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Piyasalarda Son Goriiniim*
USD/TL EUR/TRY * EUR/USD BIST-100 Gram Altin w
49,8335 55,4072 1,1119 11.151 6450,4

29 Ekim Cumhuriyet Bayramimiz Kutlu Olsun .
LB Haftalik Getiriler (%)

® Piyasalarda bugiin Fed faiz karari takip edilecek; Fed’in faizleri sabit birakmasi bekleniyor.

3,0
® ABD'de Conference Board Tiketici Glven Endeksi ekimde 7,5 puan artarak 91,7’ye yiikseldi.
® Yurtiginde igsizlik orani (m.a.) eyltlde aylik 0,5 puan artarak %8,4 seviyesinde gergeklesti. 1,0 | 0,5
Diin iran destekli Yemenli Husilerin Suudi Arabistan’in en biiyiik petrol rafinerisini fiizeyle hedef -1,0 | 0,4
aldiklarini agiklamasi enerji arzina dair endiseleri yukari tasirken, enerji fiyatlari ABD ile iran’in tekrar 10
gatisma donemine girebilecegi beklentileriyle ylkseliyor. Wall Street Journal'in haberine gére, ABD 3,0 1
yonetimi birkag Kérfez Arap iilkesine ABD ara segimlerinin ardindan iran'a karsi kisa siireli ve yogun
bir askeri harekata hazirlikli olmalarini talep etti. Hatirlanacagi tizere ABD Baskani Trump gegen hafta 50 1 55
diizenledigi bir mitingde de ”iran’a kiigiik bir destansi 6fke daha yapabiliriz ya da anlasmaya 70 .

varacaklar” séyleminde bulunmustu. iran lideri Micteba Hamaney’in Ulusal Guvenlik Yiiksek Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100
Konseyi Genel Sekreteri ile diinkii gériismesinden ¢ikan mesajda ise ABD ile baris igin daha 6nce

belirtilen sartlara vurgu yapilmasi Tahran’in miizakerelere dair durusunda herhangi bir degisim

olmadig! sinyali vermeye devam ediyor. Haftanin ilk iki islem giininde Mekke ittifaki ile iran . Veriler (Bugun)
arasinda yurutulen diplomatik gérismelerden destekle %2,4 gerileyen Brent petrol varil fiyati bu

sabah %1,4 artigla 115,5%’da, Avrupa’nin gésterge dogal gaz fiyati Dutch TTF ise 97€ ile Aralik

2022’den bu yana en yiiksek seviyede islem gériiyor. Kiiresel hisse senedi piyasalarinda risk istahi Turkiye Dig Denge (eyldl, milyar $) -5,2 -5,2
yeni giine jeopolitik risk fiyatlamalari ve teknoloji hisselerine gelen alimlarla bolgesel bazda ayrisarak

bashyor. Guney Koreli bellek ¢ipi Ureticisi SK Hynix'in bu sabah beklentilerin tzerinde agikladig

tglinct geyrek finansal sonuglar sonrasinda ABD vadelileri ile Asya seansindaki islemler pozitif Fed Faiz Karari (%, Ust bant) 4,00 4,00
seyrediyor. Avrupa vadelileri ise enerji fiyatlarindaki yiikselisle baskilanarak Bolge endekslerinde

negatif agilisa isaret ediyor. Piyasalarda bugiin israil segcim sonuglari, Fed faiz karari ve ABD piyasa

kapanisi sonrasinda Alphabet (Google) ve Microsoft'un lglincti geyrek finansal sonuglari takip Yatirimci Takvimi igin t|klay|n

edilecek. Israil’de genel segimlerde oy sayimi siirerken, mevcut dagilima gére higbir partinin 61
sandalyelik salt gogunluga ulasamamasi koalisyon hikiimeti ihtimalini gliclendiriyor. Fed tarafinda . Devlet Tahvili Getirileri
ise bu gece faiz artisi beklenmemekle birlikte ortaya gikacak oy dagilimi sonraki toplantilara dair

fiyatlamalarda etkili olacaktir. Uzun vadeli ABD tahvil getirileri yeni giine enerji fiyatlarindaki (%) 27/10 26/10 2025
yukselisin de etkisiyle ikiser baz puan yukarda bagliyor. TLREF 3587 3584 3796
MSCI Diinya Endeksi din ABD, Avrupa ve Asya borsalarinda genele yayilan toparlanma TR 10 yilhk 35,71 35,66 28,96
onciltginde %0,53 deger kazanarak st Gste ikinci giinii de pozitif tamamladi. ABD’de S&P 500 ABD 10 yillik 5,00 4,99 4,17

