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Giinliik Hisse Onerileri
« GUnluk hisse dénerilerimiz ENKAI, MACKO ve TTKOM’ dur. Oneriler hakkinda detaylari gérmek icin tiklayabilirsiniz.

mPhiIIipCapitaI

Acilistan Kapanisa Piyasalar

Kapanis Giinluk . 07.11.2025 10.11.2025 BIST Kapanis
.. . Yurt Disi Piyasalar .. .
07.11.2025 Degisim (18:10) (08:00) Sonrasi Degisim
BIST 100 10,925 -1,34% S&P 500 Vadeli 6,765 6,801 0,53%
BIST 30 11,842 -1,47% Euro Stoxx 50 CFD 5,625 5,651 0,46%
BIST Banka 14,947 -2,50% Nikkei 225 Vadeli 50,380 50,880 0,99%
BIST Sanayi 14,184 -1,50% ABD 10 Yillik (bps) 4,10 4,14 4

BIST 30 Yakin Vade 12,352 -1,77% Brent 63,70 64,06 0,57%
Tiirkiye 2 Yillik (bps) 39,87 -2 Ons Altin 4,000 4,054 1,34%
Tiirkiye 10 Yillik (bps) 32,58 12 USDTRY 42,19 42,23 0,09%

Piyasa Gorusu

GuUnaydin. BIST-100 endeksi, Cuma gini %1,34 kayipla 10.924 puan seviyesinde kapatti. Haftanin son islem gininde TCMB
Baskani Fatih Karahan'in yilin son Enflasyon Raporu sunumu piyasalarin ana giindem maddesiydi. Karahan, son 2 ayda
enflasyonun tahmin arahginin Gzerinde gerceklestigini belirtirken, 2025 yil sonu enflasyon tahminini %31-33 araligina revize etti.
Baskan, "Ana egilim gostergeleri dezenflasyon slrecinin yavasladigina isaret ediyor. Para politikasinda siki durusumuzla ana
egilimdeki dastsin devamini saglamakta kararlyiz" ifadelerini kullandi. TCMB, 2025, 2026 ve 2027 yillari i¢in enflasyon ara
hedeflerini sirasiyla %24, %16 ve %9 olarak korudu.

Hafta sonu ise Cumhurbaskani Erdogan, ABD Baskani Trump ile yapilan goérismede glzel adimlar atildigini belirterek F-35
tedariki konusunda iyimser mesajlar verdi. Ayrica Eurofighter'la ilgili gértsmelerin yolunda gittigini, Katar ve Umman'in
ellerindeki ugaklardan alim durumunun da s6z konusu olabilecegini ifade etti.

Klresel piyasalarda, ABD Senatosu'nun 40 gundur devam eden hukimet kapanmasini sona erdirecek yasal duzenlemeyi
prosedur oylamasinda 60'a 40 oyla kabul etmesi risk istahini destekledi. Duzenleme resmi oylamada da kabul edilirse kapanma
krizi sonlanacak. Cin'de ise Ekim ayi enflasyonu tahminlerin Gzerinde gerceklesti; TUFE yillik bazda -%0,1 beklentisine karsilik

9%0,2 olarak agikland.

08:30 itibaryla kuresel piyasalarda risk istahi iIhmli pozitif. ABD Senatosu'ndan gelen olumlu haberle ABD vadelileri pozitif ydnde
seyrederken, Asya borsalari da ytkselis kaydetti.

BIST-100 endeksinde bu sabah kureselde oldugu gibi ihmli alicili bir acilis bekliyoruz. Teknik agidan, 10.825 puan seviyesi kisa
vadede 6nemli bir destek konumunda bulunuyor. Yukari yonli hareketlerde ise 11.160 direnci kritik bir esik olarak 6ne ¢ikiyor.
Bu seviyenin asilmasi durumunda, endekste 11.245 bdlgesine ydnelik yukselis denemeleri gindeme gelebilir.

Ekonomik Takvim

Veri Beklenti Onceki
10:00 Tiirkiye, Sanayi Uretimi (Eylil / Aylik) - -5,7%
10:00 Tiirkiye, Sanayi Uretimi (Eyll / Yillik) - 71%

*Kaynak: Investing

SPK Bulteni
+ Pasifik Holding A.S. ve Vakif Faktoring A.S.'nin halka arzi SPK tarafindan onaylandi.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tedbir Kararlan

* AHSGY, IMASM paylari VBTS kapsaminda 09/12/2025 tarihli islemlere kadar aciga satisa ve kredili islemlere konu
edilemeyecektir.

+ BURCE, OYAYO paylart VBTS kapsaminda 09/12/2025 tarihli islemlere kadar emir paketi tedbiri ile islem
gorecektir.

*  Mevcut "IPEKE" islem kodu 24/11/2025 tarihinden itibaren gecerli olmak tUzere "TREN]J" olarak degistirilecektir.
+  Mevcut "KOZAA" islem kodu 24/11/2025 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere "TRMET" olarak degistirilecektir.
+  Mevcut "KOZAL" islem kodu 24/11/2025 tarihinden itibaren gecerli olmak Gzere "TRALT" olarak degistirilecektir.

KAP Haberleri

» AGESA, Agesa Hayat ve Emeklilik A.S.'"nin 01.01.2025 - 31.10.2025 dénemine ait prim Uretimi, hayat dalinda
19.121.285.987 TL, hayat disi dalda 258.980.808 TL olmak Uzere toplam 19.380.266.795 TL olarak gerceklesti.
Sirketin prim Uretimi, gecen yilin ayni donemine gore %67 oraninda artis gosterdi.

« AKFYE, bagh ortakliklari Kovanci Enerji ve Isider Enerji'nin Canakkale'deki RES kapasite artis projelerinde toplam
84,5 MW'lik kisminin faaliyete gectigini duyurdu. Bu gelismelerle sirketin yenilenebilir enerji santrallerindeki toplam
kurulu gict 869 MW'a ulasmis olup, devam eden yatirimlarla 2025 sonunda yaklasik 887 MW kapasiteye ulasiimasi
hedefleniyor.

» AKGRT, Ekim ayina ait prim dretimi sonuglarina gore, sirketin toplam prim Gretimi bir 6nceki yilin ayni dénemine
kiyasla %19'luk bir artis gostererek 3.806.537 milyar TL olarak gergeklesmistir. Yil basindan bugune kadar olan
toplam prim Uretimi ise yillik %3 dususle 27.431.905 milyar TL'ye geriledi.

* ANHYT, Anadolu Hayat Emeklilik A.S.'"nin 01.01.2025-31.10.2025 dénemi brat prim dretimi yillik bazda %65
oraninda artisla toplam 16.416.338.150 TL olarak gerceklesti. Bu uretimin 16.414.459.274,41 TL'si hayat dalinda,
1.878.876 TL'si ise hayat disi dalda gerceklesti.

« ARCLK, Fitch Ratings, Arcelik A.S.'nin uzun vadeli kredi notunu BB-'den B+'ya dusurdu ve gérinimuni 'Negatif’
olarak teyit etti.

« ARCLK, Arcelik A.S.'nin uzun vadeli kredi notu, Standard & Poor's tarafindan 'BB-' olarak teyit edildi ve gorinimu
'duragan’' olarak belirlendi. Bu karar, Turkiye'nin uzun vadeli yabanci para egemen kredi notunun 'BB-' seviyesine
yukseltilmesi ve transfer ve konvertibilite degerlendirmesinin 'BB'ye cikarilmasinin ardindan geldi.

+ EBEBK, Ebebek Magazacilik A.S., Ekim 2025'te Turkiye'deki magazalari ve e-ticaret kanali Gzerinden 9.681.629 adet
ardan satisi gerceklestirmistir. Bu rakam, Ekim 2024'teki 7.843.565 adetlik satisa gore yillik %23 artis géstermistir.
2025'in ilk 10 ayinda ise toplam 87.245.041 adet Urun satiimis olup, bu sayl 2024'Gn ayni déneminde 75.366.490
adettirs (yillik %16 artis).

