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Piyasalarda Son Goriiniim*
USD/TL ¢ EUR/TRY w EUR/USD BIST-100 Gram Altin ¢
42,2310 48,8258 1,1565 10.925 5505,9

Ulu 6nderimiz Atatiirk’ii 6liimiiniin 87. yilinda saygi ve 6zlemle aniyoruz .
[ 3 Haftalik Getiriler (%)

® TCMB Enflasyon Raporunda enflasyon tahmin bandi orta noktasi %27’den %32’ye yukseldi
® Hazine nakit dengesi ekim ayinda 195,9 milyar TL acik verdi
® ABD’de Mich. Univ. Tiiketici Giiven Endeksi kasimda aylik 3,3 puan azald;50,3 0,7

ABD hikiimet agilisina ve Cin’in nadir element ihracat kisitlamalarina yonelik olumlu haberlerle
kuresel piyasalar yeni haftanin baslangicinca pozitif agilisa hazirlaniyor. ABD’de hiikimetin 40 0,0 " " " '
glin kapali kalmasinin ardindan Demokratlar ve Cumhuriyetgiler, hiikkiimetin agilmasina yonelik

gegici bitce konusunda uzlasmaya vardi. ABD Senatosunda yapilacak oylamanin ardindan

tasarinin Temsilciler Meclisi ve Beyaz Saray’dan geg¢mesiyle hikimetin ocak sonuna kadar

yeniden fonlanmasi bekleniyor. Diger yandan bu hafta Persembe giini yayinlanmasi gereken ABD 4,5
TUFE verisi, hiikiimetin kapali oldugu dénemde veri toplanamamasi nedeniyle yayinlanmayabilir. Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100
Yeni haftaya baslarken piyasa risk istahini destekleyen bir diger 6nemli haber akisi ise Cin’in
ABD'’ye ihrag edilen kritik minerallere getirdigi yasagl resmen askiya almasi oldu. Cin Ticaret
Bakanligi, ABD savunma sanayisi (Ureticilerine yonelik ihracatin yasaklanmasini &ngéren
tedbirlerin 27 Kasim 2026’ya kadar askiya alindigini duyurdu. Gegtigimiz hafta ABD isglicl

L N Veriler (Bugiin) i Beklenti

Tirkiye Sanayi Uretimi (eylil, yillik

piyasasina yonelik farkli yonde sinyaller veren istihdam verileri, Fed Uyeleri arasinda devam eden M 71 -
gorts ayriliklari ve federal hiikiimet kapanmasi nedeniyle havacilik sektériinde yasanan % degisim) ’

aksakliklar risk istahini sinirlarken, kiresel hisse senedi piyasalari nisan ayindan bu yana en - : : .

yuiksek haftalik kayiplara sahne oldu. MSCI Diinya Endeksi haftalik bazda %1,6 geriledi. ABD’de Euro B(?Ige5| Sentix Yatinme) Given -5,4 -4,0
S&P 500 ve Nasdaq endekslerindeki haftalik kayiplar ise sirasiyla %-1,63 ve %-3,04 olarak Endeksi (kaS|m)

kaydedildi. Sektorel detayda dususler, yiiksek degerleme endiseleriyle hafta boyunca saticili

seyrin hakim oldugu teknoloji (%-4,24) ve iletisim (%-1,74) endekslerinde yogunlasirken, saghk Yatinnma Takvimi igin t|kla1[|n

(%+1,2) ve zorunlu tiketim (%+0,79) gibi defansif sektorler ile enerji (%+1,48) ve gayrimenkul
(%+0,99) gibi dongtisel sektorler ylkseldi. Avrupa tarafinda, Eurostoxx-600 ise igsel faktorlerden . Devlet Tahvili Getirileri
ziyade kiresel risk alma istahindaki zayiflamaya katilarak Cuma giinii %0,55, haftalik bazda ise
%1,24 geriledi. Asya piyasalarinda bu sabah Cin haricinde genele yayilan alicili seyir takip (%) 07/11 06/11 2024
ediliyor. Japonya’da Nikkei 225 %1,14, Giiney Kore’de KOSPI %3,30 yukarda islem goriyor.

