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BILISIM SEKTORU F/K FD/FAVOK

FY25'de gegtigimiz yilin ayni dénemine goére operasyonel metriklere baktigimizda Saas Gzerinden islem géren yolcu
sayisinda %26 artis, Y1l boyunca 11 partnerin kurulumu tamamlanirken 12 aktif kurulum projesinin devam ettigini, Hitit
Oxygen’de IATA standartlarindaki yeni e ticaret platformunda ganlik 6mlr satis teklifi hacmi, Yatirim/Satig oraninin ise %49

HTTBT POZITIF olarak gerceklestigini gérmekteyiz. Agiklanan beklentiye paralel sonuglari POZITiF degerlendirmekteyiz. HTTBT'yi A'dan
Z'ye entegre ¢6zUm , nis Pazar , defansif is modeli, yolcu sayisinda artis, etkin maliyet ydnetimi ve strdurualebilir ve
tekrarlayan gelir yapisiyla begenmeye devam etmekteyiz. Oniimizdeki ddnemde ADS'nin payinin %3'den %10'a ¢ikmasini
beklerken sirketin is modelinin strdurebilir ve saglam zeminlere atilmasi sebebiyle 100m $ ciro hedefinin gercekgi olacagini
ve buyumenin sirduralebilir olacagini disinmekteyiz.

29,76 3,90 16,09

Beklentilerimizin Uzerinde sonuglari POZITiF degerlendirmekteyiz. INDES &ézelinde sektérdeki lider konumu ve sektére gére
ayrismasi sebebiyle defansif yapisinin korundugunu izlerken artan kontratlarla beraber agresif buytmesinin de
surdiruldugunu izlemekteyiz. 2025 yilinda 2.1mlr $ hasilat elde edilirken 2026'da 3mlir $ 2030'da ise 5mlr $ satis hedeflerini
gormekteyiz. 2026 yili icin blyUmenin altinda Vodafone etkisi ve Apple’a yonelik agresif Pazar payi beklentisinin
olustugunu gérmekteyiz. Gelecek projeksiyonda ise blylime alanlarini olusturan faktérlerin 10’a yakin segmentte ve tim

INDES pOZITIF markalarin neredeyse icinde bulundugu urun portfoyu , katma degeri yuksek Griin payinin arttirilmasi igin olusan
projeksiyon , yeni is sesgmentleri, lojistik yatirimlarindaki kira getirileri faktérlerinden olustugunu séyleyebiliriz. Gegtigimiz
ceyreklerde Avrupa , MEA ve Balkanlar'da en buyUk 5 teknoloji distributori olma hedefinin en buyuk 3 teknoloji
distribltora olma yonla revizyonunu ise hedef agisindan pozitif degerlendirirken lokal oyuncularda azalma, gugla
konumlanma, defansif yapisi ve etkin operasyonel yénetim isiginda gerceklesecedini dusinmekteyiz. Ozetle stratejik is
birlikleri, gu¢li konumlanma ve gelecekte olusacak GYO degerlemelerinin de etkisiyle birlikte hedef fiyatimizi 13.53 TL'den
20.58 TL'ye revize ediyoruz ve sirketin iskontolu fiyatlandigini dusinmekteyiz.

12,16 0,94 1,83

Logo Yazilim, 4G25'te 1,666 milyar TL hasilat, 346 milyon TL FAVOK ve 71,73 milyon TL net kar ile beklentilerimize paralel
hasilat ve FAVOK, beklentilerimizin Gzerinde net kar acikladi. Genel olarak baktigimizda agiklanan finansallari SINIRLI
OLUMLU buluyoruz. 4G25'te hasilat ve FAVOK beklentilere paralel gerceklesirken, net kar beklentimizin Gzerinde agikland.
Reel buyume korunurken, FAVOK tarafindaki daralma faaliyet giderlerindeki artistan kaynaklandi. Net Kari ise yatirim

LOGO SINIRLI gelirlerindeki yikselis ve daha dlsuk net parasal pozisyon kaybi destekledi. Operasyonel tarafta ézellikle e-Servis ve isbasi

POZITIF segmentlerinde glgli SaaS ivmesi dikkat ¢ekti. MRR ve ARR buyUmesi ile artan kullanici metrikleri, dlceklenebilir is

modelinin ¢alistigini gdsterdi. Buna karsin marjlarda ¢eyreksel bazda gérilen gerileme ve Total Soft tarafinda 2026 igin
ongérulen daha dustk marj beklentisi karlilik gérinimund dengeliyor. 2026 yilina iliskin beklentiler gelir artisinin
devamina ve dengeli bir marj yapisina isaret ediyor. Tlrkiye operasyonlarinda cift haneli blyume ve %31 FAVOK marji hedefi
olumlu olmakla birlikte, konsolide tarafta marj kompozisyonunun yakindan izlenmesi gerektigini distnutyoruz.

8,66 3,48 5,78

ELEK. GAZ. BUH. SEKTORU FD/FAVOK

Yurt disi operasyonlarindaki ¢esitlendirilmis porfoyu, doviz bazli anlagsmalarinin olmasi ve Turkiye operasyonlarinda
yenilenebilir enerji yatirimi hikayesiyle beraber glg¢li ve strdurulebilir karlilik yapisinin devam edecegini
dusunurken, sirketi hikaye olarak agresif, yapi olarak defansif nitelendirmekteyiz.2023 yilindan bu yana 900 m $
yatirim yapan sirket i¢in yatirimlarin geri déntisint 2026 yilinda gérecegimizi distinmekteyiz. Mevcut kurulu gict 3
GW seviyesinde olan sirket, 2028 yilina kadar kapasitesini 5 GW'a ¢cikarmayi hedeflemektedir. Bu kapsamda devreye
alinan 10 proje toplamda 975 MW ek kapasite yaratirken, s6z konusu kurulu gtctin 724 MW'lik bolumu dolar bazh
sabit getiri sunan yurt disi operasyonlarindan olusmaktadir. AKSEN'in FAVOK beklentileri sirasiyla 2026 — 394 m $,
2027 -558 m $, 2028 - 660 m $ olarak beklenirken, 2026 itibariyle FAVOK'Un %90'in1 YEKDEM ve garantili $ bazli
kontratlardan olusacagini ve FAVOK marjinin 2028'e kadar %42 seviyesine cikmasini beklemekteyiz. Sonug olarak
baktigimizda AKSEN 6zelinde 2026 yili ara gegis yili, 2028'in ise faal yil olarak 6nem arz ettigini gérmekteyiz ve
sirketin donUisumunun gercgeklestigini izlemekteyiz. Sirketin portfoy yapisi geredi ve yurt disi operasyonlarindan
saglanan USD bazli garanti gelirleri sebebiyle DEFANSIF ve GUGLU konumunu korudugunu izlerken i¢ piyasada da
YENILENEBILIR ENERJi dénusiimuni gergeklestirdigini gérmekteyiz. AKSEN igin hedef fiyatimizi 64.30 TL'den 96
TL'ye revize ediyoruz ve AL tavsiyemizi surdirmekteyiz.