« ENKAI, ENKA insaat ve Sanayi A.S., 7 Kasim 2025 tarihli yénetim kurulu karariyla, 28 Mart 2025'teki genel kurulda
verilen yetkiye dayanarak, 01.01.2025-30.09.2025 dénemi net dénem karindan 5.000.000.000 TL kar pay! avansi
dagitiimasina karar vermistir. Hisse basina brut %83,33 ve net %70,83 oraninda kar pay! avansi, 14 Ocak 2026
tarihinden itibaren dagitilacaktir.

+ GLRMK, Gulermak AS. Polonya Varsova Metrosu 1. Hatti'nin telsiz sistemlerinin modernizasyonu ihalesinde
birinci sirada yer aldi. ihale bedeli KDV dahil 29.827.500 PLN (341.521.892 TL) olarak belirlendi. Son 12 aylik
cirosunun %1'ine denk gelmektedir. ihale, daha énce ayni idare tarafindan iptal edilmis ve sirket 19.09.2025
tarihinde bu durumu duyurmustu.

* HLGYO, Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S., %100 hissedari oldugu Halk Yapi Projeleri Gelistirme A.S.'nin 7
Kasim 2025 tarihinde yapilan Olaganustl Genel Kurulu'nda, bagli ortakhgin sermaye yapisini guclendirmek ve
karhhgini artirmak amaciyla 6denmis sermayesinin 115.000.000 TL'den 2.615.000.000 TL'ye c¢ikarilmasina karar
verildigini duyurdu. Sirket, sermaye artirimina nakit olarak istirak edecek.

« KAREL, Karel Elektronik, 7 Kasim 2025 tarihli ydnetim kurulu karariyla, 11 Eylul 2025 tarihli tahsisli sermaye artirm
kararini guncelledi. Sirket, kayith sermaye tavani icinde mevcut 805.885.530,35 TL olan c¢ikarilmis sermayesini,
ortaklarin rchan haklarini kisitlayarak asgari 1.750.000.000 TL satis tutari elde edecek sekilde artiracak. Artirilan
sermayenin 659.622.300 TL'si Oncl GSYO'nun sermaye avansindan karsilanacak, geri kalani ise nitelikli
yatirnmcilara tahsisli olarak satilacak.

*Biiltendeki haberler, Kamuyu Aydinlatma Platformu’na bugiin saat 08:30'a kadar gelen Yildiz Pazar hisselerine ait haberleri kapsamaktadir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1513267
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KAP Haberleri

+ KAYSE, Kayseri Seker Fabrikasi A.$.'nin %99,99 oraninda bagl ortakligi olan Pankent San. Ve Tic. A.S., Kayseri
Blnyan'da Big-Bag Cuval Uretim Tesisi a¢cmistir. Tesisin bdlge ekonomisine ve istihdama katki saglamasi
beklenmektedir. Tesiste Big-Bag Cuval, Balya Strec, Polietilen I¢ Torba ve Is Elbisesi Uretimi yapilacaktir.

» KAYSE, Kayseri Seker Fabrikasi A.S., 7 Kasim 2025 tarihli yonetim kurulu karariyla, kayitl sermaye tavani icerisinde
bulunan c¢ikarilmis sermayesini, tamami sermaye duzeltme farklarindan karsilanmak Gzere %324,92917 oraninda
artirarak 3.000.000.000 TL'ye cikarma karari almistir ve bu kapsamda SPK'ya basvurulmasina karar verilmistir.
Artirilan sermayeyi temsil eden paylar, mevcut ortaklara bedelsiz olarak mevcut paylari oraninda dagitilacak ve
sermaye artirirmi nedeniyle ihra¢ edilecek paylar nama yazili paylar olacaktir.

« TATEN, 21/06/2012 tarihli tretim lisansinin tadil basvurusu reddine iliskin EPDK kararinin iptali icin actigl davada,
Danistay 13. Dairesi'nin temyiz basvurusunu reddettigi ve Ankara Bolge idare Mahkemesi kararinin onandigl
belirtilmistir.

« YKBNK, Yapi Kredi Bankasi, 24 Ulkeden 54 finans kurulusunun katihmiyla, farkli vadelerde toplam 1,274 milyar
ABD Dolari tutarinda sendikasyon kredisi anlagsmasi imzaladi. Kredinin 367 gun vadeli dilimlerinin maliyeti dolar
icin SOFR+%1,50, Euro icin Euribor+%1,25 olarak belirlendi. Diger vadeler icin maliyetler ise SOFR+%1,90 ve
SOFR+%2,15 olarak gerceklesti.

 ZRGYO, Ziraat Gayrimenkul Yatinrm Ortakhig A.S., izmir Bayrakli Karma Projesi'nin yiiklenici segimi icin Kuzu Toplu
Konut insaat A.S. ile sézlesme imzaladi. Proje, 306.707 m? insaat alanina sahip ve konut, ofis, homeofis ve ticari
alanlardan olusan 1.036 bagimsiz bolumu iceriyor. Arsanin %50'si Ziraat GYO'ya, %50'si ise T.C. Ziraat Bankasi A.S.
ve T. Halk Bankasi A.S. Mensuplari Emekli ve Yardim Sandig Vakfi'na ait.

*Builtendeki haberler, Kamuyu Aydinlatma Platformu’na bugiin saat 08:30'a kadar gelen Yildiz Pazar hisselerine ait haberleri kapsamaktadir.

Pay Geri Alimlan
Hisse Pay Adedi Fiyat (TL)
AKFYE 120.000 17,52
MERCN 300.000 21,04
LKMNH 15.000 16,50
ESCAR 125.000 19,70
PNLSN 6.000 41,07
AKFIS 100.000 25,69
PCILT 10.000 24,43
MAVI 250.000 39,84

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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3C25 (Mn TL) 3C24 (Mn TL) Degisim (Yillik)
Ciro Faaliyet Kar Ciro Faaliyet Kann  Net Kar Faaliyet Kari  Net Kar
AGHOL 186,760 13,235 3,445 190,233 12,488 3,935 -2% 6% -12%
AKFIS 2,456 3,554 8 2,377 7,190 405 3% -51% -98%
AKFYE 1,501 300 159 1,444 366 -11 4% -18% a.d.
ALARK 3,071 524 3,161 3,046 581 1,902 1% -10% 66%
ALTNY 430 97 18 350 119 69 23% -18% -74%
ATATP 1,275 800 482 607 210 189 110% 280% 154%
BIOEN 679 -153 -129 779 -114 63 -13% a.d. a.d.
BOBET 3,149 83 -119 3,249 257 64 -3% -68% a.d.
BRSAN 22,080 1,434 936 13,338 44 -328 66% 3147% a.d.
BRYAT 0 -34 406 0 -36 501 - a.d. -19%
CVKMD 747 30 -135 1,031 228 255 -28% a.d. a.d.
DEVA 4,474 167 -21 4,877 1,061 -356 -8% -84% a.d.
DOFRB 225 30 25 96 25 17 134% 18% 47%
EKGYO 8,992 3,343 194 11,278 3,046 3,233 -20% 10% -94%
ENKAI 44,603 7,268 10,711 26,940 4,516 6,307 66% 61% a.d.
ESEN 413 88 -102 290 63 -422 42% 40% 76%
FZLGY 14 49 48 41 20 -83 -66% 148% a.d.
GENIL 5,351 532 216 5,035 471 149 6% 13% 45%
GLRMK 9,034 1,680 1,324 8,597 356 1,084 5% 371% 22%
GLYHO 6,996 1,905 646 6,315 1,579 461 11% 21% 40%
GUBRF 11,875 2,472 1,865 9,107 1,104 687 30% 124% 171%
HALKB - - 8,171 - - 6,799 - - 20%
HTTBT 462 102 113 303 56 68 52% 82% 67%
KATMR 589 175 62 177 155 114 232% 13% -46%
KTLEV 3,730 0 2,466 1,409 0 459 165% - 437%
KZBGY 150 36 -279 0 -149 -713 - a.d. a.d.
MAGEN 402 86 -149 290 85 -441 39% 1% a.d.
MIATK 805 313 -811 405 274 116 99% 15% a.d.
OBAMS 5,124 281 -898 5,390 92 -589 -5% 206% -53%
PASEU 531 113 31 439 108 35 21% 4% -10%
PGSUS 52,392 12,188 10,829 40,082 11,967 10,824 31% 2% 0%
POLHO 1,628 65 -101 1,810 278 -368 -10% -77% a.d.
RALYH 2,441 233 307 2,818 453 200 -13% -49% 54%
RYSAS 3,123 1,040 569 3,580 1,750 1,851 -13% -41% -69%
SISE 53,939 720 1,463 57,139 213 1,153 -6% 238% 27%
SMRTG 2,846 15 -219 3,938 177 200 -28% -91% a.d.
SNGYO 577 148 193 651 127 400 -11% 16% -52%
TATEN 871 404 292 563 137 169 55% 194% 73%
TRGYO 2,488 1,681 2,089 2,158 1,747 2,924 15% -4% -29%
ULKER 25,411 4,088 1,067 24,255 3,254 627 5% 26% 70%
VAKKO 4,342 343 0 4,113 103 9 6% 232% -98%

