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Piramit Menkul Kiymetler 4C25 Model Portfoy’de AYGAZ, ENKAI, ISCTR, KCHOL, TCELL, THYAO,
TNZTP, TTKOM hisseleri yer almaktadir. Hisse Onerileri temel ve teknik analiz kriterlerine gore
hazirlanmistir. Hisse Oneri portféytiinde F/K, PD/DD, piyasa dederleri ve performans verileri 27 Mart
2026 tarihli kapanis fiyatlarina gére belirlenmistir.

27'?(?;'::;: PD/DD Piyasa Dederi Aylik Getiri Uc Aylik Getiri  Yillik Getiri

Fiyat, (mn TL) (%) (O (O

AYGAZ 228,80 10,1 0,7 50.290 -2,3 15,1 58,3

ENKAI 92,45 15,3 1,5 554.700 9l 17,6 55,6

ISCTR 13,18 4,9 0,8 329.500 -22,1 -2,6 7,0

KCHOL 192,60 22,2 0,7 488.414 0,1 18,6 29,7

TCELL 106,40 13,3 0,9 234.080 -8,1 11,7 18,7

THYAO 294,00 3,4 0,4 405.720 -4,4 9,7 -2,4
TNZTP 20,76 11,9 1,0 8.304 -16,8 0,6 4,1 -1-

TTKOM 58,50 8,9 1,0 204.750 -13,9 3,8 18,4

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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3G25 Model Portfoy Performans Istatistikleri

27.03.2026 Piyasa Degeri Aylik Ug Aylik Yillik 20.11.2025
Kap_anls F/K PD/DD (mn TL) Getiri Getiri Getiri Kapanls_a.Gore
Fiyati (%) (%) (%) Getiri (%)
AKBNK 66,90 6,1 1,1 347.880 -23,4 -0,3 30,8 11,54
AYGAZ 228,80 10,1 0,7 50.290 -2,3 15,1 58,3 10,38
DOAS 192,90 13,5 0,6 42.438 -11,9 3,9 -3,5 2,83
OYAKC 23,62 13,1 1,8 114.832 -3,6 2,0 -19,5 7,27
THYAO 294,00 3,4 0,4 405.720 -4,4 9,7 -2,4 6,43
TTKOM 58,50 8,9 1,0 204.750 -13,9 3,8 18,4 2,27
TUPRS 240,50 15,7 1,3 463.394 14,6 35,3 93,7 22,13
ULKER 111,50 8,4 1,0 41.174 -9,7 1,6 1,2 -1,93
Ortalama 7,61
XU100 12698,19 -7,4 12,4 32,1 15,65
Fark -8,04 "2

*Performans Istatistikleri tablosundaki deder degisimleri diizeltilmis fiyat seviyeleri ile hesaplanmistir.

*3C25 Model Portféy'de yer alan hisse senetlerinin ilgili ddnemdeki temettii ddemeleri ve sermaye
artinnmlarina iliskin tablolar asagidaki gibidir.

Nakit Kar Payi — Briit (TL) Hak Kullanim Tarihi Odeme Tarihi
TUPRS 10,3799282 16.03.2026 18.03.2026
AYGAZ 12,5500000 16.03.2026 18.03.2026
AKBNK 2,2018000 26.03.2026 30.03.2026

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Aygaz A.S. (AYGAZ): Faaliyet konusu sivilastiriimis petrol gazinin (LPG) temini, stoklanmasi, dolumu ve tiupligaz, dokmegaz ile
otogaz olarak dagitimi olan Sirket, 4G25 déneminde piyasa beklentisinin Gzerinde 2,13mlir TL net kar elde etti. Net donem kari yillik
%126, ceyreklik %20 artti. Sirket'in dolayl istiraki TuUpras net kara glglu katki sadladi; 6zkaynak yontemiyle dederlenen
yatinmlardan elde edilen 705mn TL gelir TUpras kaynakh gergeklesti. Sirket'in 2025 yilinin tamamindaki ana ortaklik net kari ise
2024'e gbre %80 artigla 5,00mIr TL oldu.

Sirket'in uluslararasi standartlara uygun isletilen bes deniz terminali, bes dolum tesisi ve sekiz dagitim merkezine ek olarak, LPG'nin
tliketiciye sunulmasi igin gerekli tip, tank, regtlatér ve yardimci malzemelerin Uretildigi Gebze igletmesi bulunmaktadir.

2.010 tlplugaz bayi ve 1.874 otogaz istasyonu ile genis bir dagitim agina sahip olan Sirket, LPG satis, dagitim ve tuketiminde
kullanilan tlp, tank, valf ve regulator gibi basingh kap ve cihazlarin Uretimini de kendi blinyesinde gergeklestirmektedir. Ayrica LPG
ile calisan cihazlarin Uretimi ve dagitimi ile satis sonrasi hizmetler de faaliyet alanlari arasinda yer almaktadir.

Hasllat 4C25'te yillik %16 azalarak 22,07mlr TL ile piyasa beklentisinin hafifge altinda kaldi. Maliyetler de ayni dénemde %18
geriledi. Ceyreklik bazda maliyet artisinin sinirli kalmasina karsin maliyet/ciro oraninin gérece ylksek seyretmesi nedeniyle brit kar
6nceki ceyrege gore bir miktar geriledi. Faaliyet giderlerinin geyreklik %5 azalmasina karsin yillik %4 artmasiyla net faaliyet kari
(NFK) yillik %16 artti. 2025'in tamaminda 2,4 milyon ton LPG satisi gergeklestiren Sirket'in hasilati %16 azalirken maliyetlerin daha
ylUksek oranda gerilemesi sayesinde brit kérinda sinirl bir artis gergeklesti. Faaliyet giderlerinin yillik %7 azalmasiyla birlikte NFK
%113 artti; esas faaliyet kar (EFK) ise TUpras karindan kaynaklanan gelirin katkisiyla %36 artisla 4,51 mlr TL oldu.

FAVOK 4C25'te piyasa beklentisinin altinda bir 6nceki ceyrede gére %25 azalirken bir énceki yilin ayni geyredine gére %11 artisla
783,4mn TL oldu. Yilin tamaminda ise %38 artisla 3,16mlr TL FAVOK elde edildi.

Marjlar tarafinda, 4C25 déneminde geyreklik gerilemeye karsin bir dnceki yilin ayni dénemine gére sinirl bir iyilesme yasanmistir.
Bu kapsamda (Tipras kdrinin etkisiyle) net kar marji %9,6, FAVOK marji %3,5 briit kAr marji %10,3 ve EFK marji %5,3 oldu. 2025
yilinda bir 6nceki yila gére marjlarda bir miktar artis oldugu gortlmektedir. Net kar marji %5,6, EFK marji %5,0 ve brit kar marj
%10,4 seviyesinde gergeklemistir.

