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3C25 Kar Tahminlerimiz

2025 yili 3. ceyrek dénem finansal sonuglari bu haftadan itibaren agiklanmaya baslanacak. Konsolide olmayan finansal sonuglar
icin son tarih 30 Ekim olup konsolide sonuglar 10 Kasim tarihine kadar agiklanacak. Kisaca degerlendirildiginde;

Bankalar: Temmuz sonrasi baslayan kademeli faiz indirimlerinin bankacilik sektériine yansimasi sinirli ama ontimuzdeki
ceyreklerde daha gigcli bir etki bekleniyor. Mevduat faizleri asagi gelirken kredi faizleri gorece yuksek kahlyor, bu da
spread’lerin genislemesini ve net faiz marjinin toparlanmasini destekliyor. Swap maliyetlerinin TL mevduat
maliyetlerinin altinda kalmasi sebebiyle sektor swap maliyetinde bir artig 6ngérmekteyiz. Sektoriin genelinde kredi
artisinin ceyreklik %8 kadar oldugunu ve bu artisin ihtiyac kredileri, kredi kartlari ve KOBI tarafindan desteklendigi
sdylenebilir. NPL rasyosunun da sektdér genelinde yaklasik 13 baz puan arthgini tahmin ediyoruz. Ozellikle KKM
¢ozllmeleri sebebiyle vadesiz YP mevduatta %12 kadar bir yikselis beklenebilir. Kapsama alanimizdaki bankalarin
toplam karinin geyreklik %5,2 artmasini bekliyoruz. Bankalar 17.10.2025 itibariyla 2,42x F/K ve 0,70x F/DD ¢arpanlariyla
islem gérmektedir.

Sigorta sirketleri: Elementer branstaki muallak hasar karsiliklarinda iskonto oraninin %32,5'tan %30,0'a ¢ekilmesi, 3C25
sonuglarina ilave olumsuz katki yapacaktr. Ozellikle saglik bransi biiylimeyi destekleyen ana etkenlerden olurken
yuksek bilesik oranli motor bransindaki gerilemenin bilesik oranlari bir miktar geri cekmesi beklenebilir.

Hayat prim Gretiminin gliclu seyri ve emeklilik fonlarinin AuM bilylimesi AGESA ve ANHYT igin bu ¢eyrek ve dnlimiizdeki
stiregte karliligin ve biiyiimenin ana sebepleri olarak siralanabilir.

Sanayi sirketleri: Genel olarak faiz indirimi sirecinin baslamasi, kurun nispeten istikrarli seyri, kiresel belirsizlik
faktorlerinin negatif etkisinin hafiflemesine bagh olarak dnceki ceyrege kiyasla tlimh bir toparlanma goriilebilecegini
diisiintyoruz. Bununla birlikte bor¢clanma maliyetlerinin yliksek seyrini sirdirmesi ve kiiresel talepte siren zayiflik
ozellikle tiketim odakh sanayi sirketlerinde reel blylimeyi sinirlamaya devam edebilir. Sektorel ve sirket bazli
bakildiginda gérece daha direncli gdzliken sirketler olarak MPARK (yogun hasta trafigi), CIMSA (Mannok alimi-inorganik
bliylime), THYAO (saglkli trafik blylmesi), TUPRS (rafineri marjinda iyilesme) sayilabilir.

Finansal sonuglarla birlikte agiklanacak olan yilsonu beklentileri de kritik d6neme sahip. Mevcut durumda kiiresel
ekonomik konjonktlr ve son enflasyon verisi sonrasi torpilenen faiz indirimi beklentileri degerlendirildiginde
sirketlerin yil sonu beklentilerinde yukari yonli giigli revizyon ihtimalini dustik buluyoruz. Bununla beraber 6zellikle
son ceyrege dair mevsimsel faktorler dolayisiyla belirli sektor/sirketlere (taahhiit, savunma, dayanikl tiiketim) dair
iyimserlik bilango agiklamalarinin ardindan artabilir.

Bankalar ve Sigorta Sirketleri

Met Kar (milyon TL) : : Ceyreklik

AKBNK 13.531 11.125 9.031 22% 50%
ALBRK 732 1.256 794 -A0% -5%
GARAN 29.982 28.3206 22,095 6% 36%
HALKB 7.586 4.981 2.960 52% 156%
ISCTR 13.582 17.372 5.534 -22% 145%
TSKB 2.823 3.380 2.633 -16% 7%
VAKBN 10.892 10.029 8.023 9% 36%
YKBNEK 13.186 11.330 5.001 16% 164%
AGESA 1.497 1.260 702 19% 113%
AKGRT 8605 858 355 1% 56%
ANHYT 1.487 1.326 07 12% 110%
ANSGR 3.482 2.959 2.441 18% 43%
TURSG 4.925 4,811 3.071 2% 60%

Kaynak: PhillipCapital Arastirma
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FAVOK

MNet Kar

Net Satiglar

Tahmini Agiklanma Tarihi

ARCLK (mln TL) 134.590 9.290 -1.100 24.10.2025
ASTOR {mln USD) 180 58 23 5-10 Kasim arasi
AYDEM (min TL) 1.800 1.200 100 10.11,2025
BOBET (mln TL) 4,100 541 -62 Kasim'in ilk haftasi
DOAS [min TL) 54.081 3.355 2.222 10.11.2025
EREGL {mln USD) 1.210 112 14 20-24 Ekim
FROTO (mln TL) 181.000 11.810 7.520 5.11.2025
HTTBT (mln USD) 11 4,6 2,6 9.11.2025
KLKIM (mln TL) 2.310 515 250 Kasim bagi
KLSER {mln TL) 3.580 72 -810 5-10 Kasim arasi
KRDMD (mln TL) 16.130 1.870 -243 Kasim bagi
LKMNH {mln TL) 930 230 76 10.11,2025
MACKD (min TL) 244 148 99 Ekim sonu/Kasim basi
MPARK (mln TL) 12,740 3.640 1.550 10.11,2025
PGSUS (mln EUR) 1.113 363 199 7.11.2025
SISE (mln TL) 55.300 6.200 Kasim'in ilk haftasi
TAVHL (mln EUR) 534 205 106 23.10,2025
THYAO (mln USD) 6.893 1.820 1.312 7.11.2025
TUPRS (mln TL) 220,000 19.500 9.500 31.10,2025
TTRAK (mln TL) 12.110 1.480 345 27.10,2025
VESBE (mln TL) 22.100 1.100 Ekim sonu/Kasim basi
WVESTL (mln TL) 38.460 -577 Ekim sonu/Kasim bagl

