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Ertelenmis vergi geliri/gideri icerikli bir zor ceyrek!

Ceyrek net sekilde zayif. Her ne kadar buylimeler cesitli sirketlerde asagi/yukari yonli anomaliicerse de gerek
nakit akim gerek oran yonetimi tarafinda olumsuz ortam takip ediyoruz. Sikilasmanin optimal noktasinin
kacinldigi su giinlerde éniimiizdeki dénemde konkordato riskinin KOBI seviyesinden orta ve biyik 6lcekli
sirketlere yonelme ihtimalinin her gecen giin arttigi giinlerden geciyoruz. ABD-iran-israil gerginligi de gerek
maliyetler gerekse bliylimeler de agik¢a hissedilmis goriintyor.

VUK-TFRS etkisi siirliyor. 4.ceyrekte suregelen ertelenmis vergi gideri karmasasi azalarak olsa dahi devam
ediyor. Sirketlerin bilanco ylkimliltiginde yer alan ertelenmis vergi gideri yikumluligi devam ettikce bu
slre¢ var olmaya devam edecek. Bu nedenle gecen ceyrekte oldugu gibi bu ¢eyrekte de net kara degil
operasyonel karliligi 6n plana almakta fayda oldugunu degerlendiriyoruz. ilaveten gecen ¢eyrek bilanco
degerlendirmelerimizde vurguladigimiz nakit akim cercevesini bu ¢eyrekte daha fazla 6n plana alacagimizi
hatirlatirz.

Bir miktar ertelenmis vergi/gelir gideri VUK-TFRS fark etkisini dengeledi. Yeni vergi kanunu 2027'de
devreye alinacak olsa da bilangosunda vergi karsiligi tutan sirketler karsilik c6zmeye baglayarak gelir yazimina
yoneldiler. Bu durum anomalik rasyolara gecici olarak sebebiyet verebilir. Devamliligini yakindan takip ediyor
olacagiz.

Sektor bazlh yorumlara yer verecegiz. Sirket ve sektor bazli bu ¢ceyrek asir giiclii ve piyasayr oynatacak
bilanco sayisi oldukca az oldugunu vurgulamak isteriz. Bu nedenle her bir sirkete yorum yapmaktansa
bulundugu sektor Uizerinden en ¢ok ayrnisan sirketlere (en negatif en pozitif) seklinde yorum yapiyor
olacagiz.

235 tane sirkete kar tahmini yaptik. Gecen ceyrek oldugu gibi bu ceyrekte de en net oldugumuz sirketlere
kar tahmini yapmaya 6zen gosterdik. Bu dogrultuda ilave 45+ sirkete kar tahmini yapmaktan kac¢indik. Bilango
degerlendirmelerinde 280 sirket bandina ulasarak gecen ceyrek gerceklestirdigimiz sayinin Gizerine hem
kar tahmini hem de bilanco degerlendirme anlaminda koyacagimizi degerlendiriyoruz.

2026 Z.CEYREGiN EN’LERI (iLK 3)
Ceyreklik anlamda:

e FAVOK Pozitif: Petkim Petrokimya, Halk GMYO, Borusan Boru

e Net Kar Pozitif — Ertelenmis Vergi Geliri/Satis Geliri Etkisi ile: Kardemir, Sabanci Holding, is GSYO
e Net Kar Pozitif - Dogal: Kalekim, Aygaz, Petkim Petrokimya

e FAVOK Negatif: Mopas Marketcilik, Galata Wind, Naturelgaz

e Net Kar Negatif: Cates Elektrik, Tugcelik Aliminyum, Ulker Biskiivi

Yillik anlamda:

e FAVOK Pozitif: Europower Enerji, Petkim Petrokimya, Sok Marketler

o Net Kar Pozitif — Ertelenmis Vergi Geliri Etkisi ile: Kardemir, Eregli Demir Celik, Armada Gida
e Net Kar Pozitif - Dogal: Petkim Petrokimya, Oncosem Onkolojik Sistemler, Ard Grup Bilisim
e FAVOK Negatif: Durukan Sekerleme, Kalyon Giines Teknolojileri, Sun Tekstil

¢ Net Kar Negatif: Platform Turizm, Deva Holding, Ofis Yem Gida

Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz. Yesil renkli isaretlenen finansallar yayinlanmistir.
Sirketler A-Z siralanip en’lere yer verilmistir.

P.S: NK= Net Kar, H= Haslat, F= FAVOK/Y= Yillik, C= Ceyreklik
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XBANK (BANKACILIK)

Bankacilik 6zelinde gerekse artan maliyetlerle birlikte sektorde blylmeler gozle gorilir sekilde daralmis
durumda, 3.ceyrek icin 6ncii sinyaller olumlu gériinmiyor. Glincel faizdurumu ve fonlama kosullari asagi yonli
riskleri artirmayi sirdurliyor. XBANK'in 2.Ceyrek Pusulasi raporumuzdan detayli gorisleri inceleyebilirsiniz.
Not: Tiirkiye'de biitiin bankaciligi tek kapsama alan araci kurumun Pusula Yatinnm oldugunu hatirlatalim.

o  Pozitif: Albaraka Tiirk, ICBC Turkey Bank, Kalkinma ve Yatinm Bankasi (ALBRK, ICBCT, KLNMA)
e Negatif: is Bankasi, Turk Sinai Kalkinma Bankasi (ISCTR ve TSKB)

KOD NET KAR NKC% NKY%
13.999,57 -27,00% 25,84%
2.166,61 139,72% 72,56%
1.778,00 -7,45% -
29.209,00 -12,33% 3,12%
7.089,89 -25,42% 42,33%
1.000,00 14,02% AD
11.597,89 -43,03% -33,24%
2.665,70 4,44% 17,93%
13.505,00 -14,24% 25,81%
605,00 -6,25% 103,47%
2.910,15 1,75% -13,91%
15.005,00 -0,17% 49,61%
10.640,00 -47,57% -6,09%

XBLSM (BILISIM)