Sirket’in faaliyet gosterdigi LPG ve enerji sektorl, jeopolitik gelismelere ve 6zellikle savas risklerine karsi yuksek hassasiyet
tagimaktadir. 2025in son geyredi genelinde zayif seyreden LPG fiyatlari geyrek sonuna dogru toparlanmasinin ardindan 2026'nin ilk
ceyreginde Orta Dogu’daki savasin etkisiyle oynak bir seyir izledi. LPG arzinin belirli bir kisminin ithalata dayali olmasi nedeniyle,

olasi bdlgesel gatismalar ve kiresel gerilimler tedarik zincirinde aksamalara, lojistik maliyetlerde artisa ve Grin temininde
gecikmelere yol agabilir. Bununla birlikte enerji fiyatlarinda yasanabilecek sert dalgalanmalar kisa vadede stok karlihgi yaratabilse

de uzun vadede talep dinamikleri (izerinde baski olusturma riski barindirmaktadir. Ote yandan, Sirket'in giiglii depolama kapasitesi, -3-
yaygin dagitim agi ve entegre Uretim kabiliyeti, bu tir belirsizlik dénemlerinde operasyonel esneklik saglayarak risklerin etkisini
sinirlayabilecek 6nemli avantajlar sunmaktadir.

Guglu nakit akisina sahip olan Sirket’in 8,55mlr TL nakit ve nakit benzeri varligi ve 5,43mir TL net nakit fazlasi bulunmakta olup
likidite oranlarinin da makul seviyelerde oldugu gérilmektedir. Genel olarak olumlu degerlendirdigimiz AYGAZ hissesi Model
Portféydeki yerini korumaktadir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C25 4C24 Fark 4C25 3C25 Fark
Net satiglar 22.069 26.376 -16% 22.069 22.158 0%
SMM 19.796 24.224 -18% 19.796 19.518 1%
Brit satis kari 2.273 2.152 6% 2.273 2.641 -14%
Faaliyet giderleri 1.850 1.787 4% 1.850 1.948 -5%
Esas faaliyet kar (EFK) 1.167 1.009 16% 1.167 1.900 -39%
FAVOK 783 705 11% 783 1.046 -25%
Finansal gelir/gider 360 288 25% 360 210 72%
Net parasal pozisyon kazanci -210 -226 a.d. -210 -150 a.d.
Ana ortaklik net kar 2.128 941 126% 2.128 1.774 20%
Oranlar 4c25 4C24  Fark (Puan) 4¢25 3G25 Pl':::"‘
Brit kar marj 10,3% 8,2% 2,1 10,3% 11,9% -1,6
EFK mariji 5,3% 3,8% 1,5 5,3% 8,6% =53
FAVOK mariji 3,5% 2,7% 0,9 3,5% 4,7% -1,2
Ana ortaklik net kar marji 9,6% 3,6% 6,1 9,6% 8,0% 1,6

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Enka insaat ve Sanayi A.S. (ENKAI): Enka insaat, 2025 yilini hem operasyonel hem finansal agidan giiglii bir tablo ile kapatti.
Sirket 4G25'te 47,5mlir TL satis geliri, 9,9mIr TL FAVOK ve 9,9mlir TL net kar agiklamistir. Yillik bazda satis gelirlerindeki %50
bluylme insaat ve enerji segmentlerinin 6nclligliinde gergeklesirken 2025 yili genelinde satis geliri %56 artisla 156,5mlr TL'ye, net
kar ise %47 artisla 36,2mlir TL'ye ulasmistir. Sirketin fonksiyonel para biriminin USD olmasi nedeniyle enflasyon muhasebesi
uygulamasi finansallara sinirli diizeyde etki etmektedir.

Segment bazli dagilim incelendiginde, miihendislik ve insaat, satis gelirlerinin %68'ini ve FAVOK'lin %57'sini olusturarak sirketin en
genis is kolu olma niteligini korumaktadir. Bu alanda gelir bluyimesi son 7 yildir kesintisiz sirmekte olup 2025 yilinda %19 artisla
2,69mlr USD'ye ulasiimistir. Mihendislik ve insaat segmentinde backlog 4G24 sonu itibariyla 5,8mir USD seviyesinde seyrederken
2025 yilinda yeni sbzlesme edinimleri ile 8,8mlir USD yikseldi. Cografi dagilim agisindan Irak ve Ingiltere en yiiksek paya sahip
bolgeler olmayi siirdirmektedir.

Enerji segmenti tarafinda, elektrik fiyatlarinin baskisina ragmen 2025 yilinda belirgin bir dontisim yasanmistir. Segment geliri yillik
%105 artisla 674,0mn USD seviyesine ulasirken FAVOK yillik %420 biyliyerek 52,0mn dolara yiikselmis ve FAVOK marji %3,0'dan
%?7,7'ye gikmistir. 2023 ve 2024 yillarinda zayiflayan karliligin tretim hacmindeki artigla birlikte hizli toparlandigi gérilmektedir.

Diger segmentlerde, gayrimenkul tarafinda ingiltere'de 18.000 m2 alana sahip Park House ofis binasinin Ekim 2025'te portféye dahil
edilmesi 4C25 itibariyla segment finansallarina katki saglamaya baslamistir. Segment 2025te %19,4 gelir buyimesi kaydederken
Rusya'daki 203.000 m2 ofis ve 375.000 m2 perakende kiralanabilir alan, istikrarli gelir ve karllik Gretimine katkisini strdirmustar;
2025'te is kolundan kaynaklanan FAVOK %16,01 artisla 239,0mn dolar seviyesine yiikselmistir. Ticaret segmenti ise 2024'teki
zayifidin ardindan hem ciro hem karlilik tarafinda toparlanma siirecine girmis 2025 yilinda %10 biyiime kaydeden iskolunun FAVOK
marji da %23,7'den %?24,4'e yikselmistir.

ileriye déniik beklentilerde, insaat is yikindeki artisin siirmesi temel beklenti olmakla birlikte Kirklareli DGKCS'nin (Dogal Gaz
Kombine Cevrim Santrali) devreye girmesiyle enerji segmentinde hem ciro hem karhlk tarafinda anlamli bir katki 6ngérilmektedir.
Bunun yani sira Siemens is birligiyle yurttilen Tuzla Veri Merkezi Projesi kapsaminda 11 MW BT yuk kapasitesine sahip tesisin
Mayis 2027'de tamamlanmasi planlanmakta olup bu proje sirketin veri altyapisi yatinmlarina yoénelik ilk somut adimini temsil
etmektedir. Olasi bir Rusya-Ukrayna baris slrecinin orta/uzun vadede hayata gegirilecek projeler agisindan potansiyel tasidigi
dustndlmektedir.