Kaynak: PhillipCapital Arastirma
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ARCLK 3C25 Beklentileri
Beklenen Bilango Tarihi: 24 Ekim 2025

Sirket, sezonsal olarak talebin zayif seyrettig§i Temmuz ve Agustos doneminde fiyat artisina gitmezken, Eylil ile
birlikte fiyatlarda artisa gitti. Ancak, Eylil'de yapilan fiyat artisi negatif karsilik buldu. Avrupa’da ise tiketicinin fiyat
hassasiyeti belirgin sekilde artarken talep ucuz iiriinlere kaydi. Bu durum fiyat artislarini zorlastirirken, Cinli
Ureticilerin agresif fiyat stratejisi de Avrupa pazarindaki fiyat baskisini arttirdi. Dolayisiyla, fiyat artisi yapilamamasi
ve Urlin miksindeki olumsuz etki nedeniyle ciroda 2C¢’de oldugu gibi reel daralma bekliyoruz.

Hammadde fiyatlarinda anlamh bir artis gézlenmezken ilimh seyir korunuyor. Operasyonel giderlerdeki iyilesme
sinirh kalmakla birlikte, EUR/USD paritesindeki olumlu etkinin G¢lncu ceyrekte hissedilmeye baslandigi, dordiinci
ceyrekte ise daha belirgin hale gelmesi bekleniyor. Bu dogrultuda, paritedeki iyilesme ve hammadde
maliyetlerindeki istikrarli seyir nedeniyle marjlarda kayda deger bir toparlanma 6ngériyoruz. Tum bu varsayimlar
altinda 3C’de sirketin 134,59 milyar TL ciro, 9,29 milyar TL FAVOK (%6,9 marj) ve 1,10 milyar TL zarar elde etmesini
bekliyoruz.

2C25 itibariyla Tark lirasinin deger kaybi, isletme sermayesi ihtiyacindaki mevsimsellik ve nakit gikislari nedeniyle
diizeltiimis Net Borg/FAVOK rasyosu 4,5x’e yiikselmisti. Uclincii ceyrekte dzellikle FAVOK’teki iyilesmenin etkisiyle
kaldirag oraninda toparlanma beklemekle birlikte bu etkinin son ¢eyrekte daha net hissedilecegini diisiiniiyoruz.

Cirodaki daralma beklentisine karsin, operasyonel kar marjlarinda hem yillik hem de ceyreklik bazda iyilesme
ongoriiyor ve zarar rakamindaki toparlanmanin etkisiyle daha iyi bir finansal sonug¢ agiklanabilecegini
degerlendiriyoruz.

VESTL & VESBE 3C25 Beklentileri

Beklenen Bilango Tarihi: Ekim sonu/Kasim basi

3C25 doneminde sirketlerin operasyonel performansinda belirgin bir iyilesme goriilmemesini, faaliyet karhlig
tarafindaki zayif seyrin devam etmesini bekliyoruz. Talep tarafinda anlaml bir toparlanma sinyali bulunmuyor olup
ozellikle Avrupa pazarindaki daralma ve i¢ talepte siiregelen baskinin satis hacimlerini sinirlamaya devam ettigini
dislnlyoruz.

Sektor verilerine gore, i¢c pazarda talep zayif kalirken Avrupa’daki toparlanma da sinirli ilerlemekte. Yiksek faiz
oranlari ve siki kredi kosullari tiketici harcamalarini kisitlamayi strdirirken, ihracat pazarlarindaki durgunluk
karlihgr olumsuz etkilemekte. Artan fiyat rekabeti ile hammadde maliyetlerdeki yikselisin marjlar tGzerinde baski
yaratmaya devam edecegini 6ngoriyoruz. Dolayisiyla kisa vadede temkinli durus éngoriirken, 2025 yili genelinde
marj ve karhlik tarafinda belirgin bir iyilesme beklemiyoruz. Tim bu varsayimlar altinda 3C25’te VESTL i¢in 38,46
milyar TL ciro ve 577 mn TL negatif FAVOK bekliyoruz. VESBE icin ise maliyet optimizasyonu kapsaminda
gerceklestirilen isci cikarma ve operasyonel yapilanma adimlarinin etkisinin ticlincii ¢ceyrekten itibaren hissedilmeye
baslanmasi varsayimi altinda Vestel'e kiyasla gorece iyimser olmakla birlikte zayif operasyonel performansini
siirdiirmesini bekliyoruz. Bu kapsamda 3C25’te 22,10 milyar TL ciro ve 1,10 milyar TL FAVOK (%5 marj) bekliyoruz.
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DOAS 3C25 Beklentileri
Beklenen Bilango Tarihi: 10 Kasim 2025

Eyliil 2025 verilerine baktigimizda, Dogus Otomotiv binek aragta %15,7 payla pazar lideri, hafif ticaride ise %8,9 payla
dordiinci sirada yer aliyor. 9A25 itibariyla yaklasik 140 bin adetlik satis hacmine ulasan DOAS, elektrikli arag
tarafinda da blylime ivmesini slrdlrlyor; perakende elektrikli ara¢ pazarindaki %5 pay, segmentte istikrarli
biylimenin devam ettigini gosteriyor. Ozellikle Volkswagen ve Skoda markalarindaki performanslar ile sirketin
elektrikli taraftaki gliclii konumunu daha da gliclendirdigini goriyoruz. Kisaca genel olarak operasyonel goriiniimin
kuvvetli oldugunu séylemek mimkin. Finansal acgidan, ylksek faiz ortami ve bor¢glanma maliyetleri hala karhhk
Uzerinde baski yaratiyor olsa da dnceki geyrege kiyasla bu baskinin azalmaya basladigini dislinliyoruz. Hatirlayacak
olursak 2C25’te finansman giderleri belirgin bir sekilde artmisti. 3C25’te ise TL'nin gorece istikrarl seyriyle bu
kalemde normallesme egiliminin 6ne ¢ikmasini bekliyoruz.

Tahminlerimize gére Dogus Otomotiv’in 3C25 finansallarinda 54,1 milyar TL ciro, 3,36 milyar TL FAVOK ve 2,2
milyar TL net kar agiklamasini bekliyoruz.