Aydem, 4G25'te 2,878 milyar TL hasilat, 747,27 milyon TL FAVOK ve 3,130 milyar TL net kar ile beklentilerimizin

Uzerinde hasilat, beklentilerimize paralel FAVOK acikladi. Haslilat tarafindaki artisin karlihga yansimamasinin temel

sebebi 1,763 milyar TL seviyesindeki kar marji dusik olan iligkili taraf ile yapilan elektrik ticareti oldu. Boylece sirket,

2025 yilinda elektrik ticareti kaynakh 5,612 milyar TL gelir elde etti. Genel olarak bakildiginda sonuglari OLUMLU

buluyoruz. Sirket, 4G25 déneminde hasilatta beklentilerimizin Gzerinde, FAVOK tarafinda ise beklentilerimiz
AYDEM POZITIF dahilinde bir performans sergilerken, operasyonel tarafta Gretim kompozisyonunu korumayi basardi. Her ne kadar A.D. 0,48 8,26
dasuk marjliiligkili taraf elektrik ticareti gelirleri ve yuksek finansal giderler karliligi baskilamaya devam etse de
ozellikle 2026 yilinin ilk iki ayinda hidroelektrik santraller kaynakli gticla Gretim artisi gelecek dénem igin
operasyonel gérinim agisindan pozitif sinyal veriyor. Uretim tarafindaki ivmenin sirmesi halinde énimuzdeki
dénemde finansal performansa daha dengeli bir katki saglanacagini, bu durumun da karlilik tarafina yansiyacagini
dasunlyoruz.
Biotrend, 4G25'te 714,57 milyon TL hasilat, 42,206 milyon TL FAVOK ve 670,693 milyon TL net zarar ile
beklentilerimize paralel hasilat, beklentilerimizin altinda FAVOK ve Net Zarar agikladi. Genel olarak bakildiginda
sonuglari OLUMSUZ buluyoruz. Biotrend, 4G25'te beklentilere paralel hasilat aciklarken, FAVOK ve net zarar
beklentilerin altinda gergeklesti; ertelenmis vergi gideri net karliligi baskiladi. PTF'in zayif seyrinin YEKDEM kapsami
sayesinde etkisi sinirflanmis olsa da inegél 1ve Giresun santrallerindeki gérece zayif Uretim sebebiyle hasilat disus
gosterdi. 2026 yili Ocak-Subat déneminde toplam Uretim, Bergama ve Sivas santrallerindeki gligli performansa
ragmen énceki yillarin ayni dénemine kiyasla geriledi. Oniimizdeki dénemde santrallerdeki tGretim rakamlarini
yakindan takip edecegiz.

AKSEN POZITIF 26,04 1,60 1,87

BIOEN NEGATIF AD. 3,18 39,94

Gan2 Termik, 4G25'te 1,396 milyar TL hasilat, 409,33 milyon TL FAVOK ve 1,417 milyar TL net kar ile beklentilerimize
paralel hasilat ve FAVOK acikladi. Genel olarak bakildiginda sonuglari NOTR buluyoruz. Hasilat ve FAVOK tarafi
beklentilerle uyumlu gergeklesti. Kasim ayinda 2026'nin ilk geyreginde yapilmasi planlanan rutin bakimin ticari
CANTE NOTR avantajlar nedeniyle 6ne ¢ekilmesi Gretimi ve operasyonel karliligi sinirlarken, diger faaliyet giderlerindeki artis A.D. 0,55 714
FAVOK Uzerinde baski yaratti. Buna karsin Denarius Pumping konsolidasyonundan kaynaklanan kur farki geliri ve
ertelenmis vergi geliri net kari destekleyen ana unsurlar oldu. Onumuzdeki dénemde, yerli kdmur santrallerine
saglanan EUAS tesviklerinin 2026 yilinda sirketin Uretim ve finansal performansina olumlu yansimasini bekliyoruz.

Cates Elektrik, 4G25'te 1,677 milyar TL hasilat, 152,94 milyon TL FAVOK ve 1,855 milyar TL net kér ile beklentilerimiz
dahilinde hasilat, beklentilerimizin altinda FAVOK acikladi. Genel olarak bakildiginda sonuglari NOTR buluyoruz.
CATES NOTR Hasilat beklentiler dahilinde gergeklesirken, FAVOK ve FAVOK marjinda genel ydnetim giderleri nedeniyle 4,54 0,64 9,18
baskilanma yasandi. Santralin yeniden degerlemesi ise net kari destekledi. Yerli kmur santrallerine saglanan EUAS
tesviklerinin 2026 yilinda sirketin tretim ve finansal performansina olumlu yansimasini bekliyoruz.
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ELEK. GAZ. BUH. SEKTORU FD/FAVOK

IC Enterra, 4GC25'te 657,48 milyon TL hasilat, 412,908 milyon TL FAVOK ve 1,246 milyar TL net zarar ile
beklentilerimize paralel hasilat ve FAVOK, beklentilerimizin altinda Net Zarar agikladi. Genel olarak bakildiginda
sonuglari KISMEN OLUMSUZ buluyoruz. IC Enterra, 4G25'te beklentilere paralel hasilat ve FAVOK agiklarken,
finansal giderler ve ertelenmis verginin etkisiyle net zarar beklentilerin altinda gergeklesti. Piyasa Takas Fiyati'nin
zayIf seyri ve maliyetlerdeki artis net zarari desteklerken, Gretimde Erzin GES'in katkisi gorilmeye basladl. Sirket,
yeni projeleri ile portféylna 2030 yilina kadar 488 MW'tan 1.199 MW'a ¢ikarmayi hedefliyor. 2026'ya guglu bir
Uretim baslangici yaparak ilk 2 ayda 222.416 MWh Uretim gergeklestirdi; yatirim ve Uretim bUyUmesi orta-uzun
vadede olumlu bir gérinum sunuyor. Hedef Fiyatimizi 18,70 TL, tavsiyemizi AL olarak surduruyoruz.

SN07.N SINIRLI NEGATIF AD. 0,54 9,82

Galata Wind, 4G25'te 610,92 milyon TL hasilat, 380,02 milyon TL FAVOK ve 78,47 milyon TL net kér ile beklentiler
dahilinde hasilat ve FAVOK, beklentilerimizin altinda net kar acikladi. Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI
OLUMSUZ buluyoruz. 4G25'te hasilat ve FAVOK beklentiler dahilinde gerceklesirken net kar tarafinda
beklentimizin altinda kalan bir performans goruyoruz; bunda 6zellikle zayif PTF seyri ve Uretim tarafindaki
gerileme etkili oldu. 2025 genelinde Piyasa Takas Fiyati'nin yillik bazda disls géstermesi ve 4. ceyrekte de zayif
kalmasi, YEKDEM kapsami disinda kalan Mersin RES ve Sah RES kaynakl PTF duyarliligini artirarak karlihgi
baskiladi. Ayrica Taspinar ve Sah RES'teki dusuk Uretim performansi hasilati asagdi cekerken, genel yénetim
giderleri ve finansal giderlerdeki artis net kardaki sert daralmayi beraberinde getirdi. Buna karsin Turkiye'de
yenilenebilir enerjinin toplam tretimdeki payinin artmaya devam etmesi, RES ve 6zellikle GES tarafindaki guglu
buyame egilimi sektorel géorunimu destekliyor. Sirket 6zelinde ise 2030 projeksiyonunda kurulu giiciin 1089,8
MW seviyesine ¢ikarilmasi yatirimlari, mevcut kisa vadeli baskilara ragmen buyime hikayesinin ve kapasite artisi
odakli stratejinin devam ettigini gosteriyor.

