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Kiiresel risk istahi yeni haftaya temkinli bagliyor
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®  ABD’de tarim digi istihdam (TDi) ekimde aylik 165 bin ile beklentilerin tizerinde artti.
®  Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi kasimda aylik 3,0 puan artti; 51,0.
®  Hazine nakit dengesi ekimde 329,9 milyar TL, faiz disi denge ise 50,9 milyar TL agik verdi.

Hafta sonu Orta Dogu’da kiglk &lgekli ve hedefli catismalar devam ederken, Katar arabuluculugunda
ABD-iran arasinda yiiriitilen miizakerelerde niikleer program, Hiirmiiz Bogazi ve yaptirimlar gibi
temel baslklarda anlasmazliklar siirse de diplomatik kanallarin agik tutulmasi enerji emtialan ve
degerli metaller tzerindeki jeopolitik risk primi kaynakli stresi sinirlamaya devam ediyor. Gegtigimiz
hafta Demokratlarin Kongre’nin her iki kanadinda da cogunlugu elde etmesinin ardindan iran
savasinin kisa vadede bitebilecegi beklentileriyle %16,4 gerileyen Brent petrol varil fiyati bu sabah
%0,2 diglsle 98,25’da, Avrupa’nin gosterge dogal gaz fiyati Dutch TTF ise 87€ seviyesinde (ay
basindan bu yana degisim: %-16,5) islem goriyor. Tahvil piyasalarinda gecen hafta yapay zeka
baglantili teknoloji hisselerindeki satislar onciliginde artan riskten kagis egilimi ve enerji
fiyatlarindaki dususlerle gerileyen ABD getirileri Cuma glini beklentilerin tizerinde agiklanan giiglu
tarim digi istihdam verisinin ardindan denge arayisini strdiriyor. ABD getirileri yeni haftaya tum
vadelerde 2-3 baz puanlik yiikselislerle basliyor. Fed vadeli kontratlarinda aralik ayi faiz artisina %80
olasilik atfedilirken, yarin agiklanacak ABD TUFE verilerinin gekirdek taraftaki gériinimi daha uzun
vadeli fiyatlamalarda etkili olabilir. Hisse senetlerinde ise bu sabah ABD vadelilerinde pozitif, Avrupa
vadelilerinde ise sinirl negatif gorinim hakim. Asya seansindaki islemlerde ise teknoloji yogun
endekslerdeki (Japonya Nikkei 225: %2,84, Giiney Kore’de KOSPI: %0,64, Tayvan borsasi: %5,73) tepki
alimlari 6ncultgunde yukseligler takip ediliyor.

MSCI Diinya Endeksi gecen hafta ABD ve Asya borsalarindaki distslerle %2,52, MSCI Gelismekte
Olan Piyasalar Endeksi ise %4,11 deger kaybederken, VIX Oynaklik Endeksi hafta icinde 28 degerini
asarak belirsizlik algisinin ve riskten kagis egiliminin kayda deger 6lglide arttigina isaret etti. ABD’de
S&P 500 (%+0,31) ve Nasdaq (%+1,09) Cuma glini sinirli toparlanma kaydetse de haftalik kayiplar
sirastyla %2,68 ve %3,37 seviyelerinde gergeklesti. Sektorel detayda, petrol fiyatlarindaki geri
cekilmenin etkisiyle enerji (%-11,93) ile yapay zeka baglantili hisselerde panik satiglarin gortldigi
teknoloji (%-6,93) en fazla deger kaybeden iki sektor olurken, faiz seviyelerine duyarliligi nispeten
yliksek zorunlu olmayan tiketim (%+2,68), gayrimenkul (%+1,88) ve finans (%+1,09) gibi sektorler
olumlu ayrisan tarafta kaldi. Avrupa’da teknoloji endeksinin yaklasik %8’lik payla ABD’ye (%36) kiyasla
¢ok daha dustik yogunlukta oldugu Stoxx Europe 600 jeopolitik beklentilerdeki iyimserlikle haftayi
%0,24 yukarda tamamlayarak dinyanin geri kalanindan olumlu ayristi. Bolge endeksinde 20 alt
sektortin 16’si haftalik bazda pozitif getiri sunarken, ana endekste yiiksek agirlhiga sahip turizm ve
bankacilik sektorleri haftalik bazda sirasiyla %6,98 ve %3,56 yikseldi. Avrupa vadeli islemleri yeni
glinde bolge borsalarinda sinirli negatif acilisa isaret ediyor. Asya borsalarinda ise bu sabah yapay
zeka baglantil sirketlerin yogunlukta oldugu endeksler dnciltginde genele yayilan alicili seyir hakim.
Faizler tarafinda, OIS piyasasinda ECB icin aralik ayi faiz artisina atfedilen olasilik bu sabah %77
seviyesinde. Fed vadeli kontratlarinda ise aralik ayinda 25 baz puanlik faiz artigi olasiligi gugli gelen
tarim disi istihdam verisi sonrasinda 13 puanlik artigla %81 seviyesinde fiyatlaniyor. 10 yilhk ABD
tahvil getirisi gegen hafta 7 baz puan dususle %4,86ya, 2 yillik getiri 8 baz puan dususle %4,54’e
geriledi. Dolar Endeksi diger 6nemli para birimleri karsisinda %0,4 giiclendi (102,30). Euro/dolar
paritesi %0,2 azaligla 1,114’e geriledi. Haftalik %5,1 deger kazanan altinin ons fiyati bu sabah %1,2
artisla 4119%’da, gegen hafta %5,7 yiikselen giimiis fiyati ise yeni giinde %2,3 kazangla 53,1$’da islem
goruyor.

