2025 YILI 3. CEYREK FINANSAL SONUGCLARDA GOZE CARPANLAR

2025 {igiincii ceyrek finansal sonuglari, dnceki ceyreklerden belirgin bir farklilik géstermedi. ikinci ceyrekte zayif da olsa bir toparlanma sinyali olabilecegini belirtmis olsak da, iigiincii geyrekte aldigimiz sinyallerde genel bir giiclenme ve
toparlanmaya iliskin 6nemli bir ilerleme kaydedildigini séylemek zor. Sirket finansallarinda, 6zellikle finansman giderlerinin baskisi genel olarak devam etti. Enflasyon muhasebesine uyumun bazi sirketlerde daha fazla hissedildigi bu
dénemde, reel bazda kar marjlarini koruyan sirketler pozitif olarak ayristi. Bazi sirketler, operasyonel verimlilige verdikleri dnem sayesinde bilango yapilarini giiglendirmeyi basardi. Ozellikle maliyet yénetimi ile birlikte briit karliligin

guclenmesi dikkat geken 6nemli bir unsur oldu. Baska bir ifadeyle, tiglincu geyrekte sirketler satis yapma zorluklari yasamaya devam ederken, bu durumu maliyet kontrolu ve operasyonel verimlilik ile yonetmeye ve bilango yapilarini guigli
kilmaya galistilar. Bazi sirketlerin maliyet ve operasyonel taraftaki bu ¢abalari finansallara yansidi.

Tiim BIST endeksini dikkate aldigimizda, hem cirosunu, FAVOK’linii, EFK’sini ve net karini artiran 62 sirket bulunuyor. Tiim bu kriterlere bir de net borcu azalsin sarti eklendiginde bu sayi 25’e diisiiyor. Gegen ceyreklerde de hemen hemen
benzer bir yapi oldugunu sdylemek yerinde olur. Bu baglamda, tigiincii geyregi beklentilerimize paralel bir dénem olarak gegirdik diyebiliriz. Ugiincii ceyrek bilango déneminde perakende, telekomiinikasyon ve sigorta sektérleri giiglii
sonuglar agikladi. Sigorta sirketleri arasinda 6zellikle Tiirkiye Sigorta mevcut glgli yapisini daha da pekistirdi. Perakende sektoriinde Migros, saglam bilango yapisiyla 6ne ¢gikti. Telekomiinikasyon sektoriinde ise Tirk Telekom giiclii sonuglar
bildirdi. Ayrica, savunma sanayi ve holdingler de genel olarak gticlii sonuglar agiklarken, otomotiv sektoriinde geyreklik bir toparlanma goézlendi. Cimento sektérinde sinirh bir toparlanma goriliirken, demir gelik ve beyaz esya sektoru ise
zayIf denebilecek sonuglar kaydetti. Bu sonuglarla birlikte, "henliz en kotisi geride kaldi" demek igin bizce erken. Finansallari gliclenmeye baslayan sirketler gérmekteyiz, ancak yapisal bir dontisimden bahsetmek icin heniliz erken olabilir.
"En kotu geride kaldi" tezi, biiytk 6lgiide Merkez Bankasi'nin faiz indirimlerine ne zaman baslayacagina veya faizlerin mevcut seviyelerde stabil kalip kalmayacagina baglh. 2026 yilinda sirket karliliginin gliglenmesi, enflasyondaki gerileme hizi
ve Merkez Bankasi'nin faiz indirme dinamiklerine paralel ilerleyecektir. Bununla birlikte, kiiresel dlgekte gimrik vergilerinin seyri ve siddeti sirketler agisindan 6nemli olmaya devam edecek. Bir diger 6nemli unsur ise 2026 yilindaki kur
hareketi olarak karsimiza gikiyor. Sirketlerin bozulan finansal yapisini tam olarak diizeltmesi, 2026 yilinin ikinci yarisini, hatta tigtincti geyregini bulacak gibi gériinmektedir.
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Anadolu Sigorta'nin, 2025 yilinin tglinct geyreginde agiklamis oldugu finansallari olumlu buluyoruz. Teknik bélimde karliigin sirmesi ve yiksek faiz etkisi ile yatirim gelirinin net kara
etkisini hissetmeye devam ediyoruz. Yiiksek prim iiretimi elde edilen branslarda yasanan degisimlerin yakindan takip edilmesi gerek. Ozellikle teknik zarar yazilan zorunlu trafik
segmentinin payinin artmasi negatif olarak degerlendirilebilir. Buna ek olarak Net Hasar/Prim oraninda yasanan artista sirket net karini baskilayan unsurlarin baginda geliyor. Teknik
ANSGR | 23.449 - 3.737,3 15.014 - 2.596,8 56,2 - 43,9 |bolum dengesinin performansi 6nimuzdeki siregte de kritik olmaya devam edecek. Teknik kara yiiksek etkisi olan Kara Araglari (Kasko) branginin prim tretiminin devam etmesi, sirket
karlligina destek saglayacaktir. Bir siire daha yurtiginde yiiksek faiz ortaminin devam etmesi, yatirim gelirlerinin teknik kara desteginin sirmesine neden olacaktir. Bu baglamda hayat
digi branglarda teknik karlilik yapisinin korunmasi halinde sirketin olumlu performansini sirdiirmesini bekliyoruz. Bu performans igerisinde zorunlu trafik segmentinin payinin kontrol
altinda tutulmasi, karlilik agisindan énemli olacaktir. ANSGR igin INA modelimize gére 12 aylik hedef fiyatimizi 37 TL olarak korumaya devam ediyoruz.