Bilisim sektoriinU net sekilde ayristiran iki unsur var: 1-Yapay Zeka yatirimlari ile ugrasanlar net sekilde 6n
planda 2- Teknoloiji distribitérliglinde indeks Bilgisayar (INDES) haricinde panel durmus durumda. Bu durum
dodal olarak bilisim tarafinda yazilim sirketlerine yénelmenin gerekliligini n plana ¢ikariyor.

e  Pozitif: Ard Grup Bilisim, indeks Bilgisayar ve Forte Bilgi iletisim (ARDYZ, INDES ve FORTE)
¢ Negatif: Penta Teknoloji, ATP Yazilim ve Aztek Teknoloji (PENTA, ATATP ve AZTEK)

KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
4.328,21 1.555,45 614,97 86,72% 71,84%  86,72%  502,98% 698,97% 3415,43%
44.950,00 11.450,00 7.335,00 22,33%  23,83%  23,40% 1514%  12,20% 33,82%
1.405,00 955,00 719,85 2,84% 4,72% -12,86%  -54,46% -62,78% -71,40%
2.435,00 225,00 -168,70 215%  42,87% 1,89% -6,44% -6,65% AD
275,00 28,10 8,25 3894% 3923% 41,61% 7944%  74,69% 2,27%
1.155,00 125,00 13,45 0,65% 10,38% AD #SAYI/O!  #SAYI/O! #SAYI/O!
271,20 105,20 56,59 27,66% 36,13% 133,67% 2549%  25,65% 35,27%
1.355,00 100,00 31,45 27,56% 42,77%  200,76% 287,84% 321,77% AD
529,58 226,90 114,81 702%  27,28%  38,44% 33,67%  24,12% 5,50%
33.580,20 1.010,00 129,60 4,91% 0,49% -60,94%  48,60%  66,60% -8,47%
5.300,00 510,00 -141,00 4,23%  45,03%  -38,31% 759%  16541% -76,81%
790,00 45,02 -13,90 -7,52% -33,77% -60,45%  25,33% AD -72,12%
180,00 89,80 10,00 2242% 41,89% 189,55% 11,58%  21,98% -77,93%
1.700,00 720,00 371,00 448%  2542% 164,86% -0,85% 8,71% 1,51%
5.010,00 285,50 69,98 0,07% 2,03% -0,74% 20,45%  17,30% 2482,97%
485,00 380,00 228,00 -4,40% 0,11% -8,99%  #SAYI/0!  #SAYI/O! #SAYI/O!
8.395,30 294,97 26,77 -3,64%  -8,94% 78,59% 18,14%  26,74% 7,21%
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XELKT (ENERJi VE ENERJI TEKNOLOJILERI)

Enerji tiretim tarafinda O TL piyasa takas fiyati giin ve saatleri gecirdigimiz bir ceyrek oldu. Ozellikle HES arzinin
yagis miktari fazlaligi ile projeksiyon edilenden fazla oluyor olmasi kaynakli fiyatlamalar dogal olarak gelir ve
marjlara olumsuz etki etti. YEKDEM ve/veya sabit 75 dolar PTF'ye sahip olan sirketler gérece direncli kaldi. Enerji
dagitim tarafi diizeltilmis varlik tabanini buyitmeye devam ederken yatirimlarini 2.yanyila kaydirdi. Enflasyon
ve faiz temasi desteklemeyi stirdiirdi. Enerji teknolojilerinde ise pazari iyi koklayan sirketler agik¢a 6n plana
cikarak yadis, talep gibi gerekgeleri bahane etmekten ¢ikardi. Bugiin yayinlanan yeni yonetmelik sektore 6 ay-
1 yil icerisinde yeni bir yén kazandirabilir.

e Pozitif: CW Enerji, Enerjisa Enerji ve Naturelgaz (CWENE, ENJSA ve NTGAZ)
e Negatif: izdemir Enerji, Kalyon Giines Teknolojileri ve Mogan Eneriji (IZENR, KLYPV ve MOGAN)

KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
4.055,00 707,00 491,15 -19,49% 9,16% 1773%  -2649% 1424,19% AD
1.647,70 741,00 159,77 -12,69% -20,51%  -69,25% -1587% -23,18% AD
9.191,00 3.740,00 575,90 -13,79% 8,02% -3245% -2945%  20,62% -59,80%

36,51 8,45 29,66 144,47% 1089,79% AD 4149%  21,61% 16,57%
1.557,45 -35,05 132,06 2930%  9436%  15580% -32,07% AD 68,37%
235,00 22,00 26,65 11,33%  19,77%  220,73% - - -
3.311,00 1.265,00 151,70 -1757% -1416%  -53,04% 16,79% -21,70% AD
1.715,00 1.046,00 178,50 -1495%  0,78% 11,35% -2046%  89,45% -21,96%
72415 100,00 192,25 -6,86%  660,88% -19,68% -18,62% -34,81% AD
1.789,59 575,15 -975,36 -10,22%  -18,14% -447%  -10,67%  40,15% -52,75%
1.274,87 -100,00 -47,51 -58,40% -62,52%  -94,33% -23,56% AD AD
410,20 75,00 13,68 -13,92%  21,43%  -60,34% -15,50% -33,68% -68,67%
5.042,00 1.155,00 619,00 8,89% 13,62%  -21,66%  21,76%  190,74% 118,24%
2.212,00 553,00 45,32 14,64%  14,60% -7,95% 4,50% 24,01% 409,01%
393,45 240,00 148,04 -16,95%  -17,89% -6,17% -7,.96%  91,98% 228,94%
61.800,00 17.005,00 1.959,95 4,71% 25,50% 69,48% -0,23%  36,18% 189,62%
892,00 535,00 -141,40 -10,20% -1948%  -3941% -58,63% -65,83% AD
351,20 122,22 -52,56 -52,59%  -75,01% AD -56,06% -75,37% AD
425,20 -95,90 -397,44 -77,69% AD -34,35%  -82,50% AD AD
1.187,83 47,78 -782,44 10,94% -18,86%  -23,55% -49,52% -89,42% 16,59%
2.432,00 1.105,00 -1.438,40 -36,44%  -54,85%  -48,12% -40,37% -23,82% -47,74%
1.861,00 395,00 186,90 -43,12% -62,89%  -68,58% 5,81% 54,12% 150,91%
1.820,27 705,00 257,05 -27,27%  -27,41% AD -37,55%  22,75% AD
2.715,00 445,51 103,80 1,08% 15,88% 76,97%  3595%  23,99% AD
680,70 380,51 228,72 -11,06%  -12,97% -6,69% 7,77% 3,86% AD
11,70 -4,52 -36,69 -61,94%  427,77% 9,76% -74,94% AD AD
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XFINK (FINANSAL KIRALAMA VE FAKTORING)