FROTO 3C25 Beklentileri

Beklenen Bilango Tarihi: 5 Kasim 2025

Ford Otosan’in 2025 yilinin ilk dokuz ayinda toplam Uretimi %12 artigla 513.955 adede, ihracat hacmi ise %13 artisla
445.104 adede ulasmis durumda. Yurt ici perakende satis adetleri ise ayni donemde %2 artisla 76.212 seviyesinde
gerceklesti.

3C25 donemine iliskin genel gorinimde, Urliin karmasindaki degisimin karlihk Gzerinde belirleyici olmasini
bekliyoruz. Bu ceyrekte satis kompozisyonunun bir miktar daha kii¢lik araglara kaydigi, dolayisiyla ara¢ basina
karlihgin 6nceki donemlere gore sinirli kalabilecegi gortsiindeyiz. Yurt icinde pazar bilylimesinin binek arag
segmentinde devam ettigi, ticari arag tarafinda ise agresif fiyat kampanyalarinin éne ¢iktigi gorillyor. Ford Otosan’in,
bu rekabet ortaminda pazar payini korumak amaciyla fiyatlama disiplinini siirdirmekle birlikte dnceki ceyreklerdeki
kadar giicli fiyatlama alani bulamadigini degerlendiriyoruz. ihracat tarafinda ise gériinim bir miktar temkinli.
ingiltere pazarinda yaklasik %10 civarinda yasanan daralma (9A25: 241.264 adet), Avrupa ticari ara¢ talebindeki
yavaslamanin sinyallerini veriyor. Bu nedenle, yilin geri kalaninda Avrupa ihracatinda asagi yonli risklerin gz ardi
edilmemesi gerektigini diisiinlyoruz.

Genel olarak degerlendirdigimizde, yurt disi talepteki kismi zayiflamaya ragmen i¢ pazarin yiiksek talep dinamigi
3C25 finansallarini destekleyen ana unsur olmaya devam edebilir. Ford Otosan’in 3C25 finansallarinda 181,00
milyar TL ciro, 11,81 milyar TL FAVOK ve kur etkisinin 2G25’e kiyasla daha sinirli olmasinin finansman giderleri
tizerinde yaratacagi olumlu etkinin de katkisiyla 7,52 milyar TL net kar agiklamasini bekliyoruz.

TTRAK 3C25 Beklentileri

Beklenen Bilango Tarihi: 27 Ekim 2025

Yilin ilk iki ceyreginde sektordeki daralma TTRAK’In marjlari tGzerinde olumsuz bir etki yaratmisti. 3¢25 déneminde
faiz indirim dongtsinin hiz kazanmasinin etkisiyle finansallar tGzerinde sinirh bir rahatlama etkisi yaratmasini ve
marjlarda kademeli bir toparlanma goérilmesini bekliyoruz. Tahminlerimize gore, Turk Traktor’'iin 3C25
finansallarinda 13,11 milyar TL ciro, 1,48 milyar TL FAVOK ve 345 milyon TL net kar agiklamasini bekliyoruz.
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KRDMD 3C25 Beklentileri
Hedef Fiyat: 41,60 TL - Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilango Tarihi: Kasim basi

Uclincii ceyrekte, satis miksindeki olumlu degisim (ray ve profil Giriinlerinin payinin artmasi) ve artan satis fiyatlari
sayesinde ton basina karllik yiikseldi. Uretim maliyetlerinin olumlu seyretmesi nedeniyle briit kir marjinda belirgin
bir artis 6ngdrilyoruz. Bununla birlikte faaliyet giderlerindeki iyilesme ile birlikte FAVOK marjinda hem yillik hem de
ceyreksel bazda toparlanma bekliyoruz. Diger yandan, hedge accounting uygulamasina ragmen USD’deki yikselisin
doviz 6demeleri ve net parasal pozisyon kayiplari nedeniyle net karlilik Gzerinde baski olusturacagini 6ngoriyoruz.
Bu dogrultuda 3C25’te sirketin 639 bin ton satis hacmi, 16,13 milyar TL ciro, 1,87 milyar TL FAVOK (FAVOK marij:
%11,6), 72 USD ton basina FAVOK ve 243 milyon TL zarar a¢iklamasini bekliyoruz (6A25 ton basina FAVOK 49 USD).

Sirket, Infrarail/Cezayir ile toplam 11.826.000 EUR tutarinda bir ray satis anlasmasi yapmisti. Uglincii ceyrekte soz
konusu teslimatlar tamamlandi. Teslimatlarin ikinci kisminin yil bitmeden gerceklestiriimesi dngériliyor. Ote yandan
sirket buglin yurt ici demiryolu projelerinde kullaniimak Gzere KDV dahil 14.564.000 EUR tutarinda bir ray satis
sozlesmesi imzaladigini agikladi (16-20 ton arasi). S6z konusu raylarin Uretildikce teslim edilmesi planlaniyor ve
teslimatlarin en ge¢ 2C26’da tamamlanmasi hedefleniyor. Bu dogrultuda ray ve profil gibi katma degerli Grlnlerin
satis icindeki payindaki artisin, triin karmasindaki iyilesme yoluyla karliliga olumlu katki saglayacagi 6ngorimuzi
koruyoruz.

16 Eylil 2025 itibariyla Dahilde isleme Rejimi’nde (DIR) yapilan giincellemeyle, ihracatta kullanilacak {riinlerde en
az %25 yurt ici tedarik zorunlulugu getirildi ve Dahilde isleme izin Belgesi (DiiB) siireleri kisaltildi. 1 Ekim’den itibaren
yurirlige giren diizenlemenin, yurt ici Uretim ve fiyatlari desteklemesi bekleniyor. Sirket, DIR kaynakli bu
diizenlemenin katik fiyatlarini artiracagini ve brat karlihigr olumlu etkilemesini bekliyor.

Avrupa Birligi, celikte glimriikstz ithalati yillik 18,3 milyon tonla sinirlandiracagini duyurdu. Bu adim, 2024 yih gelik
kotalarina kiyasla glimriikstz ithalat hacimlerinde %47 diistse yol agacak. Ayrica, kota disi gelik ithalatina uygulanan
vergi oranlari da iki kat artirilarak %50’ye ¢ikarilacak. Sirketin ihracat orani disiik oldugundan bu gelismeden
etkilenmesini beklemiyoruz.