(%+0,60) ve Nasdaq’daki (%+1,18) yiikselislerde S&P 500 ana endeksinin yaklasik %48’ini olusturan
teknoloji (%+1,49) ve zorunlu olmayan tuketim (%+1,36) surikleyici olurken, enerji sektorii endeksi
petrol fiyatlarindaki geri gekilmenin etkisiyle %2,20 deger kaybetti. Avrupa’da Stoxx Europe 600 . . N
kiiresel risk istahindaki toparlanma egilimine din de katilarak %0,41 yiikseldi. Avrupa vadeli @ N0Ie)'/}2 Kurlan ve Kripto
islemleri yeni giinde bolge borsalarinda negatif agilisa isaret ediyor. Asya borsalarinda ise bu sabah

Almanya 10 yilhk 3,36 3,37 2,85

alicili seyir hakim. Oncii borsalardan, Gin’de Sangay %0,69, Japonya’da Nikkei 225 %1,41 ve Giiney 27/10  Giinlik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
Kore’de KOSPI %6,92 yukarda islem goriiyor. Faizler tarafinda, OIS piyasasinda ECB ve Fed'in bu $/TL 49,81 0,1 0,5 16,0
haftaki ekim ayi toplantisinda faizlerini sabit tutmasi beklenirken, aralik toplantisi igin faiz artigina €/TL 5550 .02 _04 99

atfedilen olasiliklar %90 civarinda seyretmeye devam ediyor. 10 yillik ABD tahvil getirisi diin 1 baz

puan artisla %5’e, 2 yillik getiri 2 baz puan artisla %4,74’e yiikseldi. Dolar Endeksi diger 6nemli para €/$ 111 04 -1,0 53
birimleri kargisinda %0,4 giiclendi (102,32). Euro/dolar paritesi %0,4 disigsle 1,113’e geriledi. Diin $/Yen 157,95 0,3 -0,1 0,8
%1,1 deger kazanan altinin ons fiyati bu sabah %0,6 disiigle 40365’da, diin %0,9 yiikselen giimiis GBP/$ 1,33 -0,3 -0,6 -1,3
fiyati ise yeni giinde %0,9 kayipla 53,9$’da islem gériiyor.

® ABD'de Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi tiiketicilerin hem mevcut duruma hem de Bitcoin 80.675 1,2 -2,5 -8,0

gelecege dair beklentilerine iliskin degerlendirmelerinin iyilesmesiyle haziran ayindaki

seviyesine ytikseldi. Endeks g aylik diististin ardindan ekimde 7,5 puan artarak 91,7 degerini . Hisse Senedi Endeksleri
aldi (beklenti: 81,0). Tuketicilerin mevcut is ve isglcu piyasasi kosullarina iliskin

degerlendirmelerini yansitan Mevcut Durum Endeksi 8,6 puan artisla 120,4’e, Beklentiler 27/10 Giinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
Endeksi 6,9 puan artisla 72,6’ya yukseldi. Tuketicilerin 6nimuzdeki 12 aya iligkin ortalama

enflasyon beklentileri ekim ayinda %6,0’dan %5,8’e gerilemekle birlikte yiiksek seviyesini BIST-100 11.151 -0,01 =55 -1,0
korudu. S&P 500 7.723 0,6 0,1 12,8
) ) o o ) FTSE-100 10.687 -0,8 -0,4 7,6
® ABD’de Richmond Fed Imalat Anketi'ne gore, imalat faaliyeti ekim ayinda da zayif seyretti.
Endeks eylil ayinin ardindan ekimde de -2 (beklenti: 0) seviyesinde gergeklesti. Alt DAX 25.591 0,7 11 45
endekslerden sevkiyat endeksi iyilesme kaydederken, yeni siparisler ve istihdam endekslerinde SMI 14.598 0,4 0,8 10,0
bozulma goruldi. Nikkei225  63.268 17 13 257
® ABD’de dayanikh mal siparisleri agustos ayindaki aylk %0,1 artisin ardindan eylilde 6ncu MsCl EM 1.579 10 13 12,4
veriye gére %1,8 artarak (beklenti: %1,9) 345,4 milyar $ seviyesinde gergeklesti. Bu artista Sangay 3.648 -1,3 223 -8,1
ulastirma ekipmanlari %4,6'lik yukselisle 6ne gikti. Ulastirma harig siparisler %0,5, savunma
kalemi harig ise %2,2 artti. Yurt diginda bugiin Fed faiz karari, ABD’de haftalik konut kredisi Bovespa 175.710 -0,5 -15,6 91

basvurulari ve dis ticaret verileri agiklanacak.