Faizler tarafinda, piyasalarin Fed’'in aralik ayi faiz indirimine atfettigi olasilik bu sabahki %63 TLREF 39,28 39,27 48,80
seviyesi ile belirsizligin stirdugiine isaret ediyor. Bu hafta ABD TUFE verisinin agiklanip TR 10 yilik 32,14 32,05 29,04
aciklanmayacag faiz fiyatlamalari agisindan kritik 6neme sahip. Gegtigimiz Cuma glintintin ikinci ABD 10 yillik 4,10 4,08 4,57
yarisindan itibaren hafif pozitife dénen risk alma istahiyla birlikte tahvil getirilerinde yukselis

takip ediliyor. 10 yillik ABD tahvil getirisi Cuma giinii 1 baz puan (bp) artisla %4,10a, 2 yillik getiri Almanya 10 yillik 2,67 2,65 2,36

1 bp artigla %3,56’ya ytikseldi. 2 ve 10 yillik getiriler bu sabah da 4 bp yukarda seyrediyor. Dolar . . N
Endeksi (DXY) gegtigimiz haftayr %0,2’lik kayipla 99,6 seviyesinde tamamlad. Euro/dolar paritesi @ J2LiVir4 Kurlan ve Kripto
ise %0,3 guglenerek 1,157’ye yiikseldi. Zayif talep ve kiresel arz fazlasiyla baskilanmaya devam

eden Brent petrol aktif vadeli kontrati bu sabah 64,1$/bbl ile bu yilki ortalamasinin %7,3 altinda. 07/11  Gunlik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
Gectigimiz haftayl yatay tamamlayan altin ise bu sabah %1,3'liik yiikselisle 4055%/ons $/TL 42,2130 0,2 0,4 194
seviyesinde islem goriyor. €/TL 48,8961 0,5 0,7 33,4

€/$ 1,1566 0,2 0,3 11,7

® ABD’de tiiketici giiven endeksinde son dért aydir bozulma gériiliiyor. Michigan Universitesi
Tuketici Guven Endeksi kasimda oncu veriye gore aylik 3,3 puan azaldi ve 50,3 ile Haziran $/Yen 153,42 0.2 04 2,4
2022'den bu yana en dusik seviyede gergeklesti (beklenti: 53,0). Tiketicilerin mevcut GBP/$ 1,3162 0,2 0,1 52
kosullara iliskin degerlendirmeleri diistise oOnculuk ederek 58,6'dan 52,3'e geriledi.
Beklentiler endeksi ise 1,3 puan dususle 49,0 degerini aldi. Medyan 12 aylik enflasyon
beklentisi %4,6'dan %4,7’ye yukselirken, uzun vadeli beklentiler %3,9’dan %3,6’ya geriledi.

Bitcoin 104.512 2,2 -5,0 11,5

® ABD’de New York Fed kasim ayi Tiiketici Beklenti Anketi’'ne gore, bir yillik enflasyon . Hisse Senedi Endeksleri
beklentileri 0,2 puan azalisla %3,2’ye geriledi. Ug yil (%3,0) ve bes yil sonrasina iliskin

enflasyon beklentileri ise sabit kaldi. issizlik orani ve is bulma beklentileri kétilesti. 07/11 Giinliik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
Onilimizdeki 12 ay iginde isini kaybetme olasiligina iliskin ortalama beklenti 0,9 puan azalisla BIST-100 10.925 -1,3 -0,4 11,1
:/;ﬁt’?(;gfr”em Medyan konut fiyati artis beklentileri besinci ay Ust Uiste %3,0 seviyesinde S&P 500 6.729 01 16 144
FTSE-100 9.683 -0,5 -0,4 18,5
® Yurt igsimde TCMB vyilin son Enflasyon Raporunu yayinladi. TCMB, bir o6nceki rapor DAX 23.570 -0,7 -1,6 18,4
déneminde enflasyon tahminlerinden ayristirarak ulagsmayi taahhut ettigi ara hedeflerini sMI 12.298 0,0 05 6,0

degistirmeyerek 2026 ve 2027 yil sonlari igin sirasiyla %16 ve %9 seviyelerinde korudu. Yil o
sonu enflasyon tahmin bandinin orta noktasi 2025 igin %27'den %32’ye yukseltilirken, 2026 Nikkei 225 50.276 -12 41 26,0
ve 2027 igin sirasiyla %16 ve %9 seviyelerinde sabit birakildi. 2025 yil sonu tahmini igin MSCI EM 1.382 -0,9 -1,4 28,5
belirsizlik araligi %31-33 olarak belirlendi. (Makro: iddiali_hedefler, sahin iletisim, yiiksek
maliyetli makro arka plan)

Sangay 3.998 -0,3 1,1 19,3

Bovespa 154.064 0,5 3,0 28,1

® Hazine nakit dengesi ekim ayinda 195,9 milyar TL, faiz disi olarak ise 36,0 milyar TL agik
verdi. 2024 ayni doneminde ise sirasiyla 170,0 milyar TL, faiz disi olarak ise 44,1 milyar TL . Emtia Fiyatlarl
acik verilmisti. Ekim ayinda gelirler yilhk %33,2, giderler %30,2 artis gosterdi. Hazine nakit

dengesi Ocak-Ekim doneminde ise toplam 1.834 milyar TL acik verdi. 07/11  Giinliik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
Brent ($/varil) 63,6 0,4 -2,2 -14,8