Sirket’in hisse ve tahvil pozisyonlarindan olusan finansal yatinmlari son alti geyrektir artmakta olup yilin son geyregi itibariyla
166,61mlr TL seviyesindedir. Karliligi etkileyen en 6nemli unsurlardan olan yatirim pozisyonlanmalari son geyrekte karlihga 5,06mir -4-
TL katki saglamistir. 2025 yil sonu itibariyla Sirket'in 213,27mlr TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir. Ancak, faaliyet gosterilen
cografyalardaki jeopolitik gelismeler, beklentinin altinda siparis hacmi, projelerde yasanabilecek gecikmeler ve kiresel faiz indirim
donglsuniin sekteye ugramasi genel olarak baglica risk unsurlari olarak 6ne gikmaktadir.

Genel degerlendirme olarak istikrarl finansal gérinimin korunmasi, insaat is ytkindeki giigli momentum ve enerji segmentindeki
yapisal iyilesme dolayisiyla Enka Insaat’i Model Portfdyliimiize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL)

Net satiglar 47.541 31.696 50% 47.541 44.603 7%
SMM 36.649 22.983 59% 36.649 35.938 2%
Brit satis kari 10.891 8.713 25% 10.891 8.665 26%
Faaliyet giderleri 2.506 1.750 43% 2.506 1.746 44%
Esas faaliyet kar (EFK) 8.226 7.142 15% 8.226 7.268 13%
FAVOK 9.954 8.209 21% 9.954 8.409 18%
Finansal gelir/gider 392 -331 a.d. 392 296 32%
Net parasal pozisyon kazanci -562 -611 a.d. -562 -482 a.d.
Ana ortaklik net kar 9.906 7.330 35% 9.906 10.711 -8%
Oranlar 4G25 4G24 Fark (Puan) 4G25 3G25  Fark (Puan)
Brit kar marji 22,9% 27,5% -4,6 22,9% 19,4% 3,5
EFK marji 17,3% 22,5% -5,2 17,3% 16,3% 1,0
FAVOK mariji 20,9% 25,9% -5,0 20,9% 18,9% 2,1
Ana ortaklik net kar mariji 20,8% 23,1% -2,3 20,8% 24,0% -3,2

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tiirkiye iIs Bankasi A.S. (ISCTR): Banka’nin konsolide olmayan finansallarina gére 4G25'te net ceyreklik dsnem
net kari yillik %116, ceyreklik %65 artisla 23,44mir TL'ye ylkselerek piyasa beklentisini 6nemli 6lgliide asti.
Benzerleri arasinda hem geyreklik hem de yillik bazda en glgli net kar artisini sagladi. 2025 yilinin tamaminda
67,44mlr TL net kar elde eden Banka, %48 ile karini bir 6nceki yila gére en fazla artiranlar arasinda yer aldi.

Net geyreklik net faiz geliri (NFG), ceyreklik %334 ve yillik %51 artisla 38,72mir TL'ye ylkselirken yilin tamaminda
da %181 ile en gliglu artis kaydedilerek 96,92mlr TL oldu. NFG hem son geyrekte hem de yil genelinde benzerleri
arasinda en giglu artisi gdsterdi. Banka’nin swap maliyetlerine gore dizeltiimis (konsolide) net faiz marji (NFM) net
ceyrekte %3,7 seviyesinde gergeklesirken 2024 sonuna goére (-%0,59) 285bp artigsla 2025'te %?2,26'ya yukseldi.
Banka, 2026 yili igin yaklasik %5 seviyesinde NFM hedeflemektedir.

Net lcret ve komisyon (UveK) geliri, yillik %47 ve ceyreklik %7 artisla 38,58mlir TL'ye yiikselerek benzerleri
arasinda en gliclii ceyreklik artisi kaydetti. Net UveK geliri, 2025 yilinin tamaminda bir &nceki yila gére %47 artisla
134,35mir TL oldu. Faaliyet giderleri 2025'te yilik %28,1 artan Banka'nin (bir defaya mahsus kalemler igin
duzeltilmis ve istirak gelirlerini iceren) faaliyet gelir/gider orani, bir dnceki yil %65,3 iken 2025'te %55’e geriledi.
Net UveK gelirlerinin faaliyet giderlerine orani Aralik 2025 itibariyla %89,6 oldu. Banka, 2026 yil icin net UvekK
gelirinde %40, faaliyet giderlerinde ise %40 artis hedeflemektedir.

Banka’nin toplam kredileri, son geyrek itibariyla bir énceki geyrek sonuna gére yaklasik %9 ve bir énceki yilin ayni
dénemine gdre %44 artisla 2,38trin TL'ye ulasti. TL cinsi krediler %46, YP cinsi krediler %40 artti. Yil sonu
itibaniyla kredilerin 1,55trin TL (%65) kismi Tirk lirasi, 830,25mlir TL (%35) kismi ise yabanci para kredilerden
olusmaktadir. TL cinsi kredilerin payl 2024 sonuna goére yaklasik 2 puan, Gglnci geyrek sonuna gore ise yaklasik 1
puan artti. Toplam aktifler geyreklik %10 ve yillik %39 artisla 4,62trIin TL seviyesine ylkseldi. Banka, 2026 yilinda
orta %30’larda kredi bliylimesi hedeflemektedir.

Toplam mevduat geyreklik %9, yilik %46 artisla 3,10trIn TL'ye yukseldi. Mevduatin 1,74trin TL (%56) kismi Turk
lirasi cinsi, 1,36trIn TL (%44) kismi yabanci para kredilerden olusmaktadir. 2024 sonuna gére TL cinsi mevduatlarin
pay! yaklasik 1 puan azaldi. Kredi/mevduat orani %74,4'ten %76,3’e yukseldi. -5-

Banka’nin (Konsolide) maddi aktif karlihdi 2025’te %1,6'dan %1,7’ye, maddi 6zkaynak karlihgi %18,8'den %22,1’e
yukseldi.

2025 yilinda, 6zellikle son geyrekte net kari beklentileri asan, net faiz geliri ile lcret ve komisyon gelirlerinde giglu
blyime kaydeden, gesitlendirilmis kredi portfoyl ve ylksek aktif kalitesiyle 6ne gikan ve 6zel bankalar arasinda en
ylksek kredi ve mevduat tabanina sahip olan Banka’nin, kisa/orta vadede 6ne giktigini diisinmekteyiz.

