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Piyasa Ozeti

iran'da Diplomasi Umudu ve Petrol Fiyatlarindaki Diisiis Piyasalari Destekliyor

Cumbhuriyetimizin kurucusu Gazi Mustafa Kemal Atatiirk'li, aramizdan ayrilisinin 88. yilinda
sayqil, minnet ve 6zlemle aniyoruz.

- Trump'in ran'a yeni askeri operasyonu gerekli gérmemesi ve diplomatik temaslarin
strmesiyle Brent petrol 91 USD seviyesinin altina geriledi.

- Petrol fiyatlarindaki dusis ve teknoloji hisselerindeki tepki alimlariyla S&P 500 %2,34,
Nasdaq %2,74 yikseldi.

- Asya'da teknoloiji rallisi devam ederken Guney Kore'de yari iletken ureticileri 6nciligunde
gugclu alimlar gorildu.

- Fed yetkilileri kalici enflasyon risklerine dikkat gekerken piyasalar bugln agiklanacak ABD
TUFE verisine odaklandi.

- BIST100, bankacilik 6nculigindeki alimlar ve azalan jeopolitik risklerle %2,00 yikselerek
11.712,67 puandan kapandi.

Yurt Disi

Kiiresel piyasalarda risk istahi, ABD ile iran arasindaki diplomatik g¢6ziim
beklentilerinin gliclenmesi ve petrol fiyatlarindaki sert gerilemeyle toparlaniyor. ABD
Baskani Trump, iran'a yénelik yeni bir askeri operasyonu su asamada gerekli gérmedigini
ve catismalarin sona ermesine iligkin olumlu ivme gozlemledigini agiklarken, iran da
Pakistan ve Katar araciligiyla goérusmelerin surdigunt dogruladi. Ancak Tahran'in
yaptinmlarin ve deniz ablukasinin kaldinimasi taleplerini yinelemesi ve ABD'nin Hirmuz
Bogazi'ndaki ablukayi sirdurecegini belirtmesi, diplomatik surecin kirilganhgini korudugunu
gosteriyor. Bu gelismelerle Brent petrol 91 USD seviyesinin altina gerilerken, ABD'de
Demokratlarin 11 Aralik biitge gériismelerini iran savaginin sona erdirimesi igin baski araci
olarak kullanmayi degerlendirmesi de giindeme geldi. Diger taraftan Trump, bugiin Abu
Dabi'de yeniden baslayacak Rusya-Ukrayna goériigmelerinden umutlu oldugunu
belirtti. Petrol fiyatlarindaki dlstsin enflasyon endiselerini hafifletmesi ve teknoloji
hisselerindeki tepki alimlariyla ABD borsalari haftaya giicli basladi. S&P 500 %2,34,
Nasdaq %2,74 yukselirken AMD %13,3 ve Broadcom %8,8 deger kazandi. Nvidia ise CEO
Jensen Huang hakkindaki sorusturma nedeniyle %4,3 gerileyerek sektérden negatif ayristi.
ABD'deki toparlanma Asya'ya da tasinirken Gliney Kore'de SK Hynix énciliginde yari
iletken hisseleri yikseldi. Fed tarafinda Barkin, kalici enflasyon baskilarina kargi temkinli
politika ¢agrisi yapti. Avrupa'da Almanya'nin eylll ihracati aylik %2 artigla beklentileri
asarken Euro Bolgesi Sentix yatirnmci giiveni 2,4'e geriledi. Euro Grubu, ortak savunma
alimlarinin artirllmasini ve 6zel sermayenin harekete gecirilmesini 6nerirken, AMB
baskanhgi i¢in yil sonuna kadar uzlasi hedefleniyor. Kisa vadede petrol fiyatlarindaki
gerileme risk istahini desteklese de bugiin agiklanacak ABD enflasyon verisi ve Iran
muzakerelerinin seyri, yukseligin kalicilidi agisindan belirleyici olacaktir.

Yurt Igi

BIST100, haftanin ilk islem giiniinii %2,00 yiikselisle 11.712,67 puandan tamamladi.
Bankacilik, ana metal ve madencilik sektorleri yikselise 6ncllik ederken BIMAS, THYAO
ve ASELS endekse en guglu pozitif katkiyr sagladi. Kiiresel piyasalardaki toparlanma, petrol
fiyatlarindaki gerileme yiikselisi destekledi. Makro tarafta iSO Ihracat Pazarlari Iklim Endeksi
ekimde 53,2'den 52,5'e gerileyerek ¢ ayin en dusuk seviyesine inse de buylime bolgesinde
kalmayi slrdirdli. Bugiin agiklanacak eylil sanayi uretimi ve 12 Kasim'daki TCMB
Enflasyon Raporu yurt ici piyasalarin odaginda olacak. Jeopolitik risklerdeki azalma ve
bankacilik hisselerindeki alim istahi kisa vadeli gérinimu desteklerken BIST100'de 11.800-
12.000 seviyeleri direng, 11.650-11.500-11.400 seviyeleri destek olarak izleniyor.

Giiniin Ajandasi

-10.00 | Tiirkiye: Eyliil sanayi tiretimi ve ingaat maliyet endeksi.

- 16.30 | ABD: Ekim TUFE (aylk beklenti %0,3; gekirdek %0,2).

- Giin boyu | Kiiresel: Abu Dabi Rusya-Ukrayna goriismeleri ve iran diplomasisi.

SO O &
1990 dan -’;r:/fxuru

SGLOBAL

MENKUL

Sermaye Piyasalarn - Kapamg Verileri

YurtigiEndeks Kapanis Gilinliik Haftaik Ayhk usD

(%) (%) (%) (mn)
U100 11.713 200 6,85 4.51) 2.837
EU0sD 10,979 216 668 2,680
U030 14.611 224 668 ) 2,456
EUSIN 13905 1,20 6,45 13.13) 1.103
XBANK 17022 3,80 11,78 7,28 T0E
Gasterge Tahwil 038 on 0,00 0,22
Yilhk CD§ 241,82
08/11/2026 kapaniy venlen alinmigir.
‘é’:;teifl Kapanis GL:;,I;* Ha::;“k A;r:]k ke
Dow 30 Vadeli 52662 0,31 0,803 0,43 ABD
7573 0,06 0,34 2,45 28D
Masdag 100 Vadeli 27.544 40,28 0,02 -5,06 ABD
Dz Vadeli 28.570 0.85 2,63 25 Amanya
Shanghai Composite 3.663 0,37 037 188 Gin
Mikkei 225 £80.328 2,24 2,24 T Japenyas
KOSFI 5.213 0,78 076 -IZ3B 5 Hore
Hang Seng 24 518 0.20 0,20 542 Hong Kong
Senssx £1.107 0.04 0,01 88 Hindistan
o Ginluk Haftalk Ayhk Yillik
poviz KPT ) e e ()
USDNTRY 50,23 0,10 0,50 1,95 1853
EURITRY 56,38 o 068 218 15,44
GBPTRY 67,54 0,00 063 337 21,3
Brent 30,52 12.55) 0.21)
Altin 4115 454 2,38
Giimiig 53,18 708 0,04
Bitcoin T4T12 4.1 27
Ethereum 2125 0,21} 7.24) 1,25) 28, 53)

En Yuksek Hacimliler (BIST - 100)

Hacim Degdigim Hacim Degdigim

Hisse (MATL) (%) MRTL) (%)
THYAD 14.288 155 GARAN T80 8,10
TUPRS 12.257 1,58) KCHOL  B.570 308
ASELS 11028 18 ASTOR G842 3,56)
AKBHIC 9.685 335 ISCTR 5917 .08
YKBNK BET4 403 BIMAS 4428 2,82

En Cok Yukselen (BIST - 100) En Cok Dugenler (BIST - 100)

Hisse Hacim Dedgigim Hacim  Dedigim

MnTL) (%) MATL) (%)
SNGYO & 3,54 ULKER T4D 4,53)
TUKAS 245 3,63 ASTOR 6842 1,56)
GUBRF 1.048 8,14 GLYHO 15 3,24)
GARAN 7520 8,10 ALARK 4= 3,05)
KATMR = 533 RYSAS 214 3,00)
*aynsk: Finnef - Mztnks
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fu)

TCELL 92,10 91,95 - 92,20 93,15 - 94,05 90,30 0,88

BIMAS 381,50 380,75 - 382,00 386,00 - 389,75 374,00 0,82

PGSUS 146,50 146,20 - 146,70 148,20 - 149,70 143,60 0,99

AKSEN 69,95 69,80 - 70,05 70,80 - 71,50 68,60 0,99

KCHOL 212,40 212,10 - 212,60 214,80 - 216,90 208,20 0,97
*Kisa Vadeli

3CG26 Finansal Sonuglar

(+) KCHOL, 3G26’da Piyasa Beklentisinin %34 Uzerinde 34,9mIr TL Net Kar Agiklad.... Kog Holding’in net kari
yillk %252, ceyreklik %68 artarak 26,2mir TL’lik piyasa beklentisini asti. Ko¢ Finansman satisindan kaynaklanan
3,0mIr TL tek seferlik kazang hari¢ tutuldugunda da net kar yaklasik 31,9mir TL ile beklentinin %22 (zerinde
gerceklesti. Ocak—eyliil doneminde net kar yillik %203 artisla 56,4mir TL’ye ulasti.