Aselsan, 2025 yilinin ilk dokuz aylk finansal sonuglarinda, 6zellikle yeni siparis alimlari ve bakiye siparislerdeki glicli ivmeyle stratejik hedeflerine ulastigini net bir sekilde
gostermektedir. Sirket, 3. geyrek sonu itibariyla 5,7 Milyar USD’lik yeni siparis alarak , toplam bakiye siparislerini 17,9 Milyar USD seviyesine yiikseltmistir. Gliglenen bakiye siparisi,
ileriye doniik gelir akii agisindan son derece yiksek bir gortiniirlik ve operasyonel istikrar sagliyor. Yeni alinan islerde ihracat odakli biiyiime devam ediyor. Yurt digindan yeni alinan ig
ASELS | 33.132 8.190 4.765,3 29.073 6.565 2.671,2 14,0 24,8 78,4  |blyliklugi yilin ilk dokuz ayinda 2024 yilinin tamamini gegti. Net borg pozisyonunda ceyreklik artis olmasina karsin net borg/FAVOK rasyosu 0,6x ile oldukca ideal seviyelerde. Sirketin
nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 6.4 milyar TL azalarak 14.4 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 24.1 milyar TL nakit girisi saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 24.7 milyar TL nakit
cikigi olurken finansman faaliyetlerinden 2 milyar TL nakit gikisi oldu. Artan bakiye siparig glicti, ihracat modelinin yarattigi katma deger ve guglenen bilango yapisini begenmeye devam
ediyoruz.

aselsan
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Sirket oldukga basarili bir ceyrek gegirerek 3¢24 dénemine gore faaliyet karini %415 oraninda artirdi. Briit kar marjinda yasanan artig nemli olurken. Operasyonel giderlerde yasanan
m sinirli artigi etkin maliyet yonetiminin bir diger gostergesi olarak yorumluyoruz. File marketlerinde 3C25’te 17 yeni magaza agilisi yapildi. 3¢24 doneminde File’nin hasilat igindeki payi

