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Piyasa Ozeti

iran'da Diplomasi Umudu Petrolii Baskilarken Piyasalar Toparlaniyor

- ABD-iran miizakerelerinde ilerleme beklentisi Brent petrolii 98 USD/varil seviyesine
¢ekerken Hurmuz'deki mayin tehdidi arz risklerini canl tutuyor.

- ABD'de guglu istihdam verileri ve Fed yetkililerinin sahin agiklamalar aralik ayinda faiz
artinmi beklentilerini destekliyor.

- Altin, gerileyen petrol fiyatlari ve Cin Merkez Bankasi'nin devam eden alimlarnyla
yukselirken teknoloji hisselerinde toparlanma gérltyor.

- BIST100, fon satig baskisinin hafiflemesi ve bankacilik hisselerindeki alimlarla cuma
gununud %1,32 yukselisle 11.482 puandan tamamladi.

Yurt Disi

Kiiresel piyasalarda haftanin ilk islem giiniinde ABD-iran miizakerelerine iligkin
iyimserlik ve teknoloji hisselerindeki toparlanma éne gikiyor. ABD Bagkani Trump, iran
ile gorusmelerin olumlu ilerledigini ve nikleer program ile Hirmiz Bogazi'nin agilmasi
konusunda ilerleme saglanmasi halinde yeni saldirn ihtimalinin oldukga dusik oldugunu
belirtti. Cin'in de diplomatik ¢6zim surecine dahil edilmesi giindemde bulunurken ABD
Disisleri Bakani Rubio, Iran'in bazi taleplerini kabul edilemez olarak nitelendirdi. iran'in
Hiirmiiz’de mayin tehdidinde bulunmasi, iki tankerin mayina carptigi yonindeki
aciklamalar ve Suudi Aramco ofislerine yonelik saldirilar bélgesel risklerin siirdiigini
gosteriyor. Brent petrol, gegen haftaki %13'ln tzerindeki disusiin ardindan bu sabah 96
USD/varil civarinda islem goriiyor. Suudi Arabistan'in Hiirmiiz'e alternatif Dogu-Bati
Petrol Boru Hatti'ni genigletme hazirliklar da arz giivenligi agisindan 6nem tasiyor.
Petrol fiyatlarindaki gerilemenin enflasyon beklentilerini hafifletmesi altini desteklerken spot
altin %1,6 yukseldi. Cin Merkez Bankasi'nin ekimde 25,8 ton altin alarak alim serisini 24 aya
cikarmasi da degerli metallere destek sagliyor.

ABD'de ekim ayinda tarim disi istihdam 165 bin kisi artarak 70 bin kisilik piyasa
beklentisini agarken igsizlik orani %4,1'e geriledi. Michigan Universitesi tiiketici giiven
endeksi ise kasimda 48,0 seviyesinden 51,0'e yiikseldi. San Francisco Fed Baskani
Daly'nin ilave faiz artinmlarinin gerekebilecegini belirtmesiyle aralik toplantisina
yonelik sikilagsma beklentileri giiglendi. Avrupa'da AMB Baskani Lagarde enflasyonun
onumuzdeki ceyreklerde yiksek kalacagini, baskanlik igin 6éne ¢ikan Pablo Hernandez de
Cos ise enerji kaynakh ikinci tur risklerin izlenmesi gerektigini vurguladi. Cin'de ekim uretici
enflasyonu %5,7 ile beklentileri asarak 2022'den bu yana en ylksek seviyesine ulasirken
tiketici enflasyonu %0,7 ile beklentinin altinda kaldi. Ayrica Pekin, ABD'den bazi
ithalatlara uygulanan %24'liik ek verginin askiya alinmasini iki ay uzatti; %10'luk tarife
korunuyor. Trump'in 18-19 Kasim'daki APEC zirvesinde Xi ve Putin ile gériisme plani
da izleniyor. ABD'de yapay zeka yatirimlarina iliskin diizenleme endiseleri slirerken cuma
gunku ¢ip hisseleri toparlanmasinin Asya piyasalarina taginmasi kisa vadeli risk istahini
destekliyor.

Yurt ici

BIST100, cuma giinii kiiresel satiglarin etkisiyle 11.194 puana kadar gerilemesinin
ardindan giin icindeki alimlarla %1,32 yiikselerek 11.482 puandan kapandi. Bankacilik
hisselerindeki yikselis ve fon tasfiyeleri kapsaminda BIST30 hisselerine yonelik blok
satislarin ardindan satis baskisinin hafiflemesi toparlanmay! destekledi. Beklentilerin
Uzerindeki finansal sonuglar da bazi hisselerde pozitif ayrisma yaratti. Buna karsilik sigorta
ve iletisim sektorlerinde satiglar 6ne ¢ikt.

BIST100'de genel olarak 11.150 lizerinde tepki yikselisinin devami mimkiin goértinirken
11.600-11.800-12.000 seviyeleri direng olarak izlenebilir. Giin igi oynaklikta 11.400-11.300
seviyeleri ise ara destekler olarak takip edilebilir.

Giiniin Ajandasi
10.00 Turkiye: Ekim ayi finansal yatirim araglarinin reel getiri oranlari.

10.00 Almanya: Eylll ay1 dis ticaret dengesi, ihracat ve ithalat verileri.

12.30 Euro Bélgesi: Kasim ayi Sentix yatirnimci gliven endeksi (Onceki: 2,7).

18.00 ABD: Ekim ay! istihdam egilim endeksi (Onceki: 107,56).

18.00 ABD: Eylul ayi toptan esya stoklar (Beklenti: %0,60) ve toptan esya satislari.
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Sermaye Piyasalarn - Kapamig Verileri

YurticiEndeks Kapanis Glinlik Haftaik Ayhk UsD

(%) (%) (%) (mn)
U100 11.483 132 872 7.21) 2684
U0 10.747 142 6,49 7.A0) 2,550
XUo3n 14250 1,34 6,49 T.10) 2372
EUSIN 13.745 2,06 58T 3,35) 1.082
XBANK 16,358 154 2,26 1,30 684
Gasterge Tahwil 038 on 0.2z 0,22
sYilhk CD§ 246,79
06112026 kapaniy verlen alinmigir.
‘é’:;teifl Kapanis GL:;,I;* Ha:;“k AE::]IL ke
Dow 30 Vadeli 51.690 0,58 0,803 0,43 ABD
7427 0,34 0,24 2,45 28D
Nasdag 100 Vadeli 27055 0,00 0,03 -5.05 ABD
Dz Vadeli 25.812 0,24 0,24 03 Amanya
Shanghai Composite 3887 0,45 0,43 188 Gin
Mikkei 225 53.720 2,24 2,24 T2 Japonys
KOSFI 5.020 0,78 076 -IZ3B 5 Hore
Hang Seng 24572 0,20 0,30 542 Hong Kong
Sensax £1.025 0.04 0,01 BEz Hindistan
o Ginluk Haftalk Ayhk Yillik
poviz S N R R
USDNTRY 50,18 0,06 0,42 1,85 18,85
EURITRY 56,10 0.4 0,23 165 14,53
GBPTRY 67,26 0.3 0.3 2,98 20,54
Brent 95,79 1.01) 7.39) 0,18) 57,23
Altin 4114 1,18 427 235 432}
Giimiig 52,61 2T 423 0,03
Bitcoin T4.355 3,13 31,56
Ethereum 2124 4,83} 5,55) 1,30} 28, 85)

En Yilksek Hacimliler (BIST - 100)

Hacim Degdigim Hacim Degigim

Hisse (MRTL) (%) (MRTL) (%)
ASELS 12423 084  ASTOR  T442 817
THYAD 12.454 076 ISCTR B.842 1.84
YKBNK 5718 157  GARAN 8235 1,82
AKBNK 2EE 216  KCHOL  B118 1,88
TUPRS A 172 TRALT 3225 0.78

En Cok Yikselen (BIST - 100)

En Cok Digenler (BIST - 100)

Hisse Hacim Dedgigim Hacim  Dedigim
MATL) (%) {Mn TL) (%)
TOASD 27z 312 SOKM 1178 3,28
ASTOR 7442 817 ZOREN ] 8,34
FROTO inz 7,81 TURSG w2 5,10)
CVKMD sz TE2 EGGUB 48 4,11)
TCKRC =4 5,35 TKFEN T 4,08)

*Haynak: Finnef - Matnks
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TUPRS 337,50 336,75 - 338,00 341,50 - 345,00 330,75 0,46

TRALT 38,14 38,08 - 38,18 38,58 - 38,96 37,38 1,39

BRSAN 682,00 680,50 - 683,00 690,00 - 697,00 668,50 1,15

ENTRA 4,65 4,62 - 4,67 4,72 - 4,77 4,56 0,75

GARAN 144,30 144,00 - 144,50 146,00 - 147,40 141,50 1,09
*Kisa Vadeli

3CG26 Finansal Sonuglar

(=/+) HALKB 3C26 sonuglarini agikladi... Halkbank, yilin Giclinci geyreginde konsolide olmayan finansal tablolara
gore yillik bazda %13, ¢eyreklik bazda %4 artisla 8,54 mir TL net kar acikladi. Net kar piyasa beklentisinin %11
Uzerinde gergeklesti. Yilin ilk dokuz ayinda kiimule net kar 26,27 mir TL'ye ulasti (yillik +%30).