*Son islem glininde aciklanan bilancgolar Yildiz Pazar hisselerini kapsamaktadir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danmsmanhgi 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Analist Gorusu

« MPARK 3¢25 Analist Toplanti Ozeti- PhillipCapital Arastirma

MLP Care (MPARK), 3C25 sonuclarinin ardindan duzenledigi analist toplantisinda operasyonel verimliligin belirgin
sekilde iyilestigini ancak yuksek baz etkisi ve tek seferlik gelirlerin olmamasi nedeniyle net karda gerileme yasandigini
ifade etti. Dis hizmet alimlarinin (temizlik, givenlik, yemek vb.) sirket bunyesine alinmasi gider oranlarinda 378 baz
puanlik bir dusis yaratti. 2024 Mayis ayinda yapilan SGK tarife artisi disinda yilin ikinci yarisinda yeni bir artis
gerceklesmedi; SGK'nin bir sonraki dizenlemeyi Ocak 2026'da yapmasi bekleniyor. Gelirlerin dnemli bir bolumadnu
olusturan katsayi listesi ise Turk Tabipleri Birligi tarafindan yilbasindan bu yana bilesik %44 oraninda artirildi. Gelir
artisinin sinirl kalmasinin nedeni yil icinde yapilan iki ayri Turk Tabipleri Birligi zam duzenlemesinin etkisinin
dengelenmesi. ilk diizenlemede hekim cretlerine 6nden ylksek oranli (yaklasik %30) bir artis yapilmisti; ikinci
dizenlemede ise bu baz zaten yukseldigi icin artis orani gérece dusuk kaldl. Bu nedenle ¢eyrek geneline bakildiginda
gelir etkisi sinirli kald.

Toplantida deginilen bir diger konu ise 6zel hastaneler yonetmeliginde yapilan degisiklikler oldu. Yeni duzenleme
uyarinca doktorlar artik yalnizca iki farkli kurumda ve ayni il sinirlari icinde calisabiliyor. Sirket, bu degisikligin bazi
kadrolarda (6zellikle istanbul disindaki illerde) kisa vadeli uyum gerektirdigini, ancak ruhsat ilavesi ve kadro satin
alimlariyla bu surecin yénetildigini belirtti.

Doktorlarin bordroya gecirilmesiyle birlikte énumuzdeki ceyrekte FAVOK marjinda yaklasik 1 puanhk gecici bir
daralma olabilecegi ifade edildi. Bu etkinin 2026 yilinin ikinci yarisinda ortadan kalkmasi ve operasyonel verimlilik
sayesinde dengelenmesi bekleniyor. Yonetim, ayrica yeni hastane acilislarinin 2026 yih itibariyla gelir tabanini
genisletecegini ve uzun vadeli buyumeye katki saglayacagini belirtti.

4C25'in gecen yilin ayni dénemine kiyasla daha iyi bir sonug¢ sergilemesinin beklendigi; 2026 yilinda ise mevcut
verimlilik adimlarinin ve maliyet kontrolinun karliligi artiracag ifade edildi. Yonetim, dénamuzdeki yilin ilk yarisinda
pozitif marj gériniminin korunacagini, tarifelerde yapilacak dizenlemelerin FAVOK performansi agisindan
belirleyici olacagini vurguladi. Ayrica, sirketin odak noktasinin yurt disi hastanelerden ziyade yurt i¢i operasyonlara
yonelecegini ifade edilirken 2027 ve sonrasinda ise anlamli bir temetti 6demesinin olabileceginin sinyali verildi.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.



P — YURT ICI PIYASALAR GUNLUK BULTEN

Your Partner In Finance

Analist Gorusu

+ AGHOL 3¢25 Sonugclari (Kismen Olumlu)- PhillipCapital Arastirma

AGHOL, 3¢25 konsolide proforma* finansallarinda; yillik bazda %7,5 artisla 186,8 milyar TL ciro,- yillik bazda %15,9
artisla 25,3 milyar TL FAVOK, ve yillik bazda %7 artisla 3,45 milyar TL ana ortaklik net kari agikladi.* Proforma: Bir
seferlik faktérler haric (Konsolide rakamlarda ciroda %2 azalis, FAVOK'te %2 artis, net karda ise %12 azalis
goérulmekte.)

Piyasa medyan beklentisi 186,84 milyar TL gelir, 21,81 milyar TL FAVOK ve 2,34 milyar TL net kar yonundeydi.
Dolayislyla ciro beklentiye yakin, FAVOK ve net kar beklentinin belirgin sekilde Gizerinde gerceklesti.

Segment Bazli Gérunum Mesrubat: Hacim artisi %8,9 seviyesinde olurken, satis gelirleri %6,7 artisla 52,2 milyar TL
duizeyine yukseldi. FAVOK %11,4 artisla 11,65 milyar TL oldu; marj %22,3'e yikseldi (3C24: %21,4). Uluslararasi
operasyonlardaki gucli hacim buUylmesi ve Turkiye'de normallesen maliyet bazlari bu performansi destekledi.
Operasyonel karlliktaki iyilesme ve siki finansman gideri yonetimi olumlu etki saglarken azalan enflasyonun etkisiyle
net parasal kazancin gerilemesi net karin yillik bazda buyumesini sinirladi; segmentin net kari yillik bazda %4 artisla
7,18 milyar TL oldu.

Bira: Satis gelirleri %6,9 dususle 15,7 milyar TL, FAVOK %9,3 dususle 3,44 milyar TL olurken, net kar %30 azalisla 1,67
milyar TL'ye geriledi. TUrkiye bira operasyonlarinda azalan satin alma gucl ve turizmdeki yavaslama etkili oldu.
Kazakistan operasyonlari guclu seyrini korurken uluslararasi bira operasyonlarinda hafif bir dusus kaydedildi.

Perakende: Satis gelirleri %7,7 artisla 106,9 milyar TL, FAVOK %24,2 artisla 9,41 milyar TL seviyesine ylkseldi. FAVOK
marji %8,8 oldu (3C24: %7,6). Migros'un online kanal payi 9A25 itibariyle %20,4’e ulasti; 2C’'de olumluya dénen nakit
akist artisini sardurdrken Migros'un net kari yillik %6,1 artisla 3,95 milyar TL oldu.

Otomotiv: Satis gelirleri %19,8 artisla 14,2 milyar TL, FAVOK 711 milyon TL (3GC24: -188 milyon TL) seviyesinde
gerceklesti. Celik Motor yeni ara¢ modellerinin lansmani sonrasi pazar payl kazandi ve gucld bir ciro artisi ile
segmentin gelirlerinin %63'UnU olusturdu. Anadolu Isuzu'da kamyonet Uretiminin yeniden baslamasi da segmenti
destekledi, ancak TL'nin guclu seyri ihracat hacmini sinirladi. Tarim, Enerji ve Sanayi: Satis gelirleri %30,6 dususle 1,70
milyar TL olurken, FAVOK yatay seyirle 386 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Segment zarari 79 milyon TL oldu.