Sirketi orta-uzun vadede begenmeye devam ediyoruz, 12 ayhk hedef fiyattmiz 41,60 TLUdir. Sirket 2025
tahminlerimize gore 6,1x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

SISE 3C25 Beklentileri

Beklenen Bilango Tarihi — Kasim’in ilk haftasi

Mimari cam tarafi 2C25’te oldukga gigliydi; 3C25’in de benzer olabilecegini tahmin ediyoruz. Tiirkiye’de maliyet
artislarina bagh kismi fiyat ayarlamalari yapilirken, Avrupa’da da fiyatlama ortami hafif olumlu seyretti. Ancak satis
hacminde anlamli bir degisim olmadi. Otomotiv cam tarafinda bu ¢eyrekte USD bazinda fiyatlar glcliu seyretti.
Ozellikle anlasmalarin yenilenmesi fiyatlari destekledi. Ancak hala giiclenme sinyali vermeyen satis hacmi yatay kaldh.
Kimyasallar tarafinda yillik bazda hacim zayif kaldi. ABD pazarinda belirsizlik devam ederken, sirket iretim veya
fiyatlama tarafinda taviz vererek ihracata yoneldi, bu durum karlihg sinirlayici etki yarath. Diger yandan Turkiye
talebi glicli seyretti, fiyatlar ise USD bazinda yillik hafif pozitif gorlinmekte. Ambalaj segmentinde zayif talep
nedeniyle Turkiye’den yapilan ihracat ve Rusya kaynakl hacimde hafif daralma bekleniyor. Cam ev esyasi tarafinda
tuketicilerin daha uygun fiyatli Grlinlere yonelmesi nedeniyle hacim daralirken, sirket fiyat rekabetine girmekten
kacindi. Bu yaklasim sonucunda fiyatlama tarafi sinirli da olsa pozitif seyretti. Tim bu varsayimlar altinda sirketin
3C25'te 55,3 milyar TL ciro ve 6,2 milyar TL FAVOK (%11,2 FAVOK marji) agiklamasini bekliyoruz.

3C25 déneminde net borg/FAVOK oraninda iyilesme gériilmeyebilir. FX gelir/giderleri tarafinda 2¢25’te EUR/USD
paritesindeki ylikselis Eurobond borg¢lanmasi nedeniyle gider olusmasina neden olmustu. 3C25’te paritenin yiiksek
seviyelerde sabit kalmasi nedeniyle major pozitif veya negatif etki olmayabilir.
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Sisecam’in 3C25’te 6nceki geyrege benzer operasyonel performans sergilemesi, verimlilik odakli maliyet yonetimi
sayesinde marjlarini korumasini bekliyoruz. Segment bazinda mimari cam ve otomotiv karliliga olumlu katki
yaparken, kimyasallar ve cam ev egyasi tarafi baski yaratabilir.

BOBET 3C25 Beklentileri
Hedef Fiyat: 41,00 TL - Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilango Tarihi: Kasim’in ilk haftasi

ilk ceyrekte olumsuz hava kosullari tiretim {izerinde baski yaratirken, 2. ceyrekte Ramazan ve Kurban Bayramlarinin
etkisiyle hacimler yatay seyretmisti. 3. ceyrekte ise pozitif mevsimselligin etkisiyle yillik bazda hacim tarafinda
anlamli bir artis yasandi (9A25’te yillik %6 artis goriildii). Ote yandan, cimento sektdriinde tiriin fiyatlarindaki artislar
enflasyonun gerisinde kalarak karhlik Gzerinde baski yaratmaya devam ediyor; ancak Agustos ve Eylil’'de sinirli da
olsa fiyat artisi saglanabildi.

Daha &nce, sirketin 2025 yili igin ngérdiigi %20 FAVOK marji hedefini belirtmistik. Bu ceyrekte oldugu gibi, yilin son
ceyreginde de fiyat artislarinin uygulanmasi ve maliyetlerin istikrarli seyretmesi varsayimi altinda yil sonunda FAVOK
marjinin %16-17 seviyelerinde gerceklesebilecegi 6ngorillyor. Tum bu varsayimlar altinda 3C’de sirketin 4,10 milyar
TL satis geliri, 541 milyon TL FAVOK (%13,3 FAVOK mariji) ve enflasyon muhasebesi etkisi nedeniyle 62 milyon TL
zarar elde etmesini bekliyoruz.

Sirket, 2024l 612 mn TL net nakit pozisyonuyla kapatmasina ragmen artan yatirirm harcamalari nedeniyle Haziran
2025’te 516 mn TL net borca gegcmisti. 3C25'te net bor¢ta azalma 6ngorilirken, yil sonunda basabas seviyeye
doniilmesi bekleniyor.

Sirketin toplam 3 milyar TL tutarindaki yatirimlari (klinker, GES vb.) 2Y26’dan itibaren operasyonel sonuclara
yansimaya baslayacak. Ozellikle klinker yatirrminin devreye girmesiyle FAVOK’e aylik yaklasik 1 milyon USD katki
saglamasi dngoriliyor.

2025 beklentilerimize gore 2,7x FD/FAVOK ¢arpaniyla islem goren hissenin, mevsimsel faktorlerin de etkisi ile
onceki iki doneme gore iyilesen 3C25 finansallarinin hisse lizerinde pozitif etki saglamasini bekliyoruz.

ASTOR 3C25 Beklentileri
Hedef Fiyat: 204,00 TL, Oneri: Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilango Tarihi: 5-10 Kasim arasi

Astor’un 3C25 doneminde 180 milyon USD ciro elde ederek 2C25'e benzer bir performans gostermesini bekliyoruz.
Sirketin backlog seviyesi de hafif¢ce artarak 780 milyon USD seviyesine yiikselebilir. Backlog’un yaklasik %65’i yurtdisi,
%35’i yurtici siparislerden olusmaktadir. Diger yandan cirodaki yurtdisi payinin yaklasik %45 oldugunu tahmin
ediyoruz (6A25: %48,8).

Sirketin 3C25 déneminde %32 marj ile 57,6 milyon USD FAVOK elde etmesini bekliyoruz. Ozellikle gii¢ trafosu
satislarinin payinin yiksek olmasi ile gicli karlilik devam etmektedir. Diger yandan dagitim trafo piyasasinda
konumunu korumaya calisan Astor fiyat rekabetinin bu alanda daha ylksek oldugunu belirtiyor. Dagitim trafosunda
marjlarin 4-5 puan daha distk oldugunu distiniyoruz.