® ABD’de tarim digi istihdam (TDi) ekimde aylik 165 bin ile beklentilerin (70 bin) iizerinde artti.
Agustos ve eyliil ayr TDi degisimleri ise toplamda 84 bin kisi yukari yénlii revize edildi. Sektorel
bazda; profesyonel ve ticari hizmetler, saglik hizmetleri ile ulastirma ve depolama sektérlerinde
istihdam artti. isgiiciine katihm orani %61,8'den %61,9’a yiikselirken, issizlik orani %4,2’den
%4,1’e geriledi. Ortalama saatlik kazang aylik %0,4 ile beklentilerin (%0,3) tzerinde artarken,
yillik artis %3,2’den %3,1’e geriledi.

ABD’de Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksinde bir miktar toparlanma gériildii;
endeks kasimda onci veriye gore bir onceki aya gore 3,0 puan artarak 51,0 degerini aldi
(beklenti: 48,0). Mevcut durum endeksi 4,3 puan artisla 51,0’e, beklentiler endeksi 2,1 puan
artigla 50,9’a yikseldi. Enflasyon beklentilerinde bir miktar disus gorllmekle birlikte yiksek
seyrini korudu; 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi bir 6nceki aya gore 0,4 puan azalarak %4,3’e,
bes yillik beklenti 0,1 puanlik azalisla %3,4’e geriledi.

Almanya’da sanayi lretimi eylilde mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak bir dnceki
aya gore %0,7 ile beklentilerin Gzerinde artis gosterdi (beklenti: %-0,1). Yilin ti¢lincl geyreginde
bir dnceki ceyrege gore %0,4 daha disik gerceklesti. Aylik artista otomotiv sektéri 6ne cikti
(ayhk +%17,1). Mal gruplari bazinda ise artis genele yayildi.

Yurt icinde Hazine nakit dengesi ekim ayinda 329,9 milyar TL, faiz digi denge ise 50,9 milyar TL
acik verdi. 2025 yili ayni déneminde nakit dengesi 196,0 milyar TL agik vermisti. Ekim ayinda
gelirler yillik %22,3, giderler ise %29,0 artis gosterdi. Boylece yilin ilk on ayinda nakit dengesi
2.202 milyar TL acik verirken, faiz disi fazla ise 261 milyar TL oldu. 12 aylik birikimli olarak nakit
acigl 2,5 trilyon TL (milli gelirin %3,0't), faiz disi fazla ise 216 milyar TL (milli gelirin %0,3’ti) olarak
gerceklesti.

Yurt icinde Hazine bugiin 2 yil ve 4 yil vadeli sabit kuponlu devlet tahvili, yarin 8 yil vadeli sabit
kuponlu devlet tahvili ile 5 yil vadeli kira sertifikasinin dogrudan satisini gerceklestirecek. Bu
hafta yarin sanayi tretimi, Carsamba perakende ticaret satis hacim endeksi, Persembe TCMB
Enflasyon Raporu, dis ticaret endeksleri, Cuma 6demeler dengesi, Piyasa Katilimcilari Anketi,
hizmet ve insaat Uretim endeksi verileri agiklanacak.
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Devlet Tahvili Getirileri

(%) 06/11 05/11 2025
TLREF 35,82 35,85 37,96
TR 10 yilhk 35,79 35,75 28,96
ABD 10 yillik 4,86 4,83 4,17
Almanya 10 yilhk 3,25 3,24 2,85