® Hazine buglin 7 ay vadeli Hazine bonosu, yarin 2 yil ve 5 yil vadeli sabit kuponlu tahvil Altin ($/ons) 4.001 0,6 0,0 54,9
ihaleleri duzenleyecek. Yurt icinde bugiin eylil ayi sanayi Uretimi verisi agiklanacak. Sanayi
Uretim Endeksi agustos ayinda mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis (m.a.) olarak aylik Gram Altin (TL) ~ 5.428,3 08 04 82,1
bazda %0,4, yillik bazda ise %4,7 artmisti. Oncii verilerden iSO Tirkiye imalat Satin Alma Bakir ($/libre) 495,7 -0,2 -2,6 23,1
Yoneticileri Endeksi eylilde aylik 0,6 puan azalisla 46,7 degerini aldi. KKO ayhk 0,2 puan artsa
da, %73,8 ile tarihsel ortalamasinin 2,5 puan ile belirgin altinda kalmaya devam etti. Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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L ) Hisse Senetleri /ViOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir)

Piyasa ve Teknik Goriiniim

® BIST100 endeksi Cuma glinii bankalar ve holdingler 6nciliginde

%1,34 gerilerken glgli bilangolar ve vyiksek faiz ortamina
dayanikhlik agisindan 6n plana ¢ikan perakende sektoéri hisseleri
endeksten olumlu ayristi. Buglin 3. g¢eyrek bilangolarinin KAP’ta
yayinlanmasi i¢in son tarih. Yurt icinde bu hafta Cuma ginl kasim
ay! Piyasa Katilimcilari Anketi enflasyon beklentilerini takip etmek
acisindan 6nemli olacak. ABD’de hiikiimetin agilmasi ile ilgili olumlu
gelismelere paralel olarak artan risk istahiyla beraber BIST100
endeksinin yeni haftaya hafif alicil baglamasini bekliyoruz.

Teknik Yorum: BIST100 haftanin son islem giiniinde glin basindan
itibaren satis baskisi altindaydi. Kapanis 10925 seviyesinde
gerceklesti. BIST'te kapanis yeni vyatay kanal bolgesi olarak
degerlendirdigimiz 10935-11025 bandinin hemen altinda. Halen her
iki yonde de belirgin bir kirlma yok. Dolayisiyla belirgin bir
olumsuzluk da s6z konusu degil. Endekste kisa periyot igin yeni
yatay kanal hareketinin 11025 seviyesi (zerinde kapanisla
gelisebilecegini yineliyoruz. Bu seviye (zerindeki harekete bagli
olarak 11218 ve 11530 seviyelerine yonelik yeni bir hareket
gorilebilir. BIST'te 11156-11372 bolgesinin de haftalik grafikler igin
onemli diren¢ konumunda oldugunu, bu bdlge Uzerinde haftalk
kapanis durumunda ancak yeni ve belirgin bir yukari hareket
yasanabilecegini hatirlatiyoruz. 10869/849 yakin destek bolgesi.
Altina yasanacak sarkma ancak yeni zayiflama sinyali olarak
distintlmeli. Bu durumda 10713-10520 seviyesine yonelik bir
hareket gorulebilecektir. BIST100 i¢in 10869-10713-10566/520
destek, 11025-11156-11218-11372/11530-11600 direng.

® Detayli Teknik Analiz Biilteni icin tiklayin

Portféy Segimleri

10 Kasim 2025

" W Endeks Deg (%) Giin Hafta Ay YBB

BIST-100

BIST-30

Banka Endeksi
Sinai Endeks
Hizmetler Endeksi

[ W Piyasa Verileri

-1.3
-1.5
-2.5
-1.5
-11

BIST100 Piy. Deg. (mn TL)

Bankalar Piy. Deg.
Holdingler Piy. Deg.
Sanayi Piy. Deg.
BIST islem Hacmi (m

nTL)

BIST100 Ort. Halka Agiklik

En Yiiksek Getiri

-0.4
-0.8
0.3
-1.2
-0.1

-0.4 11.1
-0.8 10.1
0.3 2.7
-1.2 8.7
-0.1 14.6

10,179,212
2,039,507
2,096,755
4,134,926
208,677
32%

Isiklar Enerji Ve Yapi
Migros

Borusan Boru Sanayi
Turkiye Sigorta

Tirk Altin isletmeleri

3 En Diisiik Getiri

Dap Gayrimenkul Ge
Pasifik Teknoloji
Kardemir (D)

is Yatinm

Trabzonspor

W En Yiiksek Hacim Degisim (%)