[«1V/I\[s]M SINIRLI NEGATIF 16,01 0,96 7,47

Tathpinar Enerji, 4G25'te 583,04 milyon TL hasilat, 288,51 milyon TL FAVOK ve 13,42 milyon TL net kar ile
beklentilerimizin biraz Gzerinde hasilat, beklentilerimize paralel FAVOK agikladi. Genel olarak bakildiginda
sonuglari NOTR degerlendiriyoruz. Tatlipinar Enerji'nin 4G25 finansallarinda hasilat beklentilerin hafif Gzerinde,
FAVOK ise beklentilere paralel gerceklesti. Operasyonel tarafta ceyreksel bazda tretimde daralma gérulse de yillik
bazda Uretim artisi ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin Gretimdeki payinin ylikselmesini olumlu buluyoruz.
Sirketin YEKDEM kapsaminda sabit fiyatli satis yapmasi PTF'deki zayif seyirden korunmasina katki saglarken, son
ceyrekte maliyet artislarinin hasilat blytimesinin Gzerinde kalmasi karlilik marjlarinda daralmaya yol agti. Artan
finansman maliyetleri ve operasyonel karliliktaki goérece zayiflamanin etkisiyle net borg¢luluk géstergelerinde
yukselis devam etti ve Net Bor¢/FAVOK rasyosu 4.39x seviyesine ulasti. Ozetle, operasyonel gérinim yillik bazda
olumlu olsa da geyreksel tretim daralmasi ve yUkselen borgluluk karliligi sinirhyor.

TATEN NOTR AD. 2,56 13,48

GIDA SEKTORU FD/FAVOK

4Q25'de satislar gectigimiz yilin ayni dénemine gore %18.6 artis gosterirken FY25'de %2.5 artis géormekteyiz. Satis
hacminde ise FY25'de konsolide %7, Bira Grubu yatay ve CCl ise %8 artis gosterdigini gérmekteyiz. Agiklanan
finansal sonuglari NEGATIF degerlendirmekteyiz. FY25'de Bira Grubunun zayif seyrine ragmen CCl grubunda
guclu performanslari izlerken 2026 yilinda ise i¢ tarafta marj yénli toparlanma beklemekteyiz. Ozetle
AEFES NEGATIF toparlanmanin hacimsel artistan ziyade OPEX yonlu iyilesmeden kaynakli karlilik artisi olarak gerceklesmesini 1,43 0,94 3,99
beklemekteyiz. 2025 yilini sirket verimlilik ve strdurtlebilir marj
temali gegirirken 2026 yilinda da ayni temanin sirmesini beklemekteyiz. Rusya operasyonlarindaki belirsizlik
surecinin hisse senedi fiyatlamasi Gzerindeki baskisi siirse de 6niumuzdeki donemde gelecek her olumlu
gelismenin yukari yonlukatalizér yaratma potansiyeli oldugunu disiinmekteyiz.

4Q25'de satislar gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %23.2 artis gosterirken yurt ici satislarin %10.8 , yurt disi
satislarin ise %40.4 artis gosterdigini gérmekteyiz. 4Q25'de konsolide satis hacminin ise gegtigimiz yilin ayni
doénemine gdére %5.4 artis géstererek 285 milyon Unite kasa olarak gerceklestigini izlerken yurt i¢i satis hacmi
%3.6 daralma, yurt disi satis hacminin ise %11 ile guglU artis gosterdigini gérmekteyiz. FY25 olarak baktigimizda
ise gegtigimiz yilin ayni dénemine goére TL satislar %3.9 artis gosterirken yurt ici satislarin yatay seyrettigini yurt

CCOLA POZITIF disi satislarin ise %7.5 artis gosterdigini gérmekteyiz. FY25 satis hacimlerinde ise konsolide satis hacminin %8 13,92 2,58 6,73
artisla 1.62 milyar Unite kasaya ¢iktigini izlerken i¢ pazarda %1 daralma, yurt disi operasyonlarinda ise %13.5 artis
gormekteyiz. Yilin ilk yarisinda hacim odakli buylUme stratejisinin yilin ikici yarisinda fiyatlandirma odakli
stratejiye evrildigini izlerken buyUkpazarlardaki gugli operasyonel performansi olumlu degerlendirmekteyiz.
Ozetle yili saglikh sonuglarla kapatirken 2026 yilinda da glglu operasyonel performansin devamini
beklemekteyiz.

Satislara baktigimizda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %6.5 daralma izlerken FY25'de %2 artis gérmekteyiz.
FY25'de bolgesel satislar yurtici %2.1, yurtdisi ise %0.7 artis gosterdigini géormekteyiz. Segment bazl baktigimizda
ise FY25'de Cikolata %5.6 , Kek %2.6 artis gosterirken BiskUvi %4.1 daralma gosterdigini gérmekteyiz. Hacim bazli
baktigimizda ise Biskuvi %2.3 , Kek %5.3 artis gosterirken Cikolata %7.9 ve Konsolide Satis Hacmi ise %1.1 daralma
gdsterdigini gérmekteyiz. Beklentilerin altinda agiklanan sonuglari NEGATIF degerlendirmekteyiz. Yil boyu
devam eden gider optimizasyonu ve proaktif yonetimi pozitif degerlendirirken , hacimsel daralma, yurtdisi
pazarda daralma ve marj daralmasini ise negatif olarak yorumlamaktayiz. Yiksek finansman giderlerinin negatif
etkisini gérmeye devam etsek de yapinin surdurulebilir oldugunu distinmekteyiz. 2025 yili sirket i¢in verimlilik
odakl bir gegis yili olarak gegtigini izlerken 2026 yilinda da ayni yapinin gérece slirmesini beklemekteyiz. 4Q25
itibariyle ULKER 4.12x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

ULKER NEGATIF 8,26 0,93 4,03

KAGIT VE BASIM SEKTORU FD/FAVOK

Lila Kagit, 4G25'te 3,065 milyar TL hasilat, 503,87 milyon TL FAVOK ve 231,3 milyon TL net kar ile beklentilerimiz
dahilinde sonuglar paylasti. Genel olarak bakildiginda sonuglari NOTR degerlendiriyoruz. Zayif kiiresel talep ve
guclu TL'nin yarattigi baskiya ragmen sirketin marjlarini buytk 6lgide koruyabilmesi operasyonel anlamda
LILAK NOTR direngli bir yapiya isaret ediyor. ihracat ve bobin hacmindeki gerileme konverting tarafindaki giiglii performansla 10,67 112 535
kismen dengelenirken, 2024'e gére karliliktaki sinirli iyilesmeyi de olumlu buluyoruz. Devam eden yatirimlar ve
2026 hedefleri orta vadeye iliskin daha iddiali bir tablo ortaya koysa da mevcut makro gérinim nedeniyle kisa
vadede temkinli olmak gerektigini dusunuyoruz.
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KIMYA SEKTORU FD/FAVOK