Sirketin 2025 yilinda 875 milyon USD ciro elde etmesini bekliyoruz. Ozellikle bu sene son ceyrekte hizli bir bilyiime
gdrmeyi bekliyoruz. TEIAS tarafindan kesilmesi beklenen faturalar 4¢25 cirosuna ciddi bir katkida bulunacaktir. 2025
FAVOK marjinin da %32 seviyesinde gerceklesmesini éngériiyoruz.
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Kapasite artisi icin yapilan yeni fabrikada beton kosk Uretimi basladi. Makine baglantilarinin tamamlanmasiyla
beraber 1C26 doneminde yeni fabrikanin dizenli iretime gecmesini bekliyoruz. Sirket bu yatirim icin yaklasik 75
milyon EUR tutarinda yatirim kredisi kullanmaktadir.

2025 yili icerisinde Romanya yatiriminin satilmasi planlaniyor. Ayni zamanda ABD yatirimlari i¢in de arastirmalar
devam etmektedir.

3C25 sonuglarinin 2C’ye benzer bir performans ile daha sinirli bir etki yaratmasini, 4C25 déneminin ise hizh bir
ciro ve FAVOK artisi ile yillik performansi giiglendirecegini tahmin ediyoruz. Sirketi begenmeye devam ediyor ve
hedef fiyatimizi koruyoruz.

AYDEM 3C25 Beklentileri

Hedef Fiyat: 36,10 TL, Oneri: Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilango Tarihi: 10 Kasim 2025

Aydem Yenilenebilir Enerji’in 3C25 doneminde 1,8 milyar TL ciro elde ederek gecen seneki seviyesinin hafifce
tstiinde kalmasini bekliyoruz. EPIAS 6lgciimlerimize gore sirket 3C25 ddéneminde &nceki yila gére tretimini %24
arttirarak brut 544 GWh elektrik Gretti. Diger yandan, elektrik PTF fiyatlarinda dolar bazinda hafif bir gerileme
gerceklesti. Aydem 2025 yilinda bazi santrallerini yeniden YEKDEM kapsamina alarak PTF'deki gerilemeye gore daha
avantajli bir pozisyonda gecmistir. Sirketin glincel kurulu giclnin %41 kadarlik bolimi YEKDEM’den
yararlanmaktadir.

Sirketin 3C25 déneminde gecen seneye gore iyileserek %67 marjla 1,2 milyar TL FAVOK elde etmesini bekliyoruz.
Ancak, yiksek finansman giderleri nedeniyle net karin 100 milyon TL seviyesinde sinirli kalacagini tahmin ediyoruz.

Sirketin net borcunun 2C25 sonu itibariyle 22,1 milyar TL seviyesindeydi ve 3C25 doneminde borgluluk durumunda
blylk bir degisiklik beklemiyoruz. Gegtigimiz haftalarda sirket refinansman amaciyla yeni bir tahvil ihraci yapma
planlarini KAP Uzerinden paylasti. Bu nedenle 6niimizdeki donemlerde bor¢ miktarinda ve yapisinda bir degisim
bekliyoruz.

Sirketin diizeltiimis FAVOK hesabina gére 2025 yilinda yaklasik 130 milyon USD FAVOK elde etmesini bekliyoruz.
Tahminimize gére 2025 FD/FAVOK oranini 6,3 olarak hesapliyoruz.

TUPRS 3C25 Beklentileri
Beklenen Bilango Tarihi: 31 Ekim 2025

Tupras’in 3. ceyrek déneminde 6ne ¢ikan firmalar arasinda olmasini bekliyoruz. Sirketin 3C25 doneminde 220 milyar
TL ciro, 19,5 milyar TL FAVOK ve 9,5 milyar TL net kar elde etmesini bekliyoruz. Dolar bazinda gegen yil ayni déneme
gore karlilikta iyilesme olmasina ragmen enflasyon muhasebesi nedeniyle yillik degisimin daha yatay bir diizeyde
gerceklesmesini bekliyoruz.

Net rafineri marjinda hizli gelisim 3C25 doneminde hem 6nceki ceyrege hem de gecen yila gore dnemli bir iyilesmeye
neden oldu. Motorin, jet yakiti ve benzin marjlari gecen yilin ve 5 yillik ortalamanin Ustlinde seyretti. Fiyat makasi
ise gecen yila yakin bir seviyede seyretmektedir. Rafineri marjlarinin hizli yikselisinde Nijerya Dangote
Rafinerisi’ndeki aksakliklarin etkili oldugunu distinlyoruz.

Sirketin 2025 yili igin 26 milyon ton dretim, 30 milyon ton satis ve %90-95 kapasite kullanim orani hedefi
bulunmaktadir. Buna ek olarak yatirim harcamalarinin 600 milyon dolar seviyesinde olmasi bekleniyor.

Tupras yenilenebilir enerji tarafindaki yatirrmlarina da devam etmektedir. Entek Elekrik’in 490 MW olan giincel
kurulu glicinlin 2027 yilinda 1 GW seviyesine ulasmasi hedefleniyor. 2026 yil sonuna kadar 300 MW kadarhk bir
kapasite artisi 6ngoriliyor.
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KLKIM 3C25 Beklentileri

Beklenen Bilango Tarihi: Kasim basi

Gegen yilin ayni doneminde ihracat tarafinda tarihi rekor seviyelere ulasiimisti. Yiksek baz etkisi nedeniyle 3¢C25’te
yurt disi satis hacimlerinde yaklasik %10 civarinda bir gerileme gorildid. Ayrica Irak pazarinda kuzey—gliney
arasindaki i¢c gimrik uygulamalarindan kaynaklanan lojistik ve ticari aksakliklar da ihracat performansini olumsuz
etkiledi. Buna karsin, yurt ici pazarda benzer oranlarda hacim artisi yasanmasi, toplam satis hacmindeki disusu
sinirlayarak toplam satislarda ihmli bir yikselis sagladi. Bu dogrultuda marjlarda yillik bazda bir miktar gerileme
gorilebilecegini distinlyoruz.