Karlihktaki artisin ana kaynagi enerji segmenti oldu. Segmentin konsolide net kara katkisi gegen yilin ayni
doénemindeki 7,4mir TL’den 30,4mir TL'ye yikseldi. Tlpras’in net rafineri marji 3C25’teki 9,7 USD/varil ve 6nceki
ceyrekteki 21,4 USD/varilden 36,3 USD/varile ¢ikti. Sirketin 2026 net rafineri marji beklentisini 13—15 USD/varilden
20-22 USD/varile ylkseltmesi, enerji segmentinin yil sonu karina katkisini destekliyor. Bununla birlikte Tipras’taki
etkin pay, pay satiglari sonrasinda %46,1’den %43,5’e geriledi.

Diger is kollarinda goérinim daha zayif kaldi. Otomotiv segmentinin net kar katkisi yillik %11 artisla 6,2mir TL’ye
ulagsa da kombine gelirleri ve esas faaliyet kari %12 geriledi. i¢ pazardaki daralma, Ford Otosan ve Tofag’in yurt igi
satis beklentilerinde asagi yonlu revizyonlara yol agti. Dayanikl tiketim segmentinin net zarari 965mn TL'den 3,7mir
TL’ye yikselirken Arcgelik gelir ve marj beklentilerini diislirdi. Finans segmenti ise enflasyon muhasebesi ve vergi
etkileriyle konsolide net kara 786mn TL zarar katkisi yapti; Yapi Kredi’de artan kredi risk maliyeti de karliligi baskiladi.

Holding’in solo net nakdi 6nceki geyrekteki 989mn USD’den 963mn USD’ye geriledi. Finans haric kombine Net
Borg/FAVOK orani 1,1x’ten 0,9x gerceklesti. Dénem sonrasinda EYAS’tan 3,9mir TL avans temettii tahsil edilirken
Ford Otosan’dan dordiinci ceyrekte beklenen 4,2mir TL temetti de solo nakdi destekleyecek. Net aktif deger
iskontosu %38 ile %15’lik tarihsel ortalamanin Uzerinde bulunuyor.

Tek seferlik kazan¢ hari¢ de beklentiyi agan net kar, enerji segmentindeki gli¢lii performans ve solo nakit
pozisyonu nedeniyle sonuglari olumlu degerlendiriyoruz. TlUprag’in yukari yonli marj revizyonu ve yiksek net
aktif deger iskontosu hisse gorinuminu desteklerken, kar artisinin enerji segmentinde yogunlasmasi ve diger is
kollarindaki zayiflik toparlanmanin hentiz grup geneline yayilmadigini gosteriyor.

i Piyasa .
Kog Holding 326 Beklentisi Degigim %o
Met Kar 34,937 26,155 34%
KCHOL (minTL) 3026 325 Yillik 2026 Geyreksel
Satig Gelirder 756,102 603,015 25% 658,035 10%
Brit Kar 157 431 99,529 56% 126,295 25%
kar mangt 20.8% 16.9% 4.3 yizde puan 18.4% 2.5 yiizde puan
FAVOK 132,460 73,225 81% 96 766 7%
karmangt 17.5% 12.1% 5.4 pizde puan 14.9% 3.5 yizde puan
Met Kar 34937 9.925 252% 20,845 B58%
kar magt 4.5% 1.6% 3 yuizde puan 30% 1.6 yizde puan
Met Borg 1,036,831 992 447 4% 1,105,956 -6%
Met Bul;fFAVGK 29 4.0 -119.9 bp 36 -73.2 bp

Kaynak: Finnat
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(+) BIMAS, 3C26’da piyasa ve kurum beklentimizin %18 lizerinde 10,39mir TL net kar agikladi... Beklentiyi
asan FAVOK’iin yani sira artan yatinm fonu gelirleri ve gerileyen ertelenmis vergi gideri net kari destekledi.
BiM’in satis gelirleri yillik reel %5,4 artisla 245,74mir TL’ye ulasarak piyasa beklentisine paralel gerceklesti. FAVOK
yillik %3,2, ceyreklik %23,7 artisla 17,72mir TL olurken, piyasa beklentisini %3,9 ve tahminimizi %12,3 asti. FAVOK
marji yillik 0,2 puan gerilemesine ragmen ceyreklik 1,1 puan iyileserek %7,2’ye yikseldi ve piyasa beklentisinin 0,3
puan Uzerinde gerceklesti. Ana ortaklik net kari yillik %51,8, ceyreklik %22,7 artti.

Ayni magaza satis biiyiimesi BiMflasyon’un iizerinde kalirken miisteri trafigi zayifladi. TMS 29 haric
ayni magaza satislari yillik %32,5 artarak %29,6 seviyesindeki BiMflasyon’u asti. Sepet biiyikligi %34,9
yukselirken, musteri trafigi énceki ¢eyrekteki %0,4 blylimenin ardindan %1,8 geriledi. Dolayisiyla ayni
magaza satis biylimesi sepet buyukligindeki artistan kaynaklandi. Ceyrekte 113 net yeni magaza
acllimasiyla toplam magaza sayisi yillik %5 artarak 14.964’e ulasti. FILE, 14 yeni acilisla 378 magazaya
yukseldi.

Briit marj ¢ceyreklik toparlanirken faaliyet giderlerinin satiglara orani geriledi. Brut kar yillik %4,4 artigla
48,78mir TL oldu. Brit kar marji yillik 0,2 puan daralmasina ragmen onceki ceyrekteki %19,2’den %19,9'a
yukseldi. Faaliyet giderlerinin satislara orani yillik yaklasik 0,6 puan dususle %15,8’e geriledi. Bu iyilesmenin
52 baz puani amortisman giderlerinden gelirken, personel ve hizmet giderlerinin satislara orani sirasiyla 15
ve 16 baz puan azaldi. Amortismandaki diisiis faaliyet karini desteklerken, FAVOK marjindaki yillik daralma
devam etti.

Net kardaki giiglii yillik artista yatirim gelirleri ve vergi giderindeki diigiis 6ne ¢ikti. Yatinnm fonlarindan
elde edilen gelirler 1,58mlr TL’den 4,25mir TL’ye yikselirken, ertelenmis vergi gideri 2,43mlir TL’den 92mn
TL’ye geriledi. Boylece toplam vergi gideri %33 azalarak 4,05mIr TL oldu. Bu katkilar, parasal kazancin %46
dususle 3,57miIr TL'ye gerilemesini ve agirlikli olarak kiralama yukimltliklerinden kaynaklanan net
finansman giderinin %21 artarak 3,10mir TL'ye ylkselmesini dengeledi. ilk dokuz aylik net kar yillik %79
artisla 26,15mlr TL’ye ulasti.

Giiglii nakit iiretimi ve azalan yatirm harcamalar bilangoyu destekledi. ik dokuz ayda isletme
faaliyetlerinden nakit akisi yilik %28 artigla 64,89mIr TL’ye, sirketin sunumundaki tanimiyla serbest nakit
akisl %25 artisla 23,12mlr TL’ye yikseldi. Ceyreklik yatinm harcamalari yillik %15 azalarak 5,26mir TL oldu
ve satislarin %2,71’ine karsilik geldi. Kisa vadeli finansal yatinmlar dahil, TFRS 16 kiralama yikimlulGkleri
hari¢ net nakit pozisyonu 41,7mir TL'ye ulasti. Kiralamalar dahil net borg ise énceki ¢geyrekteki 34,2mir TL’den
26,2mir TL'ye gerilerken net borg/FAVOK orani 0,58x’ten 0,44x’e indi.

Beklentileri asan FAVOK ve net kari, geyreklik marj toparlanmasini ve giiglii nakit iiretimini olumlu
degerlendiriyoruz. Bununla birlikte miisteri trafiginin yeniden daralmasi, FAVOK marjinin yillik gerilemesi ve
net kar buyiumesinde yatirnrm gelirleri ile diisiik vergi giderinin énemli pay tasimasi izlenmesi gereken
unsurlar. Sonuglari BIMAS agisindan olumlu buluyoruz.