Aksa Akrilik, 4C25'te 7,987 milyar TL hasilat, 2,342 milyar TL FAVOK ve 1,322 milyar TL net Kar ile
beklentilerimizin biraz altinda hasilat, beklentilerimizin Gzerinde FAVOK ve konsensus beklentinin Gzerinde
Net Kar acikladi. Genel olarak sonuglari SINIRLI OLUMLU degerlendiriyoruz. Aksa Akrilik 4C25'te zayif i¢ talep
ve fiyat baskilarina ragmen ihracattaki glcla performans, teknik elyaf sesgmentindeki dayanikli talep ve
AKSA SINIRLI POZITIF  katma degeri yUksek Uriinlerin payinin artmasi sayesinde operasyonel dayanikliigini korumayi basardi. Aksa 10,47 1,28 10,99
Carbon konsolidasyonunun ve yatirim gelirinin katkisiyla karlilik tarafinda belirgin iyilesme saglanirken, satin
alimin etkisiyle borg¢luluk rasyolarinda artis géruldu. Onumuzdeki dénemde ihracat hacmindeki artis ve
teknik elyaf segmentindeki gelisimin operasyonel performansa katkisini, buna paralel olarak borgluluk
gostergelerindeki olasi gelisimleri yakindan takip edecegiz.

4Q25'de satislar gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %8.8 daralma gosterirken FY25'e baktigimizda
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %9 daralma gérmekteyiz. Satis kirilimina baktigimiz zaman, 2025 yili
toplam lastik satis tonajinin 189.277 ton'a geriledigini ve bir 6nceki yila kiyasla %6 dusis anlamina geldigini
gormekteyiz. Yurt ici satislar %8 azalarak 120.128 ton'a inerken ihracat tarafindaki dlsts %3 ile sinirli kalmis ve
69.149 tona ulasilmistir. Beklentiye paralel agiklanan sonuglari POZITIF degerlendirmekteyiz. zorlu gegen yilin
ilk yarisindan sonra toparlanmanin surdigunu ve zorlu sektérel kosullara ragmen yurt disi operasyonlarinda
devam eden Pazar payl kazanimi odakli stratejisinin devamini beklerken operasyonel anlamda basarih bir yih
kapattigini gérmekteyiz. Sektor ve sirket olarak ise en kétlinun geride kaldigini dastinsek de otomotiv
sektoru korelasyonu ylksek bir sirket yapisi igerisinde oldugu vasarsayimi altinda haber akisini ve sektérel
verileri takip etmeye devam edecegiz.

BRISA POZITIF AD. 117 5,75

4Q25'de gectigimiz yilin ayni donemine kiyasla satislarin %3 daraldigini izlerken FY25'e baktigimizda %12
daralma gérmekteyiz. 4Q25'de toplam satis hacmi gectigimiz ceyrege kiyasla %10 artis ile 592bin ton olurken
FY25 olarak baktigimizda ise %14.6 artis gormekteyiz. Son gelismelere baktigimizda 6zellikle yeni arz yonlu
haber akislarinin fiyatlar Gzerinde baski unsuru olmaya devam ettigini izlerken jeopolitik gelismelerin de
sektorl ekstra baskiladigini gérmekteyiz. Sektérel anlamda yumusak inis senaryosundan gérece
uzaklasildigini izlerken talep yonlu sorunlari da ekledigimizde 2026 yilinin da zorlu kosullar altinda ge¢gmesini
beklemekteyiz. Ek olarak glincel marjlarin nafta ylkselisi sonrasinda daralmaya devam ettigini gérmekteyiz.
Etilen nafta makasinda zayif seyir devam ediyor olsa da STAR Rafinerisinin etkisinin pozitif yansimalarini
gérmeyi beklemekteyiz. Ozetle 2026 yilinda da sektérel zorlu kosullarin devam etmesini beklerken PETKM
nezdinde gider optimizasyonu ve borgluluk yapisindaki degisimleri takip edecegiz.

PETKM NEGATIF AD. 0,80 0,00

KOD METAL ANA SEKTORU FD/FAVOK

Beklentilerin Gzerinde agiklanan sonuglari SINIRLI POZITiF degerlendirmekteyiz. Geyreksel olarak hem fiyat
hem de hacimsel olarak artis sonucu artan marjlarin devamini 2026 yilinda da beklesek de fiyat yonlu
toparlanmanin getirecegi etkinin gdérece sinirli olacagini dustnutrken ton basi favok’'un 70-80$ bandinda
gergeklesmesini beklemekteyiz. EREGL 6zelinde Altin Madeni ile ilgili sire¢ devam ederken rezerv raporunun
2Q26'da gelinmesi beklenmektedir. 2025 yilinda yuksek firin , kok bataryasi gibi blyUk yatirimlarin

EREGL POZITIF  tamamlandigini ve pozitif etkileri 2026'da gérmeyi beklerken yatirimlara ek olarak dahili islem rejiminin de 388,43 0,69 1,82
pozitif etkilerini de 1Q26 itibariyle gérmeyi beklemekteyiz. Ozetle EREGL igin 3Q25 itibariyle en kdtiniin geride
kaldigini distintrken 2026 yili igin ise karlilikta olusacak artisin sektérel canlanma sonucu olusacak i¢ talebin
artmasi ve yatirimlarin verimlilik Gzerindeki etkilerinden dolayi olusacagini sektérel anlamda ise trtn
fiyatlarinda dibe yakin seyir goérsek de henulz toparlanmanin olusmadigini ve sektérel pozitif ivmeden ziyade i¢
dinamiklerden kaynakl olusacagini beklemekteyiz.

Beklentilerin Gzerinde sonuglari POZITIF degerlendirmekteyiz. .4Q25'de FAVOK marjindaki gl¢lu toparlanma
ve ton basi FAVOK'Un yil icindeki en dusuk seviyeden belirgin bicimde yukari gekilmesi olumlu karsilanirken,
net karin yalnizca ertelenmis vergi etkisiyle beklentilerin belirgin altinda kalmasi kisa vadeli piyasa algisi
Uzerinde baski yaratabilecegini, diger yandan ise 2025 yili butinunde brit kar ve FAVOK marjlarindaki yapisal
iyilesme, %17,6'lik hacim blyUmesi, katma degerli Grin payindaki artis ve 0,65x'e gerileyen Net Borg/FAVOK
carpani sirketin defansif 6zelligini korudugunu disinmekteyiz. Orta uzun vade i¢in KCAER'i nis Grin segmenti,
artan katma degerli profil karmasi, 140 Ulkeye dayanan genis ihracat kasasi, gu¢lu déviz dogal hedge yapisi ve
sektorde defansif konumu nedeniyle begenmeye devam etmekteyiz.