[ W Emtia Fiyatlari

27/10 Gunliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)

® Yurt igcinde issizlik orani eylilde mevsimsellikten arindirilmis aylk 0,5 puan artarak %8,4’e
yiikseldi. isglicii sayisi 149 bin artarken, istihdam edilenlerin sayisi 49 bin azaldi. Bunun

neticesinde igsiz sayisi 198 bin kisi artti. isgiiciine katilim orani sinirli artisla %52,7 seviyesinde Brent ($/varil) 113,9 -1,7 4,7 87,1

gerceklesti. Genis tanimli igsizlik oranlarindan zamana bagh eksik istihdami iceren atil isglicu Altin ($/ons) 4.060 11 16 66
orani 0,2 puan artisla %31,2’ye yukseldi ve Haziran 2025’ten bu yana en yuksek seviyeye ulasti. ! ! !
Gram Altin (TL)  6.498,7 1,3 -1,0 89

® Yurt iginde bugiin TUIK eyliil ayi nihai dis ticaret istatistiklerini yayinlayacak. Ayrica eylil ayi Bakir ($/libre) 665,3 1,7 0,7 17,1

hizmet uretici fiyat endeksi agiklanacak. Ticaret Bakanligi gegici verilerinde, eylul ayinda
ihracatin yillik bazda %15,4 artisla 26,0 milyar S, ithalat ise %5,9 artisla 31,2 milyar $ oldugunu

aciklamigti. Boylece dis ticaret agigl bir énceki yilin ayni ayina gére 1,7 milyar $ azalarak 5,2
milyar $ olmustu. AKBAN K

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir

Ekonomik Aragtirmalar
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® Sert geri gekilme sonrasi BIST’de dengelenme gabasi siirliyor. Diin ana BIST-100 00 55 136  -10
endeks giin igerisinde 11.300 seviyesine kadar yiikselmesine ragmen, ’ ! ! ’

kapanis yatay seviyeden gerceklesti. Endeksin geri ¢ekilmesinde énceki BIST-30 01 5,1 -126 14,0
giin olumlu ayrisan banka hisselerine gelen kar satisi etkili oldu. Banka Endeksi -0,6 -5,2 59 74
Cumhuriyet Bayrami nedeniyle piyasa bugiin 6gleden sonra ve yarin Sinai Endeks 0,5 -6,7 -21,1 -2,5
tiim glin kapali olacak. Piyasa veri glindeminde bugin eylul ayi dis Hizmetler Endeksi -1,1 -6,6 -15,9 9,9

ticaret verisi ile banka karlar 6ne ¢ikiyor. Bayram sonrasi piyasa yine

3¢26 finansal sonuglarina ve 3 Kasim’da gelecek ekim TUFE verisine W) Piyasa Verileri
odaklanacak. BIST'de mevcut seviyelerde dengelenme c¢abasinin

stirmesini bekliyoruz. BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 10.984.559
® Teknik Yorum: Endeks giinii %0,01 diisiisle 11.151 seviyesinde, onceki Bankalar Piy. Deg. 2.176.424
kapanisina oldukca yakin tamamladi. Kapanigsin 210 puanlk hareket Holdingler Piy. Deg. 1.567.532
alaninin  alt  %32'sinde gergeklesmesi, gun igindeki yukselisin Sanayi Piy. Deg. 3.964.573
korunamadigini gdsteriyor. Islem hacmi 20 ginlik ortalamanin %27 BIST islem Hacmi (mn TL) 119.416
altinda gergeklesti. Hacimdeki belirgin daralma ve yilkselis denemesinin BIST100 Ort. Halka Aciklik 31%

satislarla karsilanmasi, kisa vadeli toparlanmada alim isteginin zayif
kaldigina isaret ediyor. Teknik gbrinimde endeks EMA20 (11.894), g En Yilksek Getiri Degisim (%)
EMAS50 (12.686) ve EMA200'iin (13.077) tamaminin altinda bulunmaya
devam ediyor. Hareketli ortalamalarin asagi yonli seyri ana disis

Hacim (mn TL)

trendinin strdigini gosteriyor. XU030 endeks giinii %0,10 disisle Astor Enerji . 9,95 3016
13.935 seviyesinde tamamladi ve hareket alaninin alt %32'sinde kapanis Iskenderun Demir ve 8,09 222,4
gerceklestirdi. islem hacmi 20 giinlik ortalamanin %27 altinda Tekfen Holding 7,05 794,5
gerceklesti. Piyasa katiiminda dengeli ancak yonsiiz bir gériiniim olustu. Tofas Otomobil Fab. 5,56 888,6
XUO030 kapsamindaki 15 hisse yikselirken 15 hisse geriledi; ylkselen Tab Gida Sanayi 5,34 117,9
hisse orani %50 seviyesinde gergeklesti. ASTOR %9,95, TOASO %5,56 ve

KRDMD %4,27 ile pozitif ayrisirken BIMAS %-3,07, SASA %-2,56 ve En Diisiik Getiri  Degisim (%) Hacim (mn TL)
THYAO %-2,03 ile negatif performans gosterdi. Hisseler arasindaki

belirgin performans farkliliklari ve endeksin yatay kapanisi, alimlarin Turkiye Sigorta 9,79 722,0
heniz er.t.ekf genelinde guglu bir yon oIL.J§tu.ramad|g|n| goster|yor: Hektas -5,88 229,1
Genel gorinimde BIST100'in 10.707 seviyesinden baslayan tepki .