Holdingin Net Bor¢/FAVOK orani yillik ve ceyreksel bazda iyileserek 1,1x oldu (3C24: 1,2x, 2C25: 1,5x). Konsolide
borcun %45'i kisa vadeli, %55'i uzun vadeli niteliktedir.

Genel olarak, Holding 6zellikle mesrubat ve perakende segmentlerindeki gug¢li operasyonel performans
sayesinde gelir ve FAVOK'te toparlanma kaydetmistir. Buna karsin bira segmentindeki zayif talep ve artan
finansman giderleri net kar biyumesini kismen sinirlamistir. Beklentilerin lGizerinde gerceklesen sonuglar ve
son dénemde hisse Uzerinde gozlenen satis baskisi dikkate alindiginda kisa vadede pozitif piyasa tepkisi
beklenebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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« PGSUS 3¢25 Sonuglari (Kismen Olumlu) - PhillipCapital Arastirma / Hedef Fiyat: 369,90 TL - Oneri: Endeks
Uzeri Getiri

PGSUS, 3C25 finansallarinda; yillik bazda %1 artisla 1,10 milyar EUR ciro, yillik bazda %11 azalsla 395 milyon EUR

FAVOK,- yillik bazda %25 azalisla 227 milyon EUR net kar acikladi. Piyasa medyan beklentisi 1,11 milyar EUR gelir, 386

milyon EUR FAVOK ve 198 milyon EUR net kar yontindeyken; bizim beklentilerimiz yaklasik 1,11 milyar EUR gelir, 363

milyon EUR FAVOK ve 199 milyon EUR net kar seklindeydi. Dolayisiyla FAVOK ve net kar yillik bazda azalis gbstermekle

birlikte piyasa beklentisinin Gzerinde olustu.

3¢25 déneminde makroekonomik belirsizlikler ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle zorlu pazar kosullari devam etti. Bu
dénemde Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretci sayisi gecen yilin ayni dénemine gore yatay kalirken, toplam havayolu
yolcu trafigi ise %8 artti (Dis hat +%6). Artis, agirlikli olarak yurt ici ve yurt disinda ikamet eden Turk vatandaslarinin
seyahat hacimlerindeki artistan kaynaklandi. Talebi desteklemeye yonelik fiyatlama stratejileri ortalama bilet fiyatlari
Uzerinde baski olusturdu. Yan gelirler yillik %14 artarken, misafir basina yan gelir ise yillik %1 azalisla 29,7 EUR olarak
gerceklesti (3C24: 30,2 EUR). Toplam birim gelir (RASK) 3C25'te yillik bazda %14, toplam birim gider (CASK) ise %4
azaldi (Yakit haric CASK yatay seyrederken, yakit CASK'I %12 azalis gosterdi.).Sirketin 3C25 sonu itibariyla net borg
pozisyonu 2,86 milyar EUR seviyesine yukselirken (2C25: 2,70 milyar EUR), arti nakit pozisyonu 759 milyon EUR olarak
gerceklesti (2C25: 693 mn EUR). *toplam nakit rezervi - banka kredileri ve ihracg edilen tahviller.

2025 yilina iliskin beklentilere baktigimizda Pegasus, yil genelinde toplam AKK'de %14-16 biiyime hedefliyor.
Birim gelirlerde (RASK) 2024 yilina gore %6-8 azalig, birim giderlerde (CASK) ise %1-3 azalis bekleniyor. Yakit
haric CASK tarafinda ise %3-5 artis éngorililyor. Sirket, 2025 yilinda FAVOK marjinin yaklasik %26
seviyesinde gerceklesmesini hedefliyor. Operasyonel beklentiler buyuk ol¢lide 2C sonrasi paylasilan
beklentiler ile uyumlu olup FAVOK marji tahmininin daha énce %26-27 olarak belirtildigini belirtelim. Son
donemde hisse lizerinde gézlenen baski dikkate alindiginda, a¢iklanan sonuglarin ardindan ilk etapta pozitif
bir piyasa tepkisi gérilmesini olasi olarak degerlendiriyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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+ BOBET 3(¢25 Sonuglari (Sinirli Negatif) - PhillipCapital Arastirma / Hedef Fiyat: 41,00 TL - Endeks Uzeri Getiri
BOBET, 3C25 finansallarinda; yillik bazda %3 azalisla 3,15 milyar TL ciro, yillik bazda %20 azalsla 518 milyon TL FAVOK
ve 119 milyon TL zarar agikladi (3C24: 64 mn TL net kar). Piyasa medyan beklentisi 4,10 milyar TL gelir, 540 milyon TL
FAVOK ve 62 milyon TL zarar olmasi yénindeydi. Ciro, FAVOK ve net kar beklentilerin altinda kalmis olsa da az sayida
beklentinin olmasi dolayisiyla etkisi sinirl kalabilir.

Sirket Agustos ve Eylul aylarinda sinirli da olsa fiyat artislar gerceklestirilebildi. Ancak urun fiyatlarindaki artislarin
enflasyonun gerisinde kalmasi, karlilik Gzerinde baski olusturmaya devam ediyor. Cirodaki dusus ve maliyetlerdeki artis
neticesinde brat kar yillik bazda %66 distsle 96 mn TL'ye geriledi. Faaliyet giderlerinde yUkselis ile birlikte esas faaliyet
kari gecen senenin ayni dénemine kiyasla %68 diisiisle 83 mn TL oldu. Operasyonel karliligin gerilemesiyle FAVOK mariji
yillik 3,5 puana azalisla %16,5'e dustuU.

Net finansman giderleri 3C24'e yakin bir duzeyde olusurken parasal pozisyon kaybinin yillik bazda 2,5 kat artmasi, zarar
rakaminin beklentilerin tzerinde gerceklesmesine neden oldu.

Sirket, 2024’0 net nakit pozisyonuyla kapatmasina ragmen artan yatirrm harcamalari nedeniyle Haziran 2025'te net
borca ge¢misti. 3C25'te net bor¢ énceki ceyrege gore %56 gerileyerek 247 milyon TL seviyesine indi. Net Bor¢ / FAVOK
rasyosu ise 0,1x olarak gerceklesti (2C25: 0,3x).

Sirket 2025 yil icin belirledigi %20 FAVOK marji hedefini, fiyat artislarinin sinirli kalmasi ve operasyonel performansin
beklenen seviyelere ulasmamasi nedeniyle %16-17 araligi olarak revize etmisti. Yilin ilk 9 aylik déneminde FAVOK mariji
%13,8 duzeyinde olustu.

Sirketin toplam 3 milyar TL tutarindaki (klinker tesisi, GES ve diger modernizasyon projeleri) yatirimlarinin 2026 yilinin
ikinci yarisindan itibaren operasyonel sonuclara yansimaya baslamasi bekleniyor. Ozellikle klinker yatinminin devreye
alinmaslyla birlikte FAVOK'e aylik yaklasik 1 milyon ABD dolari civarinda katki saglamasi éngéraliyor. Bu yatirmlarin
tamamlanmasiyla birlikte, mevcut dénemde gorece zayif seyreden operasyonel karlihgin kademeli olarak iyilesmesini
bekliyoruz. Diger yandan, sirketin son ceyrek icinde duyurdugu yeni is iliskileri de énimuzdeki dénem gelir
g6érinumunu destekleyecektir.

Aciklanan sonuglari operasyonel taraftaki zayif goriiniim ve marjlardaki belirgin daralma nedeniyle sinirh
negatif olarak degerlendiriyor ve kisa vadede hisse performansi lizerinde satis baskisi olusabilecegini tahmin
ediyoruz. Bununla birlikte FAVOK marjinin beklentilerin iizerinde gerceklesmesi ve borgluluk oranindaki
ceyreklik iyilesme kismen dengeleyici etki yaratabilir.