BIMAS | 179.681 | 13.235 | 5.274,7 | 167.868 7.244 5.799,6 7,0 82,7 -9,1 |%8 seviyesinde gergeklesirken 3C25’de %10 oraninda gergeklesti. Hasilatta yasanan artis géz 6éniinde bulunduruldugu zaman yeni misteri segmenti arayisinin sirketin hasilatinda etkili
oldugunu disuntiyoruz. Sirketin dengeli bilangosu ile birlikte serbest nakit akimlarinda yasanan artig pozitif seyrini stirdurtyor. Sirketin surekli blytimeye yonelik adimlari ve yeni
musteri segmenti icerisindeki faaliyetlerin pozitif seyrini olumlu degerlendiriyoruz. Tim bu degerlendirmelerin isiginda hedef fiyatimizi 820 TL olarak koruyoruz.

Borusan Birlesik Boru Fakrikalari (BRSAN) 3C25 déneminde 936 milyon TL net kar agikladi. Bir 6nceki yilin ayni geyreginde -328 milyon TL Zarar agiklayan sirket kara gegmeyi bagardi.
Hasilat %66 oraninda artarak 22.080 milyon TL oldu. Blockcomb projesindeki teslimatlar ve SRM fabrikasinin katkilari 6nemli olurken artigin biytik bir gogunlugu yurt digi gelirlerinden
kaynaklandi. Maliyetler hacim etkisiyle birlikte %56 oraninda yiikseldi ve brit karllik %298 artarak 2.170 milyon TL olarak gergeklesti. Sirketin operasyonel giderlerineki biiylime sinirli
oldu ve faaliyet kari briit kar gelisiminin destegiyle 1.434 milyon TL olarak gergeklesti. Sirketin finansal gelir gider dengesi stabil seyrini korurken vergi giderlerinden kaynakli olarak net
karhlik baskilanarak 936 milyon TL olarak gergeklesti. Sirketin blackcomb projesinin teslimati yilin geri kalaninda da devam edecektir. Ayrica ABD’de faaliyete gegen SRM fabrikasinin
olumlu katkilarinin da devam etmesini bekliyoruz. Operasyonel giderlerde sinirli artisi ise pozitif yorumluyoruz.

BRSAN | 22.080 1.919 936,2 13.338 200 -327,9 65,5 859,3 -

Coca-Cola igecek (CCOLA), 2025 yili tigiincii geyreginde agiklamis oldugu finansallarda gliclii operasyonel performans sergiledi. Tiirkiye operasyonlarinda satis hacminde yasanan
gerilemeye ragmen, FAVOK'{in %46 oraninda yiikselmesini olumlu karsiliyoruz. Buna ek olarak uluslararasi operasyonlarda satig hacmindeki artisin katkisiyla, sirketin net dénem
karinda iyilesme saglandi. Ayrica net borg pozisyonunun %36,2 oraninda gerilemesi, bilango yapisi agisindan olumlu bir gelisme olarak 6ne gikiyor. Genel olarak geyreklik kalemlerde
gdrinlim gliglii ancak 9 aylik ddnemde 2024 yilinin baz etkisinden dolayi karlilik Gizerinde baski siiriiyor. Oniimiizdeki dénemde jeopolitik gelismeler, uluslararasi operasyonlardan
saglanacak katki agisindan belirleyici olacaktir. Sirketin mevcut operasyonel verimliligini korumasi halinde karlilik artigini siirdirmesini bekliyoruz. CCOLA igin INA modelimize gore
hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 76 TL seviyesinde koruyoruz.