Toplam aktif buyukligu 5,11 trn TL'ye ulasarak yillik %26,8, ¢eyreklik %8,2 artis gosterdi. Krediler yillik %39,9,
ceyreklik %7,3 artarak 2,35 trn TL seviyesine ylkseldi; TL kredilerde %6,8, YP kredilerde ise USD bazinda %3,1
ceyreklik artis kaydedildi. Kredi/mevduat orani dnceki ¢eyregin %62,9 seviyesinden %62,2'ye geriledi. ABD’deki
davanin sona ermesinin ardindan Banka uluslararasi piyasalardan 1,7 mir USD ilave kaynak sagladi ve toplam
uluslararasi finansmani 5,6 mir USD’ye ulasti.

Menkul kiymet portféyli 1,355 trn TL ile aktiflerin %26,5'ini olusturdu. 2026 yili igin TUFE’ye endeksli menkul
kiymetlerin dederleme orani %28 seviyesinde korundu. Bu kalemden elde edilen faiz geliri 3C26'da 44,59 mir TL
oldu (2G26: 42,59 mir TL).

Net faiz gelirleri yillik %121,8, geyreklik %24,7 artigla 49,02 mir TL'ye ulasti. Net faiz marji (NIM) ¢ceyreklik bazda 0,7
puan iyileserek %5,2 seviyesinde gercgeklesti (swap diizeltiimis %3,6). Banka, TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama
maliyetini %40'tan %36'ya indirmesinin marjlara tam etkisinin 4C26'da gorulecegini 6ngdriyor. Net lcret ve komisyon
gelirleri ise geyreksel %17,9 artarak 21,29 mir TL oldu.

Operasyonel giderler ceyreksel %5,4 artarak 41,71 mir TL seviyesinde gergeklesti. Maliyet/gelir orani 2C26'daki
%70,3 seviyesinden %70,7'ye ylkseldi.

Takipteki kredi (NPL) orani 2C26'daki %3,7 seviyesinden %3,9'a yukselirken NPL karsilik orani %63,2'den %60,3'e
geriledi. Yakin izlemedeki kredilerin (Asama 2) payi da %9,4'ten %10,5'e ¢ikti. Net kredi maliyeti (CoR) ise 2C26'daki
160 bps seviyesinden 137 bps’e geriledi; bu gerilemede Asama 1 ve 2 karsilik iptalleri etkili olurken Asama 3
karsiliklari geyreklik %32 artti. Ozkaynak karlih@i (RoE) ceyreklik bazda %14,1 (2C26: %14,3), 6zkaynak blyuklGgu
ise 244,8 mir TL’ye ulasti. Sermaye yeterlilik orani (solo Basel lll) 2C26'daki % 14,0 seviyesinden %14,5'e yukseldi.

Guglu faiz ve komisyon gelirleriyle beklentilerin Gzerinde gelen sonuglari, takipteki kredilerdeki artis ve gerileyen
karsilik orani nedeniyle sinirli olumlu dederlendiriyoruz.

326 Konsensus Fark 25 226 Ceyreksel Yilhk

Met Kar 8,539 7,703 1% 7546 8,223 4% 13%
Kaynak: Finnet, Ressarch Turksy
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(+) EKGYO, 3C26’da Piyasa Beklentisinin %39 Uzerinde Yaklagik 1,1imir TL Net Kar Agikladi... Emlak Konut
GYO’nun satis gelirleri 16,1mlir TL olurken net kar yillik %352 artarak 820mn TL’lik piyasa beklentisini asti. Satis
gelirleri, arsa teslim takvimine bagh olarak ¢eyreklik %49 gerilese de yiksek marjli arsa satiglarinin artan payi
operasyonel karliigi destekledi. Briit kar marji énceki geyrekteki %27,9'dan %51,6’'ya, FAVOK marji ise %21,0’den
%42,5'e yiikseldi. FAVOK, disiik bazin da katkisiyla yillik %166 artti.

Gelirlerin 9,4mlr TL’si arsa satislarindan, 3,6mir TL’si konut ve ticari Unite satislarindan, 3,0mlir TL’si ise misavirlik
hizmetlerinden olustu. Arsa satiglarinin agirlikh bélima arsa satisi karsihdi gelir paylasimi projelerinden geldi. Daha
distk marjli konut satiglarinin azalmasi ve arsa satislarinin dne ¢ikmasi, gelirlerdeki geyreklik distse ragmen
marjlari giglendirdi.

Net finansman giderinin 6,0mir TL’ye ulasmasi ve 3,6mlir TL’si ertelenmis vergiden olusan toplam 3,9mIr TL vergi
gideri, operasyonel karin net kara yansimasini sinirladi. Buna karsilik 2,5mir TL parasal kazang net kari destekledi.

Net bor¢ ceyreklik %8 azalarak 79,9mIr TL’ye geriledi. Ocak—eylil déneminde isletme faaliyetlerinden nakit ¢ikisi
62,1mir TL'den 6,5mir TL'ye duserek belirgin iyilesme gosterdi. Sirketin ilk uluslararasi kira sertifikasi ihraciyla
sagladigi 650mn USD tutarindaki bes yil vadeli kaynak finansman segeneklerini gesitlendirdi. Ayni dbnemde arsa ve
bagimsiz bélim 6n satislar 62,3mlr TL'ye, yil icinde sonuglandirilan gelir paylasimi ihalesi sayisi 13’e ulasti.

Beklentiyi agsan net kar, arsa satiglarinin katkisiyla gii¢glenen marjlar ve nakit akigindaki iyilesme nedeniyle
sonuglari olumlu degerlendiriyoruz. Bununla birlikte marjlarin seyri arsa teslim takvimine bagh kalirken yiksek
finansman ve ertelenmis vergi giderleri net karliligi sinirlamaya devam ediyor.

Piyasa T

Emlak Konut GMYO 3C26 Beklentisi Degigim %

Met Kar 1,137 820 39%
EKGYD (minTL) 3G26 3C25 Yillik 2026 Geyreksel
Satis Geliferi 16,126 11,665 38% 31,734 -49%
Briit iar 8313 3,979 109% 8,348 5%
kar maji 51.6% 34.1% 17.4 yuzde 27 9% 237 yuzde
i puan puan
FaVOK 6,850 2,571 166% 6,666 3%
kar mari 42.5% 22.0% 204 yuzde 21.0% 21.3 yuzde
puan puan
Met Kar 1,137 252 352% 1,261 -10%
kar mamgi 7. 1% 22% 4.9 wizde puan 4.0% 3.1 yizde puan
Met Borg 79,934 60,096 33% 86,684 8%
et Borg/FAVOK 32 3.1 173 bp 432 -100.7 bp

Kaynsk: Finnet
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(+) ENTRA, 3G26’da Piyasa Beklentisinin %124 Uzerinde 478mn TL Net Kar Agikladi... IC Enterra'nin satis
gelirleri yilik %34 artisla 1,40mir TL'ye ulasarak piyasa beklentisini %6 asti. Buylimede, grup i¢i ikili anlagmalar
kapsaminda IC Toptan’a yapilan elektrik satiglarinin %43 artmasi belirleyici oldu. FAVOK yillik %47 artigla 1,10mir
TL'ye yiikselerek beklentinin %19 tizerinde gerceklesti. FAVOK marji ise yillik 7,2 puan iyileserek %78,5 oldu.

Operasyonel blyimenin yani sira amortisman giderlerindeki distis de net kari destekledi. HES’lerin faydali
Omdrlerinin yil baginda uzatilmasiyla satiglarin maliyetine yansiyan amortisman gideri %30 geriledi. Brit kar marji
36,1 puan artisla %51,2’ye ylkselirken esas faaliyet kari 89mn TL'den 765mn TL’ye ¢ikti. Glglenen faaliyet kari ve
39mn TL ertelenmis vergi geliri, parasal kazangtaki distsu dengeleyerek net karin 213mn TL'lik piyasa beklentisini
belirgin sekilde agsmasini sagladi.

Net borg yillik %16 azalarak 11,85mir TL’ye gerilerken Net Borg/FAVOK orani 6nceki geyrekteki 4,8x’ten 4,2x’e indi.
Buna karsilik d6nimuzdeki ¢ ayda yaklasik 4,1mir TL kredi 6demesi bulunmasi, refinansman sirecini dnemli kiliyor.
ictas Yenilenebilirin proje finansmani kredisine iligkin gériismelerin yil sonuna kadar tamamlanmasi bekleniyor.
SPK’'nin 500mn USD’ye kadar yurt disi borgclanma araci ihracina verdigi onay finansman secgeneklerini artirirken
henlz ihrag veya refinansman tamamlanmis degil.

Beklentileri agsan FAVOK ve marjlardaki iyilegme nedeniyle sonuglari olumlu degerlendiriyoruz. Net kardaki
gucli gerceklesmede amortisman ve vergi etkileri de rol oynarken yaklasan kredi 6demeleri agisindan refinansman
sirecinin tamamlanmasi 6nem tasiyor. ENTRA i¢in 7,00 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz,
4,65 TL’lik son kapanisa gore yaklasik %51 ylkselis potansiyeline isaret ediyor.