KCAER POZITIF 47,85 1,84 7,94

Hacim bazli baktigimizda ise FY25'de gegtigimiz yilin ayni dénemine gére Ham Celik %18.5 , Haddelenmis Celik
%5.3 artis gésterirken Esas UrlUinler Konsolide olarak %10.6 artis gdsterdigini gérmekteyiz. Beklentilere paralel
sonuglari POZITIF degerlendirmekteyiz. Yilin ilk yarisi itibariyle olusan kademeli toparlanmanin devamini
izlerken sektérel kosullardan kaynakli zayif fiyatlarin gérece devam ettigini izlemekteyiz . Negatif kosullarin
KRDMD POZITIF  urin fiyatlarina dahil oldugunu distinsek de jeopolitik ve sektérel gelismelerin fiyatlar Gizerinde asagi yonli risk A.D. 0,40 5,77
unsuru olarak kalmaya devam ettigini disinmekteyiz. KRDMD igin orta uzun vadeli senaryoya baktigimizda
urun fiyatlarindaki toparlanmaya ek olarak i¢ tarafta makroekonomik toparlanmanin getirmis oldugu talep
yonlu aktivite ve ray satislarindaki etkinin artmasini pozitif olarak yorumlamaktayiz. 4Q25 itibariyle KRDMD
6.17x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

METAL ESYA - MAKINA SEKTORU FD/FAVOK

Ford Otosan, 4G25'te 223,105 milyar TL hasilat, 13,765 milyar TL FAVOK ve 10,649 milyar TL net kar ile beklentiler
dahilinde hasilat ve FAVOK, beklentilerimizin %15 Gzerinde net kar agikladi. Genel olarak bakildiginda sonuglari
SINIRLI OLUMLU buluyoruz. Operasyonel tarafta gui¢lt Uretim ve Avrupa ticari arag pazarindaki lider konum

SINIRLI one cikarken, ihracatta ulasilan rekor seviye sirketin dlgek ve rekabet avantajini gésteriyor. Buna karsin net kar

POZITIF tarafinda ertelenmis vergi giderinin yarattigi baski ve marjlardaki sinirli zayiflama finansallari bir miktar
sinirladi. GUglu serbest nakit akisi ve gerileyen kaldirag orani bilango tarafinda énemili bir iyilesmeye isaret
ederken, 2026 beklentilerinde daha temkinli olunmasi biyimede normallesmeye dikkat ¢ekiyor. Orta vadede
ise ihracat glicl ve ticari arag odagdi sirketin temel hikayesini desteklemeye devam ediyor.

FROTO 1,33 2,47 9,29

Tofag Otomobil, 4G25'te 121,695 milyar TL hasilat, 4,59 milyar TL FAVOK ve 5,295 milyar TL net kér ile beklentiler
dahilinde hasilat, beklentilerin Gizerinde FAVOK ve net kar agikladi. Genel olarak bakildiginda sonuglari
OLUMLU buluyoruz. KO modelinin Uretim ve ihracata etkisi belirgin olurken, yurt i¢i hafif arag pazarindaki
liderlik sird. ihracatta 6zellikle Avrupa Ulkelerindeki Pazar payi artigi &ne c¢ikarken, yurt ici satislarda
Stellantis-TUrkiye satin alimi ve bu birlesmeden dogan sinerji sirketin performansini olumlu etkiledi. 2026 yili
icin beklentiler temkinli bir yaklasimi isaret ederken sirket, 6zellikle ihracat tarafinin katkisiyla kontrollt bir
blylime éngdérayor. GlUgllu pazar konumu, stratejik ve heyecan verici yeni modelleri ve Stellantis ile yaratilan
sinerji, orta vadede surdurulebilir performans igin yatirimcisina given veriyor.
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METAL ESYA - MAKINA SEKTORU FD/FAVOK

TTRAK icin yil boyu Tier 3 - Tier 5 hikayesinin etkisiyle beraber Gretim ve satis daralmasinin strdigunt
izlerken gectigimiz ceyrege kiyasla satis verilerine baktigimizda toplam satislarin %7.7 artis ile 6.291 adet
oldugunu gérmekteyiz. Gegtigimiz yilin ayni dénemine gére baktigimizda ise %32.4 daralma goérurken yila
kaimule olarak baktigimizda ise %38.7 daralma ile 27.864 adet olarak gerceklestigini gérmekteyiz. Sirket
icin talep ve faiz oranlari gibi sektérel zorluklarin yani sira Tier-3 modellerinin yil boyu satiimaya devam
edilmesinin adetsel satis anlaminda negatif etkilerini yil boyu izlerken gegisin tamamlanmasinin etkisiyle
beraber 2026'da gérece kaybedilen Pazar payinin yeniden olusmasini beklesek de sektérel anlamda talep
yonlu olusan zorluklarin devam etmesini beklemekteyiz. Sonug olarak 2026'da baz etkisinden kaynakli
talep yonlu toparlanma beklentisi icerisinde olsak da faiz indiriminin getirmis olacagi saglikli etkinin yilin
ikinci yarisindan 6nce olusmasini beklememekteyiz.

TTRAK NEGATIF 101,21 2,75 1,05

PER. TICARET SEKTORU FD/FAVOK

FY25'de gectigimiz yila kiyasla 890 yeni magaza ile 14.472 magazaya ulasildigini izlerken detaylara
baktigimizda Bim Turkiye %5.5, File %20 , Fas %18.2 , Misir %6.5 ve Konsolide olarak ise %6.55 buyumeyi
takip ederken File ve Yurtdisi operasyonlardaki blydmenin devam etmesini pozitif degerlendirmekteyiz .
Magaza Satis verilerinde ise 4Q25'de gectigimiz yila kiyasla TMS 29 hari¢ %32.7 , Magaza Sepet Hacminde
%33.2 bUyume izlerken Magaza trafiginde %0.4 azalis ile daralmanin sirdigund gérmekteyiz. FY25 olarak
baktigimizda ise Magaza Basina Satis %32.4 , Magaza Sepet Hacmi %35.6 artis izlerken Magaza Trafiginde
%2.3 daralma goérmekteyi z. Gugllu performansin sebeplerine baktigimizda Private Label Grlnlerin
defansifligi, File ve Yurtdisi operasyonlarinda blytme ivmesinin devam etmesi olarak gérmekteyiz.