Irak satislari dolar bazli gerceklesirken hammaddelerin Euro ve dolar cinsinden temin edilmesi, EUR/USD
paritesindeki artisin maliyetleri olumsuz etkilemesine yol a¢ti. TUm bu varsayimlar altinda 3C25'te sirketin 2,31
milyar TL ciro, 515 mn TL FAVOK (%22,3 FAVOK marji) ve 250 mn TL net kar aciklamasini bekliyoruz.

Bagh ortaklhgl Kalekim Lyksor Sanayi A.S., Fas’ta sermayesinin %51,8’ine istirak ettigi Lyksor Maroc SA sirketinde
yapilan yatirrm deneme Uretimlerinin ardindan seri Giretim ve sevkiyatlara basladi (Yeni tesisin kapasitesi yaklasik 30
bin ton). Oniimiizdeki dénemde, yurt disi iretim kapasitesini artirarak ihracat gelirlerini cesitlendirme ve yeni
pazarlara erisim saglama stratejisinin gliclenecegini 6ngoriyoruz.

KLSER 3C25 Beklentileri

Beklenen Bilango Tarihi: 5-10 Kasim arasi

Sektorde talebin lizerinde bir kapasite bulunmakla birlikte, Kaleseramik son dénemde Uriin gamini genisletmeye ve
hat verimliligini artirmaya yonelik yatirimlar gerceklestirdi. Yatirirmlarin kademeli olarak etkisini gostermesi ve (riin
miksindeki iyilesmenin etkisiyle 3C25’te 6nceki ceyrege kiyasla daha iyi bir operasyonel performans bekliyoruz.
FAVOK tarafinda énceki ceyrege gore iyilesme éngdrmekle birlikte, sirketin yiiksek borcluluk seviyesi nedeniyle
finansman giderlerinin karhhk Gzerindeki baskisinin devam edecegini dlisiiniiyoruz.

Mevcut ortamda finansman giderleri kaynakh zarar agiklama olasiligi siiriiyor. Buna karsin faaliyet karhliginin
korunmasi ve verimlilikteki iyilesme egiliminin siirmesi, sirketin orta vadeli gériiniimiinii destekleyen unsurlar
olarak éne ¢iktigini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki dénemde faiz oranlarinda gerileme ile birlikte, sirketin isletme
sermayesi ihtiyacinin azalmasi ve borg yiikiiniin hafiflemesi beklenebilir. Tiim bu varsayimlar altinda 3¢25’te 3,58
milyar TL ciro, 72 mn TL FAVOK (%2,0 FAVOK marji) ve 810 mn TL zarar bekliyoruz.

PGSUS 3C25 Beklentileri

Hedef Fiyat: 369,90 TL, Oneri: Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilango Tarihi: 7 Kasim 2025

3C25 donemine iliskin genel tabloya baktigimizda, Pegasus icin ana temalarin yabanci turist hacmindeki duraganlik
ve makro kosullar oldugunu séyleyebiliriz. Kiltlr ve Turizm Bakanligi'nin agikladigi sinir giris istatistiklerine gore,
2025 yihnin ilk sekiz ayinda tlkemize gelen yabanci ziyaretgi sayisi 2024’(in ayni donemine gore %0,9 azalarak 35,48
milyon kisiye geriledi. Tirkiye, yiksek enflasyon ve gilcli TL nedeniyle yabanci turistler agisindan pahali bir
destinasyon haline gelmis durumda ve bu durum belirli bir stiredir devam ediyor. Dolayisiyla, rekabet avantajinin bir
miktar zayifladigini diisiinliyoruz. Bu durumlara ek olarak Haziran ayinda yasanan iran—israil geriliminin turizm
sezonunun baslangicina denk gelerek kisa vadede talep Uzerinde baski olusturdugunu soéylemek mimkin.
Kampanyalara beklenen karsihigin alinamamasi, makro ve jeopolitik etkilerin birlesmesiyle doluluk oranlarini
sinirlamis goziiklyor. Buna ragmen, yurt ici ve yurt disi Tirk yolcularin olusturdugu trafik hacmi sayesinde Pegasus’un
toplam yolcu sayisi 3C25’te yillik %16 artisla 12,2 milyon seviyesine ulasti. Oniimiizdeki dénemde, enflasyonun
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kademeli olarak gerilemesi ve TL'nin dengelenmesi halinde sirketin operasyonel gériiniimiinde kismi bir rahatlama
bekliyoruz.

Tahminlerimize gére PGSUS’un 3C25 finansallarinda 1.113 milyon EUR ciro, 363,3 milyon EUR FAVOK ve 198,7 milyon
EUR net kar agiklamasini bekliyoruz.

THYAO 3C25 Beklentileri

Hedef Fiyat: 473,60 TL, Oneri: Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilango Tarihi: 7 Kasim 2025

THYAO, 2025’in ilk dokuz ayinda toplam yolcu sayisini yillik bazda %6,6 artisla 69,39 milyon seviyesine yikseltti. 3C25
Ozelinde ise yolcu sayisi yillik %11 artarak 27,18 milyon olarak gergeklesti. Yolcu trafiginde 6zellikle Avrupa ve Asya
hatlarinda yiiksek doluluk oranlarinin korunmasi ve premium segmentte fiyatlama disiplininin devam etmesini
olumlu buluyoruz.

Kargo tarafinda, THYAO yilin ilk dokuz ayinda tasinan toplam Kargo + Posta hacmini yillik %5,6 artisla 1,587 milyon
ton seviyesine tasirken, 3C25 6zelinde hacim yillik bazda %10,4 artisla 513.928 ton olarak gergeklesti. Asya—Avrupa
hattinda 2026 itibariyla ikinci bir “hub” kurulmasina yonelik fizibilite calismalarinin devam etmesi, orta vadede kargo
operasyonlarini destekleyici bir unsur olarak one ¢ikacaktir. 3C25’te kargo birim gelirlerinde bir miktar gerileme
ongdrmemize ragmen, hacim tarafinda diisiis yasanmamasi ve yeni Uriin segmentlerinin (ilag, 6zel tasima) katkisiyla
marjlarin korunmasini bekliyoruz. 2026 itibariyla kargo birim gelirlerinde normallesme ve hacim artisi egiliminin
devam edecegini 6ngoriyoruz.