. Piyasa .

IC Enterra Yen. Enerji 26 Beklentisi Degigim %  Global Menkul

Satig Gelirlen 1,397 1,322 5.6% 1,044

FAVOK 1,096 313 19.3% 504

FAVOK Mar 78.5% £9.5% 9 pps 57.5%

Met Kar 478 213 125% 148
ENTRA (minTL) 3C26 3¢25 Yillik 2026 Ceyreksel
Satis Geliferi 1,387 1,044 34% 77 43%
Briit Kar 715 158 352% 196 265%
kar marji 51.2% 15.2% 36.1 yizde 20.1% F1.1 yizde
puan puan
FAVOK 1,096 744 7% 225 385%
kar marji 78.5% 71.3% 7.2 yizde puan 25.0% 354 J“;’fr:z
Net Kar 478 71 578% 188 155%
kar marji 34.0% 6 5% 2 ?-5j;’f'gz 18.2% 15 yijzde puan
Net Barg 11,845 14,099 6% 11,863 0%
Net Borg/FAVOK 42 37 50.3 bp 4.3 -58.3 bp

Kaynak: Finnet
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(-/=) ENKAI, 3G26’da Piyasa Beklentisinin %33 Altinda 3,42mIr TL Net Kar Agikladi... Enka insaat’in net kari
yilhk %68, ceyreklik %77 gerileyerek 5,10mir TL’lik piyasa beklentisinin %33 ve 6,59mir TL’lik tahminimizin %48
altinda kaldi. Satis gelirleri yilhk %2 artigla 45,48mlr TL olurken piyasa beklentisini %1,6 asti ve tahminimize paralel
gerceklesti. FAVOK yillik %2 artarak 8,54mir TL'ye yiikselse de piyasa beklentisinin %5,8, tahminimizin %7,8 altinda
kaldi. FAVOK marji %18,8 ile yillik bazda yataya yakin gerceklesirken piyasa beklentisinin 1,5 puan altinda olustu.
Taahhit segmentindeki toparlanmaya ragmen enerji ve ticaret tarafindaki zayiflik operasyonel performansi
sinirlarken, yatirim faaliyetlerinden kaydedilen zarar net kardaki diistisiin ana nedeni oldu.

Taahhiit: Segmentin satis gelirleri yillik %22, ceyreklik %17 artarak 32,51mir TL'ye ulasti. FAVOK, ikinci geyrekteki
1,03mlIr TL’den 4,42mir TL'ye toparlanirken yillik bazda %5 geriledi. FAVOK marji 2C26’daki %3,7’den %13,6’ya
yukselse de gecen yilin ayni déneminin 3,9 puan altinda kaldi. Eylil sonunda bakiye is yuku, Haziran sonundaki
8,39mir USD’den yaklasik %3 azalarak 8,14mir USD’ye geriledi. Irak 1,75mIr USD ile toplam is yukinin %21,5’ini
olustururken, ABD %15,8, Birlesik Krallik %13,9 ve Libya %12,3 pay aldi. Marjdaki toparlanmayi olumlu bulmakla
birlikte, is yukindeki gerileme yeni s6zlesme kazanimlarinin dnemini artiriyor.

Enerji: Ikinci geyrekteki gliclii katki bu dénemde korunamadi. Satig gelirleri yillik %57, geyreklik %62 azalarak
4,71mir TL'ye gerilerken, FAVOK yillik %34 diisiisle 324mn TL oldu. FAVOK marji %6,9 seviyesinde gerceklesti.
Segment, 1,11mlir TL amortisman ve itfa giderinin de etkisiyle 719mn TL esas faaliyet zarari ve 507mn TL net zarar
kaydetti. Mart sonunda tamamen devreye alinan Kirklareli santraline ragmen segment genelinde ikinci ¢eyrekteki
glcla karhih@in surdurilememesini olumsuz degerlendiriyoruz.

Gayrimenkul: Segment gigli karliligiyla konsolide sonuglari desteklemeye devam etti. Satis gelirleri yillik %28
artisla 5,24mir TL'ye ulagirken, geyreklik %2 geriledi. FAVOK vyillik %40, geyreklik %2 artarak 3,41mir TL oldu.
FAVOK marji yillik 5,3 puan, geyreklik 2,6 puan iyilesmeyle %65,1’e yiikseldi. Béylece gayrimenkul segmenti toplam
FAVOK'in yaklasik %40'in1 sagdladi. Rusya portfdyiinde ofis doluluk orani %94, perakende doluluk orani %95
seviyesinde gerceklesirken, ortalama kira oranlari sirasiyla 675 USD/m? ve 300 USD/m? oldu.

Ticaret: Satis gelirleri yillik %1 artigla 3,02mIr TL olurken, ceyreklik %15 geriledi. FAVOK yillik %54, geyreklik %50
diiserek 379mn TL'ye indi. FAVOK marji yillik 14,9 puan ve ceyreklik 9,0 puan daralarak %12,6’ya geriledi. Satiglarin
yillik bazda korunmasina ragmen karliliktaki belirgin zayiflama dikkat ¢ekti.

Finansal Sonuglar: Yatinm faaliyetleri, 3C25’teki 7,49mIr TL ve 2C26’daki 10,03mir TL net gelirden bu ¢eyrekte
2,44mir TL net zarara dondu. Alti ve dokuz aylik dipnotlarin farkindan hesapladigimiz yaklasik 5,06mir TL finansal
yatinm degerleme zarari bu déniste belirleyici oldu; bunun yaklasik 3,59mIr TL’si yabanci devlet tahvillerinden
kaynaklandi. Diger taraftan 681mn TL net finansman geliri ve 1,20mir TL ertelenmis vergi geliri net kar1 destekledi.
904mn TL cari vergi gideri sonrasinda toplam vergi katkisi 293mn TL olurken, 345mn TL parasal kayip kaydedildi.
Dolayisiyla net kardaki sert disuste finansal yatirim portféyinin dénemsel performansi 6ne ¢ikti.

Bilango ve Nakit Akigi: Sirketin guglu bilango yapisi korunuyor. Nakit ve benzerleri ile kisa ve uzun vadeli finansal
yatinmlarin toplami 5,605mir USD olurken, finansal borglar duslldikten sonraki net nakit pozisyonu Haziran
sonundaki 5,37mlir USD’den 5,44mir USD'’ye yiikseldi. Bu tutar 266,33mir TL'ye karsilik geliyor. ilk dokuz ayda
isletme faaliyetlerinden saglanan nakit yillik %19 artarak 19,61mir TL’ye ulasti. Net kardaki gerilemeye ragmen nakit
Uretiminin gu¢lenmesini olumlu buluyoruz.

Yeni Yatinnmlar: Sirket veri merkezi yatirnnmlarini siirdirtyor. Tuzla’daki 11MW IT kapasiteli veri merkezinde devreye
alma calismalarinin Aralik 2026’da baglamasi planlaniyor. Ayni kampusteki 30MW kapasiteli Tuzla-2 projesinin yani
sira Gebze ve Ankara yatinmlari igin hazirliklar devam ediyor. Bu yatirmlarin orta vadede faaliyet gesitliligini ve
duzenli gelir Uretimini destekleme potansiyeli bulunuyor.

Temettii Avansi: Yonetim Kurulu, toplam 6,0mlir TL tutarinda, hisse basina brit 1,00 TL ve net 0,85 TL temettl
avansi dagitiimasina karar verdi. Hak kullanim tarihi 6 Ocak 2027, tutarin yatirrmci hesaplarina gegis tarihi ise 8
Ocak 2027 olarak agiklandi. 6 Kasim kapanis fiyati olan 80,85 TL (izerinden hesaplanan brut temettii verimi yaklagik
%1,24 seviyesinde bulunuyor.

Taahhiit marjindaki toparlanmayi, gayrimenkul segmentinin gliclii katkisini ve 5,44mir USD net nakit
pozisyonunu olumlu buluyoruz. Bununla birlikte, FAVOK ve net karin beklentilerin altinda kalmasi, enerji ve
ticaret segmentlerindeki zayiflama ile bakiye is yukiindeki gerileme kisa vadeli gériinimu sinirliyor. Temettii

Global Menkul Degerler Arastirma Gunliik Bulten



1990 dan fﬁr{?q:w

GUNLUK BULTEN EGLOBAL

Tarkiye - 9 Kasim 2026 KuL DEGERLER

avans haberi ise finansal sonuglar listiindeki baskiyi azaltabilir. Bu sebeple 3€26 sonuglarini hafif olumsuz
degerlendiriyoruz.