Tiirk Hava Yollan
Akbank

is Bankasi (C)

Kog Holding
Eregli Demir Celik

Degisim (%)

Degisim (%)

9.99
6.11
4.86
4.76
3.95

-9.74
-8.77
-7.36
-5.70

-5.59

-1.03
-2.48
-2.79
-2.55
-1.51

Hacim (mn TL)

1247.3
4045.0
1939.1
1483.2
37455

Hacim (mn TL)

741.9
1155.6
2063.4

535.3

960.8

Hacim (mn TL)

12483.7
7660.1
7224.6
6414.3
6015.5

ViOP Kontrat

F_XU0301225

Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Coca-Cola
icecek, Entra, Kog¢ Holding, Medikal Park, Migros, Otokar, Tofas,
Torunlar GYO, Tupras, Turkcell. Detaylar igin tiklayin

F_XU0300226
F_USDTRY1225
F_EURTRY1225

Uzl. Fiy. Deg. (%) sl. Ad.

12353.0
12988.0

44
51

17
.19

-1.8 239,616
-1.7 3,410
0.0 16,151
0.2 429

| _MAcik Pozisyon Adet Deg.

F_XU0301225
F_USDTRY1225

526,366
1,444,975

16,091
2,896
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o I
Sirket Haberleri

® Enka insaat’in (ENKAI, EUG, 12A HF: 111 TL), 3G25'te net kari 10,7 milyar TL (+%70 y/y) olurken piyasa beklentisi ve bizim
beklentimiz olan 10,2 milyar TL'ye paralel gerceklesti. FAVOK ise 8,4 milyar TL (+%44 y/y) seviyesinde gerceklesirken piyasa
beklentisi (8,9 milyar TL) ve bizim tahminimiz (8,8 milyar TL) ile uyumluydu. Enerji faaliyetlerinden elde edilen FAVOK
beklentilerimizin altinda kaldi, ancak daha yiiksek yatirim geliri, FAVOK'teki hafif sapmayi fazlasiyla telafi ederek daha giiglii
bir net kar rakamina yol agti. Enka'nin islevsel para birimi ABD Dolari oldugundan enflasyon muhasebesi uygulamamaktadir.
Taahhiit faaliyetlerinden FAVOK, yeni s6zlesmelerin hizlanmasiyla dolar bazinda %26'lik gii¢lii bir artisla 114 milyon dolar
seviyesinde gerceklesti. Taahhiit faaliyetlerindeki FAVOK marji, 3¢25’te yillik bazda 10 baz puan diiserek %17,1'e geriledi.
Enka'nin birikmis is hacmi, 2C25’teki 7,9 milyar dolar seviyesinden iyileserek, 3C25 sonunda 8,7 milyar dolar seviyesine
ulasti. Irak ve Birlesik Krallik, sirasiyla %22 ve %14 ile birikmis siparislerde en blyik paya sahip bolgeler. Gayrimenkul
faaliyetlerindeki FAVOK, 3C25’te 60 milyon dolar seviyesinde gerceklesirken kiralardaki toparlanma ve olumlu kur etkisi
sayesinde yillik %16 artis gosterdi. Enerji segmentinde, 3C25’te dogalgaz santrallerinde gecen seneye gére daha zayif karlihk
sebebiyle FAVOK 12 milyon dolar seviyesinde kalarak yillik %2 diisiis kaydetti. Sinirli kapasite kullanimi nedeniyle eneriji
faaliyetlerinde karllikla ilgili dngorilebilirligin diisiik oldugunu hatirlatmak gerekir. Ticaret faaliyetlerinden FAVOK, canl
ingaat aktivitesi sayesinde yillik %18 artisla 20 milyon dolar seviyesinde gergeklesti ve marji 280 baz puan artti. Enka, 4,6
milyar dolar tutarindaki finansal yatinm portfoyiinden 184 milyon dolar yatirnm geliri elde etti. Finansal yatinmlardaki
yeniden degerleme kazanglari 3¢25’te 115 milyon dolar olarak gergeklesti. Yabanci devlet tahvilleri ve hisse senetleri, yatirm
portfoylnin sirasiyla %45 ve %30'unu olusturuyor. Enka’nin net nakit pozisyonu, 3C25 sonunda 5,8 milyar dolar seviyesinde
gergeklesti (2C25: 5,4 milyar dolar). Enka, 2025 Ekim ayinda 5,0 milyar TL (120 milyon dolar) nakit temetti dagitti. Ayrica,
sirket, 2025 gelirlerinden 14 Ocak 2026'da 5 milyar TL tutarinda bir avans temettl daha dagitilacagini duyurdu. Yorum ve
Degerlendirme: 3C25 sonuglarinin hisse performansi lizerinde notr bir etki yaratmasini bekliyoruz. Enka igin 12 aylik hedef
fiyatimizi degerlememizi bir geyrek ileri gétiirdigiimiiz igin %8 artirarak 103 TL'den 111 TL'ye yiikseltiyor, Endeksin Uzerinde
Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