CCOLA| 52.201 | 11.741 | 7.181,5 | 48.934 9.837 6.894,7 6,7 19,4 4,2

CW Enerji (CWENE), 3G25 doneminde hasilati %20 artarak 4,3 milyar TL'ye ulagsmistir. Maliyetlerdeki artigin sinirli kalmasiyla birlikte brit karlilik gegen yilin ayni geyregine gore %66
oraninda iyilesmistir. Genel yonetim giderlerindeki yikselise ve diger faaliyet gelir/giderlerindeki olumsuz seyre ragmen faaliyet kari %29 oraninda artig gostermistir. Enflasyon
CWENE| 4.312 1.450 1.004,2 3.584 875 122,0 20,3 65,7 723,1 |muhasebesi ve ertelenmis vergi gelirlerinin destegiyle net kar %723 oraninda glgli bir yiikselis kaydetmistir. Finansal borglardaki artiga paralel olarak sirketin nakit pozisyonunda da
borglanmaya bagli bir artis izlenmekte. Artan borgluluk gelecek donemde karllik tizerinde baski olusturabilecek olsa da, Gin’de uygulanan stibvansiyonlarin azalmasiyla birlikte sirketin
tran fiyatlamalarinda olumlu bir seyir gézlemlenebilir.

3G25 doneminde satislar, bir 6nceki yilin ayni geyregine gore %66 oraninda artis gosterdi. Bu artista 6zellikle ingaat ve enerji segmentleri 6ne ¢ikti. Satislarin maliyeti ise %72 oraninda
yikseldi. Bu durum tzerinde enerji faaliyetlerindeki diisiik kar marji ve ingaat segmentinde hem satis hacmi hem de maliyetlerde gorilen sinirli artis etkili oldu. Brit kar, ingaat
faaliyetlerinden kaynaklanan hacim artisinin destegiyle %43 oraninda yikselerek 8.665 milyon TL seviyesine ulasti. Operasyon giderlerinde bir miktar artis gorilse de, brat karhliktaki
iyilesmenin etkisiyle faaliyet kari %61 oraninda artti. 9A25 déneminde sirketin yatirim faaliyetlerinden elde ettigi gelirlerin 5nemli kismi finansal yatirim deger artislarindan olusuyor.
Yatinim faaliyetlerinden toplam gelen katki bu geyrekte 3G24’e gore 2,281 milyon TL daha yuksek gergeklesti. Boylece sirketin finansman gideri 6ncesi faaliyet kari %54 artarak 14,7
milyar TL seviyesine ylkseldi. Finansal gelir/gider kalemlerinin dengeli seyretmesine karsin donem vergi giderindeki artis karliligi baskiladi ve net kar 10.711 milyon TL olarak
gergeklesti. Sirketin giiclii nakit pozisyonu ise korunmaya devam ediyor. Ote yandan, insaat segmentinde yapilmakta olan islerin toplam tutari 8,73 milyar dolar seviyesinde. Sirketin
glicli backlog yapisi ve saglam nakit pozisyonu, sirketin cazibesini artirmaya devam ediyor.

ENKAI | 44.603 8.409 | 10.710,7 | 26.940 5.848 6.306,7 65,6 43,8 69,8

Zorlu ekonomik kosullara ragmen satislar yatay seyrini korumayi basardi. Yurt digi arag ithalati ve rekabetgi fiyatlama brit kar marji tizerinde baski olusturdu. 3C25 déneminde yurt igi
talepte bir miktar toparlanma egilimi gézlemlendi bu egilimin devam etmesi durumunda sirkete olumlu etkisi devam edecektir. 9A25’te Avrupa binek arag pazari %1 oraninda sinirli
biylmustir. Ticari arag segmentinin %9 oraninda azalmasina ragmen binek arag talebinin gii¢lii olmasi sayesinde gegen yila paralel bir satig adedi gergeklesmesini sagladi. Sirketin net
borg seviyesindeki diizelme ile birlikte finansman giderlerinde iyilesme yasandi. Tum bu degerlendirmelerin isiginda 12 aylik hedef fiyatimizi 141 TL olarak korumaya devam ediyoruz.