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 4C25 4C24 Fark 4C25 3C25 Fark
Aktifler 4.624.940 3.323.776 39% 4.624.940 4.220.641 10%
Krediler 2.381.139 1.656.913 44% 2.381.139 2.178.391 9%
Mevduat 3.098.900 2.127.117 46% 3.098.900 2.850.511 9%
Net faiz geliri 38.725 8.813 339% 38.725 25.602 51%
Net Ucret ve komisyon geliri 38.582 26.196 47% 38.582 36.024 7%
Net kar/zarar 23.438 10.833 116% 23.438 14.213 65%
Ozsermaye 427.635 318.338 34% 427.635 380.645 12%

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Kog Holding A.S. (KCHOL): Kog Holding, 2025 yilini zorlu makroekonomik ortama ragmen gugclu finansallarla kapatti. Holding, 4C25'te
piyasa beklentisinin Uzerinde 7,0mir TL konsolide net kar acikladi. Bir 6nceki yilin ayni déneminde 8,0mlIr TL net zarar kaydedilmisti. Yil
genelinde ise konsolide net kar 1,7mir TL'den 22,0mlr TlL'ye yikseldi. TUpras kaynakl enerji segmentinin ytksek katkisi, otomotiv
segmentinin devam eden operasyonel giicl, enflasyon muhasebesi baskisinin azalmasi gugliu finansallarin ana nedenleri olarak ortaya
cikmaktadir.

Holding'in finans disi satis gelirleri 2025 yilinin tamaminda %13 azalisla 1,84trin TL seviyesine gerilerken finans sektort gelirleri 918,7mir TL
ile yatay bir seyir izledi. Gelirdeki bu daralma Avrupa'daki zayif talep ortaminin hem otomotiv hem dayanikli tiiketim segmentleri tizerindeki
baskisindan kaynaklanmaktadir. Buna karsin dévize endeksli gelir agirligi Holding’in savunmaci gérinimuni korudu. Tupras dahil edildiginde
gelirlerin yaklagik %46'si1 déviz bazli olup Kog Holding yalniz bagina Turkiye'nin toplam ihracatinin yaklagik %8'sini gerceklestirmektedir.

2025 kéarina en yuksek katki enerji sektérinden geldi. TUpras'in gicli operasyonel performansi ve rafineri marjlarindaki toparlanma sayesinde
enerji segmentinin konsolide net kara katkisi yillik %46 artisla 13,4mlr TL'ye yukseldi. Tupras 2025 yilinda %94 kapasite kullanim oraniyla
faaliyet gosterdi ve 29,4 milyon ton toplam satis hacmine ulasti. Benzin talebinin %16, jet yakiti talebinin %15 artmasi gigli ig talebi teyit
ederken net rafineri marji beklentilerin lizerinde gergeklesti.

Net kara en ylksek katkiyl saglayan ikinci is kolu otomotiv, yillik %5 azalgla 17,7mlr TL net kar Uretti. Yogun fiyat rekabeti ve dedisen Urlin
karmasi baski unsuru olmakla birlikte Ford Otosan tarafinda giigli ihracat performansi, Tofas'in Stellantis markalarinin Turkiye satislarini
Ustlenmesi gibi ortakliklar sayesinde glgli pazar konumu pekistirmesi ve elektrikli arag talebinin nétr seyri segmentin direncini korumasinda
etkili oldu. Ford Otosan Turkiye'deki toplam arag Uretiminin %32'sini ve ticari arag Uretiminin %83'Unu gergeklestirirken ihracat pazar payi
yaklagik 6 puan artarak %43'e yukseldi.

Dayanikh tiketim tarafinda Avrupa'daki zayif talep, fiyat baskisi ve operasyonel marj daralmasi nedeniyle segment 4,4mlr TL net zarar
agikladi. Argelik'in Tlrkiye gelirleri %6,6 azalirken uluslararasi gelirler de benzer bir gerileme kaydetti.

Finans segmentinde ise Yapi Kredi konsolide net kdra 0,6mIrTL negatif etki etti. Net faiz marji 151bp artisla %2,24'e ulasirken kredi bluytimesi
%45, mevduat blylimesi %44 olarak gergeklesti. Banka’nin TL mevduatta %17,2 pazar payiyla lider konumu stirmektedir.

Holding, 2025 yilinda bagl ortaklhklardan toplam 33,4mlir TL nakit temettl alirken ayni dénemde 17,5mir TL nakit temettl dagitti. Ekim
ortasinda duyurulan 5 yil vadeli 600mn USD’lik kredi imkani ise likidite tamponunu guglendirmeye yonelik stratejik bir adim olarak
gergeklegtirilmistir.

Risk basliklari tarafinda, jeopolitik gelismelerin devam etme olasiligi, Avrupa'daki talebin beklentilerin altinda kalmasi, ham petrol -6 -
fiyatlarindaki oynaklik, faiz indirim déngusinin yavaslamasi ve istiraklerde yasanabilecek operasyonel aksakliklar Holding Gzerinde baslica

risk unsurlari arasinda yer almaktadir. Enerji segmentindeki yapisal glig, otomotiv segmentinin direngli gérinimd, gigli temettld akigi
degerlendirildiginde Kog Holding’i Model Portféyimuze ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C25 4G24 Fark 4C25 3C25 Fark
Net satiglar 717.541 724.191 -1% 717.541 718.861 0%
SMM 402.609 433.939 -7% 402.609 405.002 -1%
Brit satis kari 124.415 94.353 32% 124.415 118.543 5%
Faaliyet giderleri 89.981 81.582 10% 89.981 79.205 14%
Esas faaliyet kar (EFK) 32.964 -1.060 a.d. 32.964 32.224 2%
FAVOK 52.501 37.272 41% 52.501 58.900 -11%
Finansal gelir/gider -4.670 -9.083 a.d. -4.670 -7.715 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 4.641 -1.075 a.d. 4.641 634 632%
Ana ortaklik net kar 7.024 -7.996 a.d. 7.024 7.983 -12%
Oranlar 4c25 4C24  Fark (Puan) 4¢25 3G25 Pl':::"‘
Briit kar mariji 17,3% 13,0% 4,3 17,3% 16,5% 0,8
EFK mariji 4,6% -0,1% a.d. 4,6% 4,5% 0,1
FAVOK mariji 7,3% 5,1% 2,2 7,3% 8,2% -0,9
Ana ortaklik net kar marji 1,0% -1,1% a.d. 1,0% 1,1% -0,1

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. (TCELL): Turkcell, 2025 yilinin son geyreginde yillik %63 artisla 3,60mir TL net kar agikladi.
2025 yili net kari ise bir dnceki yila gore %43 azalarak 17,60mir TL'ye geriledi. Net kardaki azalis operasyonel taraftan degil, 2025
yil yasal finansallarinda enflasyon muhasebesi uygulanmayacak olmasi nedeniyle vergi giderlerinde yaklasik 7mir TL, finansman
giderlerinde yaklasik 16mir TL artisa ek olarak Ukrayna operasyonlarinin satisi nedeniyle elde edilen tek seferlik kazancin 2024
yilinda meydana getirdigi yuksek baz etkisinden kaynaklanmistir.