Piya=

Bim Mag | 3026 Defigim % Global Men kul

im gazalar L Beklentisi gisim % ol en ku

Satiy Gelirleri 245,736 247,089 -0.5% 246 555

FAVOK 17,718 17,052 3.9% 15,780

FAVOK Mayj T.2% £.59% 0.2 pp= £.4%

Met Kar 10,288 8.8 18% 2831

BIMAS (mnT L} IC2E AC25 Y¥illik 226 Ceyreksel

Satis Gelirleri 245 738 23121 5% 234358 5%

Brit Kar 48, 7R 48,751 4% 45,050 2%
karm s 19.9% 20.1% -2 wizde pusn 19.2% Q& yiizde puan

FAVOK 17,718 17,170 3% 14,327 24%
karm s 7. 2% 7. 4% -2 wizde pusn . 1% 1. 1 yuizde puan

Net Kar 10,386 6,843 52% 8,987 23%
karm am £ 2% 2 9% 1.3 ylizde puan 3.6% @ & ylizde puan

Net Borg 26,2208 38,657 3413906 -23.3%

Met Borg/F AVOK 044 a78 0.58

Kaynsh: Finnet
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(+) TCELL, 3C26’da piyasa beklentisinin %23 lizerinde 6,74mir TL net kar agikladi... Personel ve enerji
giderlerindeki iyilesmeyle beklentileri agan operasyonel karlilik, parasal kazang ve ertelenmis vergi geliri net
kari destekledi. Turkcell'in toplam satis gelirleri yillik reel %6,2 artisla 82,04mIr TL’ye ulasarak piyasa beklentisini
%2,6 astl. FAVOK yillik %6,8 artigla 36,24mir TL olurken beklentinin %7,9 tizerinde gerceklesti. FAVOK marji yillik
0,3 puan iyileserek %44,2’ye yikseldi ve %42,0 seviyesindeki piyasa beklentisini 2,2 puan asti. Net kar ise yillik %3,8
gerilemesine ragmen ceyreklik %21,9 artti.

e Giiglii abone kazanimi siirerken mobil ARPU’daki reel daralma hafifledi. Turkcell geyrekte 579bin net
mobil abone kazanirken, faturali abone sayisi 701bin artarak 33,2mn’a ulasti. Mobil abone kayip orani yillik
1,0 puan iyileserek %1,6 oldu. M2M hari¢ mobil ARPU vyillik reel %2,3 gerileyerek 512,2 TL’ye inse de dnceki
ceyrekteki %3,9’luk daralmaya gore iyilesti. Yonetim, yil icinde yapilan fiyat dizenlemelerinin katkisinin
4C26’dan itibaren daha belirgin olmasini bekliyor.

o Fiber ve Superbox tarafinda biiyiime devam etti. Turkcell Fiber, 39bin net abone kazanimiyla 2,67mn
aboneye ulasirken bireysel fiber ARPU reel %2,7 artti. Fiber hane erisimi 242bin artarak 6,9mn’a ylkseldi.
Superbox ise geyrekte 101bin net abone kazanarak 919bine ulasti; yillik abone blyimesi %36 oldu.

¢ Marj iyilesmesinde gider kontrolii belirleyici oldu. Sirketin marj analizine gore personel giderlerinin gelire
oranindaki diisiis FAVOK marjina 1,3 puan, fonlama maliyetleri 0,7 puan ve eneriji giderleri 0,5 puan katki
sagladi. Bu iyilesmeler, satilan mal maliyetindeki artisin yarattigi 2,3 puanlik baskiyi dengeledi. Dijital is
Servisleri gelirleri yillik %65 artigla 10,51mIr TL’ye ulagirken bliiyiimede donanim satiglari 6ne gikti. Sistem
entegrasyonu siparis bakiyesi 21,6mlir TL'ye, veri merkezi ve bulut gelirleri ise %4,3 artisla 1,74mir TL'ye
yukseldi.

e Techfin’de biiyiimeyi Paycell siiriikledi. Paycell gelirleri yillik %23 artigla 2,92mIr TL'ye, FAVOK'(i %7
artigla 825mn TL’ye ulasti. Toplam islem hacmi 82,1mIr TL olurken POS islem hacmi %94 biyudu. Financell
gelirleri %10 gerileyerek 1,69mir TL olsa da net faiz marji %5,0’ten %7,7’ye yukseldi. Toplam Techfin gelirleri
yillik %8,9 artisla 4,82mir TL oldu.

¢ 5G kaynakh amortisman ve kur giderleri net kari baskiladi. Ceyrekte kaydedilen 3,74mIr TL parasal
kazang, gegen yilki 461mn TL parasal kayba gore net kara 4,20mir TL katki sagladi. Ayrica 605mn TL
ertelenmis vergi geliri olustu. Buna karsilik sirketin net kar képrisine goére net finansman giderlerindeki artig
yillik 4,83mlr TL, amortisman artisi ise 2,12mlr TL olumsuz etki yaratti. Amortisman artisinin yaklasik yarisi
5G lisansindan kaynaklandi.

e Togg kaynakh zararin azalmasi da net kari destekledi. Turkcellin %23 ortaklik payina karsilik
finansallarina yansiyan Togg zarari, gegen yilin ayni geyregindeki 530mn TL’den ve Onceki ¢eyrekteki
431mn TL’den 3C26’da 163mn TL'ye geriledi. Boylece zarardaki azals, net kardaki yillik degisime 367mn
TL olumlu katki sadladi. ilk dokuz ayda ise Togg'dan yansiyan zarar, gegen yilki 3,49mir TL’den 249mn TL'ye
dustu.

o Sirketin tanimina goére kaldira¢ diisiik seviyesini korudu. Kisa ve uzun vadeli finansal yatirimlar dahil
edildiginde net borg 40,69mir TL, net borg/FAVOK 0,31x oldu. Net agik déviz pozisyonu énceki ceyrekteki
1,34mir USD’den sinirli iyilesmeyle 1,33mlir USD’ye gerilese de kur riski dnemini koruyor. Lisans bedelleri
hari¢c operasyonel yatirrm harcamalarinin gelire orani ilk dokuz ayda %22,8 gergeklesirken, 2026 hedefi
sunumda yaklagik %25 olarak yer ald1.

Satis gelirleri, FAVOK ve net karin beklentileri agmasini; giiglii faturali abone kazanimini ve gider kontroliiyle
saglanan marj iyilesmesini olumlu degerlendiriyoruz. Mobil ARPU’daki reel daralmanin hafiflemesi ve
fiyatlama katkisinin son c¢eyrekte giiclenmesi beklentisi de destekleyici. Buna karsilik 5G kaynakh
amortisman yiikii ve agik doviz pozisyonunun finansman giderleri tizerindeki etkisi net karhiligi sinirlamaya
devam ediyor.
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Turkeell 3028 Beklentis Degisim %

Satiy Gelileri 82,044 78,220 2%

FAwVOK 38,238 23,583 7.9%

FAVOR Marr 44 3% 43 0% 22pre

Met Kar 8,727 5,458 2%

TCELL (mnTL} 325 Yillhik Geyreksel

Sahiy Gelirleri 82044 77.238 8% 75,772 8%

Brit Kar 22,145 22 591 -2% 19,218 158
karm angi 27.0% 292% -23 yizde puan 25.4% 1. & yiizde puam

F AWK 36,238 33,929 7o 31,880 14%
karm angi F4 2% 43 % 0.2 yizde puan 41.8% 24 yizde pusn

Met Kar 6,737 7.002 -4% 5,527 2%
karm angi B 2% 91% -09 pizde puan 7.3% 0 9 yizde puan

Met Borg 109,945.7 &7, 452 1022544 7.5%

Met Bor/FAVGHK 082 045 0.78

Kaynak: Finnet
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(=/-) ASTOR, 3G26’da 945mn TL Net Kar Beklentisine Kargilik Fon Portfoyii Kaynakh 3,2mlir TL Net Zarar
Aciklad... Astor Enerji’'nin satis gelirleri yillik %33, ¢eyreklik %36 artigla 13,3mlr TL’ye ulagarak piyasa beklentisini
ve tahminimizi %5 asti. FAVOK vyillik %39 artisla 4,4mir TL olurken piyasa beklentisine paralel gergeklesti. FAVOK
marji ise %33,3 ile %34,7’lik piyasa beklentisinin altinda kaldi. Ocak—eylil FAVOK marji %34,4 ile sirketin yaklasik
%34’l0k 2026 hedefiyle uyumlu seyretti.

Buyiimeyi ihracat ve gii¢ transformatoérleri destekledi. Yurt disi satislar yillik %57 artigla 6,1mir TL’ye yikselirken
glc transformatéru satis hacmi %55 artti. Daha yuksek marjli Grlnlerin katkisiyla brit kar marji yillik 4,7 puan
iyileserek %41,9’a ¢ikti. Buna karsilik faaliyet giderlerinin %82 artmasi ve satiglara oraninin %8,6’dan %11,6’ya
yikselmesi, briit kardaki iyilesmenin FAVOK’e yansimasini sinirladi.