Doviz Kurlan ve Kripto

06/11  Gunliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
$/TL 50,15 0,1 0,4 16,7
€/TL 55,93 -0,7 0,3 10,7
€/$ 1,11 -0,7 -0,2 -5,1
$/Yen 158,48 0,5 0,6 11
GBP/$ 1,34 -0,7 -0,3 -0,9
Bitcoin 74.063 -2,1 -4,8 -15,5

Hisse Senedi Endeksleri

06/11 Giinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
BIST-100 11.483 13 6,7 2,0
S&P 500 7.377 0,3 -2,7 78
FTSE-100 10.674 -1,0 -0,5 7,5
DAX 25.820 -1,9 0,0 54
SMI 14.797 -1,1 -0,1 11,5
Nikkei 225 57.435 -6,0 -9,3 14,1
MSCI EM 1.502 -2,7 -4,1 7,0
Sangay 3.649 -1,1 1,4 -8,1
Bovespa 168.498 1,4 0,3 4,6
Emtia Fiyatlan
06/11 Giinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
Brent ($/varil) 98,3 0,0 -16,4 61,6
Altin ($/ons) 4.071 -0,4 5,1 -4,6
Gram Altin (TL)  6.554,5 -0,5 55 9,9
Bakir ($/libre) 623,8 -0,5 -3,8 9,8

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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® BIST100 endeksi yedi hafta art arda gerilemenin ardindan gegtigimiz BIST-100 1,3 6,7 -7,2 2,0
h?Lta IJHX,BI:?Lmk've banl'<ac||l|k sektc’jr(:j héssteI%ri vé:jcﬁipéﬁnde %6,7 BIST-30 1,3 6,5 71 16,9
yukseldi. eki ara segimler sonrasinda Orta Dogu’daki savasin sona .
erebilecegine dair beklentilerin yukselmesiyle petrol fiyatlarinin Banl'<a Endeksi 19 12,3 13 -0,9
gerilemesi gecen hafta endeks performansi tzerinde etkili oldu. Bu Sinai Endeks 2,0 59 -134  -19
hafta piyasalar agisindan takip edilecek gelismelerden sali gtinii ABD Hizmetler Endeksi 0,7 9,9 -6,5 -4,1

enflasyon verisi, persembe gilinii TCMB’nin Enflasyon Raporu o6ne
cikiyor. Bugiin BIST100 endeksinde yurt disi piyasalara paralel olarak @ I\EEERLIE]
hafif alicili bir seyir bekliyoruz.

BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 11.327.884

® Teknik Yorum: BIST100 haftanin son islem guninid %1,32 Bankalar Piy. Deg. 2.322.717

yukselisle 11.483 seviyesinde tamamladi. Glne saticili baslayan . . o

endeks, 11.194-11.501 bandinda hareket ederek giinliik isiem Holdingler Piy. Deg. 1.606.407

araliginin st %94'linde kapanis gergeklestirdi. islem hacmi 20 SanaY| Piy. Deg. 4.034.879

glinliik ortalamanin %12 (izerinde gergeklesirken haftalik yiikselig BIST Islem Hacmi (mn TL) 166.890

%6,72'ye ulasti. Gun igindeki kayiplarin telafi edilmesi ve BIST100 Ort. Halka Aciklik 31%

kapanigin zirveye yakin gerceklesmesi, alicilarin yeniden gug

kazandigini  gosteriyor. Teknik goérinimde endeks EMA20 En Yiiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)

(11.550), EMAS50 (12.320) ve EMA200'Un (12.948) altinda

bulunmaya devam ediyor. Haftalik glcli toparlanmaya ragmen Tofas Otomobil Fab. 9,12 2711,7

EMA20'nin henuz asillamamasi, ana dusus trendinde kalici bir

Lo . . o . - Astor Enerji 8,17 74419
degisimin teyit edilmedigini gosteriyor. XU030 gunu %1,34
yiikselisle 14.290 seviyesinde tamamladi. islem hacmi 20 giinliik Ford Otosan. 7,81 31123
ortalamanin %15 izerinde gergeklesirken endeksin haftalik getirisi Cvk Maden Isletmelei 7,62 792,5
%6,49 oldu. XU030 kapsamindaki 30 hissenin 22'si yikseldi, 8'i Kirag Galvaniz Teleko 5,35 283,5

geriledi; yukselen hisse orani %73 seviyesinde gerceklesti.
TOASO %9,12, ASTOR %8,17 ve FROTO %7,81 ile yiikselise @ LRIl
onculik ederken SISE %-3,33, PETKM %-3,26 ve SASA %-3,07

