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Piyasalarda Son Goriiniim*
USD/TL EUR/TRY ¢ EUR/USD BIST-100 Gram Altin ¢
49,7374 55,8054 1,1210 11.220 6425,0

Kiiresel piyasalarda jeopolitik risk fiyatlamalari 6n plana ¢ikiyor .
LB Haftalik Getiriler (%)

® TCMB, politika faizini beklentilerle uyumlu olarak 100 baz puan indirerek %36,0’ya cekti.

®  Tuketici Guven Endeksi (m.a.) ekimde aylik 7,1 puan azalisla 84,8 degerini aldi. e

® ABD, Euro Bélgesi ve ingiltere’de ekim ayi 6ncii imalat ve hizmet PMI agiklanacak. 2,0 1 03 03

Orta Dogu’da ¢atismalar hizlanirken, petrol fiyatlari enerji arzina dair endiselerle yukselisini o ‘ ‘ ‘ ‘
sirdiiriiyor. Diin iran destekli Husiler Suudi Arabistan’in Riyad'daki Savunma Bakanligi, 2,0 4

Yanbu'daki Aramco tesisi, Kral Fahd ile Abha Uluslararasi Havaalanlarina saldiri 4,0 | 32

gergeklestirdiklerini duyurdu. Saldirlarin ardindan teyakkuza gegen Aramco, Dhahran'daki genel

merkezini tahliye etti. ABD Bagkani Donald Trump ise iran'a birgok agidan ciddi zarar verdiklerini 6.0 1

savunarak, "Belki biraz daha ileri gidebiliriz" agiklamasiyla 3 Kasim ara segimleri sonrasinda iki -8,0 7.0

tlke arasinda catismalarin tekrar baslayabilecegi beklentilerini gliglendirdi. DUnl %4 yukselisle Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100

tamamlayan Brent petrol varil fiyati bu sabah %0,5 artigla son 5 ayin en yiiksek seviyesi olan
113,78’da, Avrupa’nin gbsterge dogal gaz fiyati Dutch TTF ise 90€ ile Ocak 2023’ten bu yana en . N
yliksek seviyesinde islem goriiyor. Yeni giinde hisse senetlerine yonelik risk istahi jeopolitik . Veriler (BUgun)
tansiyondaki ylkselisin devamiyla zayif seyrediyor. Bu sabah Asya seansindaki islemlerde genele

Onceki Beklenti

yayilan saticili gériinim hakim. ABD ve Avrupa vadelileri ise borsa endekslerinde sinirli negatif Tirkiye Sektorel Enflasyon ~ _
acllisa isaret ediyor. Din giivenli liman tercihinin &n plana gikmasiyla tiim vadelerde 13-17 baz Beklentileri (ekim)

puan geri cekilen ABD tahvil getirileri bu sabah birer baz puan yukarda. ABD ve iran arasinda . . X

gatismalarin  ABD ara segimleri sonrasinda tekrar baslayabilecegine dair beklentilerin Eur'o B?lgef' Imalat Sanayi PMI 52,9 52,8

gliglenmesiyle son haftalarda tahvil getirileri ve dolar endeksi ile bagini zayiflatan altinin ons (ekim, &ncli)

fiyati yeni giinde 40008 ile temmuz ortasindan bu yana en diisiik seviyede islem goriiyor. Avrupa

taralflnda ise Eu_ro/dolar pari_tesinin son 3 haftalik orta_lama seviyesi (1,122) /:\BD getirilerin_deki Yatirimci Takvimi igin t|kla3[|n

asagl yonli seyirle desteklenirken, hafta sonu yasanabilecek protestolara bagh olarak tahvil ve

hisse senetleri tarafindaki asagi yonlu riskler devam ediyor. . Devlet Tahvili Getirileri

MSCI Diinya Endeksi diin ABD, Avrupa ve Asya borsalarinda genele yayilan satislarla %1,17 deger (%) 22/10 21/10 2025
kaybederek Haziran ayindan bu yana en yiiksek ginlik dislisini kaydetti. ABD’de S&P 500 ve

Nasdaq sirasiyla %1,21 ve %2,60 gerilerken, S&P 500’deki satislar endeksin %56’sini olusturan ve TLREF el =50 el
Muhtesem Yedili (%-3,38) grubun agirlikta oldugu teknoloji (%-3,0), iletisim (%-3,0) ve zorunlu TR 10 yilhk 35,52 35,55 28,96

olmayan titketim (%-1,71) sektérlerinde yogunlasti. Temel tiketim (%+3,11) ve saglk (%+1,33) ABD 10 yillik 4,95 5,12 4,17
ibi defansif sektorlerdeki yiikselis ise devam etti. Avrupa’da Stoxx Europe 600 diin kiiresel risk

& yulsets P P Almanya 10 yillik 3,33 3,42 2,85

istahindaki zayif seyre eslik ederek %1,13 geriledi. Avrupa vadeli islemleri yeni giinde bdlge
borsalarinda sinirli negatif agilisa isaret ediyor. Asya borsalarinda da bu sabah genele yayilan . . N
saticili seyir 6n planda. Oncii borsalardan, Gin’de $angay %0,30, Japonya’da Nikkei 225 %0,70 ve . Déviz Kurlari ve K”pto
Giiney Kore’de KOSPI %0,79 asagida islem gorlyor. Faizler tarafinda, OIS piyasasinda ECB ve
Fed’in ekim ayini pas gegmesi beklentisi korunurken, aralikta faiz artisina atfedilen olasiliklar