Net zararin ana kaynagi, yatinm fonlarindan olusan 5,7mir TL satis ve degerleme zaran oldu. Ayrica 2,6mir TL
parasal kayip ve 336mn TL net finansman gideri kaydedildi. Blylk dlgtide yatirim tesvik belgesinin giincellenmesine
bagli ertelenmis vergi gelirinden olusan 1,1mlir TL vergi geliri zaran kismen dengeledi. Fon kaynakli kalemler ve
Romanya’daki bagh ortaklik satis kazanci harig, normal vergi oraniyla hesapladigimiz dizeltiimis net kar yaklasik
950mn TL ile piyasa beklentisine yakin bulunuyor. Bu hesaplama, operasyonel faaliyetlerin karlihgini korudugunu
gOsterse de fon zararinin sirket degerine etkisini ortadan kaldirmiyor.

Finansal yatirnm portfoyii, yatinm harcamalarini karsilamak igin yapilan satiglar ve deger kayiplari nedeniyle
haziran sonundaki 17,3mlir TL’den 7,1mir TL’ye geriledi. Tasfiye kapsamindaki t¢ fonda eylil sonunda 314mn
TL olan degerin 38mn TL’si 9 Kasim’a kadar tahsil edilirken kalan deder 98mn TL’ye indi. Bu gelisme, dérdiincu
ceyrekte yaklasik 180mn TL ile dnceki ¢eyrege kiyasla sinirli ek zarar olusacagina isaret ediyor. Sirketin hisse
piyasasina duyarllidi azalirken finansal yatinmlarda yogunlagsmayi ve hisse senedi riskini sinirlayacak yeni politika
taslagi, bagimsiz bir kurulusun validasyonunun ardindan yoénetim kurulu onayina sunulacak.

Finansal yatinmlar dahil net nakit, yil sonundaki 252mn USD’den eyliil sonunda 32mn USD’ye geriledi. Ocak—
eylll déneminde isletme nakit akisi 4,5mir TL olurken yatirirm harcamalari ve sabit kiymet avanslari toplami 9,9mlr
TL’ye ulasti. Stoklar 19,0mlir TL’ye yikselse de 17,3mlr TL'ye ¢ikan siparis avanslari isletme sermayesini destekledi.
Ana ortaklara kullandirilan toplam 1,6mlir TL tutarindaki déviz cinsinden borglar ekimde faiziyle tahsil edildi.
Romanya’daki GES sirketinin iligkili taraf Astor Holding’e 56,75mn EUR bedelle devrinden ise 235mn TL alacak
bulunuyor. Dénem sonrasindaki tahsilat ve temetti 6demeleriyle net nakdin nétre yakin seviyeye geldigini
hesapliyoruz.

Siparig bakiyesi 6 Kasim itibariyla 1,89mIr USD’ye ulasti; bakiyenin %89’u ihracat, %89’u gii¢ transformatorii
ve %72’si ABD kaynakli. Aciklanan bazi ABD siparisleri, proje ve teslimat detaylari netlesmedigi icin henliz bu tutara
dahil degil. Sirket, yaklasik 1,1mlIr USD’lik 2026 gelir hedefini koruyor. Sunumdaki 1.094mn USD hedef ve ocak—eylul
dénemindeki 687mn USD gelir dikkate alindijinda, son geyrekte 407mn USD satis gerekiyor; bu tutar tglncu
ceyregin yaklasik %49 Uzerinde. Yeni yiksek glg¢ transformatéri tesisinin yil sonunda tamamlanmasi ve 2027°de
%60 kapasite kullanimina ulagsmasi hedefleniyor.

Guglii operasyonel buyiime ve siparis bakiyesine karsilik fon portféoytindeki kayiplar ve net nakitteki belirgin
azalma nedeniyle sonuglar sinirli olumsuz degerlendiriyoruz. Mevcut fiyat seviyesinin sirketin temel degerinin
belirgin sekilde altinda oldugunu dustunuyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. 388 TL hedef fiyatimizi giincel net
nakit pozisyonu ve kurumsal yonetim risklerini yansitmak iizere gézden gegirmeye aliyoruz. Yeni finansal risk
politikasinin uygulanmasi ve sorusturma surecindeki gelismeler degerlendirmemizde belirleyici olacak.
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Astor Enerji cTor ek':giﬁ Defiigim %  Global Menkul
Satis Gelireri 13,337 12,697 5.0% 12722
FAVOK 4 443 4,405 0.9% 4652
FAVOK Meatji 33.3% 34.7% -1.4 pps 35.6%
Met Kar 3,176 045 -436% 1,267

ASTOR {minTL) Ceyreksel
Satis Geliden 13,337 10,003 33% 9,793 6%
Brit Kar 5,995 3,725 20% 4,260 %

kar mani 41.9% 37.3% 4.7 yilzde puan 435% -1.5yizde puan
FAVOK 4 443 3,206 39% 3,651 22%

kar mamgi 33.3% 321% 1.3 yizde puan 37.3% -4 yiizde puan
Met Kar -3.176 3,561 ad. 2,853 n.m.

kar mari 23.6% 35.6% “59'”;"552 29.2%  -53 yiizde puan
Met Borg 95 -7,200 - -5,959 -
Met Borp/FAVOK 0.0 0.6 51.3 bp 07 63 bp

Kaynsk: Finnet
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(+) TRALT, 3C26’da piyasa beklentisinin %99 ilizerinde 2,49mir TL net kar acikladi; beklentileri asan
operasyonel karlilik ve yiiksek yatirrm gelirleri net karn destekledi... Turk Altin’in satig gelirleri yillik reel
%18,2 artigla 8,57mir TL'ye ulasarak beklentiyi %2,6 asti. FAVOK yillik %29,2 artigla 3,59mir TL olurken,
beklentinin %19,7 iizerinde gergeklesti. FAVOK marji yillik 3,6 puan artarak %41,9’a yiikseldi ve beklentiyi
6,0 puan asti.

Altin uiretimi geyreklik toparlanirken yillik gerileme siirdii. 3C26 Uretimi yaklasik 33,7bin ons oldu; yillik
yaklasik %9 gerilerken, énceki ceyrekteki 29,3bin onsa gdre %15 artti. ilk dokuz aylik iretim %6,8 disisle
102.871 ons, satiglar ise %1,7 artisla 102.848 ons gerceklesti. Temmuzda devreye giren Mollakara, Gglnci
ceyrekte 3.033 ons uretimle toplam Uretimin yaklasik %9’unu karsiladi.

Biiyuime planlarinda yeni sahalar ve enerji maliyetlerinin azaltilmasi 6éne ¢ikiyor. Yaklasik 471bin ons
rezervli Mollakara’'nin dretim katkisinin artirnimasi, Sindirg'nin entegrasyonu ve alinan 13 yeni ruhsatta
arama galismalari buyimeyi destekleyecek basliklar. Ayrica devralinmasi planlanan 47,02 MWp GES'in yillik
elektrik tiketiminin yaklasik %78’ini kargilamasi bekleniyor.

Altin fiyatindaki diisiis ve artan amortisman giderleri briit karlihigi baskiladi. Ortalama satis fiyati ilk
yaridaki 4.792 USD/onstan 3C26'da 4.247 USD/onsa geriledi. Ceyrekte 1,31mlr TL devlet hakki gideri ve
Mollakara icin 1,03mlIr TL amortisman kaydedildi. Brit kar mariji yillik 4,0 puan, ¢eyreklik 22,7 puan daralarak
%43,1’e gerilerken, faaliyet giderlerinin geyreklik %22 azalmasi FAVOK marjini destekledi.

Net kar geyreklik %112 artarken yillik %31 geriledi. Kaydedilen 2,64mIr TL yatirim gelirinin 1,68mir TL’si
fon ve hisse deger artiglarindan, 496mn TL’si ise Sindirgi satin alimina iligkin gecici degerleme kazancindan
olustu. Bu satin alim kazanci, nihai degerleme sonrasinda degisebilir. Parasal kaybin yillik 1,50mIr TL’den
748mn TL’ye gerilemesi net kari desteklerken, gegen yilki 343mn TL vergi gelirinin bu ¢geyrekte 882mn TL
vergi giderine dénmesi yillik kar diststnde belirleyici oldu.

Net nakit pozisyonu gii¢lii seviyesini korudu. Ceyreklik %13 azalarak 19,64mIr TL’ye gerileyen net nakit,
yeni yatirimlar igin finansal esneklik saglamaya devam ediyor.