Degisim (%) Hacim (mn TL)

ile negatif ayristi. Piyasa katiliminin yeniden pozitife dénmesi, Sok Marketler Ticaret -9,88 1178,2
toparlanmanin daha genis bir tabana yayildigini gosteriyor. Genel Zorlu Enerji -6,34 75,0
gorinimde BIST100'Gn  11.500-11.675 direnc  bdlgesine Turkiye Sigorta 510 501.8

yaklagsmasi kisa vadeli yon acisindan belirleyici. Bu bdlgenin "
Uzerinde kalicilik saglanmasi halinde 11.947-12.242 bandina Ege Giibre 411 48,0
dogru hareket glic kazanabilir. Asagida 11.194 bodlgesinin Tekfen Holding -4,06 707,4

korunmasi, haftalik toparlanmanin devami agisindan énemli. Fiyat m . TR .
ve momentum goéstergelerinde iyilesme goérulmesine ragmen _JPEn Vilksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

endeksin temel hareketli ortalamalarin altinda bulunmasi, mevcut

yUkselisin heniiz ana trend donusimi olarak degerlendiriimesine Aselsan 0,84 13462,9
izin vermiyor. Destek: 11.194 / 11.000 / 10759 Direng: 11.500 / Turk Hava Yollan 0,76 12543,3
11.675-11.942/ 12.320 (EMAS50). Yapi ve Kredi Bankasi 1,97 9718,7
® Detayli Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin Akbank 2,16 8690,7
Tupras 1,73 8118,7

W ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.
F_XU0301226 14878,0 1,0 287.673
F_USDTRY1126 51,01 0,0 86.109

F_EURTRY1126 56,98 -0,5 266

Portfoy Secimleri [ WAcik Pozisyon Adet Deg.

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

Aselsan, Enka insaat, Garanti Bankasi, Ko¢ Holding, Rénesans F_xU0301226 440.168 -6.336
Gayrimenkul, Sok Marketler, Tofas, Tlipras, Yap! Kredi Bankasi. —F—USDTRY1126 3.673.558 50.398

Detaylar igin tiklayin
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SIRKET HABAERLERI

Aygaz’in (AYGAZ; Notr; 12A HF: 358TL), 3C26'da net kar1 7.216 milyon TL (+%227 y/y) olurken piyasa beklentisinin (5.471
milyon TL) ve bizim tahminimizin (5.767 milyon TL) tizerinde geldi. FAVOK, yillik %37 artisla 1.786 milyon TL seviyesinde
gercekleserek piyasa beklentisini ve 1.355 milyon TL olan tahminimizi asti. Tahminimizden sapmada Tipras'in
beklentilerin lizerinde gergeklesen net kari, daha glicli faaliyet kari ve yliksek net finansal gelirler etkili oldu. Net kardaki
yillik %227 artis ise TUpras'tan saglanan daha yliksek katki, faaliyet karindaki biyime ve daha disiik efektif vergi
oranindan kaynaklandi. Aygaz’in toplam satis hacmi, uluslararasi satislardaki biyimenin katkisiyla 3¢26°da yillik %23
artarak 750 bin tona ulasti. Buna karsilik, otogaz ve tiipgaz satis hacimleri yalnizca %3 artis kaydetti. FAVOK, stok kari
farklari ve artan satis hacminin destegiyle 3C26'da yillik %37 blylyerek 1.786 milyon TL'ye ulasti. Aygaz, 3C25'te
herhangi bir stok kari/zarari kaydetmezken, 3C26’da 326 milyon TL stok kari elde etti. Tupras operasyonlari: Tupras,
3G26’da %335 artigla 68,7 milyar TL net kar agiklayarak piyasa beklentisinin ve tahminimizin %14 Uzerinde sonug elde
etti. TUpras’in net kari, rafine Grlinler sektoriinde kapasite kullanim oranlarinin dismesine ve arz sikisikligina yol acan
jeopolitik gelismelerin destekledigi glicli rafineri marjlari sayesinde reel bazda yillik artis gosterdi. Aygaz’in net nakit
pozisyonu, ticari bor¢ 6deme vadelerindeki iyilesmenin katkisiyla 2C26 sonundaki 3,9 milyar TL (85 milyon dolar)
seviyesinden 3C26 sonunda 4,5 milyar TL’ye (93 milyon dolar) yikseldi. Aygaz, ekim ayinda Tipras'tan 1,0 milyar TL
temetti geliri elde etti. Hatirlanacagi lizere Aygaz, 1Y26’da toplam 353 milyon dolar tutarinda li¢ adet VLGC (¢ok bliyuk
gaz tastyicl) LPG tankeri siparisi vermisti. Odemelerin biyiik boéliminin tankerlerin teslimat tarihlerine yakin
donemlerde, sirasiyla 2028, 4C28 ve 2C29’da yapilmasi planlaniyor. Sirket, 2026 yilinda tanker alimlari icin bugline kadar
2,1 milyar TL harcama gergeklestirdi. “Notr” onerimizi koruyoruz. Son finansal sonuglari ve Tiipras degerlememizde
yaptigimiz yukari yonlii revizyonu modelimize yansitarak 12 aylik hedef fiyatimizi %4 artirdik. Ote yandan, Aygaz
hisselerinin Tlpras istirakinin piyasa degerine oldukca yakin seviyede islem goérdigine dikkat cekmek isteriz. Aygaz’in
iskontolu islem gormesi gerektigini diisiinmekle birlikte (degerlememizde %30 hedef NAD iskontosu uyguluyoruz),
Tlpras’a kiyasla mevcut fiyatlamanin adil olmayabilecegini degerlendiriyoruz.