® Pegasus (PGSUS; EUG; 12A HF: 350 TL) 3C25 Finansal Sonuglar: 2025 birim gelir ve FAVOK marji beklentisi asagi revize
edildi. Pegasus 3C25te, piyasa beklentisi olan 198 milyon Euro’nun %14 Uzerinde fakat bizim beklentimiz olan 229 milyon
Euro’ya paralel 227 milyon Euro net kar agikladi. Sirket, 3C25’te piyasa beklentisi olan 386 milyon Euro ve bizim beklentimiz
olan 387 milyon Euro’ya yakin 395 milyon EUR FAVOK acikladi. Sirket 2025 birim gelir ve FAVOK marji beklentisini asagi
revize etti. Yonetim, 2025 yili AKK beklentisini %14-16 biiylime olarak korudu (AK: %15). Sirket, birim gelir beklentisini orta
tek haneli daralmadan %6-8 daralmaya distirdi (AK: -%7). Yolcu basina yan gelirler beklentisi diisiik tek haneli yikselis
seviyesinde korundu (AK: %4). Yonetim, yakit disi birim giderler beklentisini %3-5 artis olarak korudu (AK: %4). Yonetim birim
gider beklentisini %1-3 daralma olarak korudu (AK -%2). Yonetim birim yakit giderlerinin %10’un Uzerinde daralmasini
bekliyor (AK: - %13). Yonetim FAVOK marji beklentisi %26-27’den %26 civarina indirdi (AK: %25,5). Yénetim 2025 yil sonunda
filodaki ugak sayisini 127’ye artirmayi planlamaktadir (AK: 127). Yorum ve Oneri: Beklenti (izeri net kara ragmen 2025
beklentilerinin asagl yonlu revizyon edilmesiyle, agilista Hafif Olumsuz piyasa tepkisi bekliyoruz. Hedef fiyatimizi 375 TL
seviyesinden 350 TL’ye indirdik. Sirket icin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruduk.