Enflasyon ve faiz temasi teorik olarak yariyor olsa da makro cercevede optimal ayar kaybi dogal olarak bu
sektorde blylme hizlarini agikga yavaslatti. Banka odakli faktoringlerde daha net gorilirken 6zel faktoringler
kompozisyonda buytklikleri dengeleyerek sinirli olumsuz etkilenerek atlatmis gériintyorlar.

e Pozitif: Crediwest Faktoring, Lider Faktoring (CRDFA, LIDFA)
e Negatif: is Finansal Kiralama, Ulusal Faktoring (ISFIN, ULUFA)

KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
365,00 355,00 339,05 19,16% -10,66% -10,51%  39,07% 209,70%  261,41%

6.125,00 1.051,00 1.026,50 789%  12,88%  1576%  4553% -27,55%  -3,20%

1.775,00 404,20 262,20 2867% 1128%  4,48%  49,57%  28,08% 20,59%
2.661,00 345,90 123,39 716%  832%  9,70%  32,17%  49,00%  -23,48%

XGIDA (GIDA VE ICECEK)

Gida enflasyonu esittir gida ve icecek kalkinir hikayesini yalanlayan glinlerden geciyoruz. Trafik hareketliliginin
reel negatif seyrettigi su glinlerde 6zellikle icecek sanayi ve akabinde gida Uretim tarafi olumsuz etkilendi.
Bunun yansimalari artik gida perakendeciligi tarafinda da goriilmeye baslandi. Anlatiyor olacagiz.

e Pozitif: Yayla Gida, Efor Yatinm ve Coca Cola icecek (YYLGD, EFOR ve CCOLA)
¢ Negatif: Durukan Sekerleme, Tiirk Tuborg ve Ulker Biskiivi (DURKN, TBORG ve ULKER)

KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
90.561,00 18.992,00 6.509,00 3544% 119,85%  34,31% 6,46% 28,34% -25,38%
3.003,52 303,16 7,71 8,94% 10,99%  -46,73% - - -
2.757,00 480,00 437,15 -20,27%  -7,78%  -29,16%  1043%  108,09% 193,28%
955,45 95,32 -113,92 -5,90%  -16,00% 2,05% -24,85%  -23,60% AD
8.798,25 1.046,00 110,09 -12,56% -22,89%  235,46% 3,24% 14,88% AD
1.555,00 155,00 -231,65 - - 1,77% 14,15%  174,80% 54,02%
68.197,26 15.292,10 7.975,05 21,58%  58,78% 40,47% 7,23% 35,78% 18,24%
255,00 10,00 10,25 28,90% AD AD -17,68%  -90,77% 158,57%
4.752,00 600,00 158,96 18,51%  93,34% 27,57% 9,53% 3,05% AD
805,00 249,00 65,50 915%  100,08% 189,66% 3,93% 4,12% -52,20%
371,30 55,20 16,71 53,49% 208,79% -62,80% 2,31% 16,75% AD
4.045,00 907,00 429,78 -4,21% 1,71% 54,21% 4,62% 1161,68% 55,08%
4.451,00 682,91 598,24 4,44% 7324% 11859%  -6,03% 39,72% AD
4.825,00 434,25 15,75 -12,10%  3,63% 14,09% -1,13% -11,70% -92,86%
930,00 325,50 71,07 19,25%  26,29% 95,92% -4,46% 8,55% 79,71%
2.303,00 195,25 112,58 -6,78% -8,98%  -10,13% 3,03% 262,96% AD
13.555,00 3.995,00 716,93 112,18% 490,41% AD -10,52%  -27,32% -78,59%
26.255,00 2.625,00 400,98 -27,71%  -52,22%  -79,60% -13,81% -38,72% -59,86%
7.770,11 606,50 923,30 0,96% 4,85% -3,89% 3495%  142,43% AD
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XGMYO (GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI)

GYO’nun Makro Yoni raporlarinda vurguladigimiz izere kira portfoyu ile faaliyet gosteren gayrimenkul
yatinm ortakliklari rakiplerine kiyasla piyasa primi olmadan rélatif iskontolu sirketler oldugunu belirtmistik.
Bunu teyit eden sonuglar gézlemliyoruz.

e Pozitif: Agaoglu Avrasya GMYO, Alarko GMYO*1 ve Akfen GMYO (AAGYO, ALGYO ve AKFGY)
e Negatif: Emlak Konut GMYO, Vakif GMYO ve is GMYO (EKGYO, VKGYO, ISGYO)

KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
550,50 470,00 274,50 42,54%  4565%  136,53% - - -
507,81 422,19 240,31 96,92%  99,79% AD 53,43% 45,18% 72,45%
459,36 395,00 416,26 478,02% AD 576,01%  406,28% 2187,11%  30257,91%

32,55 -45,02 2.428,22 -8,91% 68,89% -47,32% 2,44% 53,89% AD
14,05 0,45 -11,86 16,17% AD -5,21% 1,01% -72,44% AD
1.655,00 725,00 644,00 19,63% -3,48% 281,55%  -28,46%  -52,23% -54,43%
13.052,00 4.997,00 1.384,08 -38,50% -10,22%  -22,65%  -5842%  -44,28% -80,16%
1.615,00 1.005,00 2.392,50 51,39% 438,78%  41,10% 22,74% 25,37% -38,67%

