, blylume
marj pahasina elde edilmis. Proje karmasi dusuk marijli iglere kaymis. Kar kalitesi temiz,
nakit akisi pozitife déndu.

Satig 3176 mn TL ile ciro %2 daralirken FAVOK %10 artti ve Gg marj katmani yaklagik 1
puan genigledi. DUzeltiimis bazda iyilegme birebir korunuyor, tek seferlik kalem etkisi
yok, geyregin en temiz operasyonel tablolarindan. Net kérin 112 mn TLye gerilemesini
parasal kayip agikliyor. Nakit akigi 467 mn TL'ye guglendi.

Satig 812 mn TL ile ciro %12, FAVOK %14 artti ancak marj iyilesmesi gok sinirli (+0,5 puan)
ve duzeltilmis bazda tamamen sifirlaniyor, buyume var operasyonel kaldirag yok. Net
kdér 104 mn TL'ye geriledi, parasal kayip disisd agikliyor. Avrupa ve ABD sdzlesmeleri
siparig géranurlagunu destekliyor.
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SELEC

ilag ve Saglik

Sinirli Olumliu

Satig 53.440 mn TL ile ciro %12 buyudu ve FAVOK dort katina yakin artti, ¢ marj katmani
yaklagik 4,5 puan genisledi ve duzeltiimis bazda korunuyor. ilag dagitimi gibi dusuk
marjli bir modelde bu dikkat ¢ekici. Ancak net karin %240' yatirm faaliyetlerinden ve
nakit akisgi 8.180 mn TL pozitiften 2.255 mn TL negatife déndu.

TATGD

Gida ve igecek

Olumliu

Satig 2.373 mn TL ile ciro %6 buyurken FAVOK %37 geriledi ve marj 2,9 puan daraldi. Brit
marj 0,8 puan geniglese de gider artigi Uretim kazanimini asti. Sirket 215 mn TL kdra
déndu ancak kaynak operasyonel degil, parasal pozisyon %86 ve ertelenmis vergi %64
pay tastyor. Nakit akisi 1.653 mn TL'ye sinirli giglendi.

TCKRC

imalat

Olumliu

Satig 2.056 mn TL ile ciro %495 artti, FAVOK on iki kat buytdu ve faaliyet mariji 21,2 puan
genigledi. Duzeltiimis bazda iyilesme 10,7 puana iniyor, genislemenin yarisi tek seferlik

ancak kalan yarisi da gugla. Kar kalitesi temiz, operasyonel digi katki %1. Cok dusuk bir

bazdan gelindigi i¢in oranlar temkinli okunmal.

YEOTK

Eneriji
Teknolojileri

Sinirh Olumliu

Satig 3.858 mn TL ile ciro %20, FAVOK %72 artti ve brat marj 9,8 puan genigledi. FAVOK
marji iyilesmesi ham veride 3,5 puanda kalirken duzeltiimis bazda 12,2 puana ¢ikiyor,
cekirdek performans daha guglu. Nakit akisi 906 mn TL'den 2.630 mn TL'ye Ug¢ katina
ciktl. Sirket 461 mn TL k&ra déndu.

YYLGD

Gida ve igecek

Sinirh Olumliu

Satig 5.990 mn TL ile ciro %4 bUyurken FAVOK %110 artti ve U¢ marj katmani yaklasik 7
puan genigledi, duzeltiimis bazda korunuyor. Sirket 1.546 mn TL kéra déndu ve kar
kalitesi makul. Buna karsilik nakit akigi 7.129 mn TL'den 2.354 mn TL'ye sert geriledi.
Nigde yatirnnmi kapasiteyi destekleyecek.
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm darssmanhic kapsaminda degildin. Yatinm dansmanbdn hizmeti, yetkili kuruluslan tarafindan kisilerin sk ve getiri terablen dikkate alinarak kisrye azel
sunulmaktadir, Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getin terciderinize uygun olmayabilir, Bu nedente, sadece burada yer alan bilgilere dayaniarak yatinm
karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar doguemayabilin $62 konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlar, risk ve getir tercihler benzer nitelikteki bir gruba yonelik clarak hazulanmamiste. Belirh bir getirinin
saglanacadqing dair herhangi bir vaat veya laahhitte bulunulmamaktade, Tom yorum ve tavsiyeler angard, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktade. Zaman iginde piyasa kosullannda meydana gelen degisikiikier
nedeniyle sHz konusu yorum ve tavsiyelerde degisikige gidiiebilin. Size wygun olan yatnm araglannin ve slemienn kapsam ve igendi uyguniuk testi neticesinde belirleni. Uyguniuk testi, yatinm kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da mosteri tarahindan talep edilen Orin ya da hizmetin mosteriye uygun olup olmadigimin degerendiilmesi amaciyls, masterilerin s62 konusu Orion veya hizmetin taschign riskleri anlayabilecek bilgl ve
tecriibaye sahip olup olmadikliannin tespit edilmesidin. Bu raparda yer alan her tWria bilgi, yorum ve tavsiye uyguniuk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getin beklentiniz ile wyumiu olmayabilie, Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bikjiiere dayandarak yatinm karan verilmesi amag, bilgi ve tecrobenize uygun sonuglar dogurmayabilin. Burada yer alan bikji ve veriler, arastirma
grubumuz taralindan gavenilie okdudguna inanilan kaynaklardan derlenmis clup, dodrulukian aynca arastinimanmuste. Bu nedente, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Ahlato Yatinm
Menkul Degerter AS. ve (alisantan sorumlu degiidir, Ablatc Yatinm Menkul Dederler AS. taralindan farkl balimilerde istihdam edilen kisiterin veya Ahlatc Yatmm Menkul Dederler AS nin ortakiannin ve istiraklerinin bu
raporda yer alan tavsiyelerle veya girislerle hemfikin olmamas mimkandir. Ahlato Yatinm Menkul Dederler AS. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolay, Ahlata Yatinm Menkul Degerler AS.
ortaklan, calisanlan, yoneticileri ve bunlaria dogrudan ve dolayl olarak iliskiter bulunan istibdam iliskisi doguracak bir sazlesme (ercevesinde veya herhangl bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazilanmasna
katilan tim gergek veya tozel kisiler ile missterileri arasinda onlemeyen gkar ¢atsmasi ve abjektifigi etkilemesi mubitemel nitelikte iliskiler dogabilir. Ablata Yatmm Menkul Degerler AS, ortaklan veya istirakler, Sermaye
Piyasas Kurulu tarafindan yetkilendirikdikler yatinm hizmetleri ve faaliyetieri ile yan hizmetierini, bu raporda bahsi gecen sirketiers, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilin, Muhtelifl zamanlarda, Ablato
Yatmm Menkul Degerler A S'nin, artaklann, istiraklerinin ve sbu kapsamdaki yoneticiiennin, yetkililerinin, ¢absanlannin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayb olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetier
veya emtialar Ozerinde pozisyonlan bulunabilic veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskifer bulunabilin, S6z konusu gkar ¢atismas) durumiannda Ahlato Yatinm Menkul Degerler AS, internet sitesinde yer alan Ckar Catismas
Politikas uyannca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullaoimi igindir. Bu raporun tmi veya bir kismi Abiato Yatinm Menkul Dederler ASnin yazidi izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya (g one
kisilere gosteriermez, ticari amacla kullanilamaz
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