FROTO | 189.583 | 11.730 | 8.401,4 | 188.916 | 12.955 | 11.412,9 0,4 -9,5 -26,4
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Pegasus(PGSUS), 2025 yili tiglincli geyreginde agiklamis oldugu finansallar ile birlikte piyasa beklentilerine paralel bir sonug agikladi. Sirketin 9A25 déneminde bir dnceki yilin ayni
donemine gore dis hat misafir sayisinda yaganan artis dikkat gekici oldu. Yeni nesil ugaklarin sirketin filosunda toplam payi %88 seviyesinde seyretmektedir. Neo ugaklarinin filo
PGSUS | 52.392 | 18.275| 10.828,8 | 40.082 16.036 | 10.824,1 30,7 14,0 0,0 icerisinde payinin artmasi ile birlikte yakit tiiketiminde verimlilik artisi gdstermesi pozitif bir etki sagliyor. Sirketin maliyetlerinde yasanan artig karliligi baskilasa da dustik maliyetli is
modelinin strdirilebilir bir sekilde devam edecegini dustiniiyoruz. Sirketin borglulugu negatif sekilde devam ediyor olsa da isletme faaliyetlerinden elde edilen nakitin glgli
seviyelerde olmasli ve nakit varliklarinda yasanan artigi pozitif degerlendirerek INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 384 TL seviyesinde koruyoruz.

Sabanci Holding (SAHOL), 2025 yili Giglincti ceyreginde ticari faaliyetlerinden elde ettigi brut karda gegen yila gore azalig kaydederken, finans sektori faaliyetlerinden elde edilen brit
kardaki artis, toplam briit karin %15 oraninda ylikselmesine katki saglad. Sirketin maliyet optimizasyonunu ve faaliyet karindaki %65’lik artigi olumlu buluyoruz. Malzeme Teknolojileri
ve enerji grubunun saglamis oldugu pozitif katki, sirketin net kar yazmasinda etkili oldu. Buna karsin banka tarafindan 573,7 milyon TL net zarar yazilmasi ve diger sektorlerin zayif
SAHOL | 277.885 | 19.379 678,8 287.083 | 12.351 -3.754,2 -3,2 56,9 - seyretmesi, holding ne kari tizerinde baski yaratmaya devam ediyor. Ayrica net parasal pozisyon kaybinin ve vergi yikimlilugiin devam etmesi, net kar artisini sinirlayan unsurlar oldu.
Artan net borg pozisyonu ise yakindan takip edilmesi gereken bir risk unsuru. Genel anlamda sirketin agiklamis oldugu finansallarda toparlanma egilimi oldugunu izliyoruz ancak yurtigi
makroekonomik kosullar, grup sirketleri iizerinde baski yaratmaya devam ediyor. SAHOL igin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 170 TL seviyesinde
koruyoruz

Sirketin faaliyetlerine yaganan toparlanma dikkat gekiyor. Kimyasallardan elde edilen hasilatin diisiik olmasi firmanin hasilat gelirlerini etkilese de cam Uriinlerinde maliyetlerde
yasanan toparlanma brit kar marjini pozitif etkiledi. ABD ve Avrupa’da zayif talep kosullarinin devam etmesi de etkili oldu. Sirketin borgluluk seviyesinde 6nemli bir degisim
gergeklesmedi ve 20259A déneminde Net Borg/ FAVOK 0,13 olarak gergeklesti. Sirketin ABD’de gergeklestirdigi faaliyetlerin uzun vadede toparlanmasi ile birlikte gerceklestirdigi
yatirimlarin stratejik bir avantaj saglayacagini diistinuyoruz.