BIMAS POZITIF 22,77 2,56 10,64

4Q25'de gectigimiz yilin ayni donemine kiyasla satislar %21.4 artis gosterirken 2025 yilina kiimule olarak
baktigimizda ise %15.3 artis gosterdigini gérmekteyiz Operasyonel performansi etkileyen gelismelere
baktigimizda ise 6zellikle tedarik zinciri ve lojistik yonlu verimlilik artisi , stok ve nakit akis yonetimi, hizh
teslimat , cevrimdisi kasa , sadakat yonetimi gibi calismalarin etkili oldugunu gérmekteyiz . Sonug olarak
baktigimizda beklentilere paralel sonuglari POZITIF dederlendirmekteyiz. Enflasyonist kosullara ragmen

EBEBK POZITIF magdaza blylmesi ve operasyonel verimliligini blyUttigunu izlerken 6nimuizdeki dénemde yapilan 179,90 2,19 2,91
yatirimlarin verimlilik Gzerindeki tam etkisini karlilik Gzerinde gérecegimizi distinmekteyiz. Onceki toplanti
déneminde 2026 yiliyla ilgili 2025 yilinda olusacak yiksek bazdan endise duyulmadigi ve buna paralel
butgeleme yapildiklarini belirtirken strdurulebilir blylimenin 6n plana ¢iktigini gérmekteyiz. EBEBK 4Q25
itibariyle 2.86x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérurken makul fiyatlandigini disinmekteyiz. EBEBK icin
136 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi baslatmaktayiz.

Sirket icin 6nemli katalizor olarak disindigimuz online segmenti olusturan Migros One’in bliydmesinin
devam ettigini izlerken FY25'de gegtigimiz yilin ayni dénemine goére toplam siparis sayisinda %17, Brut
Ticaret Hacminde %26 artislar gérmekteyiz. Ozellikle son kilometre operasyonlarindaki iyilesmelerin de
etkisiyle online market operasyonlarindaki 110bp’lik iyilesmeyi pozitif degerlendirmekteyiz. Migros Yemek
icin ise FY25'de gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Toplam Siparis Adedinde %33, Brut Ticaret
Hacminde %63 artis gérmekteyiz. Migros'un online operasyonlarini desteklemek amagl olusan Paket
Taxi'nin buydmeyi sirdurdigunu izlerken karliliga katkisinin pozitif oldugunu gérmekteyiz. Migros igin
Pazar Payina baktigimizda ise E-Ticaret Pazar Payinin 180bp’lik artis ile %21.6'ya , Toplam FMCG payi 50bp
artis ile %10.1'e , Modern FMCG payi ise 50bp artis ile %16.8'e ylkseldigini gérmekteyiz.. Yogun rekabet
kosullari altinda olusan etkin fiyatlandirma stratejisi, magaza blyumesinin devami, online segmentteki
glclu seyir gibi etkileri sirket icin 6nemli katalizérler olarak yorumlamaktayiz. Bir diger énemli nokta ise
yatirirm harcamalarinin teknoloji ve verimlilik odakli ilerlenmesinin karhlik Gzerindeki pozitif ayristirici unsur
oldugunu dusinmekteyiz. MGROS nezdinde hedef fiyatimizi 761 TL'den 848 TL'ye revize edip AL
tavsiyemizi strdirmekteyiz.

MGROS POZITIF 16,94 1,39 4,15

Sok Marketler, 4G25'te 71,74 milyar TL hasilat, 3,756 milyar TL FAVOK ve 1,393 milyar TL net zarar ile

beklentilerimize paralel hasilat ve FAVOK, beklentilerimizin altinda net zarar acikladi. Genel olarak

bakildiginda sonuglari KISMEN OLUMLU buluyoruz. Hasilat tarafinda magaza acilislarinin katkisi ve magaza

basina musteri ile sepet buyUklugundeki artisin etkisiyle blylime ivmesinin sirdiguna goériyoruz.

Bununla birlikte maliyet artis hizinin satis gelirlerinin gerisinde kalmasi brit kar ve FAVOK marjlarinda AD. 0,92 4,84
iyilesmeye katki saglarken, net nakit dénglsundeki toparlanma da operasyonel gérinimu destekliyor. Ote

yandan ertelenmis vergi gideri ve faaliyet disi finansal giderler nedeniyle net zarar agiklanmis olsa da,

sirketin uzun bir aranin ardindan ceyreklik bazda faaliyet kari Gretmesini 6nimuzdeki dénem karlilik

gorunumu agisindan olumlu degerlendiriyoruz.

SINIRLI

SORM POZITIF

Genel olarak baktigimizda beklentilere paralel sonuglari NOTR yorumlamaktayiz. Sirketin déntsiim
hikayesinin de etkisiyle baz olusurken 2026 yilinin ikinci ¢eyregi itibariyle finansman giderlerinde faiz
indirimlerine paralel geri ¢cekilme ve talep yonli toparlanmanin da etkisiyle canlanma gérmeyi
beklemekteyiz. Ozetle sektérel zorluklar olsa da en kétiniin geride kaldigini dustnirken sirketin cazip
fiyatlandigini dustinmekteyiz. TKNSA 6zelinde hedef fiyatimizi 41.14 TL'ye revize ediyoruz ve AL
gorustimuaza sardurayor.

TKNSA NOTR A.D. 6,30 2,02

SAVUNMA SEKTORU FD/FAVOK

4Q25'de gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislar %17.4 artis gosterirken 2025 yilina kimule olarak
baktigimizda gectigimiz yilin ayni ddnemine goére %15 artis gosterdigini gérmekteyiz. Yurt disi satislar
%22.6 artis gosterirken yurt ici satislarin ise %14.2 artis goéstermistir. Dolar bazl baktigimizda ise toplam
satiglarda %26 artis gérmekteyiz. 4Q25'de yeni is iliskileri %17.3 artis ile 3.7mlr $ olarak gerceklesirken 628m
$'1 ihracat olarak gerceklesmistir ve yeni alinan islerin ihracattaki payi 2pt geliserek %16.2 seviyesine
yukselmistir. 12A25 itibariyle ASELS Toplam Backlog ise %45 artig ile 23.67mlr $ seviyesine yUkselmistir.

ASELS POZITIF Artan Backlog sonucu Backlog/Satislar 2.2x seviyesine yukseldi. (Son iki yil ortalama 2x). 12A25 itibariyle 49,06 5,87 31,34
Sirket Degeri / Backlog ise 1.23 seviyesine yUkseldigini gérmekteyiz. ASELS nezdinde guglu Backlog
blyUmesi ve yurt disi payinin her gegen ceyrek artiyor olusunu pozitif degerlendiriyoruz. ihracat tarafi igin
ise Asya-Pasifik tarafinda guigli seyrin sirdigunu izlerken Polonya ile yapilan anlasma sonrasi Avrupa’da
da gliglenmenin bagladigini gérmekteyiz. Ozellikle énumizdeki ddnemde hem Avrupa potansiyeli hem de
Aselsan’in hava savunma sistemleri kabiliyeti agisindan Orta Dogu’nun énemli Pazar oldugunu
disunmekteyiz.
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TAS VE TOPRAK SEKTORU FD/FAVOK
Gegtigimiz yilin ayni dénemine gére %13 daralma izlerken ¢imento segmentinde %8.3, hazir beton
segmentinde ise %21.4 daralma gérmekteyiz. 4Q25'e baktigimizda gectigimiz ceyrege gore ise ¢cimento ve
hazir betonda meydana gelen satis hacmi artisina paralel olarak %2.3 artis gésterdigini gérmekteyiz. Yillik
anlamda gectigimiz yila gére daralmayi zayif talep ve Urun fiyatlandirmasindaki sorunlar olarak
aciklamaktayiz. Sonug olarak baktigimizda beklentilere paralel sonuglari NOTR degerlendirmekteyiz.
Gegtigimiz yila kiyasla gérece marj daralmasi gérsek de ¢eyreksel anlamda toparlanmanin devam etmesi
ve hacimsel satislarda artisin sirmesini pozitif degerlendirirken 2026 yili igin i¢ tarafta hacimsel artisa ek
olarak Urun fiyatlarinda da artis ve gider optimizasyonunun devamini beklemekteyiz. Ozetle toparlanma
etkisinin sirmesini ve 6nimuzdeki dénemde faiz indiriminin getirmis oldugu i¢ talepteki canllk etkisiyle
defansif yapinin sirmesini beklemekteyiz.