671,00 277,00 -498,90 -8,63% -7,47% -23,77%  -40,57%  -43,04% AD
878,17 467,51 131,83 7051%  71,30% 68,66% 25,87%  -36,90% -62,85%
525,00 299,00 -157,50 -26,10%  -29,72% 54,38% -1,99% 24,90% AD
303,00 256,20 219,50 5,18% 5,29% 11,15% 4,50% 6,34% -38,25%
1.312,00 1.212,00 863,60 22,75%  2561% 30,41% 27,25% 30,74% 88,33%
2.404,00 909,11 538,96 0,64% 10,62% -9,72% 79,45% AD 28,75%
3.555,00 2.655,00 3.677,80 1560%  1575%  100,83% 32,56% 31,89% -20,19%
457,47 259,91 169,90 -33,48% -33,87% -7,42% -13,68%  -21,11% -69,10%
823,50 672,25 267,95 0,30% 2,05% -38,13% -0,34% 3,42% -71,77%

*1: Alarko GMYO ézelinde portfdy satisindan elde edilen kar eklenerek hesaplama yapilmistir.
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XHOLD (HOLDING)

Holdingler bu doneme ¢esitli hikayelerle glindem oldu: 1- Sabanci Holding'in gesitli satislari gerceklesti. 2- Kog
Holding, dénemden yararlanma avantajini iyi kullandi. 3- Dogan Holding ve Global Yatinm Holding
surduralebilir karhhklarini her tirlt olumsuzluga ragmen korudu. 4- GSD Holding, HAKO satisindan etkilendi.
5- Turcas Holding, dizel marjlarindan olumlu yararlanmaya devam etti. 6- Net Holding ve Merit Turizm'i
etkileyecek konu olan konaklama tesvik orani bu ¢eyrekte artirildi. Bu hikayeler bir nebze olsun ¢eyregin
zorlu gériiniimiini 3.ceyrege 6telemis goriiniiyor.

e  Pozitif: Dogan Holding, Sabanci Holding*1 ve Turcas Holding (DOHOL, SAHOL ve TRCAS)
e Negatif: Eczacibasi ilag, Eczacibasi Yatinm Holding ve Polisan Holding (ECILC, ECZYT ve

POLHO)
KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% — FC%  NKC%  HY% FY% NKY9%
243.007,00 27.413,00 2.403,93 22,69% 84,28% -63,84% 8,56% 28,09% -67,67%
3.345,00 -175,00 149,01 50,67%  -53,77% 19,26% 10,23% -74,13% AD
24.245,00 5.015,00 487,75 -5,42% 11,53% -16,55% -15,95%  116,03% 431,25%
2.751,00 -130,00 -670,10 -6,52% 5,05% -32,31% 0,17% -70,70% AD
0,00 -30,00 -640,60 - 58,84% 62,89% - 146,14% AD
8.045,00 3.161,00 1.629,65 -3,86% -2,82% 25,82% 1,34% 24,42% 3,36%
2.000,00 725,00 20,00 43,45%  44,80% AD 11,60% 29,59% AD
901.887,00 70.225,00 16.787,39 14,09% 7,03% 652,07% 12,51% 18,45% 0,09%
7.751,00 2.805,00 662,47 11,63% 14,11% 47,68% 7,09% 13,89% 28,88%
1.551,00 100,00 -327,55 4,56% 4,45% -9,01% -20,44%  -66,17% 136,85%
4.041,00 251,45 1.340,41 5,50% 41,80% -16,05% 146,01% -6,72% 52,38%
365.055,00 33.046,00 7.225,00 16,95% 2,16%  21933,72%  4,84% 60,55% 164,27%
16.006,00 550,00 -386,05 1,36% 58,14% -33,18% 4,16% AD -82,01%
0,00 -155,00 1.302,50 #SAY1/0!  44,19% 57,49% #SAYI/0!  122,83% 149,68%
12.002,00 65,00 -201,50 25,80% 14,65% -6,52% -50,81%  -50,49% 6003,32%

*1= Sabanci Holding'te Ak¢ansa’nin pay satis islemi dahil net kar olusturulmustur.

KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC%  FC%  NKC%  HY% FY% NKY%
65,30 2,20 99,99 3048%  AD  23413%  1008% -6851%  -1961%
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XILTM (ILETIiSiM)

iletisim sektdrii ashinda olmasi gerekeni yasadigi bir ceyrek oldu. 5G sisteminin amortismani, imtiyazin yatirim
harcamalarina acikca etkisi derken asagida karliliklarin gézle gérilir baskilandigi bir ceyrek oldu. ilaveten
mobil ARPU tarafinda yiiksek baz etkileri hem ceyreklik hem yillik goriilecek. 3.ceyregin bir diisiik baz etkisi
yaratma ihtimalini hatirlatmakta fayda vari oldugunu degerlendiriyoruz.

e Pozitif: Turkcell (TCELL)
e Negatif: Tiirk Telekom (TTKOM)

KOD HASILAT FAVOK NET KAR
TCELL 72.995,00 30.250,00 4.566,05
TTKOM 71.802,00 30.005,00 4.846,80

HC%  FC%  NKC%  HY% FY% NKY%
4,93% -144% -802%  986%  1321%  -17,72%
336%  2,62% -5673% 7,78%  21,48%  -24,72%

XINSA (INSAAT VE TAAHHUT)

ilk ceyrek yagislarin ylksek seyretmesiyle birlikte sektér icin oldukca zor gecti. ilaveten finansal yatirimlar
tarafindaki dalgalanmalar net kari gozle goruliir baskiladi. Hatirlatmakta fayda var: Europower’in yapilan is ve
islemlerinin yiikleniciligini Girisim Elektrik yapmasi nedeniyle XINSA’da yer aliyor. ENKAI ve GLRMK eski
marjlarina heniiz kavusamasa da 2027 icin timitler halen yiiksek goriiniiyor. ENKAI tarafinda veri merkezi
yatinmlar; GLRMK tarafinda 2 milyar avroluk ilave backlog beklentisi katalizor olarak calismaya devam

ediyor.

e  Pozitif: Enka insaat, Giilermak Agir Sanayi, Girisim Elektrik (ENKAI, GLRMK, GESAN)

e Negatif: Birlesim Miihendislik (BRLSM)