2026 hedefleri: Sirket, yatinmci sunumunda 133bin onsun lzerinde altin satisi, 30,86mir TL ciro, 14,44mlr
TL briit kar ve 10,96mir TL FAVOK hedefliyor. ilk dokuz ayda yillik ciro hedefinin yaklasik %76’sina, FAVOK
hedefinin ise %92’sine ulasildi.

Beklentileri asan FAVOK ve net kar, ceyreklik iiretim toparlanmasi ve giiglii nakit pozisyonu nedeniyle
sonuglari olumlu degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, net karin degerleme gelirleriyle desteklenmesi ve briit
marjdaki daralma sonugclarin kalitesini sinirliyor.

Piyasa

Tiirk Altin | detmeleri ICI6 Dreg)isim %

iir in | detmeleri G Beklentis gisim %

Satiy Gelirlei B, 588 2,351 28%

FAVOK 2,558 2398 12.7%

FAVOK Mart £1.9% 35.9% € pps

MNet Kar 2 480 1,254 B934

TRALT (mnTL}) 026 3C25 Yillike 2026 Ceyre ksel

Satiy Gelirleri ] 7,248 18% 4,820 7%

Brit Kar 3,689 3,413 &% 3,175 15%
karm agi 43.1% 47.1% -4 Wiz de pusm 85. 7% -22 7 pizde puan

FAWVOH 3,586 2775 259 1,863 116%
karm angi +1.9% 38.3% 3.6 pizde pusm M 4% 7.4 yiizde puan

Met Kar 2,480 3,585 -31% 1,178 112%
karm angi 29.1% 49 5% -20.4 pizde puan 24.3% 4 7 ylizde puan

Met Borg: -15,638.9 -23 970 -22 6TB 2 -13.4%

Met Borg/F AVCK -1.72 -5.70 -2.13

Kaynak: Finnet
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(+) PGSUS 3C26'da 11,27mir TL net kar agikladi; piyasa beklentisi 8,82mir TL net kardi. FAVOK ise beklentinin
%11 lizerinde gergeklesti...

Pegasus’'un 3C26 satis gelirleri yillik %38 artisla 72,16mIr TL'ye ulasti ve piyasa beklentisinin %6 Ulzerinde
gerceklesti. Brut kar yillik %22 artarak 18,72mir TL'ye ylkselirken, brit kar marji gegen yilin ayni dénemindeki
%29,4'ten %25,9'a geriledi. FAVOK 22,16mir TL ile 19,97mir TL'lik piyasa beklentisinin %11 iizerinde gergeklesti ve
yillik bazda %19 artti. FAVOK marji %30,7 ile %29,3'lik beklentinin 1,4 yiizde puan iizerinde olustu, ancak gegen
yilin ayni dénemindeki %35,7 seviyesine kiyasla 5,0 ylzde puan daraldi. Net kar ise yillik %4 artigla 11,27mir TL
oldu.

Ceyreksel bazda yaz sezonunun da destegiyle belirgin bir toparlanma gériiyoruz. Satis gelirleri %58 artti. FAVOK
2C26'daki 4,19mlr TL’den 22,16mir TL'ye yiikseldi ve FAVOK mariji %9,2'den %30,7'ye ¢ikti. 2C26'da 4,79mlr TL net
zarar agiklayan sirket, bu ceyrekte 11,27mir TL net kara gecti. Buna karsin yilin ilk dokuz ayinda 1,28mir TL’lik net
zarar devam ediyor.

Operasyonel tarafta 3C26'da toplam misafir sayisi yillik %7 artigla 13,1mn’a ulasti. Arz edilen koltuk kilometre (AKK)
%6 artarken, doluluk orani 1,0 yiizde puan gerileyerek %88,2 oldu. Dis hat misafir sayisi %5, i¢ hat misafir sayisi %9
artti. Dis hat AKK %6 buyudi, dis hat doluluk orani ise 1,2 yizde puan gerileyerek %85,5'e indi. Orta Dogu trafiginin
kademeli olarak normallesmesiyle Pegasus bolgedeki kapasitesini yillik %8 artirdi. Tirkiye’ye gelen yabanci ziyaretgi
sayisi da 2C’'deki %5'lik dislsin ardindan 3C’de yillik bazda yatay seyretti.

Birim gelir tarafinda, dis hat birim bilet gelirindeki %14'lik artisla AKK bagina gelir (RASK) yillik %12 artarak 5,57
€c’ye yukseldi. Misafir basina yan gelir %11 artisla 32,9 Euro ile tarihi zirveye ulasti ve yan gelirlerin toplam gelir
icindeki paylr %33 oldu. Maliyet tarafinda jet yakiti fiyatlari yillik yaklasik %85 artti. Sirketin hedge pozisyonu
sayesinde yakit AKK basina gider (CASK) artisi %51 ile sinirh kaldi. Toplam CASK %17 artarak 4,35 €c’ye
yukselirken, yakit haric CASK yalnizca %2 artisla 2,63 €c’de kaldi. 2027 icin dngorilen yakit kullaniminin %35'i
hedge kapsaminda. Eylil sonu itibariyla filodaki ugak sayisi 133, ortalama filo yasi 5,6 yil. Filonun 2026 sonunda
132 ugak olmasi planlaniyor.

Net borg¢ Eylil sonu itibariyla 2,94mir Euro (163,4mir TL) ile yil basina gére yatay seyretti. Son 12 aylik Euro bazl
FAVOK’e gére Net Borg/FAVOK orani 4,6x seviyesinde. Toplam nakit ve benzerleri 2,06mir Euro’ya, banka kredileri
dusuldukten sonraki arti nakit pozisyonu ise 766mn Euro’ya ulasti. Sirket ayrica Smartwings Grubu’nun satin alimini
142,3mn Euro islem bedeliyle tamamladi. Smartwings 2025 yilinda yaklasik 1mlr Euro satis geliri elde etmigsti.

Sonug olarak 3G26 sonuglarini olumlu degerlendiriyoruz. Satig gelirleri, FAVOK ve net karin piyasa
beklentisinin lizerinde gerceklesmesi olumlu. Buna ek olarak gii¢lii birim bilet fiyati ve yan gelir
performansiyla RASK’In %12 artmasi, yakit hari¢ birim maliyetin sinirli yilkselmesi ve operasyonel karlilikta
ceyreksel bazda belirgin toparlanma goriilmesi 6ne ¢ikiyor. Bununla birlikte yakit maliyetlerindeki artisin
FAVOK marjini yillik bazda 5,0 yiizde puan daraltmasi ve dis hat doluluk oranindaki gerileme izlenmesi
gereken unsurlar olmaya devam ediyor.

Pegasus 326 Eekfeiyliissai Dedigim %
Satis Gelirleri 72158 65,148 3.9%
FAWOK 22157 15.971 10,5%
FAVCHK Marji 30,7% 25.3% £,3%
Met Kar 11.273 8.817 27 9%

Global Menkul Degerler Arastirma Gunliik Bulten
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PGSUS {minTL)

Satig Gelirleri 72158 52382 38% 45708 58%
Brit Kar 18.723 15.400 2% 914 1950%

kar marji 25,5% 28 4% -3,4 yizde puan 2,0% 23,9 yiizde puan
FAWVOK 22 157 18. 75 21%. 4186 425%

kar marji 30.7% 34.9% -4.2 yizde puan 9.2% 21,5 yiizde puan
Met Kar 11.273 10825 4% -4.793 n.m.

kar marji 15,6% 20,7% -5 ylizde puan -10,5% 26,1 ylzde puan
Met Borg 182.387 150.851 21% 185.0594 -1%
Net Borg/FAVOK 55 41 ad. 6,3 -81,1 bp
FKaynak: Finnet
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(+) AKSEN, 3G26’da Piyasa Beklentisinin %44 Uzerinde 1,58mir TL Net Kar Acikladi... Aksa Enerji'nin satis
gelirleri yillk %16 artigla 14,30mir TL'ye, FAVOK'Ui %38 artigla 5,51mir TL'ye ylkselerek piyasa beklentilerini
sirastyla %17 ve %22 agsti. Net kar yillik %27, ceyreklik %163 artti. FAVOK marji ise 6nceki geyrekteki %41,3'ten
%38,6’ya geriledi.

Beklentileri asan sonuglarda yurt i¢i Uretimin toparlanmasi belirleyici oldu. Antalya santralinin Gretimi onceki
ceyrekteki 4 GWh’den 405 GWh’ye ylkselirken ortalama piyasa takas fiyati 917 TL/MWh’den 2.783 TL/MWh’ye ¢ikti.
Daha disiik marjli yurt igi termik Uretimin gelirler igindeki payinin artmasi konsolide marji sinirlasa da FAVOK
ceyreklik %35 biiyiidii. Ayrica FAVOK, yaklagik 290mn TL beklenen kredi zarari giderine ragmen beklentiyi asti.