Gelir performansi incelendiginde, gesitlendirilmis is modeli ve guglu fiyatlama disiplininin blytumeyi destekledigi anlasiimaktadir.
Grup gelirleri, 2025 yilinda sirketin gesitlendirilmis gelir yapisinin katkisiyla %10,7 oraninda artis kaydetmistir. Bu blylimeye en
buyuk katkiy saglayan, toplam gelirler iginde %91'in (zerinde paya sahip olan Turkcell Turkiye olmustur. Gelir artisi, segment bazli
fiyat dizenlemeleri ve aboneleri st paketlere tasima aksiyonlari sayesinde kaydedilen gligli ARPU blylmesi ve ylksek fatural net
abone kazanimindan kaynaklanmistir. Rekabetin neden oldugu kisitlara ragmen ARPU glgli artmistir; 2025 yilinda %10,6 mobil
ARPU ve %15,4 bireysel fiber ARPU, 4C25'te ise %5,4 mobil ARPU ve %10,3 bireysel fiber ARPU blylmesi gergeklesmistir.

Abone dinamikleri tarafinda 6zellikle faturali segmentteki giigli kazanimlarin gelir kalitesi agisindan olumlu bir gériinim sunmustur.
Turkcell Grup abone sayisi 31 Aralik 2025 tarihi itibariyla 46,2 milyondur. Sirket 2025 yilinda 2,4 milyon ile son 26 yilin en yliksek
faturali mobil abone kazanimini gergeklestirmis ve faturali abone orani %81’e ulasmistir. Ayni dénemde 119 bin Turkcell Fiber ve al-
sat operasyonlari dahil toplam 190 bin net fiber abone kazanimi gergeklesmistir. 2025 yilinda eklenen 405 bin yeni hane ile toplam
6,3 milyon fiber hane erisimine ulasiimistir.

Yeni nesil is kollari incelendiginde, techfin segmentinin bliyimeye katkisinin giderek arttigi gérilmektedir. Gelirlerini 2025'te %21
artirarak Grubun Uzerinde buyumustir. Bu buylmenin ana itici glici olan Paycell, POS ve mobil 6deme ¢odztumleri liderliginde
gelirlerini onceki yila gore %41 artirmistir. Financell ise, siki regulasyon kosullarina ragmen yili sinirlh bir reel gelir artisiyla
tamamlarken kredi portféytini saglikh ve kontrollt bir sekilde bliyitmeye devam etmistir.

Maliyetlerin (itfa ve tikenme paylari ile amortisman harig) ciroya orani, 2025 yilinda yaklasik %47'den %45’e gerilemistir. Bu
dususte, mobil 6deme giderlerinin ve radyo giderlerinin gelire oranindaki artisa ragmen personel giderinin, enerji giderlerinin, ara
baglanti giderlerinin, fonlama maliyetlerinin ve diger giderlerin gelire oranindaki azalma etkili olmustur. Genel y6netim giderlerinin
gelire orani, %4,2'den hafifce azalarak %4,1’e gerilerken satis ve pazarlama giderlerinin gelire orani 5G’ye iliskin pazarlama
giderlerinin de etkisiyle %6,6’dan %7'ye ylkselmistir.

Net geyreklik kar marjlari tarafinda yillik bazda belirgin iyilesme dikkat cekmektedir; net kar marji 2,1 puan artisla %6'ya, esas
faaliyet kar marji 9,92 puan artisla %24,9'a, FAVOK marji 1,64 puan artisla %43,3’e ve briit kdr marji 3,08 puan artisla %29,9'a -7-
ylkselmigstir. Bir dnceki geyrede gore ise daha sinirli bir diislis olmustur.

Genel olarak, bazi finansal kalem kaynakli baskilarin net kari sinirlamasina ragmen operasyonel guctin korundugu gorilmektedir.
Sirketin 2025 yili yasal finansallarinda enflasyon muhasebesi uygulanmayacak olmasi nedeniyle vergi giderlerinde ve blyik élglide
kur farki giderlerinden kaynaklanan finansman giderlerinde ylksek artisa karsin glgli operasyonel performans sayesinde net
karhihgini koruyan Turkcell’in pazar garpanlarina gore cazip fiyatlandigini distinerek Model Portfoy’imtize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2025/12 2024/12 Fark
Net satiglar 241.471 218.160 11%
SMM 173.124 164.326 5%
Brut satis kari 68.346 53.834 27%
Faaliyet giderleri 26.829 23.389 15%
Esas faaliyet kari (EFK) 73.436 46.367 0%
FAVOK 104.867 92.523 13%
Finansal gelir/gider -49.182 -32.750 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 1.598 7.658 0%
Ana ortaklik net kar 17.604 30.790 -43%
Oranlar 2025/12 2024/12 Fark (Puan)
Brit kar marj 28,3% 24,7% 3,6
EFK mariji 30,4% 21,3% 9,1
FAVOK mariji 43,4% 42,4% 1,0
Ana ortaklik net kar marji 7,3% 14,1% -6,8

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tiirk Hava Yollari A.O. (THYAO): Sirket'in ana ortaklik net kar bir 6nceki yilin ayni geyredine gore %52 artarken bir 6nceki geyrege gore %34 azalarak
37,14mir TL ile beklentileri asti. Sirket’in hasilati bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %37 artarken bir 6nceki geyrege gore %6 disusle 264,65mlir TL'ye
ylkselerek beklentinin hafif Ustiinde agiklandi. 2025'in tamaminda net kar %4 artisla 118,21mlr TL olurken hasilati %28 artisla 955,47mlr TL seviyesine
yukselmistir.

Gelir kompozisyonuna bakildiginda, hacim artisinin belirleyici oldugu gérilmektedir. Yolcu gelirleri yilin son geyredinde glgli hacim artisi sayesinde USD
bazinda yillik %12,7 artarken kargo gelirleri de hacim artisinin etkisiyle %3,4 artti, toplam gelir %11,9 artis kaydetti. 2025 yilinin tamaminda yolcu
gelirleri bir 6nceki yila gére %7,4 artarken kargo gelirleri %3 azaldi. Toplam gelir %6,3 artis kaydetti. TL bazinda ise 2025 yilinda yolcu gelirleri yaklagik
%29, kargo gelirleri %17 artti. Yolcu gelirinin tcretli yolcu kilometreye oranlanmasi ile bulunan yolcu birim geliri (RASK) bir 6nceki geyrege goére %7,1
diserek 8,59Usc seviyesine geriledi. 2025te bir 6nceki yila gére tasinan yolcu sayisi %14 artisla 23,4 milyona, doluluk orani 4,1puan artisla %83,6
seviyesine yukseldi.