Teknik bakim tarafinda, Rolls-Royce ile ortaklasa kurulacak yeni motor bakim tesisi bu alandaki ilk yatirrm olma
ozelligini tasiyor. 200 motorluk bakim kapasitesine sahip tesisin 2033 yilina kadar tam kapasiteye ulasmasi ve yillik
yaklasik 1,5 milyar USD gelir potansiyeli yaratmasi bekleniyor.

Genel olarak 3G25 doneminin yolcu tarafinda giiclii talep, premium segmentte fiyat disiplini ve teknik bakim
gelirlerindeki artisla desteklenmesini bekliyoruz. Tahminlerimize gére THYAO’nun 3C25’te 6,89 milyar USD ciro,
1,82 milyar USD FAVOK ve 1,31 milyar USD net kar agiklamasini éngoriiyoruz. Sirket yil sonu tahminlerinize gére
3,5x FD/FAVOK garpani ile islem gormektedir.

TAVHL 3C25 Beklentileri

Beklenen Bilango Tarihi: 23 Ekim 2025

TAVHUnin toplam yolcu sayisi 3¢25 déneminde yillik %6,8 artigla 39,7 milyon seviyesine ulasti. izmir, Ankara (Alet
operasyonlarinin etkisi Eyll ayinda belirgin sekilde hissedildi) ve Glrcistan hatlarinda glicli buyime kaydedilirken,
Antalya ve Bodrum’da artislarin gérece sinirh kaldigini séylemek miimkiin. Oniimiizdeki dénemde yolcu trafiginde
olumlu seyrin devamini bekliyor, i¢ hatlarin bilet tavan fiyat artisindan destek almaya devam edecegini 6ngoériyoruz.

Antalya 6zelinde, havalimani gelirlerinin dnemli bir kismi déviz bazl oldugu icin TUnin degerli seyrinin bu dénemde
gelir artis hizini sinirlayici bir faktér haline getirdigini diisiiniiyoruz. Ozellikle yabanci turist trafiginin yogun oldugu
Antalya’da, EUR ve USD cinsinden fiyatlamalar TL'ye cevrildiginde gelirlerde reel anlamda bir baski olusmasini
bekliyoruz. Buna karsilik, izmir ve Ankara havalimanlari agirlikli olarak i¢ hat yolcusuna hizmet verdiginden dolay:
TU'nin yarattig satin alma giicli artisi ve ic talepteki canlilik bu iki hatta gelirleri destekleyici yonde etkileyebilir. Onceki
ceyreklerde FAVOK (izerinde baski yaratan parite etkisinin, bu dénemde belirgin bir olumsuzluk yaratmayacagini
tahmin ediyoruz.

Tahminlerimize gére TAVHUnin 3C25 finansallarinda 534 milyon EUR ciro, 205,2 milyon EUR FAVOK ve 105,6 milyon
EUR net kar aciklamasini bekliyoruz.
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MPARK 3C25 Beklentileri
Beklenen Bilango Tarihi: 11 Kasim 2025

3C25 doneminde Medical Park icin operasyonel tarafta trafik hacminin yatay seyrettigini, ancak karlilik tarafinda
iyilesmenin sirdigiini degerlendiriyoruz. Hasta trafiginde belirgin bir artis beklememekle birlikte, Tlirk Tabipler
Birligi’nin ikinci dénem fiyat artisi ve sirketin verimlilik odakli gider y&netiminin bu ¢eyrekte FAVOK marjini
destekleyici unsurlar olarak 6ne ¢ikmasini bekliyoruz. Tahminlerimize gére, Medical Park’in 3C25 finansallarinda
12,74 milyar TL ciro, 3,64 milyar TL FAVOK ve 1,55 milyar TL net kar aciklamasini bekliyoruz.

LKMNH 3C25 Beklentileri
Beklenen Bilango Tarihi: 10 Kasim 2025

Lokman Hekim ile 3C25 beklentilerini ve genel gorinimi konustuk. 6A25 dénemini kisaca hatirlayalim. Sirket,
2025’in ilk yarisinda 1,8 milyar TL ciro, 375 milyon TL FAVOK ve 84 milyon TL net kar aciklamisti. FAVOK marji gecen
yila kiyasla 39 baz puan artarak %20,8’e yiikselmisti. Gelirler ve FAVOK tarafinda biiyiime devam ederken, net karda
yasanan diiss ise esasen enflasyon dlizeltmesi ve tek seferlik degerleme farkindan kaynaklandi.

Lokman Hekim su anda 6 hastane ve 2 tip merkeziyle faaliyet gostermekte olup toplam yatak kapasitesi de 930’a
ulasmis durumda. Gelir tarafina baktigimizda dengeli bir dagihm goriiyoruz; SGK payi yaklasik %20, saghk turizmi
%13, Sigortalar/anlasmali kurumlar %20 ve geri kalan kismi nakit ddemeler olusturuyor. Ozellikle saglik turizminin
one ciktigini séylemek miimkiin. Sirket onkoloji ve organ nakli gibi katma degeri yiiksek alanlarda istanbul
hastanesinin katkisiyla bu potansiyelin daha da artirabilecegini 6ngoriyor. Orta vadede saglik turizmi gelirlerinin
istanbul Hastanesinde gelirin %50’sine kadar cikabilecegi dngoriilirken su an yillik yaklasik 7-10 milyon USD
seviyesinde olan bu gelirler sirket icin avantaj saglyor.

Stratejik yatinmlar arasinda Eskisehir’deki GES projesi dikkat c¢ekiyor.11,2 MW kapasiteye sahip santralin,
Ankara’daki hastanelerin tamami ile Van’daki hastanelerin elektrik ihtiyacinin biiyiik kisminin karsilamasi ve FAVOK
marjina yaklasik 100/150 baz puan katki yapmasi bekleniyor. Bir diger 6nemli adim ise yurtdisi acilimlar. 2025’te
Biskek’te devreye alinacak onkoloji odakli merkezin yani sira, Balkanlar ve Avrupa’da potansiyel satin almalar
degerlendiriliyor.

3C25 beklentilerimize bakacak olursak bu ceyrekte giiclii sonuglar beklerken, 2C25’in tatil donemine ragmen olumlu
gerceklesen performansi sonrasinda sirketin 3¢25’te 990 milyon TL ciro, 230 milyon TL FAVOK ve 76 milyon TL net
kar aciklamasini 6ngoriyoruz.