Yurt digi operasyonlar, ocak—eylll déneminde toplam FAVOK'in %84’Un{i olusturarak karlihgin ana kaynagi olmayi
surdirdi. Kazakistan’daki 264 MW Kizilorda santrali ve Gana’daki 179 MW Kumasi kombine ¢gevrim yatirimi devreye
girerken toplam kurulu gig¢ eylil sonunda 3.675 MW’a ulasti. Net kari ¢ceyrekte 780mn TL parasal kayip baskiladi;
ocak—eylul net kari ise yillik %10 gerileyerek 2,81mir TL oldu.

Ocak—eylul déneminde isletme nakit akisi yillik %11 artisla 10,42mlr TL’ye yikselse de yatirim ve proje avansi
ddemeleri 21,6mir TL ile nakit Gretiminin Gizerinde kaldi. Net bor¢ 73,2mir TL’ye, Net Bor¢/FAVOK orani 4,34x’e
yukseldi.

Sirket, 2026 icin 50,8mir TL satis geliri, 17,9miIr TL FAVOK ve 28,5mlr TL yatirim beklentilerini korudu. Ekimde
ortalama elektrik fiyatinin 2.925 TL/MWh’ye yikselmesi ve Kizilorda'da kis dénemi is1 satiglarinin baslamasi son
ceyregi destekliyor. Gana’da 20 yil stireli USD bazh alim garantisiyle gelistirilecek 825 MW Takoradi projesi de uzun
vadeli biylme gorinimini destekliyor.

Yeni kapasitelerin katkisiyla beklentileri asan operasyonel performansi olumlu degerlendiriyoruz. Yiiksek yatirim
harcamalari kaldiraci artirsa da devreye alinan yatirmlarin FAVOK katkisiyla éniimiizdeki dénemlerde Net
Borg/FAVOK oraninin kademeli olarak gerilemesini bekliyoruz. AKSEN igin AL tavsiyemizi ve 140,90 TL’lik 12

aylik hedef fiyatimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz, 69,95 TL kapanisa gore yaklasik %101 getiri potansiyeli
sunuyor.

. Piyasa ey
Aksa Enerji I 26 Beklentisi Degigim %  Global Menkul
Satig Gelirler 14,298 12,182 17.4% 11,013
FAVOK 5513 4,535 21.6% 4,700
FAVOK Mar 35.6% 37.2% 1.3 pps 42.7%
Met Kar 1,576 1,094 449 1,234
AKSEN (minTL) 2% IC25 ¥illik 2026 Ceyreksel
Satis Gelider 14,298 12,367 16% 9,356 45%
Briit Kar 4 550 3,608 26% 3,422 3%
kar mami 3.8% 292% 2.6 yizde puan 4.7% -2.9 yizdes puan
FAVOK 5513 3,996 38% 4073 35%
kar mani 38.6% 32.3% 6.2 yizde puan 41.3% -2.8 yizde puan
Met Kar 1,576 1,241 2T% &00 163%
kar mam 11.0% 70.0% 1 yiizde puan 6.7% 4.9 wizde puan
Met Borg 73,196 53,504 TR 62,790 17%
Met Borp/FAVOK 43 36 65.9 bp 4.1 24.9 bp

Kaynak: Finnet
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(=/-) ALARK, 3G26’da 2,68mlr TL net kar agikladi. MEDAS/MEPAS/MESAS’In tam konsolidasyonuyla gelirler
sigradi, ancak Cenal’in portféyden gikmasi ve enerji digi segmentlerin zayif seyri kombine FAVOK’ii %30
geriletti... Alarko Holding’in konsolide satis gelirleri, dagitim ve perakende sirketlerinin tam konsolidasyonuyla
3,98mIr TL'den 33,2mir TL’ye ¢ikti. Kombine satig gelirleri yillik %70 artigla 34,2mir TL oldu. Kombine FAVOK %30
dislsle 6,98mir TL'ye geriledi; FAVOK marji %50'den %20’ye indi. Ana ortakliga ait net kar 4,22mir TL'den 2,68mir

TL’ye distu.

Enerji: Kombine gelirin %87’sini olusturdu. Daditim ve perakende tarafinda gelir %100 sahiplikle 29,5mlr

TL'ye gikti (3C25: %50 payla 12,4mir TL); FAVOK ise 7,09mIr TL'den 5,42mir TL’ye geriledi. Elektrik
tretiminde Cenal’in gikisiyla gelir 2,50mir TL’den 298mn TL’ye, FAVOK 1,49mlr TL'den 452mn TL’ye diisti.

104mn TL’den 223mn TL’ye déndi. Taahhit (-85mn TL), Sanayi ve Ticaret (-10mn TL) ve
37mn TL) negatif FAVOK yazd..

Diger segmentler: Turizm 1,86mir TL gelir ve 694mn TL FAVOK ile istikrarini korudu. Tarimda FAVOK -

arazi gelistirme (-

Net kar kalitesi: Bu ¢eyrek net karda tek seferlik kalem yok. Yillik disisin ana nedeni, gegen yil 4,88mir

TL olan Alcen kaynakl istirak karinin ortadan kalkmasi. Ayrica 2,24mlir TL net parasal pozisyon kaybi ve

2,15mlr TL vergi gideri net kari baskiladi.

Net nakit/borg: Holding segmentinde yaklasik 3,3mir TL net nakit bulunuyor. Konsolide net bor¢ 21,2mlr TL.

Tek seferlik kalem icermeyen net kar yapisini, tarimdaki iyilesmeyi ve Holding'in net nakit pozisyonunu olumliu
buluyoruz. Ancak kombine FAVOK ve net kardaki gerileme ile eneriji disi segmentlerin zayifligi nedeniyle sonuglarin

hisse etkisini hafif olumsuz (=/-) olarak degerlendiriyoruz.

Raporlama sonrasi gelisme: Alarko Carrier, Gebze Fabrikasi’'nda Carrier markali Gretimi Subat 2027 sonuna kadar
sonlandirma ve 183 galisanin is s6zlesmesini feshetme karari aldi. Bu kararin finansal etkisi heniiz hesaplanmadi.

ALARK (minTL) 26 IG5 Yillik 2026 Ceyreksel
Satis Gelirleri 33.178 3.984 F33% 3.54%9 835%
Briit Kar 7732 560 TO5% 208 3614%

kar marji 23,3% 24 1% -0.8 yizde puan 5.9% 17,4 yiizde puan
FaWOK 5.450 782 597% -254 -

kar marji 16,4% 189,6% -3,2 yiizde puan -7 4% 238 yiizde puan
Met Kar 2678 4220 -37% 4425 -40%

kar marji 8 1% 105,9% -97,8 yizde puan 124.8% 116,7 yiizde puan
Met Borg 15.004 14,793 1% 15.747 -3%
Net Eluru;.l'FA".-'ﬁK 4.3 63 ad. -13,2 17532 bp
Kaynak: Finnet
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(-) DOAS, 3G26°da 834mn TL Net Kar Beklentisine Karsilik 434mn TL Net Zarar Ac¢ikladi... Dogus Otomotiv’in
satig gelirleri yillik %35, ceyreklik %22 azalarak 49,3mIr TL’ye gerilese de piyasa beklentisini %4 asti. Brut kar mariji
yillk 4,0 puan dususle %9,5'e inerken faaliyet giderlerinin satiglardaki daralmaya uyum saglayamamasi karlihgi
baskiladi. FAVOK yillik %91 azalarak 527mn TL ile beklentinin %79 altinda kaldi; FAVOK marji %7,4'ten %1,1’e
geriledi. Otomotiv faaliyetlerinde 895mn TL faaliyet zarari olustu.

Gegen yilin ayni déneminde 2,75mlr TL net kar agiklayan sirket bu geyrekte zarara gegti. istiraklerden gelen 802mn
TL kar katkisi, 1,56mlIr TL parasal kazan¢ ve net finansman giderinin 2,54mlir TL’den 2,16mir TL'ye gerilemesi,
operasyonel karliliktaki bozulmayi dengelemeye yetmedi.

Net borg geyreklik %9 azalarak 30,9mIr TL'ye gerilerken FAVOK'teki diistis nedeniyle Net Borg/FAVOK orani 2,2x’ten
3,0x’e yukseldi. Alacak tahsilatlari ve ticari borg artisi nakit akisini desteklese de stoklar yil sonuna gore %27 artarak
47,7mlr TL’ye ulasti; stok devir suresi 49 giunden 87 gune uzadi. Nakit 2,95mlIr TL’ye gerilerken kisa vadeli krediler
28,9mIr TL’ye yukseldi.