22/10 Gunliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)

sirasiyla %66 ve %85’e geriledi. 10 yillik ABD tahvil getirisi diin 17 baz puan dusisle %4,95’e, 2 $/TL 49,63 0,1 0,3 15,5
yillik getiri 17 baz puan dususle %4,64’e cekildi. Dolar Endeksi diger 6nemli para birimleri €/TL 55,80 0,1 0,3 10,4
karsisinda %0,2 deger kaybetti (101,61). Euro/dolar paritesi %0,1 dustsle 1,122’ye geriledi. Din €/s 112 01 00 45
%2,8 deger kaybeden altinin ons fiyati bu sabah %0,5 diistisle 4004$’da, diin %5,9 geri cekilen ! ! ! !
glimiis fiyati ise yeni giinde %1,6 dususle 53,7$’da islem goériyor. $/Yen 156,77 09 08 0,0
GBP/$ 1,34 0,1 0,9 -0,5
® ABD’de igsizlik maasi basvurularinda disiik seyir devam ediyor. Basvurular 17 Ekim’de
sona eren haftada 194 bin ile beklentilerin (200 bin) altinda gergeklesti. Dort haftalik .
Bitcoin 81.170 -4,1 -1,0 -7,4

ortalama 1000 kisi azaligla 197.750 degerini aldi. Devam eden basvurular ise 10 Ekim
haftasinda 25 bin artigla 1,73 milyon seviyesinde gergeklesti. Yurt disinda bugiin ABD, Euro
Bolgesi ve ingiltere’de ekim ayi 6ncii imalat ve hizmet sektérii PMI'lari, ECB tiiketici beklenti . Hisse Senedi Endeksleri
anketi verileri agiklanacak.

22/10 Ginliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
® Yurt icinde TCMB, politika faizini beklentilerle uyumlu olarak 100 baz puan indirerek BIST-100 11.220 -3,1 -7,0 -0,4
%36,0 olarak belirledi. Gecelik borg verme ve borg alma faizleri de ayni miktarda azaltilarak

S&P 500 7.663 -1,2 -1,0 11,9
sirasiyla %39,0 ve %34,5 olarak belirlendi ve asimetrik faiz koridorunun genisligi korundu.
Karar metninde para politikasi durusuna iliskin climlede yapilan degisiklikle “Para politikasi FTSE-100 10.725 -03 -11 80
kararlar” yerine “adimlarin buyuklugl ve zamanlamasi” ifadesinin kullanilmasi, 6niimuzdeki DAX 25.372 -1,1 0,0 3,6
dénem igin politika faizinde yoniin asagi olduguna dair rehberlik igeriyor. Bununla birlikte, SMI 14.548 00 14 97
yapilan iletisime “zamanlamaya” dair dahil edilen detay, “gerekli goriirsem durabilirim” L ! ¢ §
mesaji da veriyor. Dolayisiyla, aralik ayindaki toplantida kesin olarak faiz indirimi Nikkei 225 62.908 27 24 250
yapilacagini séylemek mimkiin gérinmiyor. (Makro: TCMB beklentilere paralel élcilii bir MSCI EM 1.576 -2,5 -2,0 12,2
adimla politika faizini %36’ya cekti) sangay 3.658 15 13 7,8
® Tiiketici Giiven Endeksi (TGE) art arda alti aylik yiikselisin ardindan ekimde geriledi. TGE Bovespa 204.120 -1,2 -0,1 26,7

mevsimsellikten arindiriimis olarak ekimde aylik 7,1 puan azalisla 84,8 degerini alarak X )
ocaktan bu yana en dislk seviyede gergeklesti. Endeks uzun dénem ortalamasinin da 4,6 . Emtia Flyatlarl
puan altina indi. Alt endekslerden; hanenin mevcut donem maddi durumu degerlendirmesi

(-7,0 puan), hanenin maddi durum beklentisi (-7,2 puan), genel ekonomik duruma iliskin 22/10 Ginlik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
mevcut donem degerlendirmesi (-8,2 puan), genel ekonomik durum beklentileri (-8,1 puan) Brent ($/varil) 113,2 4,0 6,8 86,0
geriledi. Altin ($/ons) 4.025 2,8 35 6,8

®  Reel sektériin (finansal kesim digindaki firmalar) net doviz agik pozisyonunda artis devam Gram Altin (TL)  6.423,9 -25 3,2 %7

etti. Doviz yiikiimltltklerinin (+5,5 milyar $) déviz varliklarinin (+3,6 milyar $) tizerinde artis Bakir ($/libre) 639,8 -2,8 -24 12,6
géstermesi neticesinde acik pozisyon aylik 1,9 milyar $ artarak 213,0 milyar $ seviyesinde
gerceklesti. Kisa vadeli net déviz fazlasi aylik 4,8 milyar $ artarak 9,1 milyar $’a yiikseldi.

Yurt iginde bugiin sektorel enflasyon beklentileri ile hanehalki beklenti anketi yayinlanacak. A K BA N K

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir

Ekonomik Aragtirmalar


https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=8706
https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=11386
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Piyasa ve Teknik Goriiniim