ENKAI (mnTL} 3C Yillik
Ssahiy Gelirleri 45,477 44,803 20 43,918 -7
Brit Kar 9,13 8,685 iy 8,554 6%
karm angi 20.1% 19.4% 0.7 Wiz de puzn 17. 6% 2 8 yiizde puan
FAVOK 8,538 8,409 20 7.205 19%
karm angi 18.8% 18.9%  -0.1 pizde puan 14. 7% 4 yiizde puan
Met Kar 3,422 10,711 -GE% 15,033 -7
hkarm angi 7.5% 24.0% -16.5 pizde puan H.T%  -23 2 pizde puan
MNet Borg -266,614.8 - 147, 221 -172 336 8 5. 7%
Net EI{:;:.-'FAVif?K -7.80 -4.57 -5.13
Kaynah : Finnet
; Piya=a cm e
Enka | t 326 D= %  Global Menkul
e “ Beklentisi E ohalifen
Satiz Gelirleri 45, 477 44 785 1.6% 45,585
FAVOK 553 9,084 -5.8% 3,258
FAVOK Mag 18.8% 20.2% -1.5 pps 20.3%
Met Kar 2,422 5,104 -33% & 587
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(-) ULKER, 3C26’da 125mn TL Net Kar Beklentisine Karsilik 546mn TL Net Zarar Acikladi... Ceyreklik
bozulmada artan finansman giderleri ve azalan parasal kazang belirleyici oldu. Ulker'in satis gelirleri yillik reel
%12 gerileyerek 28.947mn TL olurken piyasa beklentisini %1,6 asti. FAVOK yillik %59, ceyreklik %19 diisisle
2.395mn TL'ye gerilemesine ragmen beklentinin %4,3 (izerinde gerceklesti. FAVOK marji yillik 9,5 puan, ceyreklik
2,1 puan daralarak %8,3 oldu ve beklentiyi 0,2 puan asti. Sirket, gegen yilin ayni dénemindeki 1.385mn TL ve 6nceki
ceyrekteki 1.464mn TL net karin ardindan bu geyrekte zarara gegti.

Operasyonel karliliktaki zayiflama devam etti. Satis gelirlerindeki %12'lik reel disiise karsilik satislarin maliyetinin
yalnizca %2 azalmasi, brit karin yillik %36 gerileyerek 6.167mn TL'ye inmesine neden oldu. Brut kar marji yilhik 7,9
puan, ceyreklik 3,3 puan daralarak %21,3’e geriledi. Faaliyet giderlerinin yillik %3 artarak 4.727mn TL'ye ylkselmesi
de karlilik Gizerindeki baskiyi artirdi. ilk dokuz ayda toplam satis hacmi %0,6 artisla 520bin tona ulasirken, satis
gelirleri reel %9 geriledi. Hacmin korunmasi, gelir ve marjlardaki zayiflamay: telafi edemedi.

Net kardaki ¢eyreklik bozulmanin yaklasik %86’s1, artan net finansman gideri ve azalan parasal kazangtan
kaynaklandi. Yatirim faaliyetlerinden elde edilen net gelir 1.804mn TL'den 2.196mn TL'ye yikselerek faaliyet
karindaki gerilemeyi biylk olglide dengeledi. Bdylece finansman ve parasal kazang dncesi kar, énceki ceyrekteki
4.070mn TL’ye karsilik 4.009mn TL ile yataya yakin kaldi. Buna karsin net finansman gideri geyreklik %28 artarak
3.749mn TL’den 4.815mn TL'ye yUkselirken, parasal kazang 1.388mn TL’den 717mn TL’ye geriledi. Bu iki kalemin
toplam 1.736mn TL olumsuz etkisi, ana ortaklik net karindaki 2.010mn TL’lik bozulmanin buyidk bélimina agikladi.

Finansman giderlerindeki geyreklik artigin yaklagik doértte ug¢ii faiz giderlerinden geldi. Eylll sonu satin alma
glicline gore duzeltiimis tutarlarla faiz giderleri 6énceki geyrekteki 785mn TL'den 1.581mn TL'’ye yukselirken,
finansmandan kaynaklanan kur farki zararlari 2.867mn TL’den 3.155mn TL'ye ¢ikti. Diger giderlerle birlikte toplam
finansman gideri 4.816mn TL'ye ulasti. Parasal kazancin da zayiflamasiyla vergi éncesi sonu¢ 89mn TL zarara
déndua; 376mn TL vergi gideri ve 81mn TL azinlik payi sonrasinda ana ortaklik net zarari 546mn TL oldu. Bununla
birlikte, finansman giderleri gecen yilin ayni dénemine gore azaldigindan, yillik net kar dislsinde operasyonel
karliliktaki daralma ve yatirim gelirlerindeki gerileme éne ¢ikiyor.

Bilango tarafinda borg tutarindan ¢ok borcu karsilama kapasitesindeki zayiflama dikkat gekiyor. Net borg yillik
%12 gerileyerek 44.570mn TL olurken, 6nceki ceyrekteki 44.446mn TL’ye gore yataya yakin seyretti. Buna ragmen
FAVOK'teki diisiis nedeniyle Net Bor¢/FAVOK orani 2C26’daki 2,36x’ten 2,90x’e yiikseldi. ilk dokuz ayda isletme
faaliyetlerinden 2.937mn TL nakit yaratilmasi, gegen yilin ayni dénemindeki 3.069mn TL nakit ¢ikisina goére
iyilesmeye isaret etse de gerileyen operasyonel karlilik borgluluk oranlarini baskilamayi strdiriyor.

Ciro ve FAVOK’iin beklentileri hafif agmasini olumlu bulmakla birlikte, marjlardaki belirgin daralma, artan
faiz yiikii ve azalan parasal kazan¢ nedeniyle net zarara gegilmesini olumsuz degerlendiriyoruz. Net borcun
ceyreklik bazda korunmasina ragmen kaldirag oraninin yiikselmesi de dikkate alindiginda, 3G26 sonuglarini
olumsuz degerlendiriyoruz.

U LKER {(mnT L} 3026 3025 Yillik 2026 Ceyreksel

Sahiy Gelirleri 28,847 32,965 -12% 28,488 2%

Brit Kar 8,187 9.639 -36% 8,958 -12%
karm g 21.3% 25.2% -7.9 iz de pusn 248%  -33 wizde puan

FAWGIK 2,385 5 848 -55% 2957 -19%
karm angi 8.3% 17.7% -9.5 yiz de puan 10 4% -2 1 yizde puan

Met Kar -548 1,385 - 1,464 -
karm angi -1.9% 4.2% -6. 1 yiiz de puan 51% -7 ylizde puan

Met Borg 44 5696 50 461 44 4480 0.3%

Met BorgF AVOK 2.90 2.00 236

Haynashk: Finnet

(i lker Biskiivi 326 EE:IQ;E Defisim %

Saty Gelirler 25 247 28 480 1.8%

FAVOK 2,238 2,2% 43%

FAVOK Magi 8.3% 8.1% 0.2 pps

MNet Kar -Bag 125 -E35%
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(=/-) AGHOL, 3C26’da piyasa beklentisinin %8 lzerinde 2,40mir TL net kar acgikladi; ana

karlilik baskisi siirerken net borg geriledi... Anadolu Grubu Holding’in satis gelirleri yillik reel %2,
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segmentlerdeki
3 artigla 246,8mir

TL'ye ulasti. FAVOK vyillik %14,7 gerileyerek 28,18mir TL olurken, FAVOK marji 2,3 puan daralarak %11,4’e indi.

Net kar beklentiyi asmasina ragmen yillik %46,3 geriledi. Operasyonel karliliktaki zayiflama ve

parasal kazancin

13,75mIir TL’den 10,92mir TL'ye diismesi net kari baskilarken, vergi giderinin %52 azalmasi bu etkiyi kismen sinirladi.

Mesrubat segmentinde uluslararasi hacim biiylimesi, Tiirkiye’deki marj baskisini dengeleyemedi. Satis hacmi
%8,3 artarak 516mn Unite kasaya yukseldi. Uluslararasi hacimler %13,5 blyirken Tirkiye hacmi %0,9 daraldi. Satis
gelirleri %1 artigla 68,4mir TL olurken, FAVOK %12,8 gerileyerek 13,18mlr TL'ye, marji ise %22,3’'ten %19,3’e indi.
Turkiye’de yuksek maliyetli hammaddelerin devreye girmesi ve gegen yilin yiksek bazi karlihdi baskiladi.

Bira segmentinde zayif i¢ talep belirleyici oldu. Tlrkiye satis hacmi, satin alma gictndeki zayiflik ve beklentilerin
altinda kalan turizm sezonuyla %14,3 geriledi. Uluslararasi hacimlerdeki %2,1 biyimeye ragmen toplam hacim %5,6
daraldi. Satis gelirleri %5,1 disusle 19,3mir TL'ye, FAVOK %21,1 azalsla 3,53mir TL’ye gerilerken, FAVOK marji

3,7 puan dislsle %18,3 oldu.

Perakende segmenti gorece daha direngli kaldi. Migros’un satis gelirleri %3,3 artisla 143,3mIr TL'ye yikselirken,

FAVOK %2,5 gerileyerek 11,91mir TL oldu. FAVOK marji yillik 0,5 puan daralarak %8,3’e inse de

onceki ceyrekteki

%4,3 seviyesine gore belirgin toparlandi. Net kar %31,2 azaligla 3,53mir TL olarak gerceklesti. Ceyrekte agilan 39

magazayla toplam magaza sayisi 3.827’ye ulasti.