Orta-uzun vadede olumlu gorigsiimiizii korudugumuz BOBET icin 12 aylik hedef fiyatimizi 41,00 TL olarak
siirdiiriiyoruz. Hisse 2025 tahminlerimize gére 5,1x FD/FAVOK ¢arpaniyla islem gérmektedir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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» BRSAN 3C25 Sonuglari (Pozitif) - PhillipCapital Arastirma
BRSAN, 3C25 finansallarinda; yillik bazda %36 artisla 543 milyon USD ciro, yillik bazda 3,6 kat artisla 48 milyon USD
FAVOK ve 23 milyon USD net kar acikladi (3C24: 10 mn TL zarar).

Satis hacmi yillik bazda %33 artarak 384 bin tona yukseldi. ABD'de faaliyete gecen SRM fabrikasinin artan katkisi ile
endustri ve insaat segmenti geliri yillik bazda %45 artti. Blackcomb projesinin teslimatlariyla artan satis hacmi de altyapi
ve proje segmentinde yillik %58 oraninda belirgin gelir artisi sagladi. Otomotiv segmenti cirosunda %4 daralma goéruldu;
Avrupa'daki zayif talep devam ederken, 3C25'te artan satis fiyatlari ciro performansini kismen dengeledi. 9A25 itibariyla
ciro icerisinde global pazarlarin pay1 %84 olarak gerceklesmis olup (9A24: %81) ABD %72 ile en ylksek paya sahiptir.

Haziran 2025 itibariyla net bor¢ 223 mn USD ve Net Bor¢ / FAVOK orani 3,2x olarak aciklanmisti. Eyliil sonunda net borg
seviyesi énceki ceyrege kiyasla %9 artisla 243 mn USD'ye cikmasina karsin FAVOK'teki belirgin iyilesme ile birlikte Net
Bor¢ / FAVOK rasyosu 2,3x’e gerileyerek énemli élciide toparlandi.

Sirket, strdurilebilir biyime ve verimlilik hedefleri kapsaminda 29 mn USD tutarinda yatirim ile istanbul Halkal'daki
kaynakl ve soguk cekme boru Uretim hatlari ile Bursa'daki ileri islem merkezine ait ekipmanlari Gemlik Kampusu'ne
taslyacagini 19 Haziran 2025 tarihinde ag¢iklamisti. Yatirirmin 24 ay icinde tUretimde aksama olmadan tamamlanmasi ve
konsolide FAVOK marjina 50-100 baz puan arasinda katki saglamasi bekleniyor.

Uclincl ceyrekte, ABD pazarindaki pozitif fiyatlama ve tim fabrikalarda yirutiilen operasyonel verimlilik calismalarinin
etkisiyle karhhk artisi saglandi ve finansal sonuglar beklentilerle uyumlu gerceklesti. Sirket, son ¢eyrekte pozitif fiyatlama
ortaminin daha sinirli sekilde devam etmesini 6ngoruyor. Bu dogrultuda yil sonu beklentilerinde ilimli bir yukari yonlu
revize yapti.

Aciklanan sonuclari, cirodaki gucli artis, operasyonel performanstaki belirgin iyilesme ve beklentilerin yukari
yonlii revize edilmesi nedeniyle pozitif degerlendiriyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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+ SISE 3C25 Sonuglari (Sinirh Pozitif) - PhillipCapital Arastirma

SISE, 3C25 finansallarinda; yillik bazda %6 azalisla 53,94 milyar TL ciro, yillik bazda %71 artisla 6,49 milyar TL FAVOK ve
yillik bazda %27 artisla 1,46 milyar TL net kar agikladi. Piyasa medyan beklentisi 55,50 milyar TL gelir, 6,14 milyar TL
FAVOK ve 1,73 milyar TL net kdr olmasi yénindeydi. Dolayisiyla ciro ve net kar beklentinin altinda kalirken FAVOK
beklentinin hafif Uzerinde gerceklesti.

Cirodaki dususte belirli segmentlerdeki dusuk performans ve enflasyon-kur farki etkili oldu. Zayif talep ve dusen
kapasite kullanimi nedeniyle kimyasallarin gelir katkisi azaldi. Soda kimyasallarinin satis hacmi yillik bazda %13 azaldi
(yurt ici +%8, uluslararasi -%16). Krom kimyasallarinda ise satis hacmi 3C24'e kiyasla %30 azaldi (yurt i¢i -%18, yurt disi -
%31). Cam ev esyasinda hacim, enerji segmentinde ise fiyatlama nedeniyle ciro yillik bazda daralma gosterdi. Diger
yandan endustriyel cam tarafinda hacmin dusmesine karsin (yillik %3 dusus) fiyatlama ve Grin miksi kaynakli yillik %13
pozitif etki segmentin cirosuna yillik bazda %10 buytme sagladi.

Cirodaki gerilemeye karsin mimari cam ve cam ambalaj segmentlerinde artan kapasite kullanimi ve iyilesen fiyatlama
kosullari sayesinde briit kar marji yillik 7 puan artisla %30 seviyesine yukseldi. FAVOK marji ise yillik 5,4 puan artisla %12
oldu.

FAVOK'Un segment bazli dagilimina bakildiginda, mimari cam (yillik %144 artis) ve cam ambalaj (yillk %87 artis)
segmentlerindeki gucli performans karliligi destekledi. Ancak, diger segmentlerdeki belirgin gerilemeler, karliliktaki
iyilesmenin segmentler arasi dengesiz bir gérinum sergiledigini gostermekte.

Operasyonel performansta konsolide bazda iyilesme gorultrken 1,54 milyar TL'lik ertelenmis vergi gideri (3C24: 32 mn
TL ertelenmis vergi geliri) net kar artigini sinirladi.

Rekabet Kurumu'nun Sisecam ve istiraki Sisecam Cevre Sistemleri A.S. hakkinda yUruttigu sorusturma 20 Ekim 2025'te
tamamlanarak idari para cezasi ile sonuclandi. Sirket, gerekli karsiligi 9 aylik finansallara dahil etmis olup 6demeyi (2,37
milyar TL) erken indirim avantajiyla kendi kaynaklarindan gerceklestirecek.

2025 yili 6nemli yatirnmlarin tamamlanip gelir yaratmaya basladigi bir yil oldu. Sirket 19 Eylul 2025'te 200 milyon Euro
yatirimla devreye aldig1 Tarsus buzlu cam firini ve enerji cami hatlari ile Turkiye'de yillik 396 bin ton buzlu cam ve 47
milyon m? enerji cami isleme kapasitesine ulasti. Yatirrmin, enerji cami ithalatini azaltarak yesil dénusime katki
saglamasi bekleniyor.

Aciklanan sonuglari cirodaki ilimli dususe karsin operasyonel kar marjlarinda yillik bazda gorulen iyilesme
nedeniyle sinirl pozitif olarak degerlendiriyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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» ENKAI - Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi (Pozitif) - PhillipCapital Arastirma

ENKAI, TL cinsi 3C25 finansallarinda;- yildan yila %66 artisla 44,6 milyar TL ciro, (Piyasa beklentisi: 39,0 milyar TL)- yildan
yila %44 artisla 8,4 milyar TL FAVOK ve (Piyasa beklentisi: 8,9 milyar TL)- yildan yila %70 artisla 10,7 milyar TL net kar
acikladl. (Piyasa beklentisi: 10,2 milyar TL)Sirketin net nakit pozisyonu yildan yila %40 artisla 147,2 milyar TL olarak
gerceklesirken, bu ¢eyrek 17,2 milyar TL serbest nakit akisi meydana gelmistir.