KOD HASILAT FAVOK NET KAR
1.612,25 135,40 -90,61
48.611,00 9.326,00 12.168,19
5.415,00 1.445,00 242,55
12.555,00 1.912,00 1.184,56
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HC%  FC%  NKC%  HY% FY% NKY%
462% 1073%  0,64%  4415%  1,85% 49,87%
3567% 1576% 169,30% 4091%  2,64% 0,01%
2591% -42,44% 34,98%  34,36% 180,36%  180,74%
2135% 2167% 81,16%  865%  14,35%  -1535%
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XKAGT (KAGIT, ORMAN VE BASIM)

1 Nisan itibariyle dogalgaz ve elektrige yapilan glincellemeler, seliiloz tarafinda istenilen rayin olusmamasi ve
emtialarin arkasinda kaliyor olusunun yani sira talebin gozle goriliur duraksamasi sektori net nette etkilemis
gériintyor. Ozellikle kagit sektériinde hissedilen rekabetcilik baskisi da artmakla birlikte 2027 ve sonrasinda
ic pazarda daha fazla goriilecek gibi goriinlyor.

e Pozitif: Adel Kalemcilik ve Lila Kagit (ADEL, LILAK)
o Negatif: Alkim Kagit, Gentas Dekoratif*1 ve Europap Tezol (ALKA, GENTS, TEZOL)

HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
885,33 160,00 132,52 0,45%  453,40% AD 0,80% 5,64% 108,13%
700,00 -35,20 -58,50 -0,42%  28,95% -30,58% -19,34% AD AD

3.036,00 50,00 153,36 11,31% 20,57% -16,44% -27,80% AD AD

1.445,00 95,20 15,45 976%  -27,29% -94,75%  0,15%  41,50% -44,80%

4.065,00 771,00 273,78 18,98% 13,25% AD -4.82%  -1,66% -77,74%

1.515,00 90,20 -94,75 -6,20%  -551% -24,36% -1423% -43,46% AD

*1=Gentas Dekoratif 6zelinde gectigimiz ceyrek Gentas Kimya halka arzindan elde edilen gelirin etkisi bu
ceyrek olmamasi nedeniyle karlilik gézle goriiliir sekilde baskilaniyor.
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XKMYA (KIMYA VE PLASTIK)

Guncel gerginlik cercevesinden en net yararlanan sektor olarak karsimiza ¢ikiyor. Petrokimya, gtibre, ilag ve
saglik gibi alanlari net nette yararlandi. Ayrismalarin devamini éniimizdeki ceyreklerde takip edebilirsek
surdiiriilebilir konumu bu sektorde uzun sireler hissediyor olabiliriz. Bu kisimda en pozitif ilk 5 yapmak daha
saghkli olacak

e Pozitif: Petkim Petrokimya, Oncosem Onkolojik Sistemler, Mercan Kimya, Sasa Polyester ve
Tupras (PETKM, ONCSM, MERCN, SASA ve TUPRS)
o Negatif: Koza Polyester, Meditera ve Alkim Kimya (KOPOL, MEDTR ve ALKIM)

KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
12.025,00 2.212,16 1.702,04 5,07% 10,02%  157,22%  30,71%  74,29% AD
1.235,20 60,00 24,35 -6,88% AD AD -16,46%  14,89% -55,50%
30.000,00 1.041,00 3.125,00 27,94%  26,79%  2061,64% 13,73%  47,51% 145,62%
11.254,40 1.520,10 281,50 -12,28%  -18,45%  817,90%  -2,67% 73,70% AD
267,05 53,42 7,49 18,14%  24,51% AD 0,05% 78,00% -47,33%
6.011,00 795,00 44,12 -5,08% -1,64% AD 8,49%  338,75% -93,31%
3.775,00 1.076,00 466,75 0,10% -4,98% 47,87% 6,62% 91,27% 86,94%
377,50 81,20 33,98 12,89%  40,10% AD 5,14% -4,91% -15,61%
15.055,00 4.146,00 1.925,60 -37,22%  -21,76%  -51,22%  34,67%  3939% 52,70%
2.111,00 75,20 -986,40 -11,29% 2413%  257,14% 7,06% AD 15,99%
2.251,00 265,00 241,98 2,81% 7,86% -1,77% 35,30% 2,05% -46,52%
3.751,00 431,30 88,25 5,30% 15,10% -48,93%  -491% 4,88% AD
1.234,34 142,04 58,09 16,18% -2,85% 214,18%  -917%  -23,79% -36,88%
651,00 135,00 6,47 17,76%  38,28% AD 2,08% 11,89% AD
720,00 72,00 -33,63 4,02% 28,59% -41,18%  -12,02%  -26,24% 19,52%
844,80 170,00 76,34 2,74% 7411%  107,72%  -0,92%  131,43% 85,35%
277,00 90,00 15,20 8,21% 16,73%  138,70%  27,81%  659,63% 7232,35%
37.009,00 3.120,00 4.840,61 27,99% 1682,23% 1378,53% 40,78% AD AD
18.818,63 3.765,70 4.964,56 8,87% 10,22%  168,77%  11,32%  57,95% AD
650,05 145,30 47,50 -26,40%  -47,10% 8,93% 12,86% 15,69% AD
407.710,00 40.005,00 31.426,45 47,39% 13646% 669,06% 6849% 130,41% 166,02%

XMADN (MADENCILIK)

ilk ceyrekten bugtine fiyat normallesmesinin etkilerini gérsek dahi ertelenmis vergi geliri potansiyeli ilave alan
tasiyor gibi gortinliyor. 3.ceyrekten itibaren fiyat ve talep karmasasini daha net hissediyor olacagiz.

e  Pozitif: Hepsi
¢ Negatif: Yok

KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
780,00 285,00 250,60 2,24% 2,93% 201,18%  -26,33% 5,82% -35,72%

6.384,55 3.139,06 2.101,93 -32,90% -31,43%  21,97% 75,62%  214,59% 39,61%

6.452,84 3.131,81 2.143,40 -32,90% -3047%  52,28% 57,00%  199,69% 22,22%

6.499,40 3.127,08 1.693,83 -32,38% -30,40% 13,60% 5841%  205,16% 3,58%
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XMANA (METAL ANA SANAYI)