® Bazi yatinm fonlarinda tasfiye slireci devam ederken BIST’de de satig baskisi

suiriyor. Diin genele yayilan ve banka hisselerine de yansiyan satislar ana endeksi
yil basi seviyesinin altina tasidi. Dolar bazl endeks ise 226ya gerileyerek en son
2023 ortasinda ¢ok kisa bir slre test ettigi seviyelere geldi. 2023 ortasindaki bu
kisa slre harig tutulursa ana endeks Kasim 2022’den bu yana mevcut kapanisinin
Uzerinde kalmayi basardi. Diin ana endeksi belirgin sekilde asagi ¢eken hisseler
Akbank, Tiipras, Aselsan ve BiM oldu. Ana endekste giinii artida kapatan hisse
sayisi ise sadece dértte kaldi. BIST-100 endeksinin kritik bir esikte oldugunu
dustntyoruz. Dolar bazli endekste mevcut seviyelerin alti dalgalanmalarin
yasandigi ve Covid kosullarinin hakim oldugu 2018 — 2022 arasi dénemde kalici
bir egilim sergilemisti. Gelecek hafta Cumhuriyet Bayrami nedeniyle borsa 3,5
glin acik olacak. Ayrica bankalarda 3C26 sonuglari Sali gliniinden itibaren
aclklanmaya baglanacak. Fon tasfiyeleri ve yurt disi borsalardaki zayiflama
kaynakli olarak endeks bir stre daha satis baskisi gorebilir. Bununla birlikte
orta/uzun vadeli egilimler agisindan mevcut seviyelerin cazip firsatlar tasidigini
da diglintyoruz.

Teknik Yorum: Endeks ginli %3,08 duslsle 11.220 seviyesinde tamamladi.
Kapanisin giinin en disik seviyesinden gergeklesmesi, satislarin ginin
genelinde etkili oldugunu ve anlaml bir toparlanma olusmadigini gosteriyor.
islem hacmi 20 giinliik ortalamanin %20 altinda gerceklesti. Hacim ortalamanin
altinda kalmasina ragmen 6nceki gline gore goreli hacmin yikselmesi, satislarin
daha genis islem aktivitesiyle gerceklestigine isaret ediyor. Teknik gériinimde
11.350-11.400 destek bolgesinin kaybedilmesi, son gilnlerde olusan taban
arayisini zayiflatarak dusus trendinin devamina yoénelik 6nemli bir sinyal
olusturdu. Kapanis haftalik grafikler i¢in 6nemli destek olarak degerlendirdigimiz
230 dolar seviyesinin altinda. Diger taraftan endeks EMA20 (12.158), EMA50
(12.883) ve EMA200'Un (13.136) tamaminin altinda bulunuyor. EMAS0 ile
EMA200 arasindaki negatif farkin 253 puana ylkselmesi, orta vadeli hareketli
ortalama vyapisindaki bozulmanin derinlestigini gosteriyor. XU030 tarafinda
endeks glini %3,13 disugle 14.011 seviyesinde tamamladi. Endeks BIST100 ile
ayni sekilde ginin en disik seviyesinde kapanis gerceklestirdi. Piyasa
katihminda belirgin bozulma devam ediyor. XU030 kapsamindaki 30 hissenin
tamami geriledi; yiikselen hisse orani %0 olarak gergeklesti. En sinirh kayiplar
FROTO %-0,45, SAHOL %-0,68 ve SASA %-1,20'de gorilirken TRMET %-9,62,
TRALT %-9,39 ve TAVHL %-6,97 ile satislara oncullk etti. Satislarin bitiin endeks
hisselerine yayilmasi, negatif gorinimiin belirli sektoérlerle sinirli kalmadigini
gosteriyor. Genel gorinimde BIST100'Un 11.350-11.400 destek bolgesini
kaybetmesi, gliniin en dislk seviyesinden kapanmasi ve piyasa katihminin %0'a
gerilemesi, kisa vadeli teknik yapida belirgin bir zayiflamaya isaret ediyor.
11.150/100 seviyesi yeni ginlik dip olarak ilk izleme noktasi olmakla birlikte
heniz teyit edilmis giicli bir destek niteliginde degil. Bu seviyenin altinda kahcilik
saglanmasi, asagi yonli fiyat arayisini derinlestirebilir. 10800 alt destek. Yukarida
ise 11.350-11.400 bolgesi ilk direng alanina dénismis durumda. Bu bolgenin
geri alinmasi sinirli bir toparlanmayi destekleyebilirken 11.653—11.807 bandinin
asilmasi daha anlaml bir fiyat teyidi saglayabilir. Ana teknik gértiniimde belirgin
iyilesme igin 12.158 EMA20 6nemini koruyor. Destek: 11.150 / 10.800 / 10.500
Direng: 11.400/ 11.653-11.807 / 11.936-12.039.

® Detayl Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin

Portfoy Secimleri

Temel Analize Dayal En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat, Aselsan,
Enka insaat, Garanti Bankasi, Ko¢ Holding, Rénesans Gayrimenkul, Sok
Marketler, Tofas, Tlpras, Yapi Kredi Bankasi. Detaylar igin tiklayin

" W Endeks Deg (%) Giin LE ] Ay A{:]:]

BIST-100 -3,1 -7,0 -15,0 -0,4
BIST-30 -3,1 -6,5 -13,6 14,6
Banka Endeksi -3,6 -4,8 -8,4 -7,2
Sinai Endeks -3,1 -10,0 -21,7 -1,6
Hizmetler Endeksi -3,0 -8,1 -16,9 -8,7

BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 11.006.191
Bankalar Piy. Deg. 2.176.510
Holdingler Piy. Deg. 1.589.774
Sanayi Piy. Deg. 4.016.890
BIST islem Hacmi (mn TL) 137.226
BIST100 Ort. Halka Agiklik 31%

En Yiiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)
Cvk Maden isletmelel 2,91 358,5
Akgansa 2,34 96,5
Ic Enterra Yenilenebil 0,92 53,5
Akfen Yenilenebilir Ei 0,51 77,8
Ulker 0,32 214,0

En Diisiik Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)

Tr Anadolu Metal Ma -9,62 679,0
Tirk Altin isletmeleri -9,39 4160,8
Tr Dogal Enerji -9,03 139,3
Tav Havalimanlari -6,97 1844,2
Gulbre Fabrikalan -6,49 720,5

En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)
Aselsan -2,17 13310,6
Akbank -3,87 12317,0
Yapi ve Kredi Bankasi -3,02 9909,9
Tark Hava Yollari -2,26 7370,7
is Bankasi (C) -3,50 5320,9

W ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.