AYGAZ: Geyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3G26 3¢25 vly 2G26 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 31,497 27,547 14% | 30,684 3% 31,113 31,567 1%
FAVOK 1,786 1,300 37% 1,209 48% 1,355 1,355 32%
FAVOK Marji 5.7% 4.7% 95 bps 3.9% 173 bps 4.4% 4.3% 132 bps
Net Kar 7,216 2,205  227% | 4,517 60% 5,471 5,767 32%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Borusan Boru (BRSAN; EUG; 12A HF: 938 TL) 3C26 Finansal Sonuglari: Karlilik beklentinin iizerinde, teslimatlar 2027-
28'de yogunlasiyor. Borusan Boru 3C26'da 638 milyon USD net satis acikladi (y/y: +%18, ¢/c: +%15). Toplam satis hacmi
y/y %7 gerilemesine ragmen Altyapi ve Proje segmentinin geliri y/y %32, Enerji segmentinin geliri y/y %37 artti. FAVOK
y/y %55 artisla 73 milyon USD'ye yiikseldi (marj: %11,4). Sirket tanimli FAVOK y/y %60 artisla 77 milyon USD'ye ¢ikarken
marj %12,1 ile yilin en yiksek ceyreklik seviyesine ulasti. Net kar y/y %93 artisla 44 milyon USD oldu. Net bor¢ ceyrek
sonunda 118 milyon USD'ye geriledi ve net bor¢/FAVOK orani 0,6x'e indi. Tahminlerle karsilastirma: Net satislar ve
FAVOK hem piyasa beklentisinin hem de tahminimizin hafif {izerinde gergeklesti. Sirket tanimh FAVOK, daha yiiksek
marjin etkisiyle 71 milyon USD olan tahminimizi %8 asti (marj tahminimiz: %11,4). Net kar piyasa beklentisini %11,
tahminimizi %14 asti. Sirket 2026 marj beklentisini yiikseltti: Sirket 2026 FAVOK marji beklentisini %9-11'den %10-11'e
ylkseltti, hacim ve gelir beklentilerini ise korudu. Siparis defteri: Altyapi ve Proje siparis defteri yaklasik 3,6 milyar USD'de
korundu. Sirketin acgikladigi teslimat takvimi, bizim tahmini dagilimimiza gére 2026 icin yaklasik 200 milyon USD daha
disuk, 2027 ve 2028 icin daha ylksek gelir ima ediyor. Bu tablo, sirketin 13 Agustos’ta yaptigi, giincellenen Uretim ve
sevkiyat takvimleri dogrultusunda mevcut siparis portfoylniin 2028 gelirlerine katkisinin artmasinin beklendigine iliskin
aciklamayla uyumlu. Yorum: Pozitif sapma hacimden degil faaliyet karliigindan geldi. Bu, trin karmasinin Altyapi ve
Proje ile Enerji segmentlerine kaymasinin marjlari desteklemeye devam ettigini gosteriyor. 2026T igin 2,2-2,4 milyar
USD'lik beklenti araliginin alt ucunda 2.214 milyon USD net satis, 1.150-1.250 bin tonluk araligin Ust sinirinda 1.250 bin
ton satis hacmi ve %10-11'lik beklenti araliginin st yarisinda %10,7 sirket tanimli FAVOK marji tahmin ediyoruz.
Teslimatlarin ileriye kaymasi Altyapi ve Proje gelirinin bir kismini 2027-28'e tasiyor ve sirket tanimli FAVOK marjinin
%12,3'e yikselmesini bekledigimiz 2027T tahminlerimizi destekliyor. Bu siparis defteri gorlinrligi yatirm tezimizin
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merkezinde yer aliyor (ayrintilar igin 23 Ekim 2026 tarihli raporumuza bakiniz). Oneri: 12 aylik hedef fiyatimizi 922 TL'den
938 TL'ye yiikseltiyor ve Endeksin Uzerinde Getiri 6nerimizi koruyoruz. Artis agirlikli olarak Enerji segmentinde déniisiim
mariji (delta) varsayimlarimizin ylikselmesini ve 2027'den itibaren Uretim kazanglarina uygulanacak daha disik kurumlar
vergisi oranini yansitiyor.