hareketi son iki seansta 11.100-11.150 gevresinde yataylasirken, 11.295 1000 Yatinmlar Holdi -4,62 29,7

seviyesine kadar uzanan yiikselis denemesinin korunamamasi Cw Enerji Mihendisli -4,53 285,0
toparlanmanin giicini sinirhyor. 11.295 bolgesi kisa vadeli ilk direng Europen Endiistri ins -4,37 77,2

alani olarak one g¢ikarken bu bdlgenin asiimasi durumunda 11.600
seviyesine yonelik hareket izlenebilir. Asagida 11.000 bolgesi kisa vadeli @ LURALSLE BN ) Hacim (mn TL)
destek referansi, 10.707 seviyesi ise son sert satisin ardindan olusan

6nemli dip noktasi konumunda. Destek: 11.000 / 10.925 / 10.707 Tirk Hava Yollan -2,03 10026,8
Direng: 11.295/11.600/ 11.807 Aselsan 1,72 9911,0

® Detayli Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin Akbank -1,08 7004,6
Tlpras -0,82 5052,0

Yapi ve Kredi Bankas| -1,28 4970,8

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

F_XU0301026 13954,0 -0,4 413.037

F_XU0301226 14638,0 -0,3 225.736

F_USDTRY1026 49,86 -0,1  1.070.105
Portféy Secimleri F_EURTRY1026 55,54 -0,5 68

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat, | _MAciIk Pozisyon Adet Deg.

Aselsan, Enka insaat, Garanti Bankasi, Ko¢ Holding, Rénesans

Gayrimenkul, Sok Marketler, Tofas, Tlpras, Yapi Kredi Bankasi. F_XU0301026 210.894 -73.582
Detaylar icin tiklayin F_USDTRY1026 3.109.197 -967.613
.

AKYatirim
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Sirket Haberleri

® Anadolu Sigorta (ANSGR; EUG; 12A HF: 42,00 TL), 3G26’da 6nceki ceyrege gore %5 artisla (+%8 y/y) 3,7 milyar TL net kar acikladi.
Net kar hem piyasa beklentisi hem de tahminimize paralel gergeklesti. Ancak bu gériiniimde beklenenden diistik vergi gideri etkili
olurken, vergi dncesi kar tahminimizin %13 altinda kaldi. Sirketin ¢ekirdek 6zkaynak karliligi ceyrekte %38,0 seviyesinde gergeklesti
(9A26: %38,5). Duzeltilmis kar (teknik denge + finansal gelir) ceyreksel bazda %7 gerilerken, finansal gelirlerdeki artis teknik
taraftaki zayiflamay: telafi etmeye yeterli olmadi. Buna karsin, efektif vergi oranindaki yaklasik 9 puanlk geyreksel diisiis net kari
destekledi. Faaliyet giderlerindeki dislise ragmen, teknik zarar artan hasar 6demelerinden dolayr 6nceki ¢eyrekteki 2,1 milyar
TL’den 2,9 milyar TL'ye yukseldi. Bilesik oran ¢eyreksel bazda ~3 puan koétiileserek %113,7’ye yukseldi. Yatirim portfoyi geyreklik
bazda %7 artis gostererek 95,4 milyar TL'ye ulasti. 9A26 itibariyla portfoyiin %50°den fazlasi kisa vadeli TL faiz getirili
enstrimanlardan olusurken, TL devlet tahvillerinin payr %26 seviyesinde bulunuyor. Net yatirim geliri, blylyen portféyin
destegiyle ceyreklik %6 artarak 7,2 milyar TL’ye yikselirken, yilliklandirilmis portfoy getirisi %31,3 seviyesinde yatay kaldi. Son
verilere (9A26) gore sirketin sermaye yeterlilik orani %218 seviyesinde olup, temettli dagitimi igin gerekli %135’lik yasal esigin
oldukga Uzerindedir. Degerlendirme: Operasyonel performansin beklentimizin altinda kalmasi nedeniyle 3C26 sonuglarini “Hafif
Olumsuz” olarak degerlendiriyoruz. Modelimizi ve tahminlerimizi yeniden gézden gegirecegiz. Mevcut durumda, Anadolu Sigorta
icin 42 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi ve “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3G26 2C26 ¢/¢ 3G25 vy Piyasa AK Fark
Briit Prim Uretimi 25,236 24,620 3% 23,449 8% n.a 25,236 n.a
Teknik Denge -2,942 -2,167 n.m -1,971 n.m n.a -2,186 n.m
Net Yatirim Geliri 7,206 6,730 7% 6,643 8% n.a 7,112 n.a
Net Kar 3,695 3,528 5% 3,427 8% 3,746 3,709 -1%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