F_XU0301026 14111,0 -3,5 284.775
F_XU0301226 14870,0 -3,2 26.080
F_USDTRY1026 49,92 0,0 165.788
F_EURTRY1026 55,80 -0,4 1.147

L _MAcik Pozisyon Adet De§.

F_XU0301026
F USDTRY1026

440.052
4.661.956

12.339
-117.645

AKYatirim



https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=11342
https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=11387
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Sirket Haberleri

® Borusan Boru’yu (BRSAN), %45 getiri potansiyeline isaret eden 922 TL seviyesindeki 12 aylik hedef fiyatimiz ve Endeksin Uzerinde Getiri
onerimizle arastirma kapsamimiza aliyoruz. ABD’deki buyik c¢apli hat borusu faaliyetleri; siparis portfoylinin sagladigi gigli ciro
gorunirltgu, daha ylksek marjlar ve misteri avanslarinin destekledigi daha disik isletme sermayesi ihtiyaciyla yatirim tezinin temelini
olusturuyor. ABD’nin net satislardaki payi 2021’deki %36’dan 1Y26’da %79’a ytikselirken, Agustos 2025’ten bu yana aciklanan yaklasik 3,6
milyar USD tutarindaki siparislerin Berg Pipe’in ABD’deki 550 bin ton/yil kapasitesini 2026-27 doneminde doldurmasi ve 2028 kapasitesinin
biyik bélimini karsilamasi bekleniyor. Diizeltilmis FAVOK’iin 2025’teki 123 milyon USD’den 2026T’de 217 milyon USD’ye, 2027T’de ise
301 milyon USD’ye yiikselmesini ve sirketin mevcut 159 milyon USD net borg pozisyonundan 2027T’de net nakit pozisyonuna gegmesini
ongorlyoruz. Siparis portféyiiniin sagladigi goriiniirliik dikkate alindiginda, benzer sirketlere gére iskonto yiiksek gériiniiyor. Hisse, 6,6x
2027T FD/FAVOK ve 9,9x F/K carpanlariyla tiim benzer sirketlerin medyanina gére sirasiyla %15 ve %38, birinci grup benzer sirketlere gére
ise %30 ve %41 iskontolu islem goriiyor. iki yontemi agirliklandirarak hesapladigimiz 13,97 USD/hisse 6zsermaye degeri, mevcut USD bazli
hisse fiyatinin yaklasik %9 tzerinde bulunuyor. USD bazl hedef fiyatimiz ise USD 6zsermaye maliyetimizin 9,8 yp lzerinde, %21 getiriye
isaret ediyor. Agiklanan siparisler 2028’e kadar gériinirlik saglarken, iNA faaliyet degerimizin yaklasik %71’inin 2031T ve sonrasindan
gelmesi nedeniyle, karliligin 2028 sonrasinda surdirilebilirligi temel tartisma konusu olmaya devam ediyor. Cazip donlsim marjlariyla
(delta) alinacak yeni siparisler bu goérunurltgu ileriye tasiyabilir. Detayli PDF versiyonu igin tiklayiniz.

® Turkcell (TCELL TI; E.U.G.; 12A HF: 163TL) — istanbul Finans Merkezi’'nde 16,5 milyar TL Tutarinda Gayrimenkul Alimi: Turkcell,
istanbul Finans Merkezi'nde bulunan iki binada toplam 171 bagimsiz bélimii, KDV hari¢ 16,5 milyar TL bedelle satin aldigini
acikladi. Tarkiye Varlik Fonu’nun bagl ortakhgindan satin alinan tasinmazlar, sirketin teknoloji ve yonetim merkezi olarak
kullanilacak. islem, bagimsiz degerleme raporunda belirlenen degere kiyasla yaklasik %4 iskonto ile pesin olarak tamamlandi. Satin
alma bedeli, 2026 yili FAVOK tahminimizin %12,3’tine karsilik gelirken, mevcut kiralama yiikiimliiliklerine iligkin olasi diizeltmeler
dncesinde 2026 yil sonu net borg/FAVOK tahminimizi 0,41x'ten 0,53x’e yiikseltecegini hesapliyoruz. Degerleme agisindan
bakildiginda, istanbul Finans Merkezi’'ndeki benzer ofis gayrimenkullerine iliskin yakin tarihli bagimsiz degerleme raporlari,
metrekare basina 344 bin—371 bin TL seviyesinde fiyatlara isaret ediyor. Bu emsaller dikkate alindiginda, satin alinan toplam alanin
yaklasik 48 bin m?yi asmasi durumunda islemin piyasa fiyatlarina kiyasla avantajli oldugunu degerlendiriyoruz. Ancak sirketin satin
alinan tasinmazlarin toplam alanini agiklamamis olmasi, islemin piyasa degerine gore iskontolu gergeklesip gergeklesmedigini
degerlendirmemizi sinirliyor. Ayrica, TFRS 16 muhasebesi nedeniyle mevcut asamada olasi kira tasarruflarindan kaynaklanan
anlamli bir FAVOK mariji katkisi dngérmiiyoruz.