Maliyet tarafi son geyrekte ve 2025 genelinde operasyonlar tzerinde bir miktar baski olusturmustur. Maliyetler 4C25'te bir 6nceki geyrege gére %3, bir
6nceki yilin ayni dénemine gére ise %40 artis gosterdi. Ilgili déSnemde briit kan geyreklik %41 diserken yillik bazda %21 artti. Maliyetlerdeki artisin sinirh
olmasina karsin hasilattaki geyreklik diistis nedeniyle brit kar geyreklik bazda geriledi; yillik bazda ise %21 artti. En buyuk maliyet kalemi olan akaryakit
fiyati 4C24'te 803USD/Ton iken 4G25'te %7,7 artisla 865USD/tona yikseldi. 2025 yilinin tamaminda ise %7,1 azalarak 820USD/Ton oldu. Toplam
giderler igerisinde akaryakit giderinin pay! %29,7'den %26,9'a gerilerken %18 artan personel giderlerinin payi1 %22,7'den %24,6'e ylkseldi.

Faaliyet giderlerinde geyreklik bazda sinirli gerileme oldu, yillik bazda da sinirli artti. Net geyreklik faaliyet kari Gglinci geyrede gore belirgin azalirken
2024'Un son geyredine goére glgli artmistir. Esas faaliyet kéri (EFK) ceyreklik %48 azalirken yillik %50 artarak 22,52mlr TL oldu. Ancak piyasa
beklentisinin altinda kalan FAVOK 39,44mir TL oldu. 2025 yilinin tamaminda ise faaliyet karinin bir miktar arttigi, FAVOK'in %16 artisla 158,22mir TL'ye
ylkseldigi gérulmektedir.

Marijlar tarafinda dengeli ancak baski hissedilen bir gérinim bulunmaktadir. Net ceyreklik kar marjlari geyrek bazinda daralmasina ragmen bir dnceki yilin
ayni geyredine gore yatay seyretti. ilgili dénemde net kar marji %14, EFK marji %8,5, FAVOK mariji %14,9 (Nominal EBITDAR %4,5) ve briit kar mariji
%13,9 oldu. Yil genelinde de sinirli diisiisler olmustur. 2025'te net k&r marji %12,4, EFK marji %9,4 ve FAVOK mariji %16,6 oldu.

Operasyonel tarafta biylime ve ag genislemesi devam etmektedir. Diinyanin en fazla tlkesine ugan Sirket, 2025 yilinin son geyredinde biinyesine bir adet
A321-Neo, alti adet A320-Neo, UG adet A350-900, alti adet B737-8 Max ve bir adet B787-17 ugak katmistir. Tirk Hava Yollari ana markasi ile Kuzey
Makedonya'nin Ohri sehrine, Sudan'in Port Sudan sehrine, Ispanya'nin Sevilla sehrine ve Kambogya'nin baskenti Phnom Penh'e; Alet markasi ile
Cezayir'in bagkenti Cezayir'e, Suriye'nin baskenti Sam'a, Azerbaycan'in Gence ve Nahgivan sehirlerine tarifeli seferlerine baslamistir. ilerleyen dénemlerde
15 yeni ugus noktasi planlanmaktadir. Sirket, ugus agini ve operasyonlarini genigletmektedir.

Jeopolitik gelismeler sektor Gizerinde gift yonli etkiler yaratmaya devam etmektedir. Orta Dogu’da sliregelen kargasa, sektor genelinde oldugu gibi Turk

Hava Yollari agisindan da gift yonliu etkiler yaratmaktadir. Bolgedeki bazi hava yolu sirketlerinin kapasite azaltmasi veya belirli hatlardan gekilmesi,
Istanbul’'un giigli aktarma merkezi konumu sayesinde transit yolcu talebini destekleyerek gelirler tizerinde olumlu katki saglayabilmektedir. Buna karsin,

hava sahasi kapanmalari, rota uzamalan ve sefer iptalleri operasyonel verimliligi olumsuz etkilerken artan yakit tliketimi ve maliyet baskisi karllik

tzerinde asadi yonll risk olusturmaktadir. Ayrica, bélgeye yonelik talepte olusabilecek dalgalanmalar doluluk oranlari ve fiyatlama dinamikleri Gzerinde -8 -
belirsizlik yaratmaya devam edebilir. Ote yandan, Sirket’in 2026 yili yakit ihtiyacinin %36’sini varil basina 65USD seviyesinden hedge etmis olmasi, artan

yakit maliyetlerine karsi kismi bir koruma saglayarak s6z konusu maliyet baskisini sinirlayici bir unsur olarak éne gikmaktadir. Bu gercevede, Sirket'in

genis ugus agdi ve operasyonel esnekligi riskleri yénetmede avantaj saglarken, jeopolitik gelismelerin seyri finansal performans agisindan belirleyici olmaya

devam edecektir.

Operasyonel performansini buyuk 6lglide koruyan ve jeopolitik risklerin yonetilmesi halinde potansiyel tasidigini distndigimiz THYAO hissesinin
benzerlerine gore cazip fiyatlandigini degerlendirmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL)

Net satislar 264.647 193.502 37% 264.647 282.789 -6%
SMM 227.774 162.919 40% 227.774 220.248 3%
Brit satis kari 36.873 30.583 21% 36.873 62.541 -41%
Faaliyet giderleri 24.350 22.789 7% 24.350 24.814 -2%
Esas faaliyet kar (EFK) 22.522 15.038 50% 22.522 43.078 -48%
FAVOK 39.443 27.603 43% 39.443 62.536 -37%
Finansal gelir/gider 944 3.141 -70% 944 3.924 -76%
Net parasal pozisyon kazanci -137 78 a.d. -137 116 a.d.
Ana ortaklik net kar 37.144 24.512 52% 37.144 56.051 -34%
Oranlar 4G25 4G24 Fark (Puan) 4G25 3G25  Fark (Puan)
Brut kar marji 13,9% 15,8% -1,9 13,9% 22,1% -8,2
EFK mariji 8,5% 7,8% 0,7 8,5% 15,2% -6,7
FAVOK mariji 14,9% 14,3% 0,6 14,9% 22,1% -7,2
Ana ortaklik net kar mariji 14,0% 12,7% 1,4 14,0% 19,8% -5,8

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tapdi Oksijen Ozel Saglik ve Egitim Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. (TNZTP): izmir'de (i¢c hastane ve bir tip
merkezi ile faaliyet gosteren Sirket, 2025 yilinin dérdincli ceyredinde 256,8mn TL net kar elde etti. S6z konusu
rakam bir 6nceki ceyrede kiyasla (¢ katin lGzerinde bir artisa isaret ederken vyillik bazda %25 civarinda geriledi.
2025 yili genelinde ise net kar %58 azalisla 695mn TL olarak gerceklesti. S6z konusu gerileme operasyonel olmayip
Balgova tesisinin 2024 yilinda kara gugli katki saglayan dedgerleme farkindan kaynaklanmaktadir.