Sektorel anlamda 6zellikle Vietnam haricinde kureselde Turkiye en canli talep ve Uretimi gerceklestirdigi
ceyreklerden birisini gecirdi. Fiyatlama heniiz pandemi ve hiperenflasyon dénemlerine yaklasamasa da gerek
kompozisyon degisimi gerekse ertelenmis vergi geliri etkisi pozitif ayristinyor. Devamlihgini 3.ceyrek ve
sonrasinda takip ediyor olacagiz.

e  Pozitif: Kardemir, Kira¢ Galvaniz ve Eregli Demir Celik (KRDMD, TCKRC ve EREGL)
¢ Negatif: Tugcelik Aliminyum ve Panelsan (TUCLK ve PNLSN)

KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
24.150,00 2.323,00 756,94 31,37% 169,74% 176,64% 37,03% 49,78%  -1421%
5.065,00 245,00 109,94 876%  19,94%  -0,29% - - -
63.532,00 6.535,00 4.583,00 6,45%  12,29% 102941% 5341% 5808%  23500%
6.395,00 895,00 289,94 1811% 16,83%  11834% -1538% -13,14%  111,07%
20.505,00 2.752,00 6.21400  80,75% 91,52% 34469,73% 5513% 210,06%  422,16%
2.455,40 199,45 62,46 24,08% 47,60%  83,70%  10,18%  3641% AD
1.000,00 155,20 -25,00 19,57% 32,23%  -4686%  12,31%  50,72% AD
2.047,00 717,00 622,35 42,00% 47,58%  3871%  492,16% 650,05%  114,12%
451,45 110,16 -37,72 2528% 13,22%  -79,65%  -22,15%  AD AD

XMESY (METAL ESYA SANAYI)

icinde birden fazla sektér iceren yapida bakir, enerji teknolojileri gibi alanlar canli kalirken otomotiv, beyaz esya
gibi sektorler ise zorlanmaya devam etti. Yil boyu ayni cerceveyi gérmeye devam edebiliriz.

e Pozitif: Europower Enerji, Beta Enerji ve Alves Kablo (EUPWR, BETAE ve ALVES)
¢ Negatif: Vestel Elektronik, Vestel Beyaz Esya ve Makim Makina (VESTL, VESBE ve MAKIM)

KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
4.749,98 807,55 27,51 42,64%  7055%  129,66% 38,03% 9,95% -49,89%
142.505,00 5.991,51 2.505,18 213%  -27,79% AD -11,12%  -23,15% AD
10.407,16 3.541,15 1.999,21 4,63% 9,01% 3,02% 13,50% 7,39% 65,91%
8.045,32 245,50 75,00 2,33%  281,08% AD 1423% -43,10% 79.21%
915,00 231,00 53,40 21,34%  30,18% 17,18% - - -
1.049,12 95,59 40,54 30,45% 77,04%  -3990% 13,18% -18,40% 1738,47%
355,00 46,55 51,40 -2,07% -3,62% -41,10%  -2,98% -4,32% 10,59%
1.100,00 -15,50 -136,00 -1,55% AD 273%  -27,93% AD AD
3.445,00 1.051,00 953,50 -3854% -48,77% 114,51% 106,30% 1107,72%  9585,28%
190.400,00 9.000,00 3.196,00 -7,63%  -12,42%  -4574% -26,01% -41,94% -60,41%
3.997,00 715,00 35,15 -21,95% -1542%  -4987% -13,73% -16,42% 489,29%
360,00 15,20 -38,40 -8,29%  -34,00% 190,86%  1,03% AD -57,07%
11.147,00 -955,20 -624,60 9,01%  -4592% -63,58% -25,99% AD AD
103.110,00 2.165,00 3.266,93 1,22%  -2091% 2,06% 12,40% -15,45% 41,22%
12.900,00 528,00 69,00 19,77% 1771,53% AD -21,82%  -63,00% -84,57%
13.225,00 -180,50 -882,25 24,18% -63,24% -3951% -47,47% AD -62,77%
26.505,00 -800,00 -2.495,15 17,69% -4333% -2586% -42,04% -40,87% -75,36%
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XPTIC (PERAKENDE TiCARET)

Trafigin yalnizca Sok Marketler (SOKM)'de pozitif oldugu bir cerceve takip ederken Ebebek Magazacilik
(EBEBK) yatay seyirle takip ediyor. Diger sirketlerde biiyiimeler sinirlanmis durumda.

e Pozitif: Ebebek Magazacilik, Sok Marketler ve BiM (EBEBK, SOKM ve BIMAS)
e Negatif: Suwen Tekstil, Teknosa ve Mopas Marketcilik (SUWEN, TKNSA ve MOPAS)

KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
220.005,00 12.855,00 8.039,91 -3,51% 18,69%  14,58% 8,67% 23,38% 127,09%
10.146,00 312,00 -54,83 -1,13%  3,98%  -7449% -11,90% 14,73% -91,06%
9.701,00 1.771,00 350,38 851% 120,81% 363,55% 21,45%  28,40% AD
8.965,20 1.595,51 52,20 1,06%  -1,31% AD -5,00%  -42,55% -88,12%
12.715,00 1.950,00 322,71 -6,54% -24,60% -44,50%  0,64% 15,95% 46,95%
127.515,00 6.515,00 617,85 898%  1499% -64,18% 5,26% 17,09% 25,12%
5.552,00 55,00 17,72 -3,56% -90,37% -75,07%  4,08% 88,97% AD
85.990,00 995,00 -771,00 520% 103,53% -2,16% 6,48%  835,13% 69,60%
1.610,00 100,20 -94,75 1890% 11,52% -70,80% -1022% -77,17% AD
22.850,00 695,05 -850,05 -4,08%  8,55% 66,54%  -210% -33,41% 18,79%

XSGRT (SIGORTACILIK)