AKCNS NOTR 54,97 1,59 1,63

4Q25'de gectigimiz yilin ayni donemine kiyasla satislar %2.1 artis gosterirken 12A25 olarak baktigimizda ise
%25'lik artis gérmekteyiz. Satis hacmine baktigimizda ise 4Q25'de Turkiye operasyonlarindaki %0,2'lik
yatay seyrin yaninda uluslararasi operasyonlardaki %37,3'lik guclu buytime gérmekteyiz. 2025 yilinin
tamaminda konsolide satis hacmi %26,1 artarken, TUrkiye operasyonlarinda %5,6, uluslararasi
operasyonlarda ise %54,9 buyume gérmekteyiz. Mannok hari¢ baktigimizda ise 2025 yili organik hacim
artisi %17,4 olarak karsimiza ¢ctkmaktadir. Mannok konsolidasyonu hacim ve karlilikta karsimiza ¢iksa da
alternatif yakit kullaniminin da rekabet avantaji yarattigini gérmekteyiz. Gelecek projeksiyonu i¢in Kratos
ile katma degerli Grln payinin genislemesi, alternatif yakit kullaniminda artis sonucu maliyet avantaji
etkisi, i¢ tarafta talep yonlU toparlanma, alt yapi Ust yapi , kentsel dontstim projelerinin sirmesi, Mannok
etkisiyle devam eden hacim blyumesi ve Grln fiyatlarindaki iyilesme seyri beklentisinden kaynakli
defansif yapinin korundugunu dustinmekteyiz. CIMSA icin hedef fiyatimizi 62,51 TL'den 64,4 TL ‘ye revize
ediyoruz ve AL tavsiyemizi sirdurlyoruz.

CIMSA POZITIF 14,98 1,40 8,01

4Q25'de satiglar gegtigimiz yilin ayni ddnemine kiyasla %8 artis izlerken FY25'e gectigimiz yilin ayni
dénemine kiyasla %7 artis gérmekteyiz. Genel olarak baktigimizda sonuglari POZITiF
degerlendirmekteyiz. Deprem sonrasi yeniden yapilanma dinamiginden beslenen bélgesel talep, Turkiye
genelindeki sektor buyumesinin Gzerinde seyreden Guneydogu ve Dogu Anadolu bolge verileri ve klinker
ihracatindaki ivme, sirketin 6nimuzdeki dénemlerde hasilat buylUmesini surdirmesini destekleyen ana
LMKDC POZITIF unsurlar olmaya devam ederken Suriye gibi bélgelerin de potansiyel barindirdigini dusinmekteyiz. 8,91 2,38 4,55
LMKDC 6zelinde . Hazir beton segmentine girilmesi, yeni GES kapasitesinin devreye alinmasi ve bdlgedeki
yapl ruhsati artisi, sirketin blyUme profilini derinlestiren katalizorler olarak 6ne gikmaktadir. Sirketin
cografi konumlanmasi nedeniyle sektérin genelinden sinirh etkilendigini ve defansif karakterini
korudugunu izlemeye devam ediyoruz. Suriye'deki yeniden yapilanma surecine olan yakinhginin orta
vadede sirket ve sektér Uzerinde potansiyel bUylme unsuru olusturmayi strdirdigunu dustinmekteyiz

TEKSTIL SEKTORU FD/FAVOK

4Q25'de $ bazli bakinca satislarin %20.3 daralma ile 179m $'a geriledigini gérmekteyiz. Sebeplerine
baktigimizda ise lastik gliglendirme segmentinin -%28 daralmasi , Endonezya sel felaketinin yarattigi
uretim ve musteri kaybi etkileri ve ABD gumruk tarifeleri dahil kiresel ticaret politikalarindaki negatif
etkiler olarak géstermekteyiz. Diger segmentlere baktigimizda ise Kompozit %27 artis gdsterirken insaat
Guglendirme segmentinin ise %64.5 daralma gosterdigini gérmekteyiz. Segment bazli detaylara
baktigimizda ise Lastik Glglendirme Segmentinde Endonezya tesisinin kademeli toparlanma sirecinde
kaybedilen musterilerin henlz tam olarak geri donmemesi ve Cin menseli Grlnlerin kuresel piyasalardaki
rekabetgi baskisini gérirken , Kompozit ssgmentinde ise enerji sektora ve sivil havaciliktaki talep artisini
gostermekteyiz. insaat gliglendirmede ise Kratos'un devredilmesi sonucu sinirli etki gérirken KORDS igin
odak is kolunun daralmasini pozitif yorumlamaktayiz. ektérel anlamda toparlanma belirgin olmasa da
riskler ve fiyatlamalar agisindan en kétistnun fiyatlandigini disiinmekteyiz. Oniimzdeki sireg igin ana
unsurun marj artisindan ziyade borgluluk seviyesinde dusus ve net kara gegilmesi olarak belirtmek isteriz.

Yatas Yatak, 4G25'te 6.589 milyar TL hasilat, 1,005 milyar TL FAVOK ve 241,65 milyon TL Net Kar ile
beklentilerimize paralel hasilat, beklentilerimizin Gzerinde FAVOK ve Net Kar agikladi. Genel olarak
bakildiginda sonuglari OLUMLU buluyoruz. Yatas, 4C25'te guglu bir performans sergileyerek beklentilerin
Uzerinde FAVOK ve Net Kar acikladi. Hasilat rekoru kirilirken, karlilik tarafinda da marjlar giiglenmeye
devam ediyor. Finansal yapi ve likidite dengesi ise duran bor¢ ydnetimi sayesinde iyilesmeye devam ediyor.
Yatirim hikayesi de 6nemli bir potansiyel barindiriyor.