BRSAN: Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
(milyon USD) 3C26 3C25 yly 2C26 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark AK Fark
Net Satiglar 638 542 +18% 555 +15% 618 622 +3% +3%
FAVOK 73 47 +55% 65 +12% 70 70 +4% +4%
FAVOK Marji 11.4% 8.7% +2.7y.p. 11.7% -0.3y.p.| 11.3% 11.3% +0.1y.p. +0.2y.p.
Sirket Tanimli FAVOK 77 48 +60% 64 +20% -- 71 - +8%
Sirket Tanimli FAVOK Marji | 12.1% 8.9% +3.2y.p. 11.5% +0.5y.p. - 11.4% - +0.7y.p.
Net Kar 44 23 +93% 34 +32% 40 39 +11% +14%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Enka insaat’in (ENKAI; EUG.; 12A HF: 123 TL), 3C26’da net kari 3,4 milyar TL (-%68 y/y) olurken piyasa beklentisi (5,1 milyar
TL) ve bizim tahminimizin (5.5 milyar TL) yaklasik %30 altinda gerceklesti. FAVOK, yillik %2 artigla 8,5 milyar TL seviyesinde
gercekleserek piyasa beklentisinin ve 9,1 milyar TL olan tahminimizin hafif altinda kaldi. Tahminlerimizden sapmanin baglica
nedenleri: i) blyuk 6lglide yabanci devlet tahvillerine iliskin degerleme zararlarindan kaynaklanan, 0,7 milyar TL net yatirim
geliri beklentimize karsilik 2,4 milyar TL net yatinm zarar kaydedilmesi ve ii) ticaret segmentinde beklentimizin altinda
gerceklesen FAVOK oldu. Net nakit pozisyonu ceyreklik bazda %1 artarak 3G26 sonunda 5,4 milyar dolara ulasti. Enka, hisse
basina brit 1 TL olmak tzere toplam 6 milyar TL ara temettii dagitacak. Temettii verimi %1,2 seviyesinde olup hak kullanim
tarihi 6 Ocak 2027 olarak agiklandi. Taahhiit segmentinin FAVOK’{i, tahminimize paralel sekilde 93 milyon dolar seviyesinde
gerceklesirken yillik bazda %19 azaldi. FAVOK marji ise yillik 3,9 puan daraldi. Segmentteki daralma, artan girdi fiyatlar ve
jeopolitik gelismelerin yani sira proje biitceleri ve marjlarinda yapilan revizyonlardan kaynaklandi. Enka’nin bakiye is tutari,
3C26 sonunda ceyreklik bazda %3 ve yillik bazda %7 azalarak 8,14 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Irak, ABD ve ingiltere,
sirasiyla %22, %16 ve %14 paylarla bakiye is tutarinda en yiiksek agirliga sahip tilkeler oldu. Gayrimenkul segmentinin FAVOK'(j,
yillik %19 artisla 71 milyon dolara ulasarak beklentimizi asti. Enerji segmentinde FAVOK, Kirklareli dogal gaz kombine ¢evrim
santralinin katkisina ragmen zayif elektrik fiyatlarinin etkisiyle yillik %44 azalarak 7 milyon dolar seviyesinde gerceklesirken
tahminimizin altinda kaldi. Ticaret segmentinin FAVOK'ii ise 18 milyon dolar olan tahminimizin altinda, 8 milyon dolar
seviyesinde gerceklesirken yillik %60 geriledi. Yatirim gelirleri: Enka, yatirim portféyiindeki 5,1 milyar TL tutarindaki degerleme
zararinin etkisiyle 3C26’da yatirim faaliyetlerinden 2,4 milyar TL net zarar kaydetti. Sirketin finansal yatirrm portfoéyi, 3¢C26
sonunda 4,4 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi korurken hedef fiyatimizi %2 diisiiriiyoruz.
Modelimizde 2026-2027 donemine iliskin taahhit ve ticaret segmentlerinin marj varsayimlarini asagi yonli revize ettik. Bu
degisiklikler, s6z konusu dénemlere iliskin FAVOK tahminlerimizde yaklasik %10 diisiise neden oldu. Ayrica, yatirim gelirlerine
iliskin beklentilerimizi asagl ¢cekerek net kar tahminlerimizi de disurdik. Finansal sonuglarin_hisse performansi lizerinde
olumsuz etki yaratmasini bekliyoruz.