® Tiirk Altin isletmeleri (TRALT; Oneri Yok), 22 Ekim’de agirlikli ortalama 38,44 TL fiyattan 3.510.336 adet pay geri alarak ikinci geri
alim programindaki 85.125.000 adetlik Ust sinira ulasti. 2023’te baslatilan programla birlikte geri alinan toplam pay sayisi
160.125.000 adede, sermayeye orani ise %5’e ylkseldi. Yonetim Kurulu ayni glin mevcut programa 80.000.000 adet pay ve azami 5
milyar TL ek kaynak ilave edilmesine karar verdi. Boylece dnceki program dahil geri alinabilecek toplam pay sayisi 240.125.000
adede, hesaplamalarimiza gore sermayenin yaklasik %7,50’sine yiikseldi. Mevcut program igin ayrilan toplam fon ise 10 milyar
TL’ye ulasti. Hafif Olumlu.

® Vestel Elektronik (VESTL; Oneri Yok), 20 Ekim’de baslatilan Eurobond takas teklifi kapsaminda, yurt disinda bir yil icinde 137,5
milyon USD’ye kadar borglanma araci ihraci igin 22 Ekim’de SPK’ya basvurdu. Basvuru, toplam 500 milyon USD nominal tutarl, yillik
%9,75 kuponlu ve 2029 vadeli mevcut Eurobond igin sunulan segeneklerden, anaparanin %55’i karsilhiginda yeni tahvil verilmesini
ongoren Segenek B’nin uygulanmasina yoneliktir. Sirket, bagvurunun yeni borglanma amaci tagimadigini ve borgluluk seviyesini
artirmayacagini belirtti. Nihai ihrag tutari, vade ve faiz, SPK onayinin ardindan ihrag tarihindeki piyasa kosullarina goére belirlenecek.
Yorum: Basvuruyu, daha 6nce agiklanan yeniden yapilandirma slrecinin bir adimi olarak degerlendiriyoruz. Bildirim, takas teklifinin
tamamlandigi veya tahvil sahipleriyle baglayici anlagmaya varildigi anlamina gelmemektedir. Notr.

® Bankacilik Sektérii: TCMB verilerine gore yurt i¢i yerlesiklerin doéviz mevduatlar 16 Ekim haftasinda 0,6 milyar $ azalarak
(kur/parite etkisi harig: -0,8 milyar $) 227,6 milyar $’a geriledi. TL mevduat haftalik bazda 708,4 milyar TL artigla 20,5 trilyon TL'ye
yikseldi. Haftalik bazda TL krediler ve YP krediler (dolar bazinda) sirasiyla %0,1 dusus ve %0,2 artis gosterdi. Takipteki alacaklar 16,9
milyar TL artarak (13 haftalik medyan: +9,3 milyar TL) 945,6 milyar TL'ye ulasti. BOylece takipteki kredi orani %3,19 olarak
gerceklesti. TCMB verilerine gore, 1 aydan uzun ve 3 aydan kisa vadeli TL mevduat faizi haftalik yatay bir seyirle %43,2 oldu.
Haftalik bazda ortalama faiz oranlari TL ticari kredilerde 500 baz puan disusle %41,9’a gerilerken, ihtiyag kredileri 70 baz puan
dususle %61,5’e geriledi. Ek olarak, tasit ve konut kredileri faiz oranlari haftalik bazda 390 baz puan artisla %43,6 ve 20 baz puan
dususle %41,5 seviyesinde gergeklesti.

® Yurt disi yerlesik islemleri: TCMB verilerine gore; yurt disi yerlesikler gectigimiz hafta, piyasa fiyati ve kur/parite hareketlerinden