Blyldme ivmesi agisindan dederlendirildiginde hasilatin yillik %19 artisla 878,0mn TL'ye ulastigi ve yil genelinde
3,43mlr TL dlizeyinde gergekleserek gectigimiz yila kiyasla %20 arttidi gorilmektedir. Hasilatin yarisindan fazlasini
Tinaztepe Galen Hastanesi olustururken Buca Hastanesi, Buca Tip Merkezi ve Torbali birimi geri kalan payi
paylasmaktadir. Tahsilat yapisi incelendiginde gelirlerin yarisinin 6zel pesin kanaldan geldigi, SGK ve anlasmal
kurumlarin ise yaklasik esit adirliklarla tamamlayici nitelik tasidigr dikkat gekmektedir. Sirket, Birlesik Krallik'ta
actigi ofis araciligiyla saglik turizmi gelirlerindeki payini blyttmeyi hedeflemektedir.

Operasyonel performans glglli seyrini korumaktadir. Maliyet artisinin hasilatin altinda kalmasi brit kdr marjini
olumlu etkilemis olup brit kar bir onceki yilin ayni geyredine gére %26, bir 6nceki yilin tamamina gére %35
artmistir. Net faaliyet kan (NFK) yillik %36 artisla 273,0mn TL olurken 2025 yilinin tamaminda %65 ylkselisle
1,16mlir TL'ye ulasti. Esas faaliyet karinda (EFK) ise ayni dénemlerde sirasiyla %90 ve %87'lik artiglar kaydedildi.
FAVOK yil genelinde %42 blyiiyerek 1,35mlir TL diizeyine cikti. Karlilik agisindan Sirket, yilin tamaminda %20 net
kar, %28,4 EFK, %40 FAVOK ve %41 brit kar marjlari ile faaliyet gdstermistir.

Uzun vadeli bliytume stratejisi kapsaminda, Balcova’daki tasinmazin 2028'e kadar entegre bir saglik kompleksine
dénustlralmesi, 2028-2030 doneminde yash bakim ve saglik turizmi tesislerinin devreye alinmasi ve Balkanlar'da
hastane yatinmlarina yonelik sirdiridlen calismalar devam etmektedir. Mevcut kapasiteyi destekleyen glines
enerjisi santralinin genigletilmesi planlari ise maliyet yonetimi agisindan avantaj saglama potansiyeli tagimaktadir.

Yilin son geyredinde glgli finansal performansini sirdiren, benzerleri arasinda cazip fiyatlandidgini dlisiindtigimuz
Sirket’i Model Portféyimize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4C25 4C24 Fark 4C25 3C25 Fark >
Net satiglar 878 739 19% 878 882 -1%
SMM 538 470 14% 538 502 7%
Brut satis kari 340 269 26% 340 381 -11%
Faaliyet giderleri 66 68 -3% 66 61 9%
Esas faaliyet kéar (EFK) 280 148 90% 280 305 -8%
FAVOK 327 260 25% 327 372 -12%
Finansal gelir/gider -187 -36 a.d. -187 25 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -199 111 a.d. -199 -100 a.d.
Ana ortaklik net kar 257 341 -25% 257 80 220%
Oranlar 4C25 4C24 Fark (Puan) 4C25 3C25 Pl':::k
Brit kar marji 38,7% 36,4% 2,3 38,7% 43,1% -4,4
EFK marji 31,9% 20,0% 11,9 31,9% 34,5% -2,7
FAVOK mariji 37,2% 35,2% 2,0 37,2% 42,2% -5,0
Ana ortaklik net kar mariji 29,2% 46,1% -16,8 29,2% 9,1% 20,2

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (TTKOM): Turk Telekom 2025 yilinin son geyredinde 718,8mn TL ana ortaklik net kari agikladi. Bir 6nceki yilin ayni geyreginde 2,1mlr
TL net zarar, bir 6nceki geyrek ise 10,7mir TL net kar agiklamisti. 2025 yili net kari bir dnceki yila gére %108 artisla 23,00mir TL'ye ylkseldi.

Net satislar piyasa beklentisi 62,5mlr TL'nin Gzerinde, gegen yilin ayni geyregine kiyasla %16, 3C25 dénemine gére ise %12 artarak 69,32mlr TL'ye ylkseldi. 2025 yili
cirosu ise bir dnceki yila gore %15 artarak 242,23mlr TL'ye ulasti. Segmentler bazinda sabit genisbant yaklasik %19, mobil %5, TV %18 ve kurumsal data %27
buylrken sabit ses, uluslararasi ve diger gelirler sirasiyla %1, %27 ve %4 oranlarinda daraldi. 2025te bilyiimenin genis tabana yayildigi ve gelir kompozisyonunun
korundugu anlasiimaktadir.

Abone gelismeleri tarafinda, Tirk Telekom’un, toplam abone sayisi 4C25te geyreklik bazda 392 bin artisla 56,6 milyona ulasmis, Sabit ses segmentindeki 224 bin
abone kaybi hari¢ tutuldugunda ceyreklik net abone kazanimi 617 bin seviyesinde olmustur. Mobil abone sayisi 4GC25'te 682 bin net kazanim ile 31,5 milyona
ylkselmistir. Faturali segment 1,3mn net abone kazanimiyla gligli performansini korumus, M2M abone kazanimlari 964 bin seviyesinde gergeklesmistir. 2025 yilinda
toplam faturali net abone kazanimi 4,7 milyonu asarak yeni bir rekora ulasmistir. Sonug olarak, faturali abonelerin toplam portfoy igindeki payr gegen yilin ayni
doénemindeki %75 seviyesinden %80,1’e ylikselerek en yliksek seviyesine gikmistir. Abone dinamiklerine bakildiginda, Ozellikle yitiksek katma degerli faturali
segmentteki gligli buytimenin gelir kalitesi agisindan olumlu oldugu degerlendirilmektedir.