Otomotiv segmentinde karliliktaki bozulma derinlesti. Satis gelirleri %4,2 artarak 18,1mir TL'ye ulasmasina
ragmen FAVOK %90,4 gerileyerek 104mn TL’ye indi. FAVOK marji %6,3'ten %0,6’ya diiserken, segmentin net zarari

184mn TL’den 1,92mir TL’ye yUkseldi.

Tarim, Enerji ve Sanayi segmentinde de zarar biiyiidii. Satis gelirleri %4,6 disiisle 2,11mir TL, FAVOK %76,3
azalisla 119mn TL oldu. Enerji Uretimindeki zayiflik ve Anadolu Etap’i olumsuz etkileyen disik seftali fiyatlari

segment performansini baskiladi. Net zarar 103mn TL’den 596mn TL'ye yiikseldi.

Net borgtaki diisiis sonuglarin olumlu tarafini olusturdu. Konsolide net bor¢ gceyreklik %16,8

azalarak 85,7mlr

TL'ye gerilerken, net borg/FAVOK orani 1,16x’ten 1,02x’e indi. Ayrica Togg'daki %23 payin 184mn EUR bedelle
satigina iliskin islemin tamamlanmasiyla holdingin solo bazda net nakit pozisyonuna gegmesi bekleniyor.

Net karin beklentiyi agmasini ve borg¢luluktaki iyilesmeyi olumlu buluyoruz. Bununla birlikte, tiim ana
segmentlerde FAVOK'iin yillik gerilemesi ve otomotiv ile tarim/eneriji tarafinda zararlarin bilyiimesi nedeniyle

sonuglari sinirl olumsuz degerlendiriyoruz.

Anadolu Grubu Holding 3C26 Piyasa Beklentisi Degisim %

Net Kar 2,400 2,217 8%

AGHOL (mnTL}) ICIE IC25 Yillik 2026 Geyreksel

Satiy Gelirleri 245,785 241,278 2% 238,893 3%

Brit Kar 70,215 74,095 -5% 88,870 2%
karm angi 28.5% 30. 7% - 2.3 yiizde puan 28.6% -0 2 piizde puan

FAVOK 28,178 33,025 -15% 24,459 15%
karm angi 1. 13 % - 2.3 yiizde puan 10. 2% 1. 2 piizde puan

Met Kar 2,400 4, 469 -40% 1,293 B0%
karm angi 1. 0% 1. 9% -09 yiizde puan 0. 5% 0 4 pizde puan

Met Borg B85 656.3 54 250 1028351 -16.8%

Met Boro/F AVGH 1.02 1.12 1.6

Kaynak: Finnet
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fu)

(+) AYGAZ, 3G26’da piyasa beklentisinin %32 lizerinde 7,22mlr TL net kar acikladi... Beklentilerin lizerindeki
operasyonel karliigin yani sira, basta EYAS olmak lizere istiraklerden gelen 6.276mn TL kar katkisi net kari
olumlu etkiledi. Satis gelirleri yillik %14 artisla 31,50mIr TL’ye ulasarak piyasa beklentisine paralel gergeklesti.
FAVOK vyillik %37, ceyreklik %48 artigla 1,79mir TL olurken, piyasa beklentisini %32 asti. FAVOK marji yillik 1,0
puan, ceyreklik 1,7 puan iyileserek %5,7’ye yikseldi ve beklentinin 1,3 puan Uzerinde gergeklesti. Net kar ise glgli
istirak katkisiyla yillik %227, ceyreklik %60 artti.

Daralan LPG pazarina ragmen artan satis hacmi ve pazar payi operasyonel bliyiimeyi destekledi. Tirkiye LPG
pazari Ocak—Agustos doneminde yaklasik %3 daralirken, Aygaz’'in toplam pazar pay! 1,5 puan artarak %27,6’ya
yukseldi. Tupligaz ve otogaz pazar paylari sirasiyla %42,4 ve %24,7 oldu. Sirketin 3C26 toplam LPG satis hacmi
yillk %23 artigla 750bin tona ulasti. Biyimeyi %40 artarak 454bin tona yiukselen toptan ve uluslararasi satislar
surdklerken, yurtici perakende satiglar %4 artigla 296bin ton oldu. Banglades’te United Aygaz’'in dokuz aylik satig
hacmi ise 218bin tona ulasti.

Artan satis hacmine ek olarak 326mn TL stok kazanci karlihigi destekledi. Sonatrach LPG fiyatinin Temmuz’daki
468 USD/ton seviyesinden Eylil'de 595 USD/tona yikselmesiyle, 3C26’da enflasyon dizeltmesi 6ncesi 326mn TL
stok kazanci kaydedildi. Gegen yilin ayni ¢geyreginde stok etkisi bulunmuyordu. Brit kar yillik %17 artigla 3,85mir
TL’ye yukselirken, brit kar marji %11,9’dan %12,2’ye iyilesti. Faaliyet giderlerinin gelirlerden daha yavas artmasi da
FAVOK marjindaki iyilesmeye katki sagladi.

Net kardaki giiglii artisin ana kaynagi EYAS katkisi oldu. Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlarin 3C26 kar
katkisi, gegen yilki 1,37mir TL'den 6,28mlr TL'ye ylkseldi. Dokuz aylik ddnemde toplam istirak katkisi 10,64mir TL
olurken, bunun 10,59mIr TL'si EYAS’tan geldi. EYAS katkisi harig dokuz aylik net karin yillik %7 artmasi, toplam net
kardaki %233’lik bliylimenin agirlikh olarak istirak performansindan kaynaklandi.

Temettii ve yatirm 6demelerine ragmen giiclii net nakit pozisyonu korundu. 9A26’da 2,8mir TL temetti
6demesi ve gemi yatirimlari dahil yaklasik 4,0mir TL yatinm harcamasi gercgeklestirildi. Eylil sonunda brit nakit
8,07mir TL, finansal borg 3,53mir TL ve net nakit 4,54mir TL oldu. Bununla birlikte, Eylil sonunda ticari borg¢larda
izlenen yaklasik 1,0mlir TL gemi taksitinin Ekim’de 6édenmesi, yil sonu igin nakit ¢ikisi yaratacak.

2026 satis hacmi hedefleri korunurken otogaz pazar payi hedefi yiikseltildi. Sirket, tipligaz satis hacmini
200bin—220bin ton, otogaz satis hacmini 750bin—790bin ton araliginda éngérmeye devam ediyor. Tuplliigaz pazar
payi hedefi %41,5-42,5 seviyesinde korunurken, otogaz pazar payi hedefi dnceki %23—-24 araligindan %23,5-24,5’e
yukseltildi.

Beklentilerin lizerindeki operasyonel karliik, devam eden pazar payi kazanimi ve giiclii istirak katkisi
nedeniyle sonuglari olumlu degerlendiriyoruz. Sonatrach LPG fiyatinin Ekim’de 726 USD/tona, Kasim'da 983
USD/tona yukselmesi, 4C26’da stok kazancini destekleyebilir. Bununla birlikte, net karin seyrinde EYAS katkisinin,

operasyonel karlilikta ise LPG fiyatlari ve stok etkisinin belirleyici olmaya devam etmesini bekliyoruz.

Piyasa

Aygaz 326 Bekentis Deqisim %

Satiy Geliler 31,487 21,112 1.2%

FawGK 1,788 1,355 31.8%

FAVOK Magr 5 7% £.99% 1.3 ppe

Met Kar 7,218 5,471 22%%

AYGAZ (mnTL}) IC26 3025 Yillik 2026 Ceyre ksel

Saty Gelirleri 3,497 27,547 1-4% 20,884 3%

Brit Kar 3,847 3,283 17% 3,281 17%
karm angi 12. 2% 11.9%% 0.3 Wiz de puan 10. 7% 1. 8 yiizde puan

FavOk 1,788 1,300 373 1,209 A5 %
hkarm angi 5.7% 4. 7% {1 Wiz de puan 3.9% 1. 7 yiizde puan

Net Har 7.218 2,205 22T% 4,517 90%
karm angi 22.9% B.0% 14.9 wizde puan 14. 7% 8 2 yizde puan

Met Borg -4 536.8 -3.907 -4 1819 9.0%

Met Borg/FAVGHK -0.94 -1.02 -0.98

Kaynak : Finmet
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(+) TUPRS, 3C26’da piyasa beklentisinin %14, bizim beklentimizin %13 lizerinde 68,68mIr TL net kar a¢ikladi;
net rafineri marji hedefini yukari yonlii revize etti... Satig gelirleri yillik reel %66 artigla 474,39mIr TL'ye ulagarak
piyasa beklentisini %10,1, tahminimizi %5,5 asti. FAVOK yillik %246, geyreklik %55 artigla 88,73mir TL olurken,
piyasa beklentisinin %4,2 ve kurum beklentimizin %13 tzerinde gergeklesti. FAVOK marji yillik 9,7 puan, ceyreklik
4,6 puan iyileserek %18,7’ye yikseldi; ancak %19,8 seviyesindeki piyasa beklentisinin 1,1 puan altinda kald1.