® Akcansa (AKCNS; Oneri Yok) 3G26: Net satislar y/y %4 artisla 8.684 milyon TLye yiikselerek piyasa beklentisine paralel gerceklesti.
Sirketin ana faaliyet bolgelerindeki (Marmara, Ege ve Karadeniz) talebin destegiyle ¢cimento satis hacmi yatay kalirken (y/y +%0,3),
hazir beton satis hacmi y/y %13 biyiidi. Fiyat artislari yillik enflasyonun altinda kaldi. FAVOK y/y %17 artisla 1.641 milyon Tl’ye
ulasarak piyasa beklentisine paralel gergeklesirken, FAVOK marji y/y 2,0 yp artisla %18,9’a yiikseldi. Agiklanan FAVOK, Heidelberg
Materials konsolidasyonuna uyum dizeltmesinden kaynaklanan 193 milyon TL’lik olumlu etkiyi iceriyor. Bu etki harig
tutuldugunda, karsilastirilabilir FAVOK artan satis hacmi, olumlu iiriin karmasi ve maliyet disiplini sayesinde y/y %3,1 biyiiyerek 1,4
milyar TL'ye ulasti. Net kar y/y %45 artisla 779 milyon TL’ye yiikselerek piyasa beklentisini %24 asti. Karsilastirilabilir net kar ise 634
milyon TL ile piyasa beklentisine bliyik 6l¢lide paralel gerceklesti. Ticari isletme sermayesinin satislara oranindaki diisiis ve daha
disiik temettli 6demeleri sayesinde net nakit pozisyonu, 3C25’teki 2 milyon TL’den 1,4 milyar TL'ye yikseldi. N6tr.

Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3G26 3¢25 vly 2G26 ¢/ Piyasa Piyasa Fark
Net Satiglar 8,684 8,322 +4% 8,092 +7% 8,571 +1%
FAVOK 1,641 1,405 +17% 359 +358% 1,652 -1%
FAVOK Mariji 18.9% 16.9% +2.0y.p. 4.4% +14.5y.p. 19.3% -0.4y.p.
Net Kar 779 535 +45% 265 +194% 630 +24%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

® TAB Gida (TABGD, EUG, 12A HF: TRY361) 3C26 Telekonferansindan One Cikanlar: 4G26’da gelir biiyiimesinin seyri: Turizm sezonu
beklentilerin altinda gergeklesirken, 3C26 en zorlu ¢eyrek oldu ve TMS 29 sonrasi reel gelir biiyimesi yillik %5 seviyesinde kaldi
(1Y26: yilhk %13). Bununla birlikte, gelir blylime trendi Eylil-Ekim doneminde iyilesmeye basladi. Bu dogrultuda yonetim, 2026
yilinda %8-10 reel gelir biylimesi hedefine ulasma konusunda glivenini koruyor (9A blylime: %10; 2026 beklentisi: %$8-10; AK:
%8,5). Ulagilabilir fiyatlar ve miisteri trafigi: TAB Gida, ulasilabilir fiyat seviyelerini asgari Gcret (USD562) ile Whopper fiyatini
(mevcut durumda USD8,9) ve diger menti fiyatlarini karsilastirarak degerlendiriyor. Bu karsilastirmadan elde edilen oran, 2017’deki
seviyeye yakin seyrediyor. Sirket, ulasilabilir fiyat ihtiyacini karsilamak amaciyla protein karmasini degistirdi ve tavuk Urtnlerinin
agirhgini artirdi. Yonetim, bu sayede TAB Gida restoranlarinda misteri trafiginin direncli kalabilecegini dustndyor. Yapilandiriimis
iiriin ve finansal gelirler: TRY2,5mlir tutarindaki yapilandiriimis Griin, 1Y26'da %40 getiri saglarken 3C26’daki getirisi ihmal edilebilir
diizeyde kaldi. Uriiniin vadesi 19 Aralik’ta dolacak. Vade sonrasinda TAB Gida’nin, net nakit pozisyonundaki geyreksel degisimlere
bagli olarak daha dengeli bir ceyreklik finansal gelir gériiniimiine sahip olmasi bekleniyor. isletme sermayesi: Yonetim, isletme
sermayesindeki sinirli bozulmanin gegici oldugunu degerlendiriyor ve 4C26’da isletme sermayesinin iyilesmesini bekliyor.

AKYatirim
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® Ford Otosan (FROTO; EUG; 12A HF: 170 TL): Temettii onerisi piyasa beklentisinin iizerinde. Ford Otosan Yénetim Kurulu, hisse
basina brit 3,07 TL (hisse basina net 2,61 TL) temettiye karsilik gelen toplam 10,8 milyar TL nakit kar payi dagitilmasini énerdi.
Onerilen temetti, hisse basina briit 3,15 TL olan beklentimizin hafif altinda kalirken, FROTO kasim vadeli islem sézlesmesinin 27
Ekim tarihli uzlasma fiyatindan hesapladigimiz hisse basina 2,73 TL'lik piyasa beklentisinin iizerinde gergeklesti. Onerilen temetti,
%4,4 temettl verimine isaret ediyor. Sirketin Mart 2026'da hisse basina briit 3,64 TL temettl dagittigini hatirlatiriz. Yeni 6nerinin
onaylanmasi halinde 2026 yili toplam briit temettlisi hisse basina 6,71 TlL'ye, toplam nakit dagitim tutari ise 23,55 milyar TL'ye
ulasacak. iki temettiiniin toplami, 27 Ekim kapanis fiyati izerinden hesaplandiginda %9,60 briit verime karsilik geliyor. Temettii
Onerisi, 24 Kasim 2026 tarihinde gergeklestirilecek olaganisti genel kurulun onayina tabi olup, 6nerilen temetti hak kullanim
tarihi 26 Kasim, temettilerin yatirimci hesaplarina gegis tarihi ise 30 Kasim olarak belirlendi. Agilista olumlu piyasa tepkisi
bekliyoruz.