® Halkbank'in (HALKB; Endeksin Altinda Getiri; 12A HF. 28,50 TL) 3G25 net kari, %52 artisla 7,5 milyar TL ile tahminimiz ve
medyan analist tahmini olan 7,6 milyar TL'ye paralel gergeklesti. Boylece, 2025/9 net kari yillik %80 artisla 20,2 milyar TL ve
6z kaynak getirisi karlilig %15,9 (2024'te %11,0) oldu. Halkbank dnceki ceyrekte muhasebe yéntem degisikligi TUFE tahvil
gelirini diizeltme farki ile 51,6 milyar TL olarak agiklamisti. 3C25’te TUFE tahvil geliri normalleserek 22,2 milyar TLye geriledi.
Bankanin TUFE tahvil harig net faiz zarari ise 32,2 milyar TL'den 3,8 milyar TL'ye iyilesti. Bankanin net faiz marji ise 2025/9'da
%2,1 oldu (2024: %0,2). Bankanin bu ceyrekte net faiz gelirine en giicli katki dnceki ¢eyrege gére 15,2 milyar TL artan
takipteki alacak faiz gelirinden geldi. Takibe doniisen kredi tutari (net) ise 6nceki ceyrege gore %141 artarak 22,9 milyar
TL'ye ulasti ve toplam takipteki alacak tutarini 2025/9 sonunda 69,6 milyar TL'ye ve takipteki kredi oranini %3,8’e (YbG 170
baz puan artis) ¢ikardi. Bankanin ikinci ve tglncl grup krediler igin karsilik ayirma oranlar geriledi. Bununla birlikte net kredi
risk maliyeti 6nceki ceyrege goére 100 baz puan artarak 3¢25’te 193 baz puan ve 2025/9’da 116 baz puan oldu. Halkbank'in
komisyon geliri, 6zellikle kredi kartlarinin artan katkisiyla 3C25’te %12 ve 2025/9'da yillik %50 artti. isletme giderleri ise
3C25’te %3 gerileyip ve 2025/9'da yillik %70 artti. Yorum ve dneri: Net kar tahminimizi 2025 igin 30,0 milyar TL ve 2026 yili
icin 50 milyar TL olarak koruduk ve 2027 igin 77,5 milyar TL olarak belirledik (6zkaynak getiri beklentimiz sirasiyla %17, %22
ve %26). Degerleme déneminin ilerletilmesi ve bazi uzun vadeli model glincellemeleri nedeniyle, 12 aylk fiyat hedefimizi de
%22 artigla hisse basina 28,50 TL'ye yikselttik. Hisse 6nerimizi "Endeksin Altinda Getiri" olarak koruyoruz. Hissenin cari 1
yillik F/DD’si 0.8x ile medyan 0.65x2in lzerinde ve bizim hedef fiyatin ima ettigi F/DD ile ayni diizeyde bulunuyor.
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® Ulker (ULKER, Endeksin Uzeri Getiri, 12A HF: 197 TL), 3C25’te 1.067mn TL net kar acikladi; bu rakam piyasa beklentisinin
%2, bizim tahminimizin ise %34 lizerinde gergeklesti. FAVOK 4,5 milyar TL seviyesinde gergekleserek yillik bazda %17 artti ve
piyasa beklentisinin %12 iizerinde geldi. Gelirler ise 25,4 milyar TL ile beklentilerle uyumlu gergeklesti. Sonuglarin Ulker
hisseleri izerinde hafif olumlu bir etki yaratmasini bekliyoruz. Gelirler yillik bazda %5 artarken, blylime agirlikli olarak %26
artis kaydeden uluslararasi operasyonlardan (8,2 milyar TL gelir) kaynaklandi; bu segmentte hacim artisi %9,6 oldu. Yurt igi
gelirler ise piyasa trendleriyle paralel olarak %2,6 hacim daralmasina bagl sekilde %3 dislsle 17,2 milyar TL'ye geriledi.
Toplam hacim yillik bazda %0,7 artarken, uluslararasi operasyonlarin toplam gelirler igindeki payr 3C25’te %32’ye ulasti.
Cikolata gelirleri (gelirlerin %49’u) %6,5 artisla 12,4 milyar TL'ye yukselirken, biskiivi kategorisinde %3,6 (9,6 milyar TL) ve kek
kategorisinde %3,7 (2,1 milyar TL) biyime kaydedildi. FAVOK yillik bazda %16,5 artti ve 3C25’te 180 baz puanlik marj
artisiyla desteklendi. Tiirkiye operasyonlarinin FAVOK marji yillik bazda 350bp artisla %19,7’ye yiikselirken, uluslararasi
operasyonlarin marji 180bp daralarak %13,7’ye geriledi. Net kdr marji, FAVOK marjindaki toparlanma ve yillik bazda daha
diisiik vergi gideri sayesinde 160bp artarak %4,2’ye yiikseldi. Ulker’in faiz gideri yillik bazda hafif diiserken, kur farki zarar
3G24’teki 2,1 milyar TL'ye karsilik 3C25’te 2,9 milyar TL'ye cikti. Kapsami yeniden bagslatiyor ve hisse basina 12 aylik 197 TL
hedef fiyat ve “Endeks Ustii Getiri” tavsiyesi veriyoruz. Ulker icin olumlu gdriisimiiziin temel dayanaklari: (i) Uriin
karmasindaki iyilesme ve maliyet baskilarinin azalmasiyla FAVOK marjindaki asagi yénli trendin tersine dénmesi — bu
egilimin 2026’da da devam etmesini bekliyoruz, (ii) finansal kaldiragta potansiyel iyilesme ve (iii) glgli TL temasinin
korunmasiyla kisa FX pozisyonuna bagli hassasiyetin azalmasi. Emsal karsilastirmasina goére 2025 tahminlerinde 3,9x
FD/FAVOK ve 5,4x F/K carpanlari sirasiyla %61 ve %71 iskontoya isaret etmektedir