Net rafineri marji 6nceki geyrekteki 21,4 USD/varilden 36,3 USD/varile yiikselerek rekor seviyeye ulasti.
Kiresel rafineri kesintileri, diislik Griin stoklari ve glgli yaz talebi Griin marjlarini destekledi. Motorin, jet yakiti ve
benzin marjlar sirasiyla 81,3, 69,1 ve 44,6 USD/varil oldu. Tlpras, yiuksek kapasite kullanimi ve ham petrol
bilesiminin optimizasyonuyla bu ortamdan gl¢lu sekilde faydalandi.

Satis hacmi ve kapasite kullanimi da operasyonel performansi destekledi. Uretim yillik %5,8 artigla 7,62mn
tona ulagirken, toplam kapasite kullanim orani gegen yilki yaklasik %100 seviyesinden %106’ya yukseldi. Toplam
satislar %10,3 artarak 8,77mn ton oldu. Yurt i¢i satiglar, motorin ve benzinin katkisiyla %13,5 artarak 7,90mn tona
ulasti ve rekor kirdi. Beyaz Uriin verimi %82 seviyesinde gerceklesti.

Net kardaki yillik %335 ve geyreklik %42 artisin temel belirleyicisi operasyonel karliliktaki gliiglenme oldu. Net
finansman gelirinin yilhk 1,80mir TL’den 9,39mIr TL'ye ylkselmesi de net kari destekledi. Ceyrekte 2,81mir TL
ertelenmis vergi geliri kaydedilmekle birlikte, toplam net vergi gideri 19,20mir TL oldu. Ayrica 3,41mir TL parasal
kayip olustu.

Giglii nakit liretimi bilangoyu daha da gii¢lendirdi. Finansal tablo bazinda net nakit pozisyonu dnceki geyrekteki
138,0mir TL’den 66,1mlr TL artisla 204,1mlr TL’ye yiikseldi. ilk dokuz aylik isletme faaliyetlerinden nakit akisi gegen
yilki 63,8mir TL’den 206,3mir TL’ye ulasti. Gugli nakit birikimi, sirketin yatirrm programini ve temetti 6deme
kapasitesini destekliyor.

Sirket, 2026 net rafineri marji beklentisini 13—15 USD/varilden 20-22 USD/varile yukseltti. Yaklasik 29mn ton
Uretim, 30mn ton satis, %95-100 kapasite kullanimi ve 700mn USD konsolide yatirim harcamasi hedefleri korundu.
ilk dokuz ayda net rafineri marjinin 23,0 USD/varil olmasi, revize hedefin dérdiincii geyrekte marjlarda
normallesmeye alan biraktigina isaret ediyor. Mevsimsel talep yavaslamasi ve izmit rafinerisindeki planl bakim
duruslari son geyrekte izlenecek baslica unsurlar olacak.

Beklentileri agan finansallar, rekor rafineri marji, gliglii nakit Gretimi ve yil sonu marj hedefindeki belirgin
yukari yonlii revizyon nedeniyle sonuglari olumlu degerlendiriyoruz. Doérdiincii g¢eyrekte marjlarda
normallesme beklemekle birlikte, iriin arzindaki kisitlar ve diisik stoklarin rafineri goriinimiini
destekledigini diigiiniyoruz. Tiipras i¢in “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

. Piyasa o
Tiipra 26 Degidm % Glebal Menkul
A % Beklentisi e
Satiy Gelirleri 474,380 430,568 10.1% 449 573
FAVOK g2 712 85162 420 7B, 552
FAVOK Maji 18.7% 15.8% -1.1 pps 17.5%
Met Kar 68 677 60,408 145 60,798
TUPRS (mnTL}) 3C26 3C25 Yillik 2026 Ceyreksal
Saby Gelirleri 474,380 288,274 8% 407,238 16%
Bridt Kar 93, 854 30,8385 2059 84,438 46%
kar m amgi 19.8% 10.7% 81 yizde puan 15.8% 4 yiizde puan
F AN 88 733 25,870 248% 57,289 55%.
karm agi 18 ™ 2.0% A7 plizde puan 14 1% 4 8 plizde pusn
Met Kar 88 877 15,778 335% 45,432 47 %
kar m agi 14 5% 5 5% 3 ylizde puan 11.9% 2 8 ylizde puan
Met Borg -204 4.5 - 96, 560 -137, 95969 47.9%
Met Borg/FAVEK -2 -1.32 -1.18

Haynak: Fnnet
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(+) BRSAN, 3C26'da beklentimizin %3, piyasa beklentisinin %8 lizerinde 44mn USD net kar agikladi... Sirketin
gelirleri yillik %17,6 artigla 638mn USD’ye, FAVOK ise %55 artigla 73mn USD’ye yiikseldi. FAVOK marji 2,7 puan
iyileserek %11,4'e ulasti. Karlihktaki artista Altyapi & Proje teslimatlarinin planlanan takvimde siirmesi, ABD Eneriji
segmentinde glglenen talep ve fiyatlama ile yiksek katma degerli Griin karmasi etkili oldu. Net kar yillik %93,
ceyreksel %32 artisla 44mn USD’ye ylkselirken, net finansman giderinin 8,1mn USD’den 3,6mn USD’ye gerilemesi
kar blylUmesini destekledi.

3C26'da satis hacmi yillik %7,4 gerileyerek 355 bin ton olurken, ton basi gelir %27 artigla 1.797 USD’ye yikseldi.
Gelir buyumesi tamamen fiyat ve Urin karmasindaki iyilesmeden kaynaklandi; Altyapir & Proje’nin toplam gelir
icindeki pay! %56'ya ¢ikti.

Agustos’ta alinan toplam 915mn USD'’lik iki siparigle Altyapi & Proje bakiye siparisi 3,0mir USD’ye yikseldi. Sirketin
glincel sevkiyat planina gére bakiyenin ~0,3mir USD’si 4C26'da, ~1,45mIr USD’si 2027'de, ~1,2mlIr USD’si ise
2028'de teslim edilecek; 2028 sevkiyati Haziran’daki ~0,25mIr USD’den ~1,2mir USD’ye ¢ikti.

Sirket 2026 FAVOK marji beklentisini %9-11'den %10-11'e giincellerken, 2,2—2,4mir USD satis geliri ve 1,15—
1,25mn ton satis hacmi beklentilerini korudu.

9A26'da kiresel gelirlerin toplam igindeki pay1 %90'a, ABD’nin payi ise %82'ye yikseldi. Segment bazinda blyume
Altyapi & Proje 6nciliginde surdu; segment gelirleri yillik %62 artisla 880mn USD’ye ulasarak toplam gelirlerin
%54'Unu olusturdu. Enerji segmentinde 2Y26 igin beklenen iyilesme 3C26'da belirginlesti; segment gelirleri ceyreksel
%54 artisla 149mn USD’ye, 9A26'da ise yillik %14 artigla 347mn USD’ye ulasti. Endiistri & ingaat segmenti, Avrupa
ve Tirkiye’'deki zayif talep ve yodun rekabet nedeniyle %27 daralarak 239mn USD’ye geriledi. Otomotiv segmenti
ise %2 buyutyerek 150mn USD gelirle istikrarl seyrini strdurda.

Bilango tarafinda iyilesme siirdii. Net borg 2C26'daki 159mn USD’den 127mn USD’ye gerilerken, Net Borg/FAVOK
orani 1,0x’ten 0,7x’e iyilesti. Sirket 9A26'da 93mn USD serbest nakit akimi yaratti. Alinan avanslar 414mn USD ile
2C26 seviyesini korurken, stoklar proje alimlarina paralel olarak 627mn USD’ye yiikseldi.

Sonuclari olumlu degerlendiriyoruz. Aqustos siparisleriyle 2027T Altyapi & Proje gelir tahminimizin tamami,
2028T tahminimizin ise %82'si imzali siparislerle karsilaniyor. Bu dogrultuda 2027-28T FAVOK tahminlerimizi
%12-17, net kar tahminlerimizi %31-41 yukari revize ettik. Haziran’dan bu yana %25 deger kazanmasina
ragmen hisse, 2026-28T FD/FAVOK bazinda benzerlerine gére %14-26, 2027T F/K bazinda %26 iskontolu
islem goriiyor. 12 aylik hedef fiyatimizi 809 TL’den 888 TL'’ye yiikseltiyor, AL tavsiyemizi koruyoruz (getiri
potansiyeli: %30).

. Piyasa o e o
Borusan Boru Sanayi JIC26 Beklentisi Degigim %  Global Menkul
Satis Gelirleri 6§38 613 4.1% 604
FAVOK 73 70 3.9% 72
FAVOK Mar 11.4% 11.5% 0 pps 11.9%
Met Kar 44 41 8% 43
BRSAN (minUSD) 3C26 3C25 Yillik 2026 Ceyreksel
Satis Gelifer 633 543 18% 556 15%
Briit Kar 32 53 53% [ 10%
kar mamg 12.8% 9.8% 3 ylizde puan 13.4% 0.6 yizde puan
FAVOK 73 47 55% 65 12%
kar mamg 11.4% 87% 27 yiizde puan 11.7% 0.3 yizde puan
Met Kar 44 23 93% 34 32%
kar mamg T0% 42% 27 yiizde puan 60% 0.9 yizde puan
Met Borg 126 243 -43% 159 -20%
Met BDI;FFAVﬁK 0 25 -184.1 bp 1.0 -31.9bp

Kaynak: Finnet
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Sirket Haberleri

(=/+) CWENE, ABD’deki 1 GW Kapasiteli Giines Paneli Fabrikasi igin Makine Alim Sézlesmeleri imzaladi...
CW Enerji, tamamina sahip oldugu CW Energy USA binyesinde kurulacak yillik 1 GW kapasiteli glines paneli
fabrikasi igin makine ve ekipman alim sozlesmelerini imzaladi. ingsaat ve montaj calismalarinin 1G27'de
tamamlanmasi, test ve devreye alma slreglerinin ardindan 2027’nin ilk yarisinda seri Uretime baslanmasi
hedefleniyor. Sézlesme bedelleri aciklanmazken ABD’de Uretime gecis surecindeki ilerlemeyi sinirli olumlu
degerlendiriyoruz.