USD bazinda 9 aylk finansallarda ise;-2,8 milyar USD hasilat, 630 milyon USD FAVOK, 682 milyon USD net kar
gerceklesmistir. Nakit ve benzerleri, 5,9 milyar USD'ye ulasmistir. (2024YE: 5,5 milyar USD)-FAVOK ve net kar marijlari,
siraslyla %22,3 ve %24,1 seviyelerindedir (2024YE: %23,0 & %24,6), Faaliyet kirllimi bazinda gelirlerinin %66,8'i insaattan,
%17,3'U enerji Uretiminden, %10,3'UG gayrimenkulden, %8,3'U ise ticaretten gelmektedir. (2024YE sirasiyla: %73,5/ %10,7
/ %10,9 / %9,1), Faaliyet kirllimi bazinda ayni sira ile FAVOK'teki paylar %57, %7, %28, %8 olup, bu faaliyetlerin FAVOK
marijlari %19, %9, %60, %23 olarak énimuze cikiyor. Buna gére ENKAI'nin en biyuk kirilimi olan insaat tarafinda FAVOK
katkisi ytzdelik bazda gecen senenin sonuna kiyasla 60'tan 57'ye gerilerken, marj gecen senenin sonuna kiyasla ayni
seviyede %19'da seyretmistir.

Sirket backlogu 8,7 milyar USD seviyesinde olup, Ulke bazinda Irak backlogdaki %22,4 payiyla 6ne cikmaktadir. Bir
onceki ceyreklere kiyasla buytk miktarda yukselis gdsteren backlogda Irak'taki yeni enerji projeleri (Ratawi, Bazian-II,
Nasiriyah), Libya Benghazi santrali, ingiltere’deki Low Carbon Hydrogen Plant (HPP1) ve Kuzey Makedonya ve
Sirbistan’daki otoyol projelerinin etkisi géruluyor.

ENKAI, 16,00x F/K, 1,42x PD/DD, 11,54x FD/FAVOK carpanlari ile son 1 yillik ortalamalari olan 13,99x F/K, 1,21x
PD/DD, 10,05x FD/FAVOK carpanlarina kiyasla primli seyretmektedir. Bilancoda dengeleyici unsur olabilecek
gelismeler arasinda, FAVOK beklentisinden hafif sapma ve ciro katkisinda FAVOK marji en diisiik olan enerji
dretimi kinnliminin oransal biuyumesi gésterilebilir. Diger taraftan sirketin ivmeli artis gésteren backlogu,
beklenti iistii ciro ve net kar, guglii nakit pozisyonu olduk¢a olumludur. Bu baglamda pozitif gorusiimiizi
koruyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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» ULKER - Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi (Sinirl Pozitif) - PhillipCapital Arastirma

ULKER, enflasyon muhasebesine gore duzeltiimis 3C25 finansallarinda;- yildan yila %5 artisla 25,4 milyar TL ciro, (Piyasa
beklentisi: 25,2 milyar TL)- yildan yila %17 artisla 4,5 milyar TL FAVOK ve (Piyasa beklentisi: 4,0 milyar TL)- yildan yila %70
artisla 1,1 milyar TL net kar agikladi. (Piyasa beklentisi: 1,0 milyar TL)

Sirketin satis hacmi ise 525 bin ton ile gectigimiz yilin ayni dénemindeki 517 bin ton a kiyasla %1,5 civari artis gosterdi.
Hatirlamak gerekirse, 3C25'in operasyonel aktivite bazinda canli oldugu 6ne ¢ikiyordu ve bu kapsamda yildan yila %5
civari satis buyumesi bekliyorduk. Satis buyuimesi beklentilerimiz dahilinde, alt bantta gerceklesti.

Sirket FAVOK marji %17,7 ile gectigimiz yilin ayni dénemindeki %15,9’a kiyasla artis gosterirken, son 5 ceyrek
ortalamasinin hafif Gzerinde yer aliyor. Net bor¢ kalemi ise gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %21 artisla, gecen
ceyrege kiyasla %5 dususle 38,9 milyar TL seviyesinde. Sirketin 9 aylik sonuclari dahilinde 2025 yilinin tamamina yonelik
%2-4 ciro buyldmesi, %17-18 FAVOK marji beklentisi yolunda ilerliyor.

Sirket finansallarina rotatif hedge yapisi nedeniyle emtia fiyatlarinin ge¢ yansidigi ve 2026 maliyetlerinin ise yaklasik
yarisina yakininin hedgelendigi hatirlanmalidir. ihracat tarafinda konjonktirel baski devam etmekte olup, bu ceyrekte
ihracat gelirleri ciro icerisinde yaklasik %21 yer tutmustur. Ancak sirketin yurt disi istirakinin enflasyon muhasebesi
uygulamamasi ve konsolidasyon farklari nedenleriyle gelir tablosu Uzerindeki etkisinin tam olarak yansimadigi
unutulmamahdir.

ULKER, 6,01x F/K, 1,17x PD/DD 4,58x FD/FAVOK ile ge¢mis 1 yil ortalamasi olan 5,79x F/K, 1,26x PD/DD ve 4,30x
FD/FAVOK carpanlarina hafif primli seyretmektedir. Marjlardaki iyi gériiniimiin korunmasi ve piyasa beklentisi
tzeri sonuclarin sirket icin olumlu oldugunu, diger taraftan sirketin finansal yukuamluliiklerinin baskilayic
olabilecegini degerlendiriyoruz. Bu ¢ercevede sinirli pozitif goriisimuzi koruyoruz.

+ AKFYE - Finansal Sonug Degerlendirmesi (Sinirh Pozitif) - PhillipCapital Arastirma

AKFYE, 3C25 finansal sonuclarinda, enflasyon muhasebesine gore duzeltiimis olarak; Gectigimiz yilin ayni dénemine
kiyasla; - yildan yila %4 artigla 1,5 milyar TL ciro, - yildan yila %24 artisla 803 milyon TL FAVOK ve - gectigimiz yilin ayni
donemindeki 11 milyon TL zarara karsi, 159 milyon TL net kar aciklad!.

Sirketin net borcu 9,6 milyar TL ile gecen ceyrekteki 10,4 milyar TL'ye kiyasla dusus gosterirken, serbest nakit akisi -6,2
milyar TL olarak ger¢eklesmistir.

EPIAS Seffaflik Platformu kaynakl verilere gére 3C25 déneminde %18 artisla 405 GWh elektrik Gretmisti. Uretimdeki
bUyUmenin ciroya yansimamasi, Uretiminin bayUk ¢ogunlugunu YEKDEM ile sabit fiyattan satan AKFYE i¢in konjonkturel
bir etki olarak karsimiza gikiyor. Finansman giderlerine ragmen sirketin yiksek FAVOK katkisiyla net kar elde etmesi
dengeleyicidir.

Sirket cuma ginl yaptigl aciklamada 23,6 MW kapasite artisi acikladi. Onceki kurulu gic kapasitesi ise 845 MW
seviyesinde. Bu kurulu gucg ile saglanan elektrik tretiminin %25'inin PTF duyarliligi bulunmakta. Bu yUzden sirketin satis
fiyatlari USD bazli sabit olup, 6nimuzdeki donemde sirketin borcluluk durumu ve kur, performans agisindan etkili
olacaktir.

AKFYE, 0,47x PD/DD ve 11,34x FD/FAVOK carpanlariyla; son 1 senelik ortalamalari olan 0,58x PD/DD ve 10,20x
FD/FAVOK carpanlarina kiyasla paralel seyretmektedir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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» GUBRF 3C¢25 Sonuglari (Pozitif) - PhillipCapital Arastirma

GUBRF, 3C25 finansallarinda; yillik bazda %30 artisla yaklasik 11,88 milyar TL ciro, yilhk bazda %62 artisla 2,67 milyar TL
FAVOK ve yillik bazda %172 artisla yaklasik 1,87 milyar TL net kar aciklad.

Cirodaki glc¢lu blydme ve brit kardaki yillik %56 oranindaki artis ile operasyonel kar marjlarinda belirgin bir iyilesme
goruldi. FAVOK mariji yillik bazda 4,4 puan artisla %22,5 seviyesine ulasti.