SISE 53.939 | 6.492 | 1.462,9 | 57.139 3.791 1.153,1 -5,6 71,2 26,9

TAB Gida (TABGD) 2025 yili tiginci geyreginde yillik bazda %15 artisla reel ciro bilylimesi elde etti. Bu blyimede fis sayisindaki %23 artis etkili oldu. Sirketin operasyonel giderleri
yatay seyretmesine ragmen diger faaliyet gelirlerindeki azalma esas faaliyet karinin sinirli yiikselmesine neden oldu. Artan net yatirim geliri ve vergi yukimlulGginin gegen yila gore
%58 oraninda azalmasi karlilgi pozitif etkileyen unsurlar oldu. Buna karsin gegen yilin ayni donemine kiyasla kiralama yukimliiltklerine iligkin faiz giderlerinin yaklasik iki katina
¢ikmasindan kaynakli net finansman giderinin artmasi ve net parasal kaybin devam etmesi kari torpiledi. Genel anlamda sirketin agiklamig oldugu bilangoyu olumlu degerlendiriyoruz.
Sirketin stirdrlebilir is modeli dikkat gekmeye devam ediyor. Artan restoran sayisinin ilerleyen donemlerde pozitif etki yaratmasini bekliyoruz. Operasyonel verimliligin korunmasi
halinde bu performansin devam edecegini diistiniiyoruz.

TABGD | 12.300 2.717 943,8 10.684 2.442 7191 15,1 11,2 31,2

Tav Havalimanlarinin 3. Ceyrege iliskin finansal sonuglarini guigli bulduk. GUgli ve istikrarli blylme egilimi devam ediyor. Yiksek finansman maliyetleri birgok sirketin karlihgini
baskilamaya devam etse de, para politikasindaki normallesme siirecinin siirmesiyle birlikte bu baskinin azalacagini ve karlilikta iyilesme yasanacagini éngériiyoruz. istiraklerin
faaliyetleriyle birlikte yasanan personel sayisindaki artigin ise, artan faaliyet hacmi g6z 6nilinde bulunduruldugunda makul seviyelerde oldugu sdylenebilir. INA Projeksiyonumuza gore
12 aylik hedef fiyatimizi 406 TL seviyesinde koruyoruz.

TAVHL | 26.917 | 10.985 | 5.954,4 18.365 7.088 3.820,8 46,6 55,0 55,8

Turkcell (TCELL), 2025 yilinin Ugtincu geyreginde piyasa beklentisinin hafif Gzerinde satig geliri ve net kar elde etti. Gegen yilin ayni ddneminde Ukrayna’da bulunan bagl istiraki
Lifecell’in satisindan kaynakli elde edilen 14.948 milyon TL'lik net kar ¢ikarildiginda, ana ortaklik karinda yillik bazda artis yasandi. Bir 6nceki ceyrege gore ise %19,5 yiikseldi. Sirketin

agiklamis oldugu bilangoyu olumlu buluyoruz. Reel ciro biiylimesi ve operasyonel verimliligin korunmasi, faaliyet karinin yillik bazda %9 ylkselmesine katki sagladi. Musteri kazanimi ve
z TCELL | 56.616 | 26.519 | 5.397,5 50.976 21.843 | 19.034,9 11,1 21,4 -71,6 |APRU buylumesi paralelinde artan satis geliri, sirket karini pozitif etkileyen 6nemli unsur oldu. Sirket, 2025 yilsonuna iliskin hedefleri yukari yonli revize etti. Gelir biyiime beklentisini
TURKCELL vaklasik %10, FAVOK marji hedefini ise %42-43 araligi olarak giincelledi. Turkcell’in net borg pozisyonu ise gegen ceyrege gore %27 azalarak 19.854 milyon TL seviyesinde gerceklesti.
Net borg/FAVOK rasyosu 0,6 ile makul seviyede bulunuyor. Genel anlamda sirketin agiklamig oldugu finansallarda operasyonel performansi ve yukari yénlii revize edilen yilsonu
beklentilerini olumlu karsiliyoruz.
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THYAO
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62.536
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221.815
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5,8
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Tlrk Hava Yollari (THYAO), 2025 yili tiglinct ceyreginde agiklamig oldugu finansallarda beklentilere paralel satis geliri ve net kar agikladi. Cirodaki artis dikkat gekici ancak maliyet
baskisi briit kar artigini sinirlamis. Buna ek olarak opersonel gider baskisinin artarak devam etmesi net faaliyet karinin gegen yila gore gerilemesine yol agti. Faaliyet disi kalemlerde ise
artan vergi yukumluligu,azalan yatirnm gelirleri ve net borg pozsiyonun bir 6nceki ceyrege gore artig gostermesi, bilangoda negatif unsurlar olarak 6ne gikmakta. Buna karsin gegen
yildan farkli olarak net finansman geliri yazilmasi karlihgi destekleyen faktor oldu. Sirketin piyasa beklentisine paralel agiklamis oldugu finansal sonuglari sinirh pozitif olarak
degerlendiriyoruz. THYAO icin INA modelimize gore hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 510 TL seviyesinde koruyoruz.