KORDS NEGATIF AD. 0,65 16,09

YATAS POZITIF 59,22 0,62 4,69

TELEKOM SEKTORU FD/FAVOK

Yilin ilk yarisinda oldugu gibi ikinci yarisinda da yogun rekabete ragmen musteri tabani buyimesi ve buna
paralel olarak ARPU artisinin devamini izlerken 2026'da da giicli seyrin devamini beklemekteyiz. Ozellikle
Google Cloud ile yapilan is iliskisi sonrasi yapilan yatirimin 2032 yilina kadar veri merkezi gelirlerini $ bazli 6
katina ¢ikartmasi beklentisinin ek ve 6nemli katalizérlerden birisi olacagini belirtmek isteriz. Sektore erken
giris ve 6nemli Pazar payiyla techfin segmentinin karlilik kalitesinin arttirmasini pozitif olarak
degerlendirmekteyiz. TCELL i¢in 160.7 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi sirdurmekteyiz.

TCELL POZITIF 13,60 0,92 2,78

Aciklanan finansal sonuglari Pozitif degerlendirmekteyiz. Sirket yilin ilk yarisinda oldugu gibi yilin ikinci
yarisinda da yogun rekabet altinda etkin yonetim ve glgla operasyonlarini strdurdaguna izlerken
6numuzdeki donemde de 5G ile gelen gecikmesiz yUksek hizli internet sonucu data kullanim oranlarinin
artmasi , genisleyen musteri tabani, Reel ARPU buyUme hedefinin strdurulebilir olmasi ve fiberlesme -
imtiyaz gibi basliklar altinda TTKOM igin 82.10 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi korumaktayiz. 4Q25 itibariyle
TTKOM 2.78x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

TTKOM POZITIF 9,28 1,00 2,74

TOP. TICARET SEKTORU FD/FAVOK

Dogus Otomotiv, 4G25'te 77,48 milyar TL hasilat, 2,36 milyar TL FAVOK ve 2,13 milyar TL net zarar ile
beklentilerimiz dahilinde hasilat, beklentilerimizin altinda FAVOK ve Net Kar acikladi. Genel olarak
bakildiginda sonuglart OLUMSUZ buluyoruz. Her ne kadar 2025 yilinda hem sektér genelinde hem de sirket
ozelinde rekor satis adetlerine ulasiimis olsa da operasyonel karliliktaki belirgin zayiflama finansal sonuglarin
kalitesini dustirmus durumda. Ozellikle yilin son geyreginde yogun kampanya dénemi ve artan rekabet
kaynakli fiyat baskisi, FAVOK'te yillik bazda %35'i asan daralmaya yol agarken marjlarda da belirgin
gerilemeye sebep oldu. Buna ek olarak ytksek net finansman gideri ve ertelenmis vergi giderinin etkisiyle
net zarar aciklanmasi, gl¢lt satis rakamlarina ragmen karliliktaki zayif seyir sirket Uzerinde baski yaratiyor.
Mevcut marj baskisi ve 2026 yilina iliskin gérece muhafazakar beklentiler kisa vadede hisse performansi
Uzerinde baski unsuru olmaya devam edebilir.
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ULASTIRMA SEKTORU

FD/FAVOK

PGSUS

THYAO

NOTR

NOTR

Sektorel etkilerden kaynaklanan karliik makasinin daralmaya devam ettigini izlerken trafik verileri ve
operasyonel performansin da etkisiyle beraber negatif etkinin gérece nétrlendigini izlemekteyiz. PGSUS igin
lowcost modelin de geregi olarak sektér Uzeri trafik verileri géstermesini, agresif kapasite artisi ve tarihi
doluluk oranlari géstermesi, yan gelirlerdeki surdurulebilir yapiy! pozitif degerlendirmekteyiz. PGSUS igin
2026 HEDGE Oraninin %61 oldugunu izlemekteyiz. Smartwings ile ilgili satin alim streci tamamlansa da
regllasyon onaylarinin tamamlanmasi 6-8 ay1 bulabildigini tam konsolide i¢in 3Q26-4Q26 sonunun
beklenecegini izlerken, yapilan satin alimin ise borgluluk Gzerinde majér bir etkisinin olusturulmadigini ve
PGSUS igin stratejik bir hamle olarak degerlendirmekteyiz. Ozetle trafik verilerinin gucli seyrettigini izlerken
yapilan yatirim etkisiyle beraber dnumuzdeki stregte buylime ivmesinin devam edecegini dusuntrken
RASK'da azalis trendine karsilik olarak yolcu basina yan gelir tarafindaki seyrin éneminin arttigini
dustunmekteyiz.

Sektorel etkilerden kaynaklanan karlilik makasinin daralmaya devam ettigini izlerken trafik verileri ve
operasyonel performansin da etkisiyle beraber negatif etkinin gérece noétrlendigini izlemekteyiz. Sektor
yuksek sezon olan 3Q25'de fiyat hareketini yapmazken artan jeopolitik riskler altinda baskinin stirdiguna
izlesek de guclu operasyonel performans ve iskontolu ¢arpanlar etkisiyle makul fiyatlamasini sirdtrdtgunt
gormekteyiz. THYAO igin 498.5 TL hedef fiyat ile AL 6nerimizi sirdlirmekteyiz. 4Q25 itibariyle THYAO 5.6x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. 2026 icin RASK'da toparlanma beklesek de bélgesel rekabet
etkisi sonucu olusan bilet fiyatlarindaki asagi yonlt egilim sonucu etkinin sinirli olacagini , CASK'da ise daha
dengeli bir seyir beklemekteyiz. Kargo tarafinda 2025'in ardindan 2026'da gorece toparlanma ve gegtigimiz
yila kiyasla 100m+ $ ek katki beklemekteyiz

YIYECEK & IGECEK SEKTORU

6,45

3,41

0,76

044

6,74

5,68

FD/FAVOK

TABGD

NOTR

Operasyonel verilere baktigimizda, yillik fis sayisinin %19 artisla 247 milyona ulastigini gérmekteyiz. Bu
blyamenin énemli bir kismi birebir restoranlardaki %13'luk trafik artisindan kaynaklanmakta olup hacimsel
bldytmenin strdurudlebilirligini kanitlamaktadir. Paket teslimat kanali ise %22 buyulyerek 57 milyon siparise
ulasti ve toplam siparislerin %22'sini olusturdugunu gérmekteyiz. Operasyonel momentum kuvvetli olurken
vergi etkisiyle bozulan kar gérinumu ve marjlardaki sinirli daralmasinin genel tabloyu bozmayacagdini
disunmekteyiz. Sirketin 2026 yili hedeflerine baktigimizda ise enflasyonun %8-10 tzerinde ciro blylmesi ve
FAVOK marjinin korunmasi yénundeki hedefleri, makul ve ulasilabilir ¢italar olarak gérilyoruz. Mevcut agin
yaklasik %10'u oraninda (200 adet) yeni restoran acilisi planlanmakta olup franchise agirhginin artiriimasi
sermaye verimliligini destekleyecektir. Dusen faiz ortami, tiketim harcamalarini destekleyecek ve deger
bilingli tuketici segmentindeki konumlanmayi guglendirecektir. Dijital satis penetrasyonu ve kiosk
yayginlagmasinin ortalama fis buylklugine yapacadi katki, 2026 FAVOK marjini destekleyen bir unsur olarak
izlemeye devam edecegiz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir.  Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere
dayanarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada
yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler
tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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