® Tirk Hava Yollari (THYAO; Notr; 12A HF: 330 TL): Vietnam'daki giiglii talep kapasite artisini destekliyor. Turk Hava Yollari'nin
Vietnam hatlarinda ortalama doluluk orani yaklasik %92 seviyesine ulasirken, Tirkiye gikish yolcu talebi 9A26'da yillik %56 artti. Bu
hatlardaki yolcularin yaklasik %92'sinin istanbul tizerinden aktarma yapmasi, THY'nin uluslararasi aktarma aginin énemini ortaya
koyuyor. Hanoi ve Ho Chi Minh City'ye toplam haftalik 20 sefer diizenleyen sirket, bu sayiyir Subat 2027 itibariyla 22'ye gikarmayi
planliyor. THY, Vietnam hatlarinda 2025 yilinda %30 artan yolcu sayisinin 2026'da yaklasik %11 blylmesini beklerken, yillik kargo
hacmini 53 bin tondan 60 bin tona yilikseltmeyi hedefliyor. Haberi hafif olumlu degerlendiriyoruz. Yiksek doluluk oranlari ve
planlanan ilave seferlerin sirketin Glineydogu Asya'daki blylimesini destekledigini diistinliyoruz.

® Havacilik: Boeing 737 iiretimindeki gecikmeler Pegasus igin daha yakin vadeli risk olusturuyor. Boeing, aylik 47 adetlik 737 MAX
Uretim hizinda istikrar saglanmasinin daha 6nce ongorilenden geg gercekleserek 2027 basina sarkacagini, aylk 52 adetlik tretim
hedefine ise 2027'nin ikinci yarisinda ulagsmayi planladigini agikladi. Sirket ayrica, devam eden iretim ve tedarik zinciri sorunlari
nedeniyle 2026 yili igin daha 6nce belirledigi 500 adetlik Boeing 737 teslimat hedefinin altinda kalmayi bekliyor. Gelisme, 2028
yilindan itibaren teslim alinmasi planlanan 100 adet kesin Boeing 737-10 siparisi bulunan Pegasus agisindan énem tasiyor. Tirk
Hava Yollari'nin da 100 adet kesin Boeing 737 MAX siparisi bulunurken, bu ugaklarin teslimatlari 2033-2037 déneminde
planlaniyor. Haberi Pegasus igin hafif olumsuz, Tlrk Hava Yollari igin nétr degerlendiriyoruz. Pegasus'un ugak teslimatlarinin THY'ye
kiyasla daha erken baslayacak olmasi nedeniyle, Boeing'in Uretim sorunlarinin devam etmesinin Pegasus'un orta vadeli filo
blylmesi agisindan daha yakin vadeli risk olusturdugunu dislinlyoruz. Bununla birlikte, sirketlere 6zel herhangi bir teslimat
gecikmesi heniiz agiklanmadi.