TOASO

87.224

1.785

1.208,3

28.588

354

415,9

205,1

404,0

190,5

2025 yil 3. geyreginde Tofag'in agiklamis oldugu finansallarda gegen yila gore giiglii ciro performansi dikkat gekti. Stellantis etkisiyle birlikte artan ithal arag satis gelirleri, cironun yillik
bazda %205 oraninda artis gostermesinde belirleyici oldu. Bu performansa ek olarak opersonel maliyetlerin sinirli kalmasini olumlu karsiliyoruz. Yilin ilk geyregindeki zarar sonrasi
ceyreksel bazda karliligin devam etmesi, bilango yapisinin toparlanma egiliminde oldugunu gosteriyor. Buna karsin, devam eden net borg pozisyonunun dikkatle izlenmesi gerektigini
diistiniiyoruz. Genel olarak geyreksel bazda Stellantis etkisiyle toparlanma egiliminin siirdiigtinii séylemek miimkiin. TOASO igin INA modelimize gore hesapladigimiz 12 aylik hedef
fiyatimizi 307 TL seviyesinden 383 TL seviyesine revize ediyoruz.
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Telekom
»

.

TTKOM

59.522

26.641

10.242,7

53.788

21.720

3.975,9

10,7

22,7

157,6

Sirketin is modeli ve surdurilebilir faaliyetleri hisseyi cazip kilmaya devam ediyor. Abone sayisinda yasanan surekli artig sirketin hasilati Gizerinde etkili olurken, finansman ve hedge
maliyetlerinde yasanan diistis karliligi olumlu yonde etkilemeye devam edebilir. 9A25 déneminde %42 FAVOK marji elde etmeyi basaran sirketin yil sonu beklentisini %0,5 puan
artirarak %41,5 seviyesi tahminini makul degerlendiriyoruz. Sirketin yil sonu yatirim harcamalari/satislar rasyosunun %29 seviyesinde gergeklesecegini belirtmesinin yani sira 5G ihale
bedeli, glines enerjisi yatirimlari ve lisans yenileme yatirimlari bu beklenti iginde yer almiyor. Sirket, 2025 Eylil-Ekim doneminde gesitli kaynaklardan 1,8 milyar USD degerinde
finansman yaratarak yapilacak olan yatirimlarin dnemli bir bélimuni giivence altina aldi. Bunu yaparken uzun vadeli borglanma kullanarak likiditesini korumayi hedefledi. 9A25
doneminde Net Borg / FAVOK rasyosunun 0,82 seviyesinde olmasi ve isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlarinin giiclii olmasini da géz éniinde bulundurarak TTKOM igin
hedef fiyati 98 TL olarak koruyoruz.