Sirket, toplam pazar beklentisini 1,2mn+ adetten yaklasik 1,15mn adede indirirken Skoda hari¢ satis hedefini 125bin+
adetten yaklasik 130bin adede yikseltti. Yatirim harcamasi beklentisi 5,0mir TL'den 4,0mir TL’ye ¢ekildi. Ocak—ekim
satiglarinin yaklasik 105,8bin adet oldugu dikkate alindiginda, yeni hedef kasim-aralik doneminde toplam
24,2bin, aylik yaklasik 12,1bin adet satis gerektiriyor. Bu seviye, Uglncl ceyrekteki 8,8bin adetlik ayhk
ortalamanin ve ekimdeki yaklasik 10,9bin adet satisin (izerinde bulunuyor. TUVTURK pay satisi, Volkswagen’in
Tirkiye'de tretimi ve Skoda’'nin Irak faaliyetlerine iliskin niyet mektuplarinin finansal etkileri heniiz netlesmedi.

Beklentinin belirgin altinda kalan FAVOK, net zarar ve artan stok yiikii nedeniyle sonuglari olumsuz
degerlendiriyoruz.

Piyasa

Dogus Otomotiv IC26 Beklentisi Degisim %  Global Menkul

Satig Gelirleri 49 263 47,188 4.4% 46,755

FAVOK 527 2 466 -TE.6% 2,415

FAVOK Matji 1.1% 52% 4.2 pps 52%

Met Kar 434 334 -152% 820

DOAS (minTL) 326 IC2s ¥illik 2026 Ceyreksel

Satiz Gelirer 49 263 75,630 -35% 63,335 -22%

Briit Kar 4,680 10,131 545 7,390 3T
kar magi 9.5% 13.59% -4 yiizde puan MN.T7% -22yizde puan

FAVOK 527 5,608 -01% 3,433 -B5%
kar mani 1.7% T.4% 6.3 yizde puan 54% 4.3 yizde puan

Met Kar -434 2,750 ad. 1,839 . .
kar mani -0.9% 38% 45 yizde puan 258% -3.8ylzde puan

Met Borg 30,885 30,936 0% 34,022 -85

Met Borg/FAVOK a0 16 139.6 bp 22 76.3 bp

Kaynsk: Finnet
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fu)

(=) GLRMK, 3G26’da piyasa beklentisinin %35 altinda 551mn TL net kar agikladi; ciro ve FAVOK beklentileri
asarken, kur farki giderleri ve yiikselen vergi yiikii net kari baskiladi...

Gilermak’in satis gelirleri yillik reel %23,3 artisla 14,45mIr TL'ye ulasarak piyasa beklentisini %17,7 ast.
FAVOK yillik %22,6 gerileyerek 1,90mir TL olurken, beklentinin %20,9 lizerinde gerceklesti. FAVOK mariji
%13,1 ile beklentiyi 0,3 puan asti; ancak gegen yilin ayni donemindeki %20,9 seviyesinin belirgin altinda
kaldi. Onceki geyrege gore ise FAVOK %27,6 artarken marj 0,4 puan iyilesti.

Operasyonel karlilik geyreklik toparlanmasina ragmen gecen yilin gerisinde kaldi. Satislarin maliyetinin yillik
%33 artarak gelir blyimesini agmasi nedeniyle brut kar %15 gerileyerek 2,08mlr TL oldu. Brut kar mariji yillik
6,5 puan daralarak %14,4’e inerken, dnceki ¢eyrede gore 2,0 puan iyilesti. Genel ydnetim giderlerinin
personel, danismanlk ve digsaridan saglanan hizmet giderlerindeki artisla %85 yulkselerek 463mn TL'ye
ulasmasi da karliigi sinirladi.

Net kardaki yillik %68 ve ¢eyreklik %55 disuste finansman ve vergi kalemleri 6ne ¢ikti. Finansman kaynakl
kur farki kalemi, gecen yilki 467mn TL net gelirden 428mn TL net gidere déndi. Bdylece gegen yil 175mn
TL net finansman geliri kaydedilirken, bu ¢eyrekte 508mn TL net finansman gideri olustu. Toplam vergi gideri
de 431mn TL’den 602mn TL'ye yikselerek efektif vergi oranini %52'ye tasidi. Buna karsilik net yatirrm
gelirinin 361mn TL'ye yukselmesi ve parasal kaybin 411mn TL'den 284mn TL'ye gerilemesi net kari
destekledi. ilk dokuz aylik ana ortaklik net kari yillik %49 disusle 2,52mir TL oldu.

Gelir biiylimesini demiryolu projeleri desteklerken, siparis bakiyesi yil sonuna gére geriledi. ilk dokuz ayda
demiryolu gelirleri yaklasik iki katina ¢ikarak 13,13mir TL’ye ulasti ve toplam gelirlerdeki pay1 %19,2’den
%34,9'a yukseldi. Metro, hafif rayli sistemler ve tramvay projeleri ise %55,8 payla ana faaliyet alani olmaya
devam etti. Cografi dagihimda Polonya %51,7, Turkiye %26,8 pay aldi. Eylul sonunda kalan is biyukliugu,
2025 sonundaki 4,91mir EUR’dan %6,3 dususle 4,60mIr EUR’ya geriledi. Mevcut portféy gelir gérinurligini
desteklemekle birlikte, yeni sdzlesmelerle is bakiyesinin yenilenmesi 6nem tasiyor.

Kaldirag diistik kalirken, nakit akisindaki zayiflama dikkat ¢ekti. Finansal yatirimlar dahil hesaplanan net borg
1,87mir TL, net bor¢/FAVOK orani ise 0,29x oldu; dnceki ceyrekte 384mn TL net nakit bulunuyordu. ik dokuz
ayda isletme faaliyetlerinden, gegen yilki 2,64mir TL nakit girisine karsilik 4,70mir TL nakit ¢ikisi gerceklesti.
Ticari alacaklardaki artis ve alinan avanslari igeren ertelenmis gelirlerdeki azalis nakit akisini baskiladi.

Ciro ve FAVOK’iin beklentileri agsmasini ve geyreklik marj toparlanmasini olumlu buluyoruz. Buna kargilik
yilhk marj daralmasi, net karin beklentilerin altinda kalmasi, negatif igletme nakit akisi ve siparig
bakiyesindeki gerileme olumlu etkiyi sinirliyor. Sonug¢lar nétr degerlendiriyoruz.

. ,. . Piyasa P
Giil k A 5 3026 De t
lilermak Agir Sanayi L BeKlentis gisim %
Satiy Gelirleri 14 447 12,974 17.7%
FavEK 1,585 1.570 20.9%
FAVOK Marg: 13 1% 12.8% 0.2 pre
Net Kar 551 251 -35%
GLRMK (mnT L} 325 Yillhik Ceyreksel
Sahiy Gelirleri 14,447 11,721 23%. 11,648 24%
Brit Kar 2,085 2,453 -15% 1,448 44%
karm ani 14.4% 2.9% -85 wizde puan 12.4% 2 ylizde puan
FAVOK 1,858 2,452 -23% 1,488 28%
karm ani 13 1% 20 % - 7.8 yizde puan 12.8% 0 4 yizde puan
Met Kar 551 1,718 -G8% 1,217 -55%
karm angi 3 8% 14 7% -108 yizde puan 10.4% -6. & yiizde puan
Met Borg 1,872.9 793 -3837 -
Met Boro/FAVGH 029 Q10 -0.08

Haynak: Finnet
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(+) ALTNY 3G26'da 212,6mn TL net kar agikladi (3G25: 23,0mn TL). FAVOK ise yillik %158 artigla 520,4mn
TL’ye ulasti...

Altinay Savunma’nin 3C26 satig gelirleri yilhk %92 artigla 1,07mir TL'ye ulasti. Brit kar %84 artisla 546mn TL'ye
yikselirken, briit kar marji %53,1'den %51,1'e geriledi. Aragtirma giderlerindeki distsiin de destegiyle FAVOK %158
artisla 520mn TL'ye ¢ikti ve FAVOK marji 12,6 ylizde puan genigleyerek %48,7 oldu. Kur farki kaynakli net finansman
gideri 218mn TL'ye yukseldi. Buna karsin ertelenmis vergi geliri ve azinlik paylarina dusen zararin etkisiyle net kar
213mn TL oldu.

Ceyreksel bazda satis gelirleri %26, FAVOK %224 artti ve FAVOK marji 2C26'daki %18,9'dan %48,7'ye ¢ikti. Net
kar 49mn TL’den 213mn TL'ye yukseldi. Bdylece sirket 9A26'da 144,8mn TL net kara gecti.

Operasyonel tarafta, gegen yil bulunmayan yurt disi satislar 106mn TL ile brit satiglarin yaklasik %10'una ulasti.
Alinan siparis avanslari yil basina gore %25 artigla 2,04mir TL’ye yikseldi.

Net borg ceyreksel %26 artigla 3,00mir TL'ye yiikseldi. Buna kargin Net Borg/FAVOK orani 2C26'daki 3,1x’ten 2,8x’e
geriledi. Net déviz pozisyonu 2,26mlr TL agik verdi.