Operasyonel gérinume bakildiginda, sirket yilin Gguncli ¢eyreginde toplam satis hacmini yillik bazda %3 artirarak
341.557 ton kimyevi giibre satisi gerceklestirdi. Ote yandan, altin madenciliginde kaydedilen gucla artis gelirleri
destekledi. Nitekim 3C25'te yurt ici maden satis gelirleri yillik bazda %118 yUkselerek ciro artisinda 6nemli rol oynadi.

Net parasal pozisyon kaybindaki belirgin artisa (yillik %101) ve 613 mn TL'lik ertelenmis vergi giderine (3C24: 144 mn TL
ertelenmis vergi geliri) ragmen, gucli operasyonel performans ile net finansman giderlerindeki iyilesme karllig
destekledi.

Sirketin net bor¢ pozisyonu Haziran 2025 itibariyle 3,89 milyar TL, Net Bor¢/FAVOK rasyosu ise 0,4x seviyesinde
gerceklesmisti. Uclincu ceyrekte ise net borcluluk 153 milyon TL'ye gerilerken Net Bor¢ / FAVOK rasyosu FAVOK'teki
belirgin iyilesme ile birlikte 0,02x oldu.

Aciklanan sonuglari, operasyonel tarafta devam eden giicli gériinium, marjlardaki belirgin toparlanma ve altin
madenciligi faaliyetlerinden gelen katkinin etkisiyle pozitif olarak degerlendiriyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Destek& Direnc ve Hareketli Ortalama Seviyeleri

Endeks Kodu Son Kapanis Fiyati Destek2 Destek1 Diren¢c1 Direnc2 5H.O. 10H.0. 21H.0.

XU100 10,925 10,640 10,850 11,150 11,400 10,963 10,905 10,841

XY30VADE 12,353 11,900 12,200 12,800 12,975 12,387 12,225 12,105
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Gunliik Teknik Analiz Bazli Hisse Onerileri

Hisse Kodu Son Kapanis Fiyati Hedef Fiyat Zarar Kes 5 H.O. 10H.O0. 21H.0.
ENKAI 77,90 80,30 76,80 76,98 76,16 74,60
MACKO 41,30 42,40 40,50 41,59 41,91 41,68
TTKOM 55,80 57,30 54,95 54,07 52,97 52,21

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Gostergeleri AL Veren Hisseler

Kod Kapanis 5-20H.0. 20-50H.O. 50-200 H.O. RSI MACD DI+/DI-
BIMAS 556,00 AL - = = - -
DOHOL 17,33 AL - = = - -
MIATK 39,28 AL - = o - -
OYAKC 21,98 - AL - o - -
REEDR 10,46 AL - = - - -
TAVHL 268,25 - - AL - - -

Gostergeleri SAT Veren Hisseler

Kod Kapanis 5-20H.0. 20-50H.O. 50-200 H.O. RSI MACD DI+/DI-

ENERY 9,41 SAT SAT - - - SAT
GLRMK 184,10 - - - - - SAT
GSRAY 1,46 - - - - - SAT
KRDMD 25,94 - SAT - - - SAT
KUYAS 46,00 - - - - SAT -
PASEU 135,80 - - - - SAT -
PGSUS 211,50 SAT - - = - -
SAHOL 79,70 SAT - - = - -
TCELL 96,90 - - - = SAT =

TSKB 12,61 - - - = = SAT
VESTL 33,30 SAT - - - = SAT

*45-20”, “20-50" ve “50-200" siitunlari kisa hareketli ortalamanin uzun hareketli ortalamayi kapanis bazinda yukari kesmesiyle ‘AL’ (asadi kesimde ‘SAT’)
verir; RSI 30 lizeri ve yukari egimde ‘AL’; MACD (65,22,11), MACD’nin sinyali yukari kesmesinde ‘AL’; DI+/DI-, DI+'in DI-’1 yukari kesmesinde ‘AL’ gésterir. Liste
sadece XU100 endeksinde yer alan hisseleri icerir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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DESTEK/DIRENG TABLOSU