(=) TRALT, Koza Ltd.’nin Tasfiye Kararina Kars istinaf izni Bagvurusu Yapildigini Agikladi... Tiirk Altin, Hamdi
Akin ipek’in Koza Ltd.’nin tasfiye kararina kars! ingiltere ve Galler istinaf Mahkemesi'ne bagvurdugunu bildirdi.
Basvuruda surecin hizlandiriimasi ve tasfiye kararinin uygulanmasinin kismen durdurulmasi talep edildi. Henlz karar
verilimezken basvuru tek basina mevcut tasfiye kararini ortadan kaldirmiyor veya uygulamayi durdurmuyor. Daha
once agiklanan hukuki surecin devami olmasi ve mevcut kararda degisiklik bulunmamasi nedeniyle haberi notr
degerlendiriyoruz.

(=) CVKMD, Bedelli Sermaye Artirrmindan Saglanan Fonun Kullanimini Agikladi... CVK Madencilik, bedelli
sermaye artirnmi kapsaminda 810,7mn TL nakit saglandigini, hakim ortagin daha 6nce sirkete aktardigi 1,66mlr TL
bor¢ ve sermaye avansinin ise mahsup edildigini acikladi. Bdylece toplam kaynak 2,47mir TL olurken tamami yeni
nakit girisinden olusmadi. Eylil sonu itibariyla 185mn TL isletme sermayesinde, 159mn TL finansal borg
o6demelerinde kullanildi. Yenipazar Projesi igin ayrilan 200mn TL ise henlz kullanilmadi. Tamamlanan sermaye
artinminin kullanim detaylarina iliskin aciklamay! nétr degerlendiriyoruz. 2026.09 - Fon Kul. Yer. ilis. Rap.
(CVKMD).pdf

(=/+) OYAKC, Hisse Basina Briit 0,50 TL Temettii Dagitmayi Onerdi... OYAK Cimento Yénetim Kurulu, gegmis
yil karlarindan toplam 2,43mir TL nakit temettli dagitiimasini olagantsti genel kurulun onayina sunma karari aldi.
Hisse basina briit 0,50 TL, %15 stopaj sonrasi net 0,425 TL 6deme 6ngoriliyor. Onaylanmasi halinde hak kullanim
tarihi 7 Aralik, yatirrmci hesaplarina 6deme tarihi 9 Aralik olacak. 6 Kasim kapanisi olan 19,49 TL’ye gére brit temettl
verimi yaklasik %2,6 seviyesinde bulunuyor. Pay sahiplerine saglayacagi nakit getiri nedeniyle haberi sinirli olumlu
degerlendiriyoruz.

Pazartesi Pergembe
2 Kasim 3 Kasim 4 Kasim 5 Kasim 6 Kasim
EMJSA GWIND AEFES ISCTR AYGAZ
RBMNK® SAHOL MGROS BRSAN
CCOLA TTEOM PETKM TUPRS
OTKAR WAKBN EMKA]
MPARK FROTO AGHOL
TOASO
KLKEIR
DOHOL
ZISE
9 Kasim 10 Kasim 11 Kasim 12 Kasim 13 Kasim
KCHOL
ULKER
BINAS
DOAS
PGESUS
KRDMD
TCELL
ARKSEN

*Pivasa acisindan énce acklanacak
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Saat Haftalik Ekonomik Takvim Beklenti
Cin 04:30 UFE (Ekim - Yillik) %5,40 %35,00
Cin 04:30 TUFE (Ekim - Yillik) %0,80 %0,90
Cin 04:30 Cekirdek TUFE (Ekim - Yillik) %0,90 %1,00
Japonya 08:00 CI Oncii Endeksi (Eylil - Oncti) 116,50 118,00
Almanya 10:00 Dig Ticaret Dengesi MA (Eylul) 18 MIr EUR 19,4 MIr EUR
Euro Bolgesi 12:30 Sentix Yatinmci Giiveni (Kasim) 2,00 2,70
ABD 18:00 Toptan Esya Stoklari (Eylil - Aylik - Nihai) %0,60 %0,60
Japonya 02:50 Cari islemler Dengesi (Eyliil) 3131,1 Mir ¥ 4062 Mir ¥
Japonya 02:50 Dig Ticaret Dengesi (Eylil) -223,3 Mir ¥ -687,7 Mir ¥
Turkiye 10:00 Sanayi Uretimi (Eylil - Aylik) - -%1,00
Tirkiye 10:00 Sanayi Uretimi (Eylil - Yillik) - -%1,90
ABD 16:30 TUFE (Ekim - Aylik) %0,30 %0,60
ABD 16:30 Cekirdek TUFE (Ekim - Aylik) %0,20 %0,30
Cin 21:40 Dis Ticaret Dengesi (Ekim) 125,90 MIr USD 133,53 MIr USD

Japonya 09:00 Makine Araglari Siparigleri (Ekim - Yillik - Oncii) - %60,40
Turkiye 10:00 Tirkiye Perakende Satiglari (Eylul - Yillik) - %10,10
Almanya 10:00 TUFE (Ekim - Aylik - Nihai) -%0,20 -%0,20
Almanya 10:00 TUFE (Ekim - Yillik - Nihai) %2,80 %2,80
ABD 15:00 MBA ipotek Baswirulari (Haftalik - -%1,20
Japonya 02:50 UFE (Ekim - Aylik) %0,20 -%0,30
Japonya 02:50 UFE (Ekim - Yillik) %6,50 %6,80
Turkiye 14:30 TCMB Menkul Kiymet istatistikleri (Haftalik) - -
Almanya 15:00 Cari Islemler Dengesi (Eyliil) - 10,3 MIr EUR
ABD 16:30 Issizlik Maagi Bagwirular (Haftalik) 195 Bin 189 Bin
ABD 16:30 Devam Eden igsizlik Maagi Bagwirulari (Haftalik) - 1718 Bin
ABD 18:00 Mewvcut Konut Satiglari (Ekim) 3,85 MIn 3,9 9 Min
ABD 18:00 Mewvcut Konut Satiglar (Ekim - Aylik) -%3,30 %1,50
311206 . |
Tulrkiye 10:00 Cari islemler Dengesi (Eyliil) 2,50 MirUSD 4,05 MIr USD
Turkiye 10:00 Piyasa Katillimcilarn Anketi (Kasim) - -
Euro Bélgesi 13:00 GSYH MA (3C2026 - Ceyreklik - Oncii) %0,40 %0,40
Euro Bélgesi 13:00 GSYH MA (32026 - Yillik - Oncii) %1,30 %1,30
Euro Bolgesi 13:00 Dig Ticaret Dengesi MA (Eylul) - -6,8 MIr EUR
Euro Bolgesi 13:00 Dis Ticaret Dengesi (Eylil) - -16,1 MIr EUR
ABD 16:30 UFE (Ekim - Aylik) %0,40 %1,30
ABD 16:30 Cekirdek UFE (Ekim - Aylik) %0,30 %0,70
ABD 16:30 UFE (Ekim - Yillik) %6,60 %6,30
ABD 16:30 Cekirdek UFE (Ekim - Yillik) %5,00 %5,00

DEGERLER
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BiST-100 DESTEK DIRENG TABLOSU

AEFES
AGHOL
AHGAZ
AKBNK
AKCNS
AKFYE
AKSA
AKSEN
ALARK
ALBRK
ALTNY
ANHYT
ANSGR
ARCLK
ASELS
ASTOR
AYGAZ
BERA
BIMAS
BINHO
BRSAN
BRYAT
BTCIM
CANTE
CCOLA
CIMSA
CVKMD
CWENE
DOAS
DOHOL
ECILC
ECZYT
EGEEN
EGGUB
EKGYO
ENERY
ENJSA
ENKAI
ENTRA
EREGL
EUREN
FENER
FROTO
GARAN
GLRMK
GLYHO
GRSEL
GUBRF

15.12
20.50
42.93
61.02
174.03
3.22
9.72
57.95
88.47
7.75
9.33
85.48
17.60
64.82
320.42
64.82
260.00
9.18
343.17
3.25
564.33
1128.00
1.43
0.92
71.33
37.21
11.61
13.22
128.43
15.99
43.51
146.33
3687.50
63.35
15.84
12.49
106.83
72.60
4.35
30.07
2.07
1.83
65.33
123.13
102.33
15.33
240.40
15.33