® Torunlar GYO’'nun (TRGYO; EUG; 12A HF: 126 TL), daha yiiksek parasal kayip ve vergi yiikiiniin etkisiyle net kari yillik
%27 diserek 2,1 milyar Tl'ye (AK: 1,95 milyar TL; Konsensis: 2,76 milyar TL) indi. Gelirler 2,57 milyar TL ile
beklentilere paralel ve yillik %15 artti; artisin ana kaynaklari kira gelirlerinde %5,7’lik reel biylime (2G25'te %4,7) ve
daha yiiksek konut teslimatlari (331 milyon TL; yillik +%198) oldu. FAVOK 1,54 milyar TL (AK: 1,69 milyar TL; Kons.:
1,85 milyar TL) ile yillik %12 yiikseldi; bunda ciro artisi ve satislara oranla faaliyet giderlerinde yillik 1 puan disus etkili
oldu. Konut teslimatlarinda briit marj ~%34 olarak gerceklesti ve TMS-29’un yarattigi sunum etkisi nedeniyle yaklasik
44 puan gerilemis goriindli; buna karsilik tekrarlayan gelirlerde briit marj 0,6 puan genisledi. Tahminlerimizden
sapmalar: (i) Kira operasyonlari ve konut teslimatlarinda beklenenden diistk briit marj; (ii) Beklenenden dislik parasal
kayip. Guglii operasyonel goriniirlik; yiiksek finansal gelir saglayan saglam nakit rezervi: Dizeltilmis net nakit (net
nakit + uzun vadeli finansal yatirnmlar — ertelenmis gelirler) bir 6nceki ceyrekteki ~17,5 milyar TL'den ~21,0 milyar
TL’ye (piyasa degerinin ~%27’si) ylikseldi. Ertelenmis gelirler disilmemis haliyle net nakit ~26,5 milyar TL (~%33,5 PD).
Ertelenmis gelirler ~5,5 milyar TL (tamami kisa vadeli) ve 3C25’in ¢eyreklik hasilatinin ~2,1 kati, bu da 6nimuzdeki
dénemde anlamli hasilat kaydedis potansiyeline isaret ediyor. Sirket, ~2,23 milyar TL net finansal gelir (3C25 ceyreklik
hasilatinin ~0,9 kati) kaydetti. AVM cirolari artan ziyaretgi trafigiyle desteklendi: Kiraci cirolari reel bazda yillik %1,3
arttl; %3’luk ziyaretgi trafigi (footfall) artisi, ziyaret basina harcamadaki (ARPV) %1,7 disise ragmen blylmeyi
saglayan faktor oldu. Alisveris glinii esdegeri (SDE) etkisine gore duzelttigimizde 3C25’te yillik ciro ivmesi daha gicli
gorunlyor: %1,9 (dizeltilimemis %1,3’e gore 0,6 puan daha yiiksek). Ayni zamanda sirket kira maliyeti oranini (OCR)
yillk 0,6 puan artirarak %14,1’e yikseltti. Ertelenmis vergi yiikimliiliigii ~17 milyar TL'ye ulasti (~*%21,5 PD).
GYO’lara getirilen vergi diizenlemelerinin dikkatli bir sekilde yorumlanmasi gerektigini diisiinliyor ve iki Gnemli hususu
vurgulamak istiyoruz. ilk olarak, yasal vergi orani temettii dagitmayanlar icin %30, temettii dagitanlar igin %10 iken,
ertelenmis vergi yikimlilikleri %30 vergi orani varsayimiyla kaydediliyor. ikinci olarak, ticari GYO’lar kira getirili
gayrimenkulleri portfoylerinde uzun vadeli tutmaktadir, bu da ertelenmis vergi yukimliliklerinin ancak satis
durumunda gergeklesecegi anlamina gelmektedir. Bu tlr satislarin gercege uygun degerinden 6nemli iskontolarla
gerceklesmesi miimkiin olmayacagindan, ilgili vergi ylkimliliklerinin NAD iskontosunda daralma olmaksizin nakit
¢ikisi ile sonuglanmasini beklemiyoruz (giincel iskonto bizim NAD hesabimiza gére ~%43 seviyesinde). Yorum:
Tekrarlayan gelirlerin glicli seyri ve ziyaretgi trafiginin artmasi, buna ek olarak saglam net finansal gelir ile ylksek
nakit/ertelenmis gelir bakiyesi, operasyonel ve finansal gortnirligu artiriyor. Sektdr geneli olan ARPV zayifligi
tekrarlayan blylmeyi sinirlayabilir. TMS-29 sunum etkisinin konut teslimatlarindaki raporlanan brit marji olumsuz
etkiledigini not ediyoruz. 2025 yil sonu net nakdi yaklasik 30,3 milyar TL (~%38 PD). Degerlendirme: 12A HF seviyemizi
107 Tl'den 126 TL'ye yiikseltiyor ve tavsiyemizi “Endeks Uzerinde Getiri” olarak devam ettiriyoruz. Degerlememize
gore hisseler, 138,15 TL/pay NAD (NAVPS)’e (toplam ~138,15 milyar TL NAD) karsilik 0,57x PD/NAD carpaniyla igslem
goruyor.
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® Emlak Konut GYO’'nun (EKGYO; Oneri Yok), daha yiiksek finansman gideri ve vergi nedeniyle net kari yillik %94
disisle 194 milyon TL geldi. Net satiglar 14,2 milyar TL (yilhik +%24), FAVOK 2,98 milyar TL (yillik +%21) olarak
gerceklesti. Net bor¢ 24,9 milyar TL (NB/FAVOK 1,4x). Ortalama ~2 yil vadeli Yaklasik 58,4 milyar TL ticari alacak
(bunun 33,6 milyar TU'si bilango disi) nakit akisi gortintrligini destekliyor. Yaklagik 85 milyar TL ertelenmis gelir,
hasilat goruntrligiint glglendiriyor. Sirket, yaklasik 167 milyar TL NAD raporluyor (hisse basina NAD ~44 TL), bu da
~0,45x F/NAD carpanina isaret ediyor. Hisse, son bir ayda XU100’e gére %0,71 daha iyi, XGMYQ’ya gore %7,02 daha
zayIf performans gosterdi.