arindirilmis olarak, hisse senetlerinde 88,8 milyon $ satis gerceklestirirken (S12A: +2,3 milyar $), DIBS piyasasinda (kesin alim) 44,4
milyon $ satis yapti (512A: +3,9 milyar $).
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® Erdemir (EREGL; N&tr; 12A HF: 46 TL) 3C26’da 2,21 milyar TL net kér agikladi. Net kar y/y %239 (USD bazinda %189) artarken, 2C26’da
kaydedilen ertelenmis vergi gelirinin tekrarlanmamasi nedeniyle ¢/¢ %74 geriledi. Net satislar, satis hacminin y/y %11 artarak 2,15 milyon
tona ulagmasi ve yassi celik ortalama satis fiyatinin 676 USD/t'ye (¢/¢ +%4) ylkselmesiyle y/y %35 (USD bazinda %15) artarak 71,29 milyar
TL oldu. FAVOK, satislarin maliyetinde muhasebelestirilen 1,56 milyar TL stok deger diisiikliigii karsiligi sonrasinda y/y %68 (USD bazinda
%44) artarak 7,98 milyar TL'ye ulasti. Bu karsilik hari¢ tutuldugunda FAVOK yaklasik 9,54 milyar TL olacakti. Sirket tanimina gére ton basina
FAVOK, 2C26’daki 75 USD/t’den 100 USD/t’ye vyiikselirken, TFRS bazl ton basina FAVOK 68 USD/t'den 78 USD/t'ye cikti. Isletme
sermayesinden kaynaklanan 7,4 milyar TL nakit ¢ikisi ve artan yatirim harcamalari serbest nakit akisini eksi 6,0 milyar TL'ye tasirken, net
borg ¢/¢ yaklasik %28 artarak 50,5 milyar TL'ye (yaklagik 1,0 milyar USD) yiikseldi. Net borg/son 12 aylik TFRS bazl FAVOK orani 2G26’daki
1,6x'ten 1,8x’e, Sirket tanimina gére FAVOK bazinda hesaplanan borgluluk orani ise 1,45x'ten 1,54x’e yiikseldi. Tahminlerle karsilastirma:
Net satislar konsensiise (+%2) ve tahminimize (+%1) biyiik 6lciide paralel gerceklesti. FAVOK konsensiisiin %3, tahminimizin ise %10
altinda kalirken, stok deger disikligi karsiligi her iki sapmanin da tamamini agiklamaya yetti. Karsilik hari¢ tutuldugunda FAVOK
konsensisiin %16, tahminimizin ise %8 lzerinde gergeklesti. Net kar konsensisii %13 asarken tahminimizin %4 altinda kaldi. Faaliyetler:
Yassi celik ortalama satis fiyati, 2C26’da yurt ici sicak haddelenmis rulo (HRC) fiyatlarindaki yikselisin gecikmeli yansimasiyla ¢/¢ %4
artarak 676 USD/t’ye ulasti. Yan Uriin ve diger satislari da iceren ton basina ortalama gelir ¢/¢ %3 artarak 696 USD/t oldu. Ton basina
hammadde maliyeti ¢/¢ yalnizca %1 artarak 409 USD/t’ye yiikselirken, ton basina ortalama gelirden hammadde maliyetinin ¢ikariimasiyla
hesaplanan metal marji ¢/¢ %6 artarak 287 USD/t’ye ulasti. Ton basina dontsim maliyeti ¢/¢ %4 artarak 209 USD/t olurken, sirket
tanimina gére FAVOK bazinda yaklasik 187 USD/t oldu. Ton basina maliyet ve marj rakamlari kendi hesaplamalarimizdir. ihracatin satis
hacmindeki payi 3¢25’teki %19'dan %15’e geriledi. Ham celik kapasite kullanim orani 9A25’teki %81’den 9A26’da %96’ya yiikseldi. FAVOK
alti kalemler: Net finansman gideri, 465 milyon TL kur zarari dahil 2,64 milyar TL olurken, net parasal kazan¢ 672 milyon TL olarak
gerceklesti. Ertelenmis vergi geliri olan 128 milyon TL'nin cari dénem vergi giderini blytik 6lgiide dengelemesiyle vergi gideri yalnizca 36
milyon TL oldu. Erdemir ayrica yatirim avanslari igin 143 milyon TL tutarinda ilave deger dustklUgu gideri kaydederken, 9A26’daki toplam
tutar 2,33 milyar Tl'ye ulasti. Sirket, bu gideri teknolojik ve operasyonel gelismeler isiginda yatirim planlarinin  yeniden
degerlendirilmesine baglamaktadir. Yorum: Raporlanan FAVOK’in beklentilerin altinda kalmasi, stoklari net gerceklesebilir degerine
indirmek icin ayrilan ve nakit ¢ikisi yaratmayan karsiliktan kaynaklanmaktadir. TFRS bazli ton bagina FAVOK 78 USD/t olurken, sirket
tanimina gore ton basina FAVOK yaklasik 100 USD/t’ye ulasarak 88 USD/t tahminimizi asmistir. Bununla birlikte, yassi celik ortalama satis
fiyatinin gecikmeli yurt i¢i HRC endeksine gore hesaplanan primi 2G26’daki yaklagik 78 USD/t'den yaklagik 70 USD/t'ye geriledi.
Bloomberg’e gore yurt ici HRC fiyatlari 2C26’daki ortalama 636 USD/t’den 3C26’da yaklasik 600 USD/t’ye gerileyerek 4C26’da daha distik
ortalama satis fiyatlarina isaret etti. 9A26 itibariyla 20,4 milyar TL’ye ulasan TFRS bazli FAVOK’iin, Bloomberg’in 2026 yili igin 31,7 milyar TL
tutarindaki konsensiisiiniin yaklasik %64’tnl karsilamasi, 4G26 icin yaklasik 11,3 milyar TL FAVOK gerektirmektedir. Bu seviyeye
ulasilmasini zor goriyor, dolayisiyla konsensis tahminlerinde asagi yonli risk bulundugunu disiniyoruz. Nakit tGretimi zayif nokta olmaya
devam etmektedir. Stoklar 3¢26’da 5,8 milyar TL artarken, kisa vadeli borglarin toplam borg icindeki payi 2025 yil sonundaki yaklasik
%25’ten yaklasik %44’e yiikseldi. Oneri: Notr 6nerimizi ve 46 TL tutarindaki 12 aylik hedef fiyatimizi koruyoruz. Bugiin saat 16:00’da
dizenlenecek gevrimigi toplantinin ardindan tahminlerimizi yeniden degerlendirecegiz.

Ceyreklik Ozet
Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 3G26 3G25 y/y 2G26 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satiglar 71,291 52,958 +35% 64,883 +10% 70,027 70,920 +2%
FAVOK 7,977 4,737 +68% 6,582 +21% 8,226 8,847 -3%
EBITDA Margin 11.2% 89%  +2.2yp 10.1% +1.0yp 11.7% 12.5% -0.6yp
Net Kar 2,210 651 +239% 8,549 -74% 1,954 1,954 +13%
Ceyreklik Ozet
Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilastirma*

milyon USD 3C26 3¢25 yly 2C26 ¢/¢  Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 1,492 1,301 +15% 1,428 +4% 1,466 1,481 +2%
FAVOK 167 116 +44% 145 +15% 172 185 -3%
EBITDA Margin 11.2% 89% +22yp 10.1% +1.0yp 11.7% 12.5% -0.5yp
Net Kar 46 16 +189% 188 -75% 41 48 +13%

* TL cinsi tahminler, 3¢26 ortalama USD/TL kuruyla USD’ye gevrilmistir.