ENKALI: Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 3¢26 3G25 yly 2G26 ¢/¢ Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 45,477 44,603 2% | 48,916 -7% 44,765 54,432 2%
FAVOK 8,538 8,409 2% | 7,205 19% 9,064 9,064 -6%
FAVOK Mariji 18.8% 18.9% -8bps | 14.7% 405bps 20.2% 16.7% -147 bps
Net Kar 3,422 10,711 -68% | 15,033 -77% 5,104 5,479 -33%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirhm

Tiiprag'in (TUPRS; EUG.; 12AHF: 480TL), 3C26’da net kari 68,7 milyar TL (+%335 y/y) olurken piyasa beklentisi (60,4
milyar TL) ve bizim tahminimizin (60,1 milyar TL) %14 (izerinde gerceklesti. FAVOK ise 3C26’da yillik %246 artisla 88,7
milyar TL’ye ulasarak piyasa beklentisine (85,2 milyar TL) ve tahminimize (91,2 milyar TL) biyilk olc¢lide paralel
gerceklesti. Tahminimizden sapmada, beklentimizin tGzerindeki net finansal gelirler ve diger faaliyetlerden elde edilen
gelirler etkili oldu. Sirketin net nakit pozisyonu, net isletme sermayesindeki artisa ragmen glcli operasyonel
performansin destegiyle, 2C26 sonundaki 131 milyar TL (2,8 milyar dolar) seviyesinden 3C26 sonunda 204 milyar TL'ye
(4,1 milyar dolar) yiikseldi. Yénetim, 2026 yili net rafineri marji beklentisini 13-15 USD/v araligindan 20-22 USD/v
araligina yikseltti (2025: 7 USD/v; 9A26: 23,0 USD/v). Beklentilerdeki revizyonda, gliclii 3C26 performansi ve Uriin
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marjlarindaki yiksek seviyelerin devam etmesi etkili oldu. 3C26’da motorin ve jet yakiti marjlari, Orta Dogu’daki
catismalar ve Rus rafineri altyapisinda meydana gelen hasarlarin etkisiyle yillik bazda sirasiyla %226 ve %245 artti. Benzer
dinamiklerin etkisiyle benzin marjlari da yillik %138 yiikseldi. Turkiye’de dogal gaz tarifeleri ceyrek boyunca dolar bazinda
yillik yaklasik %10 ve geyreklik %15 artti. Ham petrol fiyat makasi hem yillik hem de ¢eyreklik bazda genisledi. Bununla
birlikte, sigorta ve navlun maliyetleri ham petrol maliyetleri izerinde baski olusturdu. Tiipras’in FAVOK’ii, jeopolitik
gelismelerin etkisiyle yikselen giicll Girlin marjlari ve stok karlarinin sinirli katkisiyla 3C26’da yillik %280 artarak 1,8 milyar
dolara ulasti. Net rafineri marji, 2C26’daki 21,4 USD/v ve 3C25’teki 9,7 USD/v seviyelerine kiyasla 3C26’da 36,3 USD/v
olarak gerceklesti. Net kar, faaliyet karindaki artisin destegiyle yillik bazda reel olarak giiclii biylime kaydetti. Endeks
Uzeri Getiri tavsiyemizi korurken hedef fiyatimizi %4 artisla 480 Tl’ye yiikseltiyoruz... Yonetimin giincel beklentileri
dogrultusunda 2026 ve 2027 tahminlerimizi yukari yonlii revize ettik. 2026 yili FAVOK ve net kar tahminlerimizi yaklasik
%30, 2027 yili FAVOK ve net kar tahminlerimizi ise yaklasik %20 artirdik. Ote yandan, degerleme modelimizde 2027 yili
carpanlarina gegmemiz nedeniyle hedef fiyatimizdaki yukari yonli revizyon %4 ile sinirli kaldi. Jeopolitik gerilimlerde olasi
bir azalmanin ardindan, 6zellikle 2027’nin ilk yarisinda tarihsel ortalamalarin lzerinde kalmasini bekledigimiz (riin
marjlarinin kademeli olarak normallesecegi varsayimiyla, FAVOK’iin 2026T’deki 4 milyar dolar seviyesinden 2027T’de 2,2
milyar dolara gerileyecegini dngoriiyoruz. 3C26 finansal sonuglarinin hisse performansi lzerinde sinirli olumlu etki
yaratmasini bekliyoruz.