15.54
23.02
44.25
62.17
178.63
3.34
10.10
62.30
91.97
7.97
9.76
86.73
19.60
67.57
337.17
67.57
265.00
9.39
353.92
3.38
601.33
1169.00
1.48
0.94
73.18
38.31
12.01
13.76
131.83
16.23
44.97
151.93
3765.00
72.35
16.39
12.87
109.73
75.35
4.37
30.67
2.13
1.93
67.33
124.83
104.23
15.78
244.20
15.78

15.72
23.86
45.13
62.58
180.57
3.39
10.24
64.80
93.13
8.06
10.02
87.57
20.80
69.28
347.83
69.28
268.00
9.47
359.33
3.45
623.67
1195.00
1.49
0.94
74.42
39.01
12.19
14.05
133.77
16.35
45.61
154.07
3812.50
76.70
16.74
13.09
111.47
76.90
4.37
30.95
2.15
1.98
68.27
125.77
105.17
16.07
246.70
16.07

15.96
25.54
45.57
63.32
183.23
3.46
10.48
66.65
95.47
8.19
10.19
87.98
21.60
70.32
353.92
70.32
270.00
9.60
364.67
3.51
638.33
1210.00
1.53
0.96
75.03
39.41
12.41
14.30
135.23
16.47
46.43
157.53
3842.50
81.35
16.94
13.25
112.63
78.10
4.39
31.27
2.19
2.03
69.33
126.53
106.13
16.23
248.00
16.23

16.14
26.38
46.45
63.73
185.17
3.51
10.62
69.15
96.63
8.28
10.45
88.82
22.80
72.03
364.58
72.03
273.00
9.68
370.08
3.58
660.67
1236.00
1.54
0.96
76.27
40.11
12.59
14.59
137.17
16.59
47.07
159.67
3890.00
85.70
17.29
13.47
114.37
79.65
4.39
31.55
2.21
2.08
70.27
127.47
107.07
16.52
250.50
16.52

16.38
28.06
46.89
64.47
187.83
3.58
10.86
71.00
98.97
8.41
10.62
89.23
23.60
73.07
370.67
73.07
275.00
9.81
375.42
3.64
675.33
1251.00
1.58
0.98
76.88
40.51
12.81
14.84
138.63
16.71
47.89
163.13
3920.00
90.35
17.49
13.63
115.53
80.85
4.41
31.87
2.25
2.13
71.33
128.23
108.03
16.68
251.80
16.68

16.80
30.58
48.21
65.62
192.43
3.70
11.24
75.35
102.47
8.63
11.05
90.48
25.60
75.82
387.42
75.82
280.00
10.02
386.17
3.77
712.33
1292.00
1.63
1.00
78.73
41.61
13.21
15.38
142.03
16.95
49.35
168.73
3997.50
99.35
18.04
14.01
118.43
83.60
4.43
32.47
2.31
2.23
73.33
129.93
109.93
17.13
255.60
17.13
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BiST-100 DESTEK DIRENG TABLOSU

GWIND
HALKB
HEKTS
ISCTR
ISDMR
ISMEN
KARSN
KATMR
KCAER
KCHOL
KORDS
KRDMD
LMKDC
MAVI
MGROS
MPARK
OBAMS
ODAS
OTKAR
OYAKC
PAHOL
PETKM
PGSUS
RGYAS
RYSAS
SAHOL
SASA
SISE
SNGYO
SOKM
TABGD
TAVHL
TCELL
TCKRC
THYAO
TKFEN
TOASO
TRALT
TRENJ
TRGYO
TRMET
TSKB
TTKOM
TTRAK
TUKAS
TUPRS
TURSG
ULKER
VAKBN
VESTL
YKBNK

14,36
35,21
1,44
10,68
41,77
23,07
5,57
0,86
7,10
179,30
1,89
31,76
15,66
29,35
379,17
321,83
2,97
3,74
278,33
16,32
0,50
13,78
103,97
155,57
22,61
75,38
1,21
29,15
1,92
47,80
153,33
219,85
85,17
81,28
219,05
152,80
192,83
25,97
59,83
82,25
78,48
8,36
43,05
295,25
1,37
318,25
2,42
67,83
26,33
9,51
30,69

15,37
37,67
1,56
11,41
45,51
24,17
5,98
0,94
7,78
186,70
2,12
34,44
17,28
31,49
400,17
349,83
3,20
3,98
289,83
17,27
0,58
14,98
111,87
161,37
23,91
78,83
1,35
30,99
2,04
50,30
168,43
238,70
88,22
93,43
237,10
173,80
205,23
29,57
64,23
83,85
87,33
8,80
44,95
315,50
1,52
327,50
2,84
71,58
27,81
10,25
32,95

15,95
39,11
1,63
11,86
47,51
24,85
6,24
0,99
8,21
191,20
2,25
36,18
18,24
32,91
414,08
364,67
3,34
4,13
296,92
17,89
0,62
15,74
117,03
164,53
24,69
80,92
1,42
32,21
2,11
51,60
173,47
250,35
90,08
100,67
249,05
186,60
213,27
31,85
66,92
84,90
93,12
9,08
46,09
326,50
1,60
332,25
3,07
73,97
28,71
10,71
34,29

16,38
40,13
1,68
12,14
49,25
25,27
6,39
1,02
8,46
194,10
2,35
37,12
18,90
33,63
421,17
377,83
3,43
4,22
301,33
18,22
0,66
16,18
119,77
167,17
25,21
82,28
1,49
32,83
2,16
52,80
183,53
257,55
91,27
105,58
255,15
194,80
217,63
33,17
68,63
85,45
96,18
9,24
46,85
335,75
1,67
336,75
3,26
75,33
29,29
10,99
35,21

16,96
41,57
1,75
12,59
51,25
25,95
6,65
1,07
8,89
198,60
2,48
38,86
19,86
35,05
435,08
392,67
3,57
4,37
308,42
18,84
0,70
16,94
124,93
170,33
25,99
84,37
1,56
34,05
2,23
54,10
188,57
269,20
93,13
112,82
267,10
207,60
225,67
35,45
71,32
86,50
101,97
9,52
47,99
346,75
1,75
341,50
3,49
77,72
30,19
11,45
36,55

17,39
42,59
1,80
12,87
52,99
26,37
6,80
1,10
9,14
201,50
2,58
39,80
20,52
35,77
442,17
405,83
3,66
4,46
312,83
19,17
0,74
17,38
127,67
172,97
26,51
85,73
1,64
34,67
2,28
55,30
198,63
276,40
94,32
117,73
273,20
215,80
230,03
36,77
73,03
87,05
105,03
9,68
48,75
356,00
1,82
346,00
3,68
79,08
30,77
11,73
37,47
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18,40
45,05
1,92
13,60
56,73
27,47
7,21
1,18
9,82
208,90
2,81
42,48
22,14
37,91
463,17
433,83
3,89
4,70
324,33
20,12
0,82
18,58
135,57
178,77
27,81
89,18
1,78
36,51
2,40
57,80
213,73
295,25
97,37
129,88
291,25
236,80
242,43
40,37
77,43
88,65
113,88
10,12
50,65
376,25
1,97
355,25
4,10
82,83
32,25
12,47
39,73

DEGERLER
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Fon Adi

GLOBAL MD PORTFQOY KATILIM
FONU

GLOBAL MD PORTFOY KISA

VADELI BORCLANMA ARACLARL..

GLOBAL MD PORTFOY PARA
PIYASASI (TL) FONU

GLOBAL MD PORTFOY IKINCI
DEGISKEN FON

GLOBAL MD PORTFOY DURU
SERBEST FON

GLOBAL MD PORTFOY BIRINCI
HISSE SENEDI FONU(HISSE...

GLOBAL MD PORTFOY BIRINCI
DEGISKEN FON

GLOBAL MD PORTFOY BOGAZICI
SERBEST FON

GLOBAL MD PORTFOY ADA
SERBEST FON

GLOBAL MD PORTFOY
ALGORITMIK MODEL HISSE..

GLOBAL MD PORTFOY BERRAK
SERBEST FON

GLOBAL MD PORTFOY BIRINCI
FON SEPETI FONU

GLOBAL MD PORTFOY BIRINCI
PARA PIYASASI SERBEST (TL) FON

GLOBAL MD PORTFOY BIRINCI
SERBEST FON

GLOBAL MD PORTFOY NEHIR
SERBEST FON

GLOBAL MD PORTFOY NIL
SERBEST FON

Semsiye Fon Tirl

Katilim Semsiye Fonu

Borglanma Araglan Semsiye
Fanu

Para Piyasasi Semsiye Fonu

Degisken Semsiye Fonu

Serbest Semsiye Fonu

Hisse Senedi Semsiye Fonu

Degisken Semsiye Fonu

Serbest Semsiye Fonu

Serbest Semsiye Fonu
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Bu yayinda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir, Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir, Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir, Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir, Bu yayinda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan
halka acik kaynaklardan elde edilmis olup bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A,$, hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir, Bu yayinda yer alan gérus ve distincelerin Global Menkul Degerler A,$, yonetimi igin higbir
baglayicihg yoktur, Global Menkul Degerler A,$, yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdyiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti
verebilir, © 2026 Global Menkul Degerler A,S,
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