® Tiirk Traktér (TTRAK; EUG; 12A HF: 930 TL) Aylik Satiglari - Traktor satislart yillik %35 daraldi. Tiirk Traktér'Gin Ekim
2025'te yurt ici satiglari yillk %56 daralirken, ihracat satis hacmi yillik %52 artti. Ekim 2025’te Turk Traktor, yurt ici
pazarda 1,1 bin adet traktor satti (10 yillik ortalama: 2,6 bin adet). Ekim 2025’te sirket, 1,0 bin adet traktor ihrag etti
(10 yillik ortalama: 1,3 bin adet).

® Anadolu Hayat Emeklilik’in (ANHYT; EUG; 12A HF: 158 TL) ekim ayi toplam prim iiretimi aylik %10 disisle (+%55 y/y)
1,9 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Bu sonugla birlikte, 10 aylik kimulatif prim Gretimi yilik %65 bliylime ile 16,4
milyar TL'ye yukseldi.

® Tiirkiye Sigorta’nin (TURSG; EUG; 12A HF: 15,30 TL) ekim ayi briit prim iiretimi, aylk %11 disisle (+%44 y/y) 10,6
milyar TL seviyesinde gergeklesti. Bu sonugla birlikte 10 aylik kiimulatif prim Gretimi yillik %45 artis ile 115,6 milyar
TL'ye yukseldi. “Notr”.

® Anadolu Sigorta’nin (ANSGR; EUG; 12A HF: 38,50 TL) ekim ayi briit prim Uretimi, aylik %23 disisle (+%32 y/y) 6,8

milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bu sonugla birlikte 10 aylik kiimalatif prim Gretimi yillik %44 artis ile 74,8 milyar
TLl'ye yukseldi. “Hafif Olumsuz”.
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TEMETTU BILDiRIMLERI

Briit Briit Son Beklenen
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL) Tarih
Enka insaat ENKAI 0.8334 1.07% 77.90 14.01.2026
Osmanh Yatinm Menkul Degerler OSMEN 0.0250 0.26% 9.53 28.01.2026

PAY GERi ALIM BiLDiRiMLERI

Program Kapsaminda Geri Aiimlarin

Fiyat Tutar Ozsermayeye

Sirket Kodu Pay Adedi Bandi(TL) (milyon TL) Orani
Mavi Giyim MAVI 250,000 39.84 10.0 1.22%
Pc iletisim Ve Medya Hizmetleri PCILT 10,000 24.43 0.2 4.27%
Akfen insaat Turizm Ve Ticaret AKFIS 100,000 25.69 2.6 0.80%
Panelsan Cati Cephe Sistemleri PNLSN 6,000 41.07 0.2 1.19%
Escar Filo ESCAR 125,000 19.70 2.5 0.35%
Lokman Hekim LKMNH 15,000 16.50 0.2 4.99%
Mercan Kimya Sanayi Ve Ticaret MERCN 300,000 21.04 6.3 0.72%
Akfen Yenilenebilir Enerji AKFYE 120,000 17.52 2.1 1.12%
Toplam 24.1
BEDELSIZ SERMAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BiLDiRIMLERI

Mevcut Bedelsiz
Sirket Kodu Sermaye (TL) Orani (%) Bedelsiz Tutan (TL)
Kayseri Seker Fabrikasi KAYSE 706,000,000 324.9% 2,294,000,000
FINANSAL TAKVIM
Sirket Kodu Periyot Tarih
Kontrolmatik Teknoloji KONTR 3. Ceyrek 10.11.2025
Glr-Sel Turizm Tagimacilik Ve Servis ~ GRSEL 3. Geyrek 10.11.2025
Dogus Otomotiv DOAS 3. Geyrek 10.11.2025
Park Elek. Madencilik PRKME 3. Geyrek 10.11.2025
Besler Gida BESLR 3. Geyrek 10.11.2025
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirnm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden 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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