® Celik: SMM’nin 27 Ekim tarihli raporuna gére, Tirkiye’de yurt ici insaat demiri fiyati gtinlik 4,5 USD/t, haftalik 9,5 USD/t dususle
KDV hari¢ 598 USD/t fabrika ¢ikisi seviyesine gerilerken, ihracat fiyati glinlik 1 USD/t azalarak 601,5 USD/t FOB oldu. Yurt ici
fiyatlardaki haftalik yaklasik %1,6’lik disls, zayif talebin fiyatlar Gzerindeki baskisini yansitiyor. Demirfiyatlari.com verilerine gore
ithal hurda fiyati ayni dénemde 390 USD/t ile sabit kaldi. Yorum: Hesaplamalarimiza gére, yurt i¢i insaat demiri ile ithal hurda
arasindaki fiyat farki haftalik 9,5 USD/t daralarak 208 USD/t’ye geriledi. Hurda maliyetinde gerileme olmadan satis fiyatlarinin
diismesini, 6zellikle hurda bazli Greticilerin marjlari agisindan hafif olumsuz degerlendiriyoruz.
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® Aselsan (ASELS TI, E.U.G., 12A HF: 542 TL) 3C26'da 11,2 milyar TL net kar acikladi. Bu rakam, tahminimizin %27, piyasa
beklentisinin ise %26 lizerinde gerceklesti. Ciro ve FAVOK piyasa beklentisini ise %5 ve %11 asarak operasyonel sonuglarda genis
tabanli bir pozitif siirprize isaret etti. Net kar, glicli operasyonel performans ve 3G25'teki vergi giderinin 3C26’da vergi gelirine
dénmesinin destegiyle, artan net finansman giderleri ve net parasal kayiptaki yiikselise ragmen yillik bazda %82 artti. Marjlar
giiglendi. Ciro yillik bazda %35 artarak 58,1 milyar TL’ye, FAVOK ise %51 artisla 16,0 milyar TL'ye ulasti. FAVOK marji yillik 2,9 puan
artarak %27,6'ya yiikselirken piyasa beklentisinin yaklasik 1,5 puan tzerinde gergeklesti. Brit kar marji da yillik 1,7 puan artarak
%30,7’ye yukseldi. Kar biytmesinin agirlikli olarak ciro artisindan kaynaklandigi 2G26’nin aksine, 3¢26’da gl¢lu ciro bliyimesine
marj genislemesi de eslik etti. 9A26’da ciro yillik %28 artisla 151,5 milyar TL'ye, FAVOK ise %38 artisla 40,6 milyar TL’ye ulasirken
FAVOK marji %26,8 olarak gerceklesti. Siparis alimlari belirgin sekilde hizlandi. Aselsan 9A26’da 14,0 milyar USD tutarinda yeni
siparis aldi. Bakiye siparisler ceyreklik bazda %32, yillik bazda %72 artarak 30,7 milyar USD ile tarihi zirveye ulasti ve ¢ok yilli
blylme goriunirltgiini belirgin sekilde gliglendirdi. 9A26 siparis alimlari, 16,1 milyar USD seviyesindeki revize 2026T tahminimizin
%87’sine karsilik geliyor. ihracat siparisleri ise 1,9 milyar USD ile degistirmedigimiz 3,1 milyar USD seviyesindeki 2026T
tahminimizin %61’ine ulasti. Yorum: 3C26’y1, ciro buylimesi, marj genislemesi ve siparis alimlarinin beklentilerin Gzerinde
gerceklestigi gliclii bir ceyrek olarak degerlendiriyoruz. Bakiye siparislerdeki glcli artis orta vadeli bliyiime gorinirligini daha da
glclendiriyor. Yiksek kapasite yatirimlari nakit yaratimi tGzerindeki temel baski unsuru olmaya devam etse de kaldirag seviyesi
yonetilebilir, fonlama kosullari ise elverigli kaliyor. Model gilincellememiz sonrasi 12A hedef fiyatimizi 520 TL’den 542 TL'ye
yiikseltiyor ve tavsiyemizi koruyoruz. Nakit déniisiimii karin gerisinde kalmaya devam etti. isletme faaliyetlerinden nakit akis
9A26’da yillik %26 duslsle 23,0 milyar TL'ye gerilerken, nakit bazli yatirim harcamalari yaklasik iki katina gikarak 61,6 milyar TL'ye
ulasti ve serbest nakit akisi yaklasik 38,6 milyar TL negatif gerceklesti. Net borg 3C25teki yaklasik 24 milyar TL seviyesinden 3GC26’da
55 milyar TL'ye yiikselirken, yaklasik 31 milyar TL’lik yillik artis yatirim harcamalarindaki yaklasik 30 milyar TL’lik artisla blyuk
Olglide ortlstyor. Dolayisiyla net borgtaki ylkselisin ana nedeninin hizlanan yatirim programi oldugunu distiniiyoruz. Bununla
birlikte, yil sonundaki glicli teslimat ve tahsilatlar 6ncesinde stoklarin arttig 3C’de isletme sermayesi ihtiyaci da sezonsal olarak
ilave baski yaratt. isletme sermayesi gereksinimlerinin 4C26’da sezonsal olarak iyilesmesini bekliyoruz. Tahmin revizyonlari. 2026T
yeni siparis tahminimizi, tamamen daha glgli yurt ici siparis beklentilerimizin etkisiyle %35 artirarak 16,1 milyar USD’ye, 2026 sonu
bakiye siparis tahminimizi ise %15 artisla 30,5 milyar USD’ye ylkseltiyoruz. 2027T ve 2028T bakiye siparis tahminlerimizi de sirasiyla