Sonug olarak 3G26 sonuglarini olumlu degerlendiriyoruz. Giiglii gelir bilylimesi, FAVOK marjindaki belirgin
genisleme ve yurt disi satiglarin katkisi 6ne ¢ikiyor. Bununla birlikte artan net bor¢ ve déviz agik pozisyonuyla
yukselen finansman giderleri ile net karin ertelenmis vergi geliri ve azinlik paylarina diisen zarardan destek almasi
izlenmesi gereken unsurlar.

ALTNY {minTL}) 26 IG5 Yillik 2026 Ceyreksel
Satig Gelirleri 1.068 557 520% 250 26%
Brit Kar 545 296 24% 213 157%

kar marji 51,1% 53, 1% -2 ylizde puan 25,0% 26,1 yizde puan
FAVOK 520 202 158% 161 224%

kar marji 48 7% 36,2 126 yizde puan 18,9% 29,9 yiizde puan
Met Kar 213 23 825% 49 333%

kar marji 19,9% 4.1% 15,8 yiizde puan 5,8% 14,1 yiizde puan
Met Borg 3.003 1444 108% 2352 6%
MNet Bo ru;.l'FA‘-.-’fJK 28 1.3 ad. 31 -34 8 bp
Kaynak: Finnet
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9.11.2026 Saat Haftalik Ekonomik Takvim

Gin 04:30 UFE (Ekim - Yillik) %5.40 %h5.00
Gin 04:30 TUFE (Ekim - Yillik) %0.80 %0.90
Gin 04:30 Cekirdek TUFE (Ekim - Yillik) %0.90 %1.00
Japonya 08:00 Cl Onci Endeksi (Eylil - Oncii) 116,50 118,00
Almanya 10:00 Dig Ticaret Dengesi MA (Eyldl) 18 MirEUR. 19,4 MiIr EUR
Euro Bélgesi 12:30 Sentix Yatinme Giveni (Kasim) 2,00 2,70
ABD 18:00 Toptan Esya Stoklan (Eylil - Aylk - Mihai %0,60 %a0,60
Japonya 02:50 Cari Iglemler Dengesi (Eyliil) 31311 Mir ¥ 4062 Mir ¥
Japonya 02:50 Dhg Ticaret Dengesi (Eylil) -223,3 Mir ¥ -G8T,7T Mir ¥
Tirkiye 10:00 Sanayi Uretimi (Eylil - Ayhk) - -%1.00
Tiirkiye 10:00 Sanayi Uretimi (Eylil - Yillik) - -%1.90
ABD 16:30 TUFE (Ekim - Aylik) %030 %060
ABD 16:30 Cekirdek TUFE (Ekim - Aylik) %020 %0,30

in 21:40 Dus Ticaret Dengesi (Ekim 12590 MIr USD 133,53 Mir USD
Japonya 09:00 Makine Araclan Siparigleri (Ekim - Yillik - Oncii) - %60.40
Tirkiye 10:00 Tirkiye Perakende Satiglan (Eylil - Yillik) - %1010
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 Bagvurulan (Haftalik - -%1,20
Japonya 02-50 UFE (Ekim - Aylik) %0,20 -%0,30
Japonya 02:50 UFE (Ekim - Yillik) %B,50 %ab,80
Tirkiye 14:30 TCMB Menkul Kiymet Istatistikleri (Haftalik) - -
Almanya 15:00 Cari islemler Dengesi (Eyliil) - 10,3 Mir EUR
ABD 16:30 Issizlik Maasi Basvurulan (Haftalik) 195 Bin 189 Bin
ABD 16:30 Devam Eden issizlik Maasi Bagvurulan (Haftalik) -- 1718 Bin
ABD 168:00 Mevcut Konut Satislan (Ekim) 3,85 Min 3,9 9 Min
ABD 18:00 Mevcut Konut Satislan (Ekim - Aylik -%3,30 %1.50
Tirkiye 10:00 Cari Iglemler Dengesi (Eyliil) 250 MIrUsD 4,05 Mir USD
Tirkiye 10:00 Piyasa Katiimecilan Anketi (Kasim) - -
Euro Bélgesi 13:00 GSYH MA (3C2026 - Ceyreklik - Oncii) %0.40 %0.40
Euro Bélgesi 13:00 GSYH MA (3C2026 - Yillik - Oncii) %1,30 %1,30
Euro Bélgesi 13:00 Dhs Ticaret Dengesi MA (Eylal) - -6, Mir EUR
Euro Bélgesi 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
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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

£ a1 My
1990) dfan -’;fr/fﬂr.r.'r

GLOBAL

MENKUL

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
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Fonun
Fon - - n - v o - 5 a a Yilbagindan - - - a
Kodu = Fon Adi = Semsiye Fon Turl = En:;eri TAy(%) 3Ay (%) = GAY(%) Teibaren ( %) 1Yil (%) = 3Yil(%) = S5Yil (%)
v v v v -

Il

@ GLOBAL MD PORTFOY KATILIM g e 717 v -
FONU v —— %-5,8194 %-12,8470 %-23,7100 %-0,6718 %.0,3558 %73,6747 %276,7134
O GLOBAL MD PORTFOY KISA Borglanma Araclan Semsiye - - - - - - -
VADELI BORCLANMA ARACLARL Fonu - %2,8308 %9,0216 %19,2579 %34,3595 %41,5000 %223.25M %380,1979
O GLOBAL MD PORTEOY PARA Para Piyasasi $emsiye Foru 117 - » . . : - -
PLYASASI (TL) FONU ¥ v - %3,0668 %9,4441 %20,3906 %37,1107 %44,7042 %249,0055 %409,8957
@ GLOBAL MD PORTFOY IINCT g oo con oo M M A - . - -
DEGISKEN FON s Y - %-6,3815 %-5,5530 %0,6527 %32,1329 %43,0142 %164,6016 %654,8597
GLOBAL MD PORTFOY DURU A - & . - . -
. 717
@ @ SERBEST FON Serbest jemsiye Fonu — %4,3442 %14,3442 %34,5169 %81,1039 %69,9460 %65,1998 %710,3622
©) GLOBAL MD PORTFOY BIRINCI g isce senedi semsiye Fonu M v M M M - »
HISSE SENED] FONUI(HISSE... v - %-7,9783 %-10,6152 21,5352 %-10,9516 %.9,6202 %47,5915 %866,8939
@ GLOBALMD PORTFOYBIRINCI (oo e 617 M v - - - - -
DEGI$KEN FON § Y — %-6,9132 %-4,6645 %8,6094 %37,2246 %48,6312 %159,4130 %908,9855
GLOBAL MD PORTFOY BOGAZICE v v M - - - -
. 717
® a SERBEST FON Serbest emsiyz Fonu — %-4,2410 %-11,3124 %-3,5000 %26,2286 %42,4802 %1549156  %2.114,2807
@ GLOBAL MD PORTFOY ADA serbest Semsiye Fonu M M M - . - -
SERBEST FON Y - %-8,8221 %-17,0252 %-9,6035 %19,6985 %26,1539 %136,9514 %2.643,4567
GLOBAL MD PORTFOY . M M v v v
] 717 - -
® @ ALGORITMIK MODEL HISSE. .. Hisse Senedi gemsiye Fonu — %7,4946 %-24,8163 %-32,1156 %-14,1987 %-17,8467
GLOBAL MD PORTFOY BERRAK 717 A - - - -
® @ SERBEST FON ®  SerbestSemsiye Fonu — %3,6955 %13,4694 30,8390 %70,5303 %90,6131 - -
@ GLOBAL MD PORTFOYBIRINC g (o conoicori o 5/7 M M - - - - .
FON SEPETI FONU P ¥ — %-2,0051 %-2,0468 %0,4887 %15,7782 %21,5353 %27,1915
@ GLOBALMD PORTFOVBIRINGL g ¢ oo 217 - - - - - . .
PARA PIYASAS] SERBEST (TL) FON ¥ - %3,1184 %9,5434 %20,4602 %37,4548 %45,0649
GLOBAL MD PORTFOY BIRINCI 617 A - A - .
® m SERBEST FON Serbest gemsiye Fonu PR %5,5696 %31,0518 %60,7333 %117,8385 %133,0917 N N
GLOBAL MD PORTFOY NEHIR 717 M v v v v -
® SERBEST FON Serbest emsiyz Fonu — %-10,1944 %-9,8070 %-17,5505 %-11,1661 %-13,1411 %23,3216 )
@ GLOBAL MD PORTFOY NIL Serbest Semsiye Fonu 67 v v M - -
SERBEST FON v e %-5,2228 %-38,1621 -8,7975 %70,9679 %224,2653 - .

GEKINCE

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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