XSGRT'1in 2.Ceyrek Pusulasinda anlattigimiz tzere 25 Mayis 2026 glnu yayinladigimiz Sigortacilik Sektord
Guincel Durum Analizi raporunda beyan ettigimiz gibi gerceklesen bir tablo ile karsi karsiyayiz. Tahvil faizleri
mali gelirlerde dalgalanmaya neden olurken kredi blylmelerine yonelik yeni alinan aksiyonlar sektori
olumsuz etkiledi. Agesa Hayat Emeklilik, Aksigorta ve Anadolu Hayat Emeklilik (AGESA,AKGRT ve ANHYT)
haricinde tiim sektoriin prim Gretimleri reel daralis olarak seyretmeyi stirdiiriiyor. Tahmin ettigimiz gibi sektor
yillik bazda diisiik bazdan yararlanirken 3 aylik 2.ceyrek enflasyonu %7,11°in aksine net kari nominal %5,51
biiylimeyle reel daralan ortam takip ediyoruz.

e Pozitif: Tiirkiye Sigorta, Agesa Hayat Emeklilik ve Anadolu Hayat Emeklilik (TURSG, AGESA ve
ANHYT)
e Negatif: Anadolu Sigorta ve Aksigorta (ANSGR ve AKGRT)

KOD NET KAR NKC% NKY%
1.920,50 7,57% 52,41%
623,52 132,51% -27,31%
1.821,00 9,65% 37.30%
3.391,00 -11,75% 14,58%
7.001,00 -0,28% 45,51%

444 9 252 www.pusulayatirim.com.tr


https://pusulayatirim.com.tr/analiz/guncel-piyasa-analizleri/xsgrt-in-2-ceyrek-pusulasi

P U S U LA 2026 2. Ceyregin Pusulasi

24 Temmuz 2026 Cuma
YAT
XTAST (TAS, TOPRAK VE CIMENTO)
1 Nisan itibariyle hem elektrik hem dogalgaza gelen zamlar, iklim kosullari ve beraberinde talep duraksamasi
XKAGT'ta oldugu gibi XTAST'yi genel olarak etkiledi. Yil gecen seneye paralel ve kismen altinda
gecireceklerini degerlendiriyoruz.
e Pozitif: Kalekim, Oyak Cimento ve Afyon Cimento(disiik baz) (KLKIM, OYAKC ve AFYON)
o Negatif: Bogazici Beton, Cagdas Cam ve Nuh Cimento (BOBET, CGCAM ve NUHCM)
KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
985,00 270,20 95,08 -0,70%  -2,30% AD 0,28% 814,79% AD
7.555,00 350,00 -334,75 25,66% -2419% -3,61% 7,75%  -57,23% AD
2.665,00 155,30 -104,95 -294%  -4,02% -7683% -10,39% -17,22% -79,37%
606,30 82,45 30,88 -1,89% -1449% -2,11% -18,16% -40,53% -56,97%
13.000,00 2.600,00 914,00 434%  6515% 21,08%  -9,68% 6,82% -17,01%
2.855,00 521,00 230,18 2496% 47,44% 3283,84% -926% -27,20% -49,38%
4.345,00 295,00 -159,65 -11,03%  2,09% 12,04% 6,85% AD -84,26%
1.251,00 221,20 51,22 5,52% -4,44%  91,14% 6,06% 0,26% 33,04%
4.555,00 250,00 -608,43 6,17%  3544% -3391% -17,88% -77,46% AD
15.555,00 3.355,00 1.532,33 3560% 31,28% 129541% -501%  -3,28% -54,70%
61.225,00 4.999,30 3.708,25 -0,55% 15,83% 13929% -11,86% -10,03% 5,10%
1.775,00 100,00 167,75 33,82% 77,05% AD 15,56% -58,33% -70,53%

KOD

XTEKS (TEKSTIL SANAYI)

Perakende tarafta talebin duraksamasi dogal olarak bu kismi olumsuz etkilese de premium ve katma degerli
Urtin Ureten sirketler bu ¢eyrek pozitif ayrismaya devam etti. Kordsa (KORDS) 6zelinde net kara gecis yapilirken
gayrimenkul varlik satisi etkisi oldugunu hatirlatiriz. Yilin talep kompozisyonu kaynakli zorlu gececegini

hatirlatmak isteriz.

e Pozitif: Yinsa Yunlu ve Kordsa Teknik Tekstil (YUNSA ve KORDS)
e Negatif: Sun Tekstil ve Desa Deri (SUNTK ve DESA)

HASILAT
1.275,00
9.589,00
3.145,00
6.355,00
1.103,41
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FAVOK
245,00
681,00
145,00
600,00
266,42

NET KAR
110,88
805,50
102,83
29,37

97,97

HC%
25,38%
9,52%
4,52%
-1,72%
30,48%

FC%
9,39%
6,90%

64,03%
23,95%
34,67%

NKC%
7,15%

503,65%

AD
26,79%

159,35%

www.pusulayatirim.com.tr

HY%

-6,35%
25,97%
-26,59%
6,12%
27,80%

FY%

3,64%
33,24%
-78,35%

0,33%
233,73%

NKY%
-27,19%
AD
-58,52%
AD
-45,07%
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XTTIC (TICARET)

Talep duraksamasindan net etkilenme takip edilirken ticaret tarafinda ilag ticareti yapan sirketler net pozitif
ayristi. DADS tarafinda kademeli glincellemeler gerek stok kari gerek satis geliri tarafinda biylmeleri
destekledi. Marjlarda yeni baz ve beraberinde yeni degerleme alani acilmasina neden oldu.

e  Pozitif: Selcuk Ecza Deposu ve Gen ila¢ (SELEC ve GENIL)
¢ Negatif: Dogus Otomotiv ve intema insaat (DOAS ve INTEM)

KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
59.251,00 3.885,00 1.572,25 11,48% 1471% 160,22% -2543% -22,10% -43,77%
7.225,00 1.417,00 517,75 1,83% 2,51% 29,10%  27,51% 148,70% 404,04%
590,00 151,00 29,50 17,01% 1991% AD -0,27% 7,40% -63,41%
52.605,00 3.555,00 1.684,88 -542%  -4,75% 2,18% 10,28%  350,09% AD
77,50 39,50 9,13 -8,53% -1648% 13241% 122,16% AD 24,73%

XUHIZ (HIZMET)