%13 ve %11 artirarak 35,1 milyar USD ve 38,6 milyar USD’ye ¢ikariyoruz. 2026T ciro, FAVOK ve net kar tahminlerimizi sirasiyla %2,
%4 ve %5 yukari revize ederken, 2027-28T operasyonel tahminlerimizdeki degisiklikler sinirli kaliyor. Degerleme gergevemizi %70
INA ve %30 2027T FD/FAVOK harmani olarak koruyoruz. Yatinm yogunlugu yiiksek seyrini siirdiiriiyor. Nakit bazli yatirm
harcamalari 9A26’da 61,6 milyar TL ile cironun yaklasik %41’ine ulasirken, sirket yonetiminin 2026 yili igin 50 milyar TL'nin tizerinde
olan yatirim harcamasi beklentisindeki alt siniri simdiden asti. Kapasite ve teknoloji yatirimlari ise 9A26’da yillik %228 artisla 684
milyon USD’ye ulasti. Hizlanan yatirim programinin orta vadede bakiye siparislerin ciroya dontisimini desteklemesini beklerken,
yuksek yatirim harcamalarinin kisa vadede serbest nakit akisini baskilamaya devam etmesini ongoriyoruz. Bilango riskini
yonetilebilir gériiyoruz. Net borg/FAVOK 3C26 sonunda 0,79x ile, yatirim harcamalarindaki giigli artisa ragmen 1x’in altinda
kahyor. Fonlama maliyetleri de elverisli seyrediyor; brit finansal borcun yaklasik %54’ déviz, %46’si TL cinsinden bulunuyor. Déviz
kredileri agirlikh olarak yaklasik %2-8 faiz bandinda bulunurken, TL borglarin énemli bir bolimi stibvansiyonlu reeskont ve yatirim
kredilerinden olusuyor ve yaklasik %8-22 faiz oranlari tasiyor. 9A26’daki 7,0 milyar TL borglanma faiz gideri, ortalama briit finansal
borg Uzerinden yaklasik %13 yilliklandirilmis ortalama borglanma maliyetine isaret ediyor. Vergi sonrasi borglanma maliyetinin
O0zsermaye maliyetinin belirgin altinda olmasi ve kaldirag seviyesinin halen disiik kalmasi nedeniyle, mevcut seviyelerde borcun
sermaye yapisindaki agirliginin artmasinin toplam sermaye maliyeti agisindan destekleyici oldugunu dislnilyoruz. Bu nedenle
kaldiragtaki artisi bilango profilinde yapisal bir bozulmadan ziyade hizlanan kapasite yatirimlarinin bir sonucu olarak
degerlendiriyoruz.
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FINANSAL TAKVIM
Hisse . X . AK Yatirnm Tahmini Konsensiis Tahmini
Kodu TMS-29 | ParaBirimi | Tarih (t) | Dnem NetSatis = FAVOK & NetKar | NetSatig | FAVOK | NetKar
GARAN TL 28-Eki 3C26 - - 31,200 - - 32,065
TSKB TL 28-Eki 3G26 - - 2,500 - - 2,512
AVPGY | TMS-29 TL 30-Eki 3G26 1,170 610 298 1,170 610 298
MEDTR TMS-29 TL 2-6 Kas 3G26 727 84 (10) 727 84 (10)
MPARK | TMS-29 TL 2-6 Kas 3G26 17,905 5,178 1,572 17,838 5,327 1,560
SELEC TMS-29 TL 2-6 Kas 3G26 59,743 1,792 457 59,743 1,811 276
ISCTR TL 2-6 Kas 3G26 - - 8,900 - - 9,421
KOTON | TMS-29 TL 2-6 Kas 3G26 9,194 1,655 (570) 9,287 1,495 (608)
LOGO TMS-29 TL 2-6 Kas 3G26 1,765 724 325 1,774 731 309
SOKM TMS-29 TL 5-Kas 3G26 93,507 4,675 997 93,783 4,675 935
CCOLA | TMS-29 TL 3-Kas 3G26 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 3G26 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 3G26 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 Kas 3G26 21,000 2,534 1,193 - - -
KLKIM TMS-29 TL 5-Kas 3G26 3,517 816 242 3,517 816 235
FROTO | TMS-29 TL 5-Kas 3G26 230,955 10,970 8,141 230,229 11,036 7,390
TOASO TMS-29 TL 5-Kas 3G26 84,559 2,107 2,609 81,874 1,844 2,467
ALBRK TL 5-Kas 3C26 - - 1,060 - - 1,106
MGROS | TMS-29 TL 5-Kas 3G26 143,951 11,804 3,251 143,868 11,642 3,046
PETKM TMS-29 TL 5-Kas 3G26 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 3G26 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 3C26 - - - 29,571 3,296 1,901
HALKB TL 6-9 Kas 3G26 - - 7,800 - - 7,806
BIMAS TMS-29 TL 9-Kas 3G26 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 3G26 6,175 1,143 630 6,175 1,143 630
GESAN TMS-29 TL 9-Kas 3G26 9,075 1,490 467 9,075 1,490 467
INDES TMS-29 TL 9-Kas 3G26 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 3G26 68,867 20,202 9,882 68,148 19,971 8,817
TCELL TMS-29 TL 9-Kas 3C26 80,153 33,609 5,535 79,921 33,592 5,520
TRGYO TMS-29 TL 9-Kas 3G26 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 3C26 15,539 3,176 1,198 15,539 3,176 1,089

3G26 igin son tarih: 9 Kasim
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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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