SGK disi gelir kanallarindaki artis, saghk turizminin potansiyeli, enerji verimliligi yatirnmlari ve yurtdisi agilim
stratejileri sirketin orta vadeli biiyiime hikayesini destekleyen temel unsurlar olarak 6ne g¢ikarken, 2025
beklentilerimize gére sirketin 6,1x FD/FAVOK carpani ile islem gérdiigiinii belirtmekte fayda goriiyoruz.

HTTBT 3C25 Beklentileri

Hedef Fiyat: 75,40 TL, Oneri: Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilango Tarihi: 9 Kasim 2025

Sirket, 3. ¢eyrekte 1 partner kazanimi ve 1 partner kaybi ile misteri sayisinda degisiklik yasanmamistir. 1 Nisan
2024'te aktiflesen Ajet anlasmasi bliiyimeye 6nemli katki saglamayi siirdirmektedir. Ancak baz etkisinin azalmasiyla
onceden ciro bliylmenin (gte biri mevcut partnerler, lcte iki yeni partnerden kaynaklanirken, bu denge yari yariya
degismistir. Bu durum uzun vadede daha strdurdlebilir bir blylime yapisi olustursa da kisa vadede sirketin USD
bazinda %33 - %38 ciro biiylime hedefini yakalamasini zorlastirabilir. Ayrica yolcu hacmindeki artisin yavaslamasi da
3C ve 2025 ciro blylmesini sinirlayabilir.
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Sirketin ihalelere katiimi devam etmekte olup bu girisimlerin etkilerinin 2026 yili itibariyla yeni miusteri
kazanimlariyla gorilmesi beklenmektedir.

Karlilik tarafinda, sirket 2025 yili igin belirledigi %43 - %48 arasi FAVOK marji ve %25 - %30 arasi net kar mariji
hedefleri dogrultusunda ilerliyor. Ancak enflasyonist ortamda TLnin giicli seyri marjlar lizerinde baski yaratmakta
olup, marjlarin tahmin araliklarinin alt bandinda gerceklesmesi beklenebilir.

3C’de sirket, kredi borcunu kapatmis olup yeni bir borglanma gergeklestirmemistir. Onceki ddnemde %23 - %26 faiz
oraninla borglanan sirket, firsatlari olusmasi halinde yeniden borglanmayi degerlendirebilecegini belirtmistir.
Boylece sirket, glicli nakit pozisyonu korumaktadir.

USD bazinda iki haneli biiyiimeyi siirdiiren sirket icin 75,40 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. Ancak 3. geyrek
finansallarinin, sirketin 2025 yilina iliskin biiyiime rehberligini yakalamanin zorlagtigina isaret etmesi bekleniyor.
Bu nedenle, kisa vadede hisse lizerinde bir miktar baski olusabilir. ilk 9 ayda sirketin yildan yila %29 artisla 31,3
milyon USD ciro agiklamasini beklerken FAVOK’iin 12,5 milyon USD’ye ulasmasini bekliyoruz (3¢ tahminimiz: 11
milyon USD ciro ve 4,55 FAVOK). Sirket yil sonu tahminlerinize gére 16,9x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

MACKO 3C25 Beklentileri

Hedef Fiyat: 75,50 TL, Oneri: Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilango Tarihi: Ekim sonu/Kasim basi

Yilin ilk 6 aylik doneminde gelirin %85’i Turkiye, %15’i ise Avrupa bolgesinde elde edilmisti. Turkiye tarafinda Mart
ve Nisan ayinda reklam pazari daralmisti. Ancak 3. ceyrekte liglerin baslamasiyla birlikte operasyonel performans
sirketin beklentilerinin biraz lizerinde gerceklesti. Fransa tarafinda pazar doygun, Macko liderle rekabet ediyor.
Kullanicilar futbola odakli degil, etkilesim disik ama ana gostergelerde c¢ift haneli blylme trendi saglandi (Aylik
yaklasik 200 bin euro gelir katkisi var). Diger yandan Euro’nun degerlenmesi, gelirleri %5—10 oraninda destekleyebilir.
Suudi Arabistan tarafinda mevsimsel etkiler nedeniyle Agustos ayi zayif gecti, Eylil’de hafif olumlu sinyal gorildd.
Genel olarak gelirin %601 sabit kontratlardan, %35-40"1 ise degisken gelirlerden olusuyor; tiiketim algisi ve ligdeki
gelismeler degisken gelirleri etkiliyor.

Net nakit pozisyonu, pay geri alimlari (ortalama 39,5 TL) ve 10 mn TLlik rekabet cezasi 6demesinden dolayi
gerilemisti. 3C25’te temettl 6demesi dolayisiyla net nakitte artis goriilmeyebilir. Tim bu varsayimlar altinda 3C25’te
244 mn TL ciro, 148 mn TL FAVOK ve 99 mn TL net kar bekliyoruz.

At yarisi bahisleri daha 6nce yalnizca TJK Gzerinden yapilabiliyordu; artik, yeni bir tiizel kisilik kurulmasi sartiyla, bahis
sirketlerine de lisans verilebiliyor. Bu gelismenin gelecek yil ciroya katki saglayacagi ongoriliyor. Sirket, Suudi
Arabistan pazarinda 100.000 aktif kullaniciya ulasmayi hedefliyor. Mevcut kullanici tabani yaklasik 56.000
seviyesinde bulunuyor. Hedef gerceklestiginde platform, reklam gelirine acilarak ek gelir yaratma potansiyeline sahip
olacak. Diger yandan MScores igin pazarlamaya ciddi bitge ayrildi; harcamalarin yillik artmasi ve 1 yil iginde gelir ve
kullanici artisi hedefleniyor. Uriin elektronik ortamda sunuldugu icin pazarlama etkisi zamanla gériiliiyor.

Orta-uzun vadede doéviz bazli gelir kompozisyonu, dijital medya segmentinde nis is modeli sayesinde yatirnmcilar
acisindan cazip bir biiyiime hikdyesi sunmasi, gii¢lii finansal yapisi ve net nakit pozisyonu nedenleriyle
begenmeye devam ettigimiz MACKO icin 12 aylik hedef fiyatimiz 75,50 TL'dir. Sirket 2025 tahminlerimize gore 6,6x
FD/FAVOK ¢arpanlarniyla islem gormektedir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim
yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana
gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve
bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanlishgindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi
bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu
yoktur. Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar ¢atismalarina yol
acmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi,
yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirnm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir.
Bu raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya lglnci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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