Kaynak: Sirket verileri, Rasyonet, AK Yatirim
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HAK KULLANIMI BiLDiRiMLERi

Briit Briit Bedelsiz Bedelli Bedelli Teorik/Ref. Son
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Orani(%) Orani(%) Fiyati(TL)  Fiyat (TL) Kapanis (TL
Metropal Kurumsal Hizmetler MCARD 2.5712 2.9% - - - 85.43 88.00
TEMETTU BiLDIRIMLERI
Briit Briit Son Beklenen
Sirket Kodu  Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL) Tarih
Golda Gida GOLDA - 0.00% 5.89

PAY GERi ALIM BiLDiRiMLERI

Geri Alimlarin

Fiyat Tutar Ozsermayeye

Sirket Kodu Pay Adedi Bandi(TL) (milyon TL) Orani
Cvk Maden isletmeleri CVKMD 158,022 11.80 1.9 0.42%
Tab Gida Sanayi TABGD 30,000 200.73 6.0 0.16%
Jantsa Jant JANTS 183,003 11.52 2.1 0.18%
Egeyapi Avrupa G.Y.O. EGEGY 600,000 14.54 8.7 3.80%
Dof Robotik Sanayi DOFRB 30,000 58.00 1.7 0.02%
Soke Degirmencilik Sanayi SOKE 300,000 7.36 2.2 2.34%
Ekim Turizm EKIM 625,000 14.97 9.4 0.08%
Ulusoy Un ULUUN 856,906 6.20 5.3 2.52%
Metgin Enerji Yatinmlari METEN 634,531 19.72 125 1.20%
Atakey Patates Gida ATAKP 59,876 35.05 21 0.91%
Dagi Giyim DAGI 64,197 5.45 0.3 13.05%
Gur-Sel Turizm Tagimacilik ve Servis GRSEL 7,000 257.32 1.8 0.14%
Asce Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi ASGYO 700,000 9.08 6.4 0.64%
Pc iletisim ve Medya Hizmetleri PCILT 46,000 28.58 1.3 1.48%
Orge Enerji ORGE 250,000 19.08 4.8 2.12%
Netcad Yazilm NETCD 25,000 81.83 2.0 0.02%
Isik Plastik ISKPL 1,000,000 2.43 2.4 0.39%
Kuzugrup Gayrimenkul Yatirim Ortakligi KzZGYO 340,000 18.06 6.1 1.18%
Akfen G.M.Y.O. AKFGY 5,750,000 231 13.3 1.71%
Atp Yazilim ATATP 20,000 212.12 4.2 0.28%
Lokman Hekim LKMNH 20,000 11.00 0.2 6.15%
Akhan Un Fab. ve Tarim Uriin. AKHAN 270,000 24.08 6.5 0.62%
Armada Gida ARMGD 6,000 108.40 0.7 0.00%
Kiler Holding KLRHO 100,000 10.21 1.0 0.13%
Kiler G.M.Y.O. KLGYO 754,000 3.88 29 0.59%
Gedik Yatirim GEDIK 5,014,955 4.78 24.0 1.16%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji ve Yat. AHGAZ 160,000 42.65 6.8 3.40%
Kapeks Kimya KPEKS 50,000 46.50 23 0.04%
Osmanl Yatirim Menkul Degerler OSMEN 120,000 4,98 0.6 0.03%
Rainbow Polikarbonat RNPOL 1,684,454 1.82 3.1 2.03%
Teknika Plast Teknik Kalip Pls. TKNKA 100,000 28.00 2.8 0.08%
Albayrak Hazir Beton ALBTN 100,000 17.96 1.8 0.37%
izdemir Enerji Elektrik Uretim IZENR 773,589 3.21 2.5 1.27%
Bor Seker BORSK 195,000 4,77 0.9 0.94%
Tirk Altin isletmeleri TRALT 3,510,336 38.44 134.9 0.11%
Kog¢ Metalurji KOCMT 138,637 2.25 0.3 1.19%
Tathpinar Eneriji Uretim TATEN 2,675,000 4.01 10.7 1.63%
Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriin. iml. GIPTA 40,000 22.80 0.9 0.32%
Fade Gida Yatirim FADE 44,000 9.70 0.4 0.51%
Limak Dogu Anadolu Cimento LMKDC 100,000 19.48 19 0.50%
Sanko Pazarlama SANKO 109,143 20.80 2.3 0.30%
Adra Gayrimenkul Yatirim Ortakligi ADGYO 70,000 40.00 2.8 0.22%
Bantag Bandirma Ambalaj BNTAS 100,000 4.76 0.5 0.13%
Savur G.Y.O. SVGYO 550,000 12.14 6.7 0.60%
Net Holding NTHOL 250,000 34.71 8.7 0.59%
Kira¢ Galvaniz Telekom Met.Mak.ins.Elek.San.Tic. TCKRC 85,000 101.84 8.7 0.09%
Oylum Sinai Yatinmlar OYLUM 350,000 5.91 2.1 5.00%
Bilici Yatirim BLCYT 624,880 1.49 0.9 1.22%
Meysu Gida MEYSU 813,635 7.40 6.0 0.88%
Aztek Teknoloji Uriinleri AZTEK 93,515 2.85 0.3 0.14%
Toplam 338.9
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FINANSAL TAKViM