PiVOT DESTEKLER PiVOT DIRENGLER HIiSSELER PiVOT DESTEKLER PiVOT DIRENGLER

Destek 1 Destek2 Destek3 Kapanis Direng 1 Direng2 Direng3 Destek 1 Destek 2 Destek 3 Kapanis Direng 1 Direng2 Direng 3
AEFES 14,16 13,88 13,49 14,43 14,55 14,83 15,22 1550 |ISMEN 41,25 | 4045 38,91 42,06 | 42,79 43,59 45,13 45,93
AGHOL 26,22 25,64 24,78 26,80 27,08 27,66 28,52 29,10 |KARSN 9,98 9,86 9,65 10,10 | 10,19 10,31 10,52 10,64
AGROT 7,21 7,07 6,81 7,35 7,47 7,61 7,87 8,01 |KCAER 11,87 | 11,67 11,33 12,08 | 12,21 12,41 12,75 12,95
AHGAZ 27,41 26,99 26,57 27,82 27,83 28,25 28,67 29,09 |KCHOL | 169,00 | 166,20 | 163,50 | 171,80 | 171,70 | 174,50 177,20 180,00
AKBNK 59,63 58,37 56,93 60,90 61,07 62,33 63,77 6503 |KONTR | 29,19 | 28,49 27,41 29,90 | 30,27 30,97 32,05 32,75
AKSA 10,90 10,71 10,37 11,08 11,24 11,43 11,77 11,96 |KONYA |5015,00 | 4967,50 | 4885,00 | 5062,50 | 5097,50 | 5145,00 | 5227,50 | 5275,00
AKSEN 54,67 53,08 51,37 56,25 56,38 57,97 59,68 61,27 |KOZAA | 88,17 | 8558 83,67 90,75 | 90,08 92,67 94,58 97,17
ALARK 82,37 81,23 80,07 83,50 83,53 84,67 85,83 86,97 |KOZAL 27,54 | 26,68 26,08 28,40 | 28,14 29,00 29,60 30,46
ALFAS 43,50 42,82 41,66 44,18 44,66 45,34 46,50 47,18 |KRDMD | 25,46 | 24,98 24,12 25,94 | 26,32 26,80 27,66 28,14
ALTNY 63,35 62,45 60,90 64,25 64,90 65,80 67,35 68,25 |KTLEV 14,22 | 13,72 13,30 14,72 | 14,64 15,14 15,56 16,06
ANHYT 99,27 97,43 95,07 101,10 | 101,63 | 103,47 | 10583 | 107,67 (LMKDC | 27,94 | 27,58 27,06 28,30 | 28,46 28,82 29,34 29,70
ANSGR 23,32 23,10 22,88 23,54 23,54 23,76 23,98 2420 |MAGEN | 31,26 | 30,04 29,32 32,48 | 31,98 33,20 33,92 35,14
ARCLK 106,27 | 104,23 | 101,27 | 108,30 | 109,23 | 111,27 | 11423 | 11627 |MAVI 39,51 | 39,11 38,67 39,90 | 39,95 40,35 40,79 41,19
ARDYZ 26,70 26,24 25,38 27,16 27,56 28,02 28,88 29,34 |MGROS | 494,67 | 490,33 | 485,67 | 499,00 | 499,33 | 503,67 508,33 512,67
ASELS 183,23 | 181,37 | 178,03 | 18510 | 186,57 | 18843 | 191,77 | 193,63 |MIATK 38,63 | 37,99 36,91 39,28 | 39,71 40,35 41,43 42,07
ASTOR 94,80 92,50 88,90 97,10 98,40 100,70 | 104,30 | 106,60 |MPARK | 338,83 | 33567 | 330,83 | 342,00 | 343,67 | 346,83 351,67 354,83
AVPGY 55,87 55,33 54,42 56,40 56,78 57,32 58,23 58,77 |OBAMS | 42,13 | 4161 41,01 42,64 | 42,73 43,25 43,85 44,37
BERA 18,90 18,60 18,34 19,20 19,16 19,46 19,72 20,02 |ODAS 5,65 5,56 5,38 5,75 5,83 5,92 6,10 6,19
BIMAS 548,83 | 541,67 | 534,83 | 556,00 | 555,67 | 562,83 | 569,67 | 576,83 |OTKAR | 487,33 | 479,67 | 471,08 | 495,00 | 49592 | 503,58 512,17 519,83
BRSAN 492,83 | 473,67 | 457,58 | 512,00 | 508,92 | 528,08 | 544,17 | 563,33 |OYAKC | 21,75 | 21,53 21,27 21,98 | 22,01 22,23 22,49 22,71
BRYAT | 241867 | 2361,33 | 2300,67 | 2476,00 | 2479,33 | 2536,67 | 2597,33 | 2654,67 ([PASEU | 134,07 | 132,33 | 128,87 | 135,80 | 137,53 | 139,27 142,73 144,47
BSOKE 15,94 15,80 15,56 16,08 16,18 16,32 16,56 16,70 |PETKM 16,84 | 16,64 16,33 17,05 | 17,15 17,35 17,66 17,86
BTCIM 4,40 4,33 4,19 4,48 4,54 4,61 4,75 482 |PGSUS | 209,03 | 206,57 | 203,13 | 211,50 | 212,47 | 214,93 218,37 220,83
CANTE 2,64 2,58 2,46 2,71 2,76 2,82 2,94 3,00 |RALYH | 197,37 | 195,83 | 193,27 | 198,90 | 199,93 | 201,47 204,03 205,57
CCOLA 54,32 53,63 52,77 55,00 55,18 55,87 56,73 57,42 |REEDR 9,91 9,35 8,71 10,46 | 10,55 11,11 11,75 12,31
CIMSA 44,13 43,59 42,79 44,66 44,93 45,47 46,27 46,81 |RYGYO | 21,49 | 2119 20,63 21,80 | 22,05 22,35 22,91 23,21
CLEBI 1572,67 | 1561,33 | 1538,67 | 1584,00 | 1595,33 | 1606,67 | 1629,33 | 1640,67 |SAHOL 78,45 | 77,20 75,20 79,70 | 80,45 81,70 83,70 84,95
CWENE 24,28 23,88 23,24 24,68 24,92 25,32 25,96 26,36 |SASA 2,89 2,86 2,80 2,93 2,95 2,98 3,04 3,07
DOAS 177,87 | 176,43 | 17497 | 179,30 | 179,33 | 180,77 | 182,23 | 183,67 |SELEC 75,38 | 74,27 73,33 76,50 | 76,32 77,43 78,37 79,48
DOHOL 16,91 16,49 16,15 17,33 17,25 17,67 18,01 18,43 |SISE 3525 | 34,51 33,33 36,00 | 36,43 37,17 38,35 39,09
ECILC 75,60 70,20 66,40 81,00 79,40 84,80 88,60 94,00 [(SKBNK 8,12 7,93 7,78 8,30 8,27 8,46 8,61 8,80
EFORC 146,73 | 143,47 | 140,33 | 150,00 | 149,87 | 153,13 | 156,27 | 159,53 |SMRTG | 26,67 | 26,27 25,69 27,06 | 27,25 27,65 28,23 28,63
EGEEN 8096,67 | 7993,33 | 7856,67 | 8200,00 | 8233,33 | 8336,67 | 8473,33 | 8576,67 [SOKM 47,19 | 46,73 46,21 47,64 | 47,71 48,17 48,69 49,15
EKGYO 19,59 19,23 18,76 19,94 20,06 20,42 20,89 21,25 |TABGD | 226,17 | 218,03 | 212,27 | 234,30 | 231,93 | 240,07 245,83 253,97
ENERY 9,31 9,20 9,00 9,41 9,51 9,62 9,82 9,93 |TAVHL | 264,25 | 260,25 | 255,25 | 268,25 | 269,25 | 273,25 278,25 282,25
ENJSA 76,80 76,30 75,35 77,30 77,75 78,25 79,20 79,70 |TCELL 95,80 | 94,70 93,05 96,90 | 97,45 98,55 100,20 101,30
ENKAI 76,93 75,97 75,43 77,90 77,47 78,43 78,97 79,93 |THYAO | 285,58 | 281,67 | 275,33 | 289,50 | 291,92 | 295,83 302,17 306,08
EREGL 25,85 25,57 25,11 26,12 26,31 26,59 27,05 27,33 |TKFEN 76,82 | 74,63 72,27 79,00 | 79,18 81,37 83,73 85,92
EUPWR 28,43 27,99 27,33 28,86 29,09 29,53 30,19 30,63 |TOASO | 226,17 | 222,33 | 215,37 | 230,00 | 233,13 | 236,97 243,93 247,77
FROTO 95,37 93,63 92,37 97,10 96,63 98,37 99,63 101,37 |TSKB 12,39 | 12,17 11,81 12,61 | 12,75 12,97 13,33 13,55
GARAN | 131,00 | 12850 | 12550 | 133,50 | 134,00 | 136,50 | 139,50 | 142,00 (TTKOM | 54,90 | 54,00 53,50 55,80 | 55,40 56,30 56,80 57,70
GESAN 48,57 47,94 47,10 49,20 49,41 50,04 50,88 51,51 |TTRAK 551,83 | 547,67 | 541,33 | 556,00 | 558,17 | 562,33 568,67 572,83
GOLTS 329,92 | 327,33 | 323,67 | 332,50 | 333,58 | 336,17 | 339,83 | 342,42 |TUPRS 196,33 | 194,67 | 192,83 | 198,00 | 198,17 | 199,83 201,67 203,33
GRTHO | 31567 | 303,33 | 28567 | 32800 | 333,33 | 34567 | 363,33 | 37567 [TURSG 12,75 | 12,29 11,97 13,20 | 13,07 13,53 13,85 14,31
GSRAY 1,43 1,41 1,37 1,46 1,47 1,49 1,53 1,55 |ULKER 113,03 | 111,47 | 110,33 | 114,60 | 114,17 | 11573 116,87 118,43
GUBRF 296,75 | 291,50 | 283,25 | 302,00 | 30500 | 310,25 | 31850 | 323,75 |VAKBN | 24,71 | 2413 23,53 2528 | 25,31 25,89 26,49 27,07
HALKB 27,20 26,86 26,20 27,54 27,86 28,20 28,86 29,20 |VESTL 32,70 | 32,10 31,38 33,30 | 33,42 34,02 34,74 35,34
HEKTS 3,37 3,28 3,17 3,45 3,48 3,57 3,68 3,77 |YEOTK 36,02 | 3528 33,96 36,76 | 37,34 38,08 39,40 40,14
IEYHO 44,32 40,84 39,10 47,80 46,06 49,54 51,28 54,76 |YKBNK 32,93 | 32,31 31,61 33,54 | 33,63 34,25 34,95 35,57
ISCTR 12,67 12,45 12,16 12,88 12,96 13,18 13,47 13,69 |ZOREN 3,41 3,34 3,25 3,48 3,50 3,57 3,66 3,73

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Ginliik Giinliik RSI StochS MACD Kod Giinliikk Giinliik RSI StochS MACD
H.O. H.O. H.O. H.O.

ISMEN
KARSN
KCAER
KCHOL
KONTR
KONYA
KOZAA
KOZAL
KRDMD
KTLEV
LMKDC
MAGEN
MAVI
MGROS
MIATK
MPARK
OBAMS
ODAS
OTKAR
OYAKC
PASEU
PETKM
PGSUS
RALYH
REEDR
RYGYO
SAHOL
SASA
SELEC
SISE
SKBNK
SMRTG
SOKM
TABGD
TAVHL
TCELL
THYAO
TKFEN
TOASO
TSKB
TTKOM
TTRAK
TUPRS
TURSG
ULKER
VAKBN
VESTL
YEOTK
YKBNK
ZOREN

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigr 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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