Birim gelirleri tarafinda, gegen yilin ylksek bazina ragmen 4G25'te ARPU vyillik %17,9 artisla gugli seyrini stirdirmis ve 2025 yili biyumesini %16,5e tasimistir.
Basarili fiyatlama, glgli yeniden taahhitleme ve Ust paket satis performansi ARPU biylime ivmesini desteklemistir. Mobil ARPU ise, gegen yilin dérdinci geyregindeki
glglu %19,8'lik yuksek baz ve M2M abone kazanimlarinin ARPU Uzerindeki seyreltici etkisi nedeniyle 4GC25'te yillik bazda %8,5 dusmustir. M2M harig tutuldugunda
mobil ve faturali ARPU’lar yillik bazda yatay kalmistir. Yilin tamaminda ise mobil ARPU gegen senenin %17,1'lik yliksek bazi tzerine %4,2 yillik bilylime kaydetmistir.
M2M harig tutuldugunda mobil ve faturali ARPU sirasiyla yillik bazda %9,4 ve %11,7 buytimustur.

Maliyet ve brit karliik tarafinda, net geyreklik dénemde maliyetler bir 6nceki yila gére %7, bir dnceki geyrege gore %22 artarak 41,8mir TL'ye yikselmistir.
Maliyetlerdeki artis yillik bazda net satiglardaki artigin oransal olarak gerisinde kalirken geyreklik bazda lzerinde gergeklesmis, bu durum operasyonel marjlarda yillik
artislara, geyreklik olarak ise azaliglara neden olmustur. 2025 yili genelinde maliyetler %5 artisla 141mir TL'ye ylkselmis, bu ylkselis oransal olarak cirodaki artisin
altinda kalmis ve operasyonel marjlar olumlu etkilenmistir. Faaliyet giderleri ciroya oranla yillik bazda daha az artarken geyreklik bazda daha fazla artmistir. 2025 yili
genelinde ise faaliyet giderleri ciroya oranla daha az artmis ve kar marjlari on yillik ortalamalarin tzerinde gergeklesmistir. Brit kar yillik %34,6 artis ile 27,5mlIr TL'ye
yukselirken bir dnceki geyrege gore %1,2 azalmistir. 2025 yilinda Turk Telekom 101,2mlr TL brut kar turetmistir. Brit kar marji bir 6nceki yilin ayni geyregine gore 5,44
puan artis, bir 6nceki geyrege gére ise 5,12 puan azalisla %39,7 olarak gergeklesmistir. 2025 yilinda ise brit kér marji 5,01 puan artarak %41,8’e yukselmistir.

Operasyonel karlilik incelendiginde, son geyrekte giiglii yillik biyiimeye ragmen geyreklik bazda normallesme egilimi gorilmektedir. 2025 genelinde ise belirgin iyilesme
dikkat gekmektedir. 4C25te net faaliyet kan (NFK) yillik %76 artarken faaliyet giderlerindeki %22'lik artisin etkisiyle geyreklik bazda %17 gerilemistir. 2025 yilinda ise
NFK %73 artigla 51,90mlr TL'ye ulagsmistir. NFK marji bir 6nceki geyrege gére 6,84 puan gerileme, bir énceki yilin ayni geyregine gore ise 6,64 puan artisla %19,6
olarak gergeklesmistir. Esas faaliyet kar (EFK) ise net geyrekte yillik %13 artisla 12,64mlir TL'ye yukselirken geyreklik %20 gerilemistir. EFK marji net geyrekte bir
oénceki yihin ayni geyregine gore esas faaliyetlerden diger giderlerdeki artis nedeniyle 0,5 puan, bir énceki yila gére ise maliyet ve faaliyet giderlerinde ciroya gérece
yliksek artiglar nedeniyle 7,2 puan azalisla %18,2’ye gerilemistir. Tirk Telekom son geyrekte piyasa konsensiis beklentisinin %7 (izerinde 26,50mir TL FAVOK
Gretmistir.

Operasyonel tarafta olumlu bir geyrek gegirmis olan Tirk Telekom’un finansman net giderlerinde yillik bazda yaklasik %40, geyreklik bazda yaklasik %20 azalislar net

kar Gzerindeki baskiy! azaltmistir. Borgluluk gostergelerinde belirgin iyilesme, bilango kalitesi agisindan olumlu bir gériinim sunmaktadir. Sirket'in net borg pozisyonu - 10 -
yaklagik 10mlIr TL azalmig, kisa vadeli borglarinin toplam borglar igerisindeki payi 2024 sonunda %52 iken 2025 sonu itibariyla %35’e gerilemistir. Bu gergeklesmeler

sonucunda net borg/FAVOK (net ceyrek) rasyosu 3,5'ten 2,2'ye gerilemistir. Sirketin hazir degerleri bu dénemde yaklasik 56mir TL artis géstermis, nakit oran 0,28'den

0,88'e yiikselmistir. Grup likit fon tutarlarini, nakde kolayca gevrilebilmesi ve deger diisiikligu riski tagimayan yiiksek likiditeye sahip varliklar olmasi nedeniyle nakit ve

nakit benzerleri altinda tutmaktadir. Hazir degerlerdeki artis bu sebepledir.

Genel olarak degerlendirildiginde, gligli operasyonel performans ve iyilesen bilango yapisinin hisse gérinumuni destekledigini distinmekteyiz. Sirketin olumlu geyreklik
ve yillik operasyonel performansi, azalmaya devam eden borg baskisi, yiiksek kalmaya devam eden karllik oranlarini géz éniinde bulundurarak Model Portféyiimuzde
tutmaya devam ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn T 4C25 4C24 Fark 4C25 3C25 Fark
Net satiglar 69.317 59.657 16% 69.317 62.114 12%
SMM 41.816 39.232 7% 41.816 34.288 22%
Brut satis kari 27.501 20.425 35% 27.501 27.827 -1%
Faaliyet giderleri 13.942 12.714 10% 13.942 11.426 22%
Esas faaliyet kari (EFK) 12.637 11.173 13% 12.637 15.797 -20%
FAVOK 26.498 19.536 36% 26.498 27.801 -5%
Finansal gelir/gider -4.379 -7.282 a.d. -4.379 -5.370 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 2.491 4.740 -47% 2.491 4.099 -39%
Ana ortaklik net kar 719 -2.075 a.d. 719 10.689 -93%
Oranlar 4¢25 4624 Fark (Puan) 4¢25 3625 puan)
Brut kar marji 39,7% 34,2% 5,4 39,7% 44,8% =3,
EFK marji 18,2% 18,7% -0,5 18,2% 25,4% -7,2
FAVOK mariji 38,2% 32,7% 5,5 38,2% 44,8% -6,5
Ana ortaklik net kar mariji 1,0% -3,5% a.d. 1,0% 17,2% -16,2

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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