TUPRS: Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3G26 3¢25 vly 2C26 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 474,390 286,274 66% | 407,943 16% 430,868 418,125 10%
FAVOK 88,733 25,670 246% | 57,369 55% @ 85,162 91,182 4%
FAVOK Marji 18.7% 9.0% 974 bps 14.1% 464 bps 19.8% 21.8% -106 bps
Net Kar 68,677 15,778 335% | 48,433 42% @ 60,406 60,105 14%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm

Halkbank (HALKB TI; N6tr; 12A HF: 42,00 TL), 3C26'da dnceki ceyrege gore %3 artisla (+%47 y/y) 8,5 milyar TL net kar
acikladi. Net kar, hem bizim hem de piyasanin 7,8 milyar TL seviyesindeki beklentisini %9 asti. Bankanin bu ¢eyrekteki
Ozkaynak karlilig1 %14,3 seviyesinde gergeklesti (2C26: %14,3; 9A26: %15,1). Vergi 6ncesi kar ve istirak gelirlerinin toplami
ceyreklik bazda 5,5 milyar TL artarak 10,1 milyar TL'ye ulasirken, 2C26'da kaydedilen 3,6 milyar TL vergi gelirinin yerini
1,6 milyar TL vergi giderine birakmasi bu iyilesmeyi blylik 6l¢lide dengeledi. Béylece net kar ceyreklik bazda yatay
seyretti. Swap dahil net faiz geliri, TL kredi-mevduat faiz makasindaki 70 baz puanlik daralmaya ragmen, menkul kiymet
gelirlerindeki 4,5 milyar TL'lik artis ile repo ve bankalararasi fonlama giderlerindeki 8,2 milyar TL'lik diisis sayesinde
ceyreklik bazda %20 artarak 33,8 milyar TL'ye ulasti. Swap dizeltilmis net faiz marji ¢eyreklik bazda 30 baz puan
genisleyerek %2,9'a ylikselirken, 9A26'da yil basina gére 60 baz puanlik iyilesmeyle %2,8 olarak gerceklesti. Net kredi risk
maliyeti, takipteki kredilere girislerin hizlanmasina ragmen (takipteki kredi orani geyreklik 30bp artisla %4,7’'ye yikseldi)
1. ve 2. asama kredi karsiliklarindaki iptaller sayesinde ceyreklik bazda 20 baz puan azalarak 140 baz puana geriledi. Net
Ucret ve komisyon gelirleri ¢ceyreklik bazda %18 artarken (+%35 y/y), faaliyet giderleri ceyreklik %5 artis (+%65 y/y)
gosterdi. Net komisyon gelirleri/faaliyet giderleri orani 3C26'da %51,0 olarak gerceklesti (9A26: %49,4). Banka, 2C26'da
kaydettigi 1,8 milyar TL alim satim karina karsilik, bu ¢eyrekte 0,7 milyar TL alim satim zarari agikladi. Cekirdek sermaye
yeterlilik orani (CET1) ve sermaye yeterlilik orani (CAR) ¢eyreklik bazda 50'ser baz puan artarak sirasiyla %9,2 ve %14,5'e
yukseldi. Yonetim planlanan Ugiinciil halka arza iliskin olarak gergeklestirmek icin daha elverisli piyasa kosullarini
beklediklerini belirtti. Degerlendirme ve Tavsiye: Halkbank'in 3C26 sonuglarini Notr olarak degerlendiriyoruz. Banka igin
2026 yili net kar tahminimiz 38,5 milyar TL seviyesinde olup, %13,8 seviyesinde bir 6zkaynak karliligina isaret ediyor.
Hisse icin belirledigimiz 12 ayhk fiyat hedefi Gglncil halka arzin finansallar Gzerindeki orta ve uzun vadeli katkilarini
dikkate aliyor. Banka icin tahmin ve hedef fiyat glincellememizi 6niimizdeki giinlerde yapacagiz.
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Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 3G26 2C26 ¢/c 3G25 y/y | Piyasa AK Fark
Net Faiz Geliri (Swap dahil) | 33,788 28,183 20% 18,440 83% n.a 34,510 n.a
Swap. diiz Net Faiz Mariji 2.9% 2.6% 29bps 2.0% 90bps n.a 3.1% n.a
Ne Kar 8,