Glinliik Biilten 4 Kasim 2026

Piyasalarda Son Goriiniim*
USD/TL EUR/TRY ¢ EUR/USD BIST-100 Gram Altin ¢
50,0218 56,2559 1,1238 11.024 6422,1

Kiiresel piyasalarda risk istah1 ABD se¢im sonuglariyla zayifliyor

LB Haftalik Getiriler (%)

®  Tuketici fiyatlari ekimde aylik %2,58 artarken, yillik enflasyon sinirh artigla %29,77 oldu.

3,0
® Ticaret Bakanhgi'nin gegici verilerine gére dis ticaret ekim ayinda 6,7 milyar $ agik verdi.
®  Yurt disinda bugtin hizmet sektérii PMI, ABD’de ISM hizmet sektori endeksi yayinlanacak. 15 | o8
03 !
ABD’de diin gergeklestirilen ara segimlere dair ilk sonuglara gére Demokratlar hem Temsilciler 0,0 . . . ,
Meclisi hem de Senato’da 6nde ilerliyor. Cumhuriyetgilerin Kongre’deki her iki kanadi da kaybettigi
senaryo Baskan Trump’in vergi, biitce, gimrik tarifeleri ve dis politika baslklarinda atmak isteyecegi -15 4 11
daha agresif adimlarin Kongre denetimiyle karsilasmasi anlamina gelirken, 6zellikle mali genisleme
beklentilerinin zayiflamasi bu sabah tahvil piyasalarinda asagi yonli faiz hareketini destekliyor. 2 ve 30 1 2,9
10 yilik ABD tahvil getirileri yeni gline sirasiyla 6 ve 7 baz puan dustslerle baslyor. Hisse senetleri as |
tarafinda ise Demokratlarin yapay zeka, veri merkezi, rekabet hukuku ve buytk teknoloji sirketlerine i Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100

yonelik daha siki denetim uygulayabilecegi beklentileri teknoloji hisselerindeki satis baskisini
derinlestiriyor. Bu sabah ABD vadelilerinde Nasdag %0,7, S&P 500 %0,6 ve Avrupa vadelilerinde

Euro Stoxx %0,8 disusle, Asya seansindaki islemlerde ise Japonya’da Nikkei 225 %2,6 ve Giliney . Veriler (Bugﬁn) C nceki Beklenti
Kore’de KOSPI %0,7 asagida islem goriyor. Jeopolitik cephede ise diin iran’in Hindistan, Cin, Irak ve

Katar'a ait gemileri Hirmiiz Bogazi'ndaki gecis kisitlamalarindan muaf tuttugunu agiklamasi ve Tiirkiye Reel Efektif Déviz Kuru

ABD'nin Israil'e yapacagi 4 milyar dolarlik yardimin durdurulacagini haberiyle %1,1 gerileyen Brent ki 105,45 -
petrol varil fiyati bu sabah %0,6 yiikselisle 104$’da, Avrupa’nin gésterge dogal gaz fiyati Dutch TTF (ekim)

ise son 3 gunlik birikimli %10 dustisle 93€'da islem gorlyor. Diger yandan din bazi haber ABD ISM Hizmet Sektérii Endeksi

kaynaklarinda ABD ve iran’in miizakerelerde anlasmaya yakin oldugu ydniinde gikan haberler iran 54,9 54,8

(ekim)

tarafindan yalanlanirken, iran Ulusal Givenlik Yiiksek Konseyi Genel Sekreteri Muhsin Rizai’nin
ABD'nin Tahran yonetiminin taleplerine verdigi yaniti ikna edici bulmadiklarini ve Hirmiz Bogazi'nin
yeniden agilmasi igin iran'in éne siirdigii 7 sartin eksiksiz karsilanmasi gerektigini vurgulamasi Yatirimci Takvimi igin t|klay|n

jeopolitik belirsizlik algisini yiiksek tutmaya devam ediyor.
LI Devlet Tahvili Getirileri

MSCI Diinya Endeksi diin Avrupa ve Asya borsalarindaki dustslere karsilik ABD endekslerindeki

toparlanma 6ncilugiinde %0,12 deger kazanirken, VIX Oynaklik Endeksi 20,83 degeri ile savas (%) 03/11 02/11 2025
dfm?.n,]!. or‘falamasm'a (Mart-Mayis: 21) yakin seyrederek riskten kagis eglllr?julnln \{e ciynakllgln TLREF 35,83 35,82 37,96
stirdiigline isaret etti. ABD’de S&P 500 ve Nasdaq'in sirasiyla %0,36 ve %0,83 yiikseldigi giinde S&P

500’Un %37’sini olusturan teknoloji (%+1,31) tepki alimlariyla suriikleyici olurken, 11 ana sektoriin TR 10 yilhk 35,86 35,66 28,96
7'si glinui duistisle tamamladi. Avrupa’da diin sektorlerin geneline yayilan saticili seyrin hakim oldugu ABD 10 yillik 4,96 4,91 4,17