TUKAS

2.307

616

864,1

2.235

338

257,9

3,2

82,5

235,1

TUKAS Gida Sanayi (TUKAS), 3C25 doneminde sirketin hasilati, bir 6nceki yilin ayni ceyregine gére %3 oraninda sinirli bir artis gosterirken, maliyetlerdeki iyilesme sayesinde briit karlilik
%66 oraninda yukseldi. Operasyonel maliyetlerdeki azalma ve diger faaliyet gelirlerindeki artigin etkisiyle faaliyet kari 537 milyon TL artarak %320 oraninda iyilesti. Finansal
giderlerdeki yiikselisin karliigl baskilamasina ragmen, sirketin net donem kari %235 artisla 864 milyon TL seviyesine ulagmistir. Bilangoda stoklardaki artis ile ticari ve finansal
borglardaki yukselis dikkat gekmektedir; bu gelismeleri mevsimsel etkiler nedeniyle normal karsiliyoruz. Operasyonel giderlerdeki toparlanmanin devam etmesi halinde karlilikta
olumlu egilimin stirmesini bekliyoruz.

TUPRS

220.664

19.787

12.161,6

261.554

19.999

10.322,4

-15,6

1,1

17,8

2025 yili 3. geyreginde Tiprag’in satis gelirinde daralma gorilsede giiglii operasyonel verimlilik, net ddnem karina olumlu yansimig gériintiyor. Orta-distilat Grlinlerine olan talebin
artmaya devam etmesi, tirin marjlarinin yiikselmesini sagladi. Daralan ham petrol fiyat farki, stok etkisi ve enerji maliyetleri VOK tizerinde baski olustursa da giiglii tirin marjlari
VOK’Uin artmasina katki sagladi. VOK 3G25 déneminde 16.514 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Sirketin giiglii nakit pozisyonunun artmaya devam etmesini, iiriin marjlarindaki
iyilesmeyi, ton bazinda artan satiglari ve yuksek kapasite kullanim oraninin stirmesini olumlu karsiliyoruz. Buna karsin ciroda yaganan daralma surdurlebilir karlihk agisindan belirsizlik
yaratirken, kiiresel petrol arz-talep dengesi, sezonluk talep, iiriin stoklari ve jeopolitik gelismeler negatif yénlii siirpriz yaratabilir. TUPRS igin INA modelimize gére hesapladigimiz 12
aylik hedef fiyatimizi 215 TL seviyesinden 273 TL seviyesine revize ediyoruz.

TURSG

32.456

5.020,0

22.170

3.082,0

46,4

62,9

Turkiye sigorta, gliglii prim Uretim performansi ve yiiksek faiz ortami sayesinde finansal yatirrmlardan elde ettigi yuksek gelir etkisi ile guglt bilango yapisini sirdirmeye devam ediyor.
Sirketin teknik denge igerisinde olusturmus oldugu portféy yapisi karlliga olumlu etki etmeye devam ediyor. Gigli bilango igerisinde ise zorunlu trafik sigortasindan yazilan ylksek
zarar karlihgi baskilayan ana unsur olmaya devam ederken, zirai don nedeniyle tarim segmentinden yiiksek zarar elde edildi. Bu baglamda genel zararlar branginda ciddi dustis yasandi.
Bu etkiye ragmen kara araglari sorumluluk branginin payinin azalmaya devam etmesini, portfdy yapisi bakimindan olumlu buluyoruz. Yurtiginde Merkez Bankasi faiz indirim sireci
devam etse de hem yasanan siyasi belirsizlik hem de kiiresel cephe de kiresel risk istahi, faiz indirim stirecine olumsuz etki edecek unsurlar olarak karsimiza gikiyor. Bir sire daha
yiiksek faiz gelir etkisi, Turkiye Sigorta bilangosunu olumlu etkilemeye devam edebilir. Bunun yani sira zorunlu trafik payinin azalmaya devam etmesi, Sektérde karlilik anlaminda 6n
planda olan hastalik/saglik, yangin ve dogal afetler, kasko gibi branglarda giiglii yapinin siirmesini olumlu karsiliyoruz. Tiirkiye Sigorta i¢in hedef fiyatimizi 13,55 seviyesinden 14,90 TL
seviyesine yukseltiyoruz.
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