Saglik tarafinda isler yolunda lakin yeni yonetmelik geregi personellerin bordro islemlerinde kayitlama tip
degisikligi MLP Care (MPARK) 6zelinde net olumsuz etki etti. Rakipleri beklenenden daha az hasarla bu siireci
gecirecek gibi goriinliyor. Yeni yasa etkileriyle Mackolik’in (MACKO) s6zlesme fesihleri olumsuz etkiye devam
ederken AVM hareketliligi sektor tizeri olan Ronesans Gayrimenkul (RGYAS) kendisini bu ceyrek itibariyle yeni
seviyeye tasimis oldu.

e Pozitif: Yeo Teknoloji, Ronesans Gayrimenkul ve Lokman Hekim Engiiriisag
(YEOTK, RGYAS ve LKMNH)
¢ Negatif: Mackolik, MLP Care ve Nasmed Egepol (MACKO, MPARK ve EGEPO)

KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
465,20 60,20 42,42 -0,91% -5,83% 8,68% 22,27% 2,37% AD
1.181,00 250,00 19,57 -13,51% -26,83% -10,72% 2,22% 28,16% -62,06%
285,30 143,50 59,47 4,40% 3,73% -1,51% -8,87% -17,48% -49,12%
16.405,00 4.700,00 1.059,76 -5,76% -8,78% -46,87% 4,61% 31,74% -29,28%
3.455,00 200,00 138,18 27,15% 7,09% -10,62% 6,71% 18,40% 0,19%
4.715,00 3.315,00 4.626,25 7,10% 7,79% 54,29% 40,87% 57,79% 26,12%
1.045,00 430,00 84,20 0,65% 14,62% 7,94% 9,04% 2,57% -74,31%
5.005,00 1.996,95 474,75 12,25%  16,66% 78,78% 55,94%  1507,93% 733,39%
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XULAS (ULASTIRMA)

2 soru var: 1- Maliyetler yonetilebildi mi? 2-Maliyetler yonetilemedi ise trafik kaydirildi mi? Bu sorulara cevap
bulabilen havacilik sirketleri pozitif ayrismayi basardi. ilaveten dénemden yararlanan antrepo ve gemi
faaliyetleri de 6n planda kalmayi stirdlrdl. Tasimacilik tarafi sireclerden net olumsuz etkileniyor.

e Pozitif: GSD Denizcilik, Tirk Hava Yollari, Reysas Lojistik (GSDDE, THYAO ve RYSAS)
o Negatif: Glr-Sel Turizm, Platform Turzim ve Hareket Proje (GRSEL, PLTUR ve HRKET)

KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
3.355,00 1.075,00 778,80 -1,62%  -11,09% -18,10% 6,15% 2,06% 11,31%
304,87 183,20 26,00 80,32% 137,57% AD 90,33% 261,73% AD
1.752,00 303,00 97,40 091% -23,10% -6587% 0,18%  85,12% AD
45.005,00 3.775,00 -3.999,00 37,37% 204543% -48,46% 17,12% -64,61% AD
2.727,00 535,00 1,65 1,18% 1,89% 19,78% 14,03% -7,10% -99,00%
3.772,00 1.515,00 914,56 4,69% 23,40% 10,18%  239%  -9,33% 4,64%
24.795,00 8.096,00 2.163,00 34,79% 105,92% AD 26,90% 27,47% AD
324.240,10 31.539,10 11.617,28 25,69%  48,34% 17,87% 40,17% -31,54% -56,63%

XUMAL (MALI VE VARLIK YONETIM)

Optimal nokta dengesi bu sektdrde de kaybolmasi sonrasi artan finansman giderleri olumsuz etkiledi. Bulls ve
is GSYO (BULGS ve ISGSY), varlik cikisi kaynakl bu ceyrek pozitif ayrisiyorlar. Gelecek Varlik Yonetim (GLCVY)
artan finansman giderleri; is Yatinm (ISMEN) ise kredi biyiimelerinde yiiksek baz etkisi ve enflasyon
muhasebesi etkileri ile negatif ayrisan tarafta kaldilar.

e  Pozitif: Bulls GSYO ve is GSYO (BULGS ve ISGSY)
e Negatif: Gelecek Varlik Yonetimi ve is Yatinm (GLCVY ve ISMEN)

KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
335,00 130,00 604,30 2,73% 12,97% AD 171,24% 17,05% -28,87%
- 314,99 - - -21,74% - - -15,49%
1.268,50 1.046,00 1.000,00 3960,16% AD 2859,65% -70,83% -69,42%  -68,56%
495.506,00 4.911,00 1.043,99 -317%  -8,06%  11,82% -22,77% -2231%  -6561%

XYHIZ (YEMEK HIZMETLERI)

Guncel cerceveden pozitif yararlanma baskilara ragmen siiriiyor. Gorece yemek hizmetlerindeki gerek Diinya
Kupasi gerek trafik hareketliligi sayesinde Do-Co (DOCO) net nette toparlanirken Tab Gida (TABGD)
sUrdurllebilir cerceveyi sunuyor. Gegen ¢eyrede nazaran kara gecen BigChefs (BIGCH) tarafini da geri plana
atmamakta fayda var. Not: Tiirkiye’de DO-CO'yu tek arastirma kapsaminda tutan araci kurum oldugumuzu
hatirlatalim.

e Pozitif: Tab Gida, DO-CO ve BigChefs (TABGD, DOCO ve BIGCH)
¢ Negatif: Yok

KOD HASILAT FAVOK NET KAR HC% FC% NKC% HY% FY% NKY%
1.345,00 351,00 45,55 733% 57,54%  AD 6,40%  27,07% 11,47%
41.016,00 12.045,00 193484  3055% 31,86% 31,13%  43,556%  46,16% 16,07%
15.825,00 3.525,00 1.130,93 12,36% 4727% 370,50%  7,79%  20,36%  -24,54%
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tirll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullar ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik
faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir.
Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri
dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun
Uguncu kisilerin ugrayabilecegi her tirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhdi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirnmcilara kendi
olusturacaklar yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma
yonunde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda
bulunan gorts, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlishk ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA Yatirnrm Menkul Degerler A.S./nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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