Stoxx Europe 600 %0,57 deger kaybetti. Avrupa vadeli islemleri yeni glinde bolge borsalarinda %1’e
yakin negatif agilisa isaret ediyor. Asya borsalarinda da bu sabah genel anlamda satislar hakim.
Faizler tarafinda, OIS piyasasinda ECB igin aralik ayi faiz artisina atfedilen olasilik %86 seviyesinde, . . N
Fed vadeli kontratlarinda ise aralik ayinda 25 baz puanlik faiz artis olasiigi %77 seviyesinde @ NOIoA'i}2 Kurlan ve Kripto
fiyatlaniyor. 10 yillik ABD tahvil getirisi din 5 baz puan artisla %4,96'ya, 2 yillik getiri 4 baz puan

Almanya 10 yilhk 3,33 3,29 2,85

artisla %4,63’e yiikseldi. Dolar Endeksi diger 6nemli para birimleri karsisinda %0,1 deger kazandi 03/11  Ginliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
(101,87). Euro/dolar paritesi %0,1 artigla 1,119’a yiikseldi. Diin %0,4 deger kaybeden altinin ons $/TL 49,98 0,0 0,3 16,4
fiyati bu sabah %0,7 yiikseligle 3957$’da, diin %1,6 gerileyen giimiis fiyati ise yeni giinde %0,3 €/TL 55,96 0,0 0,8 10,8
artisla 49,4$’da islem gériiyor.
€/$ 1,12 0,1 0,6 -4,7

® ABD’de eyliil ayina iligkin JOLTS agik is sayisi aylik 333 bin artigla 7,52 milyon seviyesinde $/Yen 158,69 0,5 0,5 13

gergeklesti (beklenti: 7,16 milyon). Egitim sektorl harig, eyalet ve yerel yonetimlerde agik is GBP/$ 1,34 0,1 0,8 -0,4

pozisyonlari artti (+104.000). ise alimlar 5,4 milyon, ise alim orani %3,4 seviyesinde gerceklegsti

(agustos: %3,3). Konaklama ve yiyecek hizmetleri sektériinde ise alimlar artti. isten ayrilma

orani %3,3 seviyesinde degismedi. Bitcoin 77.804 1,4 -3,6 -11,2

® ABD'de fabrika siparigleri Ust Uste liglincli ayda da artis gosterdi; eylilde aylik %1,8 artisla .

Hiss nedi Endeksleri
677,2 milyar $’a ulasti. Bu artisa dalgali seyir gésteren ulagtirma énciiliik etti (%4,6); 6zellikle e Se SIS

savunma disi ugak ve parga siparislerdeki %28,3’lik sigrama etki!i oldu. Ulastirma harig 03/11 Giinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)

birakildiginda ise yeni siparislerde aylik artis %1,3 olarak gergeklesti. Isletme yatirimlarinin bir

gostergesi olan temel sermaye mali siparisleri ise %0,6 yiikseldi. Yurt diginda bugiin hizmet BIST-100 11.024 06 11 21

sektdéri PMI, ABD’de ISM hizmet sektérii endeksi, Euro Bolgesi'nde ekim ayi éncii TUFE, S&P 500 7.569 0,4 -2,0 10,6

ABD’de ADP istihdam verileri agiklanacak. FTSE-100 10.638 1,1 05 71
® Yurt iginde tiketici fiyatlan ekimde aylik %2,58 artarak beklentimize (%2,50) yakin DAX 25.865 04 11 5,6

gergeklesti. Boylelikle yillik enflasyon sinirli bir artisla %29,77 olurken, yilin ilk on ayindaki SMI 14.743 -0,4 1,0 11,1

birikimli fiyat artisi %27,52 olarak gergeklesti. Yillik enflasyon gekirdek gostergelerde ise disus Nikkei 225 63.082 0,0 03 253

kaydetti ve B endeksinde %29,0’dan %28,5’e, C endeksinde %28,7’den %28,3’e geriledi. Ekim

ayinda yillik enflasyon hizmet disindaki kalemlerde yiikselirken, artis enerjide belirgin, temel MsCl EM 1.548 -1,7 19 103

mallarda iiml, gidada ise sinirli oldu. (Makro: Jeopolitik gelismeler, dezenflasyonu geciktirmeye Sangay 3.608 -0,8 1,1 9,1

ve politika alanini sinirlamaya devam ediyor)

Bovespa 165.529 -1,4 -5,8 2,7

® Ticaret Bakanligi’'nin agikladigi ekim ayi gegici dis ticaret verilerine gore, ihracat yillik bazda . .
%8,1 artigla 25,9 milyar $, ithalat ise %3,4 artigla 32,6 milyar $ oldu. Béylelikle, dig ticaret agig| . Emtia F'yatla”
bir &nceki yilin ayni ayina gére 0,9 milyar $ azalarak 6,7 milyar $ seviyesinde gergeklesti ve 12
aylik birikimli dis ticaret agigi 95,1 milyar $’a geriledi. Mevsim ve takvim etkilerinden

03/11 Giinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)

arindinlmis (m.a.) verilere gore dis ticaret dengesi aylik bazda bozuldu. Bozulmaya son iki ayda Brent ($/varil) 103,6 -1,1 -9,0 70,3
pozitif deger alan altin ticareti dengesinin yeniden negatif donmesi ve enerji ithalatindaki Altin ($/ons) 3.930 04 32 74
ivmelenme neden oldu. (Makro: Altin ve enerji dengesindeki bozulmayla dis acik egiliminde ! ! !
artis) Gram Altin (TL)  6.307,9 -0,4 -2,9 57
Bakir ($/libre) 640,2 -2,5 -3,8 12,7