Hisse . i i AK Yatirrm Tahmini Konsensiis Tahmini
TMS-29 | Para Birimi | Tarih (t) | Donem m m
Kodu Net Satis | FAVOK | Net Kar | Net Satis | FAVOK | Net Kar
ANHYT TL 26-Eki 3CG26 - - 2,123 - - 2,123
LILAK TMS-29 TL 26-Eki 3C26 3,645 456 35 3,641 456 42
TABGD | TMS-29 TL 26-Eki 3G26 16,564 3,590 749 16,595 3,590 749
AGESA TL 26-Eki 3G26 - - - - - 2,176
CIMSA | TMS-29 TL 26-Eki 3CG26 - - - 14,946 3,040 1,712
TTRAK | TMS-29 TL 26-Eki 3C26 12,028 710 (367) 11,713 712 (175)
AKBNK TL 27-Eki 3G26 - - - - - 11,640
ANSGR TL 27-Eki 3CG26 - - 3,709 - - 3,746
ASELS TMS-29 TL 27-Eki 3CG26 56,307 14,640 8,827 55,051 14,323 8,938
GARAN TL 28-Eki 3C26 - - 31,200 - - 32,065
TSKB TL 28-Eki 3G26 - - 2,500 - - 2,512
ARCLK | TMS-29 TL 26-Eki 3CG26 140,139 5,702 (6,660) 139,652 5,619 (5,463)
AVPGY | TMS-29 TL 30-Eki 3CG26 1,170 610 298 1,170 610 298
MEDTR | TMS-29 TL 2-6Nov | 3C26 727 84 (10) 727 84 (10)
MPARK | TMS-29 TL 2-6 Nov 3G26 17,905 5,178 1,572 17,838 5,327 1,560
SELEC TMS-29 TL 2-6 Nov 3CG26 59,743 1,792 457 59,743 1,811 276
ISCTR TL 2-6 Nov 3G26 - - 8,900 - - 9,421
KOTON | Tms-29 TL 2-6 Nov | 3C26 9,194 1,655 | (570) 9,287 1,495 | (608)
LOGO TMS-29 TL 2-6 Nov 3CG26 1,765 724 325 1,774 731 309
SOKM TMS-29 TL 2-6 Nov 3CG26 93,507 4,675 997 93,783 4,675 935
CCOLA | TMS-29 TL 3-Kas 3C26 72,019 14,032 7,895 69,280 13,460 7,792
YKBNK TL 3-Kas 3G26 - - 10,600 - - 10,508
GWIND | TMS-29 TL 3-Kas 3G26 - - - 863 561 263
SAHOL | TMS-29 TL 4-Kas 3G26 - - - - - 3,752
AEFES TMS-29 TL 4-Kas 3CG26 91,571 17,747 4,626 89,381 16,846 4,601
AKSA TMS-29 TL 4-Kas 3G26 11,534 1,995 757 11,621 1,912 717
RGYAS | TMS-29 TL 4-Kas 3G26 4,893 3,215 4,965 4,729 3,094 4,872
THYAO TL 4-Kas 3CG26 391,850 | 86,132 | 53,272 391,961 | 82,215 | 52,381
TTKOM | TMS-29 TL 4-Kas 3CG26 84,374 35,990 5,456 83,555 35,768 6,714
KARDM | TMS-29 TL 4-6 Nov 3G26 21,000 2,534 1,193 - - -
KLKIM TMS-29 TL 4-9 Nov 3G26 3,517 816 242 3,517 816 235
FROTO | TMS-29 TL 5-Kas 3CG26 230,955 10,970 8,141 230,229 | 11,036 7,390
TOASO | TMS-29 TL 5-Kas 3C26 84,559 2,107 2,609 81,874 1,844 2,467
ALBRK TL 5-Kas 3G26 - - 1,060 - - 1,106
MGROS | TMS-29 TL 5-Kas 3CG26 143,951 11,804 3,251 143,868 | 11,642 3,046
PETKM | TMS-29 TL 5-Kas 3CG26 32,098 1,300 3,490 32,101 585 1,293
VAKBN TL 5-Kas 3G26 - - 14,500 - - 14,315
AYGAZ | TMS-29 TL 6-Kas 3G26 31,567 1,355 5,767 31,113 1,355 5,471
ENKAI TL 6-Kas 3CG26 54,432 9,064 5,479 44,765 9,064 5,104
TUPRS | TMS-29 TL 6-Kas 3CG26 418,125 | 91,182 | 60,105 430,868 | 85,162 | 60,406
ULKER | TMS-29 TL 6-Kas 3G26 28,333 2,267 175 28,480 2,296 125
BRSAN TL 6-Kas 3G26 - - - 29,571 3,296 1,901
HALKB TL 6-9 Nov 3CG26 - - 7,800 - - 7,806
BIMAS | TMS-29 TL 9-Kas 3CG26 247,124 | 17,052 8,454 247,089 | 17,052 8,831
DOAS TMS-29 TL 9-Kas 3G26 47,475 2,616 914 47,106 2,441 825
EUPWR | TMS-29 TL 9-Kas 3C26 6,175 1,143 630 6,175 1,143 630
GESAN | TMS-29 TL 9-Kas 3CG26 9,075 1,490 467 9,075 1,490 467
INDES | TMS-29 TL 9-Kas 3C26 40,099 2,005 336 37,484 1,783 293
KCHOL | TMS-29 TL 9-Kas 3C26 - - 22,669 - - 26,155
PGSUS TL 9-Kas 3CG26 68,867 20,202 9,882 68,148 19,971 8,817
TCELL TMS-29 TL 9-Kas 3CG26 80,153 33,609 5,535 79,921 33,592 5,520
TRGYO | TMS-29 TL 9-Kas 3C26 5,500 3,316 3,380 4,868 3,460 3,389
TURSG TL n.a 3G26 - - 6,703 - - 6,574
MAVI TMS-29 TL 9-Ara 3CG26 15,539 3,176 1,198 15,539 3,176 1,089

3(G26 igin son tarih: 9 Kasim
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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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