®  VYurt iginde bugiin TUIK ekim ayina iliskin mevsimsellikten arindirilmig TUFE ve TCMB ekim ay

. * pj i ileri
Reel Efektif Doviz Kuru verilerini aciklayacak. Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir

AKBANK
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https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=8706
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' P Hisse Senetleri / VIOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir) 4 Kasim 2026

Piyasa ve Teknik Goriiniim

® Seans basinda ekim ayl enflasyonunun %2,58 ile beklenti araliginda L_JJEndeks Deg (%) Giin Hafta Ay YB

gelmesinin ardindan Ozellikle bankalara gelen satiglarla BIST-100 endeksi

gline dislisle bagladi. Ancak daha sonra toparlanmayla birlikte endeks glint BIST-100 0.6 -11 102 21
yukseligle kritik 11 bin seviyesinin Uzerinde kapatti. Bankacilik endeksi ise BIST-30 0.4 -1.3 -9.5 125
glnli %1 civari ekside tamamladi. Diger taraftan kapanisin ardindan Garanti Banka Endeksi -1.3 -1.8 -39 9.1
Bankasi’'ndan gelen hisse geri alim agiklamasi ve dizenleyici kurumlarin Sinai Endeks 1.2 3.2 -17.2 5.7
tasfiye edilen fonlardaki BIST-30 hisselerini hizlandiriimis yontemle, borsa . . ' ) ' '
ve edl ' seierit higtandirims v Hizmetler Endeksi 1.4 06 -125 -94

disinda satma agiklamasi bugtin piyasaya olumlu yansiyabilir. BIST’in bugin
11 bin seviyesi Uzerinde glic kazanma arayisinda olacagini tahmin ediyoruz.

L W Piyasa Verileri
® Teknik Yorum: Endeks gini %0,56 yikselisle 11.024 seviyesinde

tamamladi. Gin igerisinde 10.843-11.142 bandinda hareket eden endeks, BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 10,870,673
dnceki gun baslayan toparlanmayi sirdirerek ikinci islem gininde de Bankalar Piy. Deg. 2,130,155
pozitif kapanis gergeklestirdi. Kapanisin glnlik hareket alaninin Ust Holdingler Piy. Deg. 1,525,699
%60'Inda olusmasi alicilarin  varhgini korudugunu gosterirken, 11.142 - .

o I, : ; Sanayi Piy. Deg. 3,841,243
seviyesinden gelen satiglar yikselisin glicini sinirladi. Islem hacmi 20 k .
glnlik ortalamanin %7 (zerinde gergeklesti. Teknik goriinimde endeks BIST Islem Hacmi (mn TL) 141,533
EMA20 (11.591), EMAS50 (12.433) ve EMA200'iin (12.995) tamaminin altinda BIST100 Ort. Halka Agiklik 31%

kalmaya devam ediyor. Hareketli ortalamalarin asagi yonli seyri ana dusls
trendinin siirdigiinii gésteriyor. Buna karsilik 10.626 seviyesinden baslayan @ N4 &cl141¢] Degisim (%) Hacim (mn TL)
toparlanmanin ikinci giline tasinmasi ve 11.000 (Uzerinde kapanis

gerceklesmesi kisa vadeli goérinim agisindan olumlu. XU030 endeks glini Vestel 9.95 195
%0,42 yikselisle 13.754 seviyesinde tamamladi. Giin igerisinde 13.532—

13.913 bandinda hareket eden endeks, glnlik hareket alaninin Ust Zorlu Enerji 2.91 65.7
%58'inde kapanis gerceklestirdi. islem hacmi 20 ginliik ortalamanin %12 Reysas Tasimacilik 9.26 335.0
Uzerinde gergeklesirken EMA20 (14.397), EMAS50 (15.133) ve EMA200'Un Kocaer Celik 9.04 183.2
(15.137) altinda kalan XU030'da ana teknik goriinim negatifligini koruyor. Baticim Bati Anadol 8.97 395.8

Piyasa katilimi pozitif olmakla birlikte dnceki gline gore bir miktar zayifladi.
XU030 kapsamindaki 20 hisse yukselirken 10 hisse geriledi; yikselen hisse gy TSI A cl-3al]
orani %67 seviyesinde gerceklesti. PGSUS %4,09, SISE %3,11 ve PETKM

%2,97 ile pozitif ayrisirken YKBNK %-2,64, AKBNK %-1,66 ve TOASO %-1,27 Akfen Yenilenebilir -6.44 221.6
ile negatif performans gosterdi. Ozellikle bankacilik hisselerindeki satislar,

Degisim (%) Hacim (mn TL)

N . Tekfen Holding -4.26 666.8
endeksin yikselisini sinirlayan unsurlar arasinda yer aldi. Genel gériinimde N >
BIST100'iin 10.626 seviyesinden baslayan toparlanmasi ikinci islem giniinde Dogus Otomotiv -3.87 4438
de korunurken, 11.000 seviyesinin geri alinmasi kisa vadeli teknik yapi Yapi ve Kredi Banka -2.64 11120.8
acisindan olumlu bir gelisme. Bununla birlikte endeksin 11.142 seviyesinden Borusan Boru Sana: 203 8605

geri  ¢ekilmesi, 11.100-11.142 bolgesinde satislarin devam ettigini
gosteriyor. Bu bolgenin asilmasi halinde 11.405 sonraki 6nemli direng alani YW En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)
olarak izlenebilir. Asagida 10.843/760 bélgesi kisa vadeli ilk destek, 10.626—

10.707 bandi ise son dip olusumlarinin bulundugu kritik destek alani

konumunda. Ana dusls trendinin degistigini soyleyebilmek igin 11.591 Aﬁelsan 0.07 15704.8
EMA20'nin geri alinmasi ve lzerinde kalicilik saglanmasi gerekiyor. Destek: Tirk Hava Yollar 1.53 13660.9
10.843 / 10.707-10.626 Direng: 11.100-11.142 / 11.405 / 11.591 (EMA20). Yapi ve Kredi Banka -2.64 11120.8
Akbank -1.66 9996.3

® Detayli Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin Tlprag 0.37 7013.9

[ B ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%)

F_XU0301226 14412.0 0.2 366,021
F_USDTRY1126 51.07 0.0 168,319
F_EURTRY1126 57.09 -0.3 23

Portoy Seimer 9 v roison_pget ook, |

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat, Aselsan,

Enka Ingaat, Garanti Bankasi, Kog Holding, Rénesans Gayrimenkul, Sok F_XU0301226 430,467 -2,302
Marketler, Tofas, Tuipras, Yap! Kredi Bankasi. Detaylar icin tiklayin F USDTRY1126 3,172,270 128,320

S —

AKYatirim



https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=11342
https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=11423

Sirket Haberleri

® Coca-Cola igecek (CCI, CCOLA, EUG, 12A HF: 129TL), 7.786mn TL net kar agiklayarak (TMS29 sonrasi) 7.895mn TL seviyesindeki
tahminimiz ve 7.787mn TL seviyesindeki piyasa beklentisiyle biiyiik dl¢iide uyumlu sonuglar kaydetti. Beklentimize kiyasla %5 daha
diisiik gelir ve %10 daha diisiik FAVOK, daha diisiik finansman giderleriyle telafi edildi. Operasyonel gostergelerdeki bozulma nedeniyle
net kar yillik bazda %16 geriledi. Net borg ise, isletme sermayesinin satislara oraninda geyreksel bazda 620bp (yillik bazda 190bp) ve
yatirim harcamalarinin satiglara oraninda 150bp disls sayesinde 2C26'daki USD643mn seviyesinden 3G26'da USD275mn seviyesine
geriledi (net bor¢/FAVOK: 0,3x). Aciklanan beklenti revizyonu, fiyat erisilebilirligine ydnelik odagin siirdiigiinii gdsterirken, 3C26'da giiglii
serbest nakit akisi yaratimi da dikkat ¢ekti. TMS29 sonrasi gelir/birim kasa beklentisinde sinirh asagi yonli revizyon yapilirken, TMS29
oncesi finansallara iliskin beklentiler korundu: CCl, konsolide hacim blyumesi beklentisini orta tek haneli seviyeden yuksek tek haneli
seviyeye ylkseltti (9A26: %8,4 bliyime). Uluslararasi operasyonlarda hacim blylmesi beklentisi ylksek tek haneli seviyeden dusik gift
haneli seviyeye (9A26: %13), Turkiye'de ise dusuk tek haneli biylimeden yatay seviyeye revize edildi (9A26: -%0,3). Bununla birlikte,
TMS29 sonrasi net satis geliri/birim kasa beklentisi yatay ile orta tek haneli biyime araligindan dustk tek haneli daralma seviyesine
indirildi. TMS29 6ncesi bazda ise CCl, kur etkisinden arindirilmis net satis geliri/birim kasa buyimesinin dusuk-orta ¢ift haneli seviyede
gercgeklesmesini bekliyor (9A26: TL bazinda %38 biiyiime). Yatay FVOK marji beklentisi korundu. Endeks Ustii Getiri 6nerimizi koruyor,
hedef fiyatimizi hisse basina 129 TL'ye yiikseltiyoruz (6nceki: 125 TL): 3G26'daki zayif operasyonel performansin ardindan 2026 ve 2027
tahminlerimizi sinirli 6lglide asagi yonli revize ettik ancak net kar tahminini koruduk. Hissede son donemde yasanan geri ¢ekilmenin
ardindan, glincellenmis tahminlerimize gére 2027T F/K garpani 8x seviyesine gerileyerek benzer sirketlere kiyasla %54 iskonto anlamina
geliyor. Uzun vadeli olumlu gorisimizi korumakla birlikte, karlihk biuytimesindeki bozulmanin 6niimizdeki en az alti ay boyunca devam
etmesini bekliyoruz. Ayrica, isletme sermayesi ihtiyaci ile yatirrm harcamalarinin satiglara oraninin 4C26'da normallesmesini 6ngoriyoruz.
Bu dogrultuda, hisse fiyatinda diin yasanan zayifligin ardindan aciklamanin piyasada nétr karsilanmasini bekliyoruz. CCl, 3¢26'da TMS29
sonrasi bazda gelirlerini yillik %1 artirarak 68,4mlir TL seviyesine gikarirken, 9A26'da %5,4 biliyiime kaydetti. Tirkiye gelirleri, agirhkh
olarak fiyatlama baskisi nedeniyle reel bazda %14,5 daralarak 27mlir TL seviyesinde gergeklesti. Hacimler ise %0,9 gerilerken, daha belirgin
daralma gazl icecek ve gazsiz icecek kategorilerinde gorildu. Uluslararasi gelirler, %13,5'lik hacim blytimesinin katkisiyla %14,6 artarken,
dolar bazinda bliylime %26 oldu. Orta Asya operasyonlarinin 9A26 gelirleri igindeki payinin %45'e ulastigini (2025: %36) belirtmek isteriz.
Hacim biiyiimesi egilimleri: 3¢26'da uluslararasi operasyonlarin hacimleri yillik %13,5 buyirken, en yiiksek artis %24,5 ile Pakistan'da
kaydedildi. Ozbekistan'da giiglii performans devam etti ve hacimler %20 artti. Kazakistan'da ise hacim biiyiimesi, normallesme ve artan
rekabetin etkisiyle %1 seviyesine geriledi. Irak hacimleri yatay seyrederken, diger bolgeler toplamda yillik %18 buyiime kaydetti. Konsolide
bazda hacimler %8,3 artti. Bu blytume, gazli icecek kategorisindeki %8,1, gazsiz igecek kategorisindeki %1,7 ve su kategorisindeki %17'lik
artigla desteklendi. Su kategorisinin hacim payinin 110bp artisla %10,2'ye yiikselmesinin, gazli icecek kategorisinin payinin ise 100bp
diisiisle %79,4'e gerilemesinin {riin karmasi lizerinden marjlar tizerinde seyreltici etki yarattigini diisiiniiyoruz. FAVOK marji: FAVOK marji,
3CG26'da yillik bazda 404bp gibi belirgin bir daralma kaydederek 9A26'daki genislemeyi 130bp ile sinirladi. Bu sonug, 1Y26'daki daha guglu
performansin ardindan geldi. FVOK seviyesinde ise 9A26 marji yillik bazda 110bp genisledi. CCl, 2026 yili igin yatay FVOK marii beklentisini
korurken, bu durum beklentilerimiz dogrultusunda 4C26'da marj baskisinin devam edecegine isaret ediyor. Daha yiiksek maliyet tabani ve
Tiirkiye'deki zayif gelir performansi, marj daralmasinin temel nedenleri oldu. Tiirkive FAVOK marji yillik bazda 990bp daralarak %9,5'e
geriledi. Bu gerilemede stoklardaki sert dustsiin ve enflasyon muhasebesi kapsaminda duzeltilmis stok maliyetlerinin satilan malin
maliyetine yansimasinin da etkili olmus olabilecegini degerlendiriyoruz. Uluslararasi operasyonlarin FAVOK mariji ise yillik bazda 90bp
diisiisle %22,7 seviyesinde gerceklesti. Uluslararasi operasyonlarin konsolide FAVOK igindeki payi 3G26 ve 9A26'da sirasiyla %74 ve %73
oldu. TMS29 éncesi finansallar, 3C26'da gelirlerde yillik %30 biiyiimeye ve FAVOK marjinda 290bp daralmayla %20,2 seviyesine isaret
ediyor. 9A26 verilerinde ise gelirler yillik bazda %38 artarken, FAVOK marji 110bp genisledi.

Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3C26 3¢25 y/y 2C26 ¢/¢| Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 68,398 67,722 1.0% | 70,962 -3.6% 69,310 72,019 -1%
FAVOK 12,622 15,232 -17.1% | 15,718 -19.7% 13,462 14,032 -6%
FAVOK Marji 18.5%  22.5%  -404bps| 22.1%  -370bps| 19.4%  19.5% -97 bps
Net Kar 7,786 9,317 -16.4% 8,752 -11.0% 7,787 7,895 0%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

AKYatirim
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Sirket Haberleri

® Tiirk Hava Yollari 3C26 Finansal Sonuglari: Beklentilerin lzerinde net kar. Turk Hava Yollari, 3¢26'da 1.097 milyon dolarlik piyasa
beklentisinin %18 ve 1.116 milyon dolarlik tahminimizin %16 iizerinde, 1.291 milyon dolar net kar acikladi. Sirket-tanimli FAVOK, 1.815
milyon dolarlik piyasa beklentisine ve 1.804 milyon dolarlik tahminimize paralel, 1.863 milyon dolar seviyesinde gerceklesti. Net kardaki
sapmamizin baslica nedeni, vergi giderlerinin beklentimizin 153 milyon dolar altinda gerceklesmesidir. Yonetim, 4C26 icin beklenti
paylasmadi. Buglin diizenlenecek finansal sonuglar telekonferansinda beklenti paylasacagini diistinliyoruz. Yorum: Net karin beklentilerin
belirgin lGizerinde gergeklesmesine ragmen, olumlu sapmanin agirlikli olarak faaliyet kari altindaki kalemlerden kaynaklanmasi nedeniyle
acilista NOtr piyasa tepkisi bekliyoruz. Sonuglar, glgli yolcu fiyatlamasini ve kargo gelirlerindeki biyimeyi teyit ederken, yiksek yakit
fiyatlari karhlik Gzerinde baski yaratmaya devam ediyor. 12 aylik hedef fiyatimizi 330 TL, tavsiyemizi ise Notr olarak koruyoruz. Bugiinki
finansal sonuglar telekonferansinin ardindan tahminlerimizi revize edecegiz. 3G26 Sonuglarina iliskin Detaylar. Toplam AKK, 3¢26'da yillik
%3,2 artarak 76,8 milyara ulasti. Kapasite artisinda %18,1 ile Uzak Dogu ilk sirada yer alirken, bu bolgeyi %5,7 ile Avrupa ve %3,4 ile i¢ hat
operasyonlari izledi. Buna karsilik kapasite, 3C26'da Orta Dogu'da %21,6, Amerika'da %6,2 ve Afrika'da %1,5 azaldi. Filo buytklugu,
ceyreklik 15 ve yil basindan bu yana 61 net ucak girisiyle 3C26 sonunda 567 ugaga ulasti. Toplam UYK, 3C26'da yillik %5,1 artarak AKK'daki
%3,2'lik artisin Uzerinde buytda. Boylece yolcu doluluk orani yillik 1,5 puan artarak %87,1'e yiikseldi. Yolcu sayisi yillik %4,7 artarak 28,5
milyona ulasti. Net satislar, 3C26'da yillik %19,3 artarak 8,3 milyar dolar oldu ve 8,2 milyar dolarlik piyasa beklentisine paralel gergeklesti.
Yolcu gelirleri yillik %15,4 artarak beklentimizin %2 tzerinde 6,8 milyar dolar olurken, kargo gelirleri yillik %45,6 artarak beklentimizin %3
altinda 1,2 milyar dolara ulasti. Konsolide net satislardaki yillik 1,35 milyar dolarlik artisa yolcu gelirleri 910 milyon dolar, kargo gelirleri ise
385 milyon dolar katki sagladi. Dis hat yolcu operasyonlari, artan trafik ve birim gelirlerin destegiyle net satislardaki bliyiimenin ana
kaynagl olmaya devam etti. Jeopolitik gelismelerin sektdrdeki arzi sinirlamasi ve fiyatlamayi desteklemesiyle kargo gelirlerinde giigli
blyume kaydedildi. Birim gelirler 3¢26'da gtigli seyrini korudu. Birim gelirler yillik %9,9 artarak 10,2 ABD sentine yiikseldi ve 10,0 ABD
senti olan beklentimize paralel gergeklesti. Bu artista %49,1 ile i¢ hatlar ilk sirada yer alirken, bu bolgeyi %23,2 ile Orta Dogu ve %10,6 ile
Avrupa izledi. Buna karsilik Uzak Dogu'da kapasite %18,1 artmasina ragmen birim gelir yalnizca %0,7 yikseldi. Amerika'da ise birim gelir
%0,4 geriledi. Kargo gelirleri, 3¢26'da yillik %45,6 artarak 1,2 milyar dolara ulasirken, tasinan kargo miktarindaki %7,4'lik artisin belirgin
lizerinde blyudi. Tasinan kargo miktari 609 bin ton oldu. Jeopolitik gelismeler ve sinirli piyasa arzi, kargo faaliyetlerinin karliliga 6nemli
katki saglamasini desteklemeye devam etti. Toplam faaliyet giderleri, 3¢26'da yillik %25,3 artarak 7,55 milyar dolara ulasti ve 7,37 milyar
dolarlik beklentimizin %2 lzerinde gerceklesti. Birim giderler, yillik %21,4 artarak 9,84 sente yikseldi ve 9,60 sent olan beklentimizi asti.
Yakit birim gideri yillik %53,5 artarak 3,40 sente ulasti ve 3,29 sent olan beklentimizin %3 Uzerinde gergeklesirken, yakit harig birim giderler
yillik %9,4 artarak 6,43 sente yikseldi ve 6,31 sent olan beklentimizin %2 lzerinde gergeklesti. Yakit giderleri, 3¢26'da yillik %58,5 artarak
2,61 milyar dolara ulasti ve kar marjlari lizerindeki baskinin temel kaynagi olmaya devam etti. Ortalama yakit fiyati yillik %54 artarak ton
basina 1.254 dolara yukselirken, yakit giderleri beklentimizin 83 milyon dolar lzerinde gergeklesti. THY'nin yakit riskinden korunma orani
2026 igin %50, 2027 igin %12 seviyesinde bulunurken, Brent bazli basa bas fiyati varil bagina 72 dolar seviyesindedir. Yakit harig birim
giderler, personel maliyetleri, bakim giderleri ve sinirli kapasite artisinin etkisiyle yillik %9,4 artarak 6,43 sente yikseldi. Personel giderleri
yillik %15,7 artarak 1,72 milyar dolara ulasirken, beklentimizin yaklasik 101 milyon dolar altinda gergeklesti. Personel birim gideri ise yillik
%12,1 artarak 2,24 sente yukseldi. Bakim giderleri yilhik %17,1 artarak beklentimize paralel 417 milyon dolar oldu. Yoénetim, GTF
motorlarinin yerde kalmasinin yakit harig birim gider artisina yaklagik 1,7 puan katkida bulundugunu belirtti. Sirket-taniml FAVOK, 3G26'da
yillik %0,4 azalarak 1,86 milyar dolara gerilerken, FAVOK mariji yillik 4,5 puan daralarak %22,4 oldu. Net borg, 3C26'da geyreklik %4 artarak
9,9 milyar dolara yuikseldi. Ceyrek boyunca filoya net 15 ucak girisi gerceklesti. Net isletme sermayesi ihtiyact 3¢26'da bir 6nceki ¢ceyrege
gore 319 milyon dolar artti. Net borg/FAVOK orani ise ceyreklik bazda 2,2x seviyesinde yatay kald.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilastirma
milyon USD 3626 3C25 vly 2G26 ¢/¢| Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satiglar 8,298 6,953 19% 7,205 15%| 8,203 8,203 1%
FAVOK (sirket tanimi) 1,863 1,871 0% 699 167%| 1,815 1,804 3%
FAVOK Marji 22.5% 26.9% -446bps 9.7% 1,275 bps | 22.1% 22.0% 33 bps
Net Kar 1,291 1,378 -6% 198 552%| 1,097 1,116 18%

Kaynak: THY Konsensiis, AK Yatirim

® Arcelik (ARCLK; N6tr; 12A HF: 90 TL): Fitch kredi notunu B’ye indirdi, Negatif gortiniimii korudu. Fitch Ratings, Argelik’in uzun vadeli kredi
notlarini B+'dan B’ye, kidemli teminatsiz tahvil notunu ise B’den CCC+'ya indirdi. Karar, zayif talep ve fiyat baskisi nedeniyle borglulukta
beklenen iyilesmenin gecikmesini yansitiyor. Fitch, diizeltilmis briit bor¢/FAVOK oranini 2026 sonunda 6,9x, 2027 sonunda 6,4x bekliyor.
Negatif goriinim, talep ve marjlardaki toparlanmaya iliskin belirsizligi yansitirken, Fitch tahminlerinin altinda performans ilave not
indirimine yol agabilir. Tahvil notundaki indirim ayrica artan teminath borg ve faktoring kullaniminin teminatsiz alacaklilarin tahsilat
beklentilerini zayiflatmasini yansitiyor. Yorum: Karar, yiksek borgluluk ve zayif nakit Gretiminin kredi profili tizerindeki baskisini teyit
ediyor ve borglanma maliyetlerini olumsuz etkileyebilir. Sinirli olumsuz.

® Garanti Bankasi (GARAN; EUG; 12A HF: 190,00 TL) 4 Kasim 2026 tarihinden itibaren gegerli olmak Uizere, (¢ yil siireli ve azami 11 milyar TL
butgeli (piyasa degerinin %2,0'si) pay geri ahm programi baglattigini agikladi. Program kapsaminda, 6denmis sermayenin %2,0'sine ve fiili
dolasimdaki paylarin %14,5'ine karsilik gelen azami 85 milyon TL nominal degerli pay geri alinabilecektir. Banka ayrica, programin
tamamlanmasinin ardindan geri alinan paylarin itfasini Genel Kurul'a o6nermeyi planhyor. Gelismeyi “Hafif Olumlu” olarak
degerlendiriyoruz.
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TEMETTU BiLDiRIMLERI

Briit Briit Son Beklenen
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL) Tarih
Bor Seker BORSK 0.2605 5.83% 4.47 n.a.
Tlimosan Motor ve Traktor TMSN - 0.00% 44.40 -
Link Bilgisayar LINK - 0.00% 2.49 -
PAY GERI ALIM BiLDIiRIMLERI

Fiyat Tutar

Sirket Kodu Pay Adedi Bandi(TL) (milyonTL) Geri Alimlarin §zsermayeye Orani
Atakey Patates Gida ATAKP 60,000 36.75 2.2 1.10%
Luxera G.Y.O. LXGYO 75,000 5.27 0.4 1.57%
Soke Degirmencilik Sanayi SOKE 95,000 7.02 0.7 2.57%
Ulusoy Un ULUUN 175,000 5.94 1.0 2.97%
Pc iletisim ve Medya Hizmetleri PCILT 35,700 29.18 1.0 1.74%
Turkcell TCELL 3,434,298 92.62 318.1 0.45%
Ldr Turizm LIDER 875,000 6.19 5.4 2.66%
Savur G.Y.O. SVGYO 900,000 1.79 1.6 1.42%
Agaoglu Avrasya G.Y.O. AAGYO 60,000 7.04 0.4 1.77%
Tatlipinar Enerji Uretim TATEN 42,376 3.25 0.1 1.80%
Akhan Un Fab. ve Tarim Uriin. AKHAN 57,594 20.43 1.2 0.02%
Enda Enerji Holding ENDAE 25,500 9.22 0.2 1.90%
Metropal Kurumsal Hizmetler MCARD 50,000 124.30 6.2 1.49%
Bogazici Beton Sanayi ve Ticaret BOBET 120,086 13.50 1.6 3.82%
Gur-Sel Turizm Tagimacilik ve Servis GRSEL 1,006 238.50 0.2 0.17%
Glibre Fabrikalari GUBRF 100,000 269.98 27.0 1.09%
Mavi Giyim MAVI 20,000 34.28 0.7 2.69%
Akfen in§aat Turizm ve Ticaret AKFIS 202,816 12.77 2.6 0.08%
Ozderici G.M.Y.O. 0ZGYO 2,447,381 1.30 3.2 0.24%
Osmanli Yatinm Menkul Degerler OSMEN 87,901 4.20 0.4 0.02%
Grainturk Holding GRTHO 15,864 63.26 1.0 1.86%
Enerya Enerji ENERY 300,000 13.77 4.1 0.63%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji ve Yat. AHGAZ 130,000 46.56 6.1 3.41%
Atp Yazihm ATATP 10,000 205.13 2.1 0.36%
Limak Dogu Anadolu Cimento LMKDC 161,000 20.08 3.2 0.60%
Bahadir Kimya BAHKM 30,960 125.45 3.9 0.06%
Rainbow Polikarbonat RNPOL 1,065,000 1.60 1.7 2.87%
Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret MERCN 74,225 2.70 0.2 2.22%
Kapeks Kimya KPEKS 10,000 36.00 0.4 1.38%
Akfen G.M.Y.O. AKFGY 150,000 2.16 0.3 2.08%
Masfen Eneriji MASFN 469,824 33.62 15.8 1.85%
Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriin. iml.  GIPTA 28,867 20.75 0.6 0.39%
Sanko Pazarlama SANKO 112,500 20.26 2.3 0.78%
Bilici Yatirm BLCYT 998,476 143 1.4 1.36%
Ard Grup Bilisim Teknolojileri ARDYZ 6,304 47.90 0.3 0.08%
Toplam 417.7

AKYatirim




o I
Sirket Haberleri

FINANSAL TAKViM

Hisse Para AK Yatinm Tahmini Konsensiis Tahmini
Kodu T™S-29 Birimi Tarih{t) | Donem NetSatis | FAVOK | NetKar | NetSatis | FAVOK | NetKar
MEDTR TMS-29 TL 3-6 Kas 3C26 727 84 (10) 727 84 (10)
SELEC TMS-29 TL 3-6 Kas 3C26 59,743 1,792 457 59,743 1,811 276
ISCTR TL 3-6 Kas 3G26 - - 8,900 - - 9,421
KOTON | TMS-29 TL 3-6 Kas 3C26 9,194 1,655 (570) 9,287 1,495 (608)
LOGO TMS-29 TL 3-6 Kas 3G26 1,765 724 325 1,774 731 309
SAHOL TMS-29 TL 4-Kas 3C26 - - - - - 3,752
AEFES TMS-29 TL 4-Kas 3C26 91,571 17,747 4,626 89,381 16,846 4,601
AKSA TMS-29 TL 4-Kas 3C26 11,534 1,995 757 11,621 1,912 717
RGYAS TMS-29 TL 4-Kas 3C26 4,893 3,215 4,965 4,729 3,094 4,872
TTKOM TMS-29 TL 4-Kas 3C26 84,374 35,990 5,456 83,555 35,768 6,714
KRDMD TMS-29 TL 4-Kas 3G26 21,000 2,534 1,193 22,037 2,468 826
MPARK TMS-29 TL 4-Kas 3C¢26 17,905 5,178 1,572 17,838 5,327 1,560
KLKIM TMS-29 TL 5-Kas 3C¢26 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 3C¢26 - - 1,060 - - 1,106
MGROS TMS-29 TL 5-Kas 3C26 143,951 11,804 3,251 143,868 11,642 3,046
VAKBN TL 5-Kas 3C¢26 - - 14,500 - - 14,315
KOTON | TMS-29 TL 5-Kas 4026 9,194 1,655 (570) 9,287 1,495 (608)
SOKM TMS-29 TL 5-Kas 3G26 93,507 4,675 997 93,783 4,675 935
AYGAZ TMS-29 TL 6-Kas 3G26 31,567 1,355 5,767 31,113 1,355 5,471
ENKAI TL 6-Kas 3G26 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 3G26 - - - 29,571 3,296 1,901
HALKB TL 6-Kas 3C¢26 - - 7,800 - - 7,806
BIMAS TMS-29 TL 9-Kas 3C¢26 247,124 17,052 8,454 247,089 17,052 8,831
DOAS TMS-29 TL 9-Kas 3C¢26 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 3C26 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 3C26 68,867 20,202 9,882 68,148 19,971 8,817
TCELL TMS-29 TL 9-Kas 3G26 80,153 33,609 5,535 79,921 33,592 5,520
TRGYO TMS-29 TL 9-Kas 3C¢26 5,500 3,316 3,380 4,868 3,460 3,389
TURSG TL 9-16 Kas 3G26 - - 6,703 - - 6,574
MAVI TMS-29 TL 9-Ara 3G26 15,539 3,176 1,198 15,539 3,176 1,089

3G26 igin son tarih: 9 Kasim

AKYatirim
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
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Dr. Caglar Yiinculer - Mudur
Caglar.Yunculer@akbank.com

M. Sibel Yapici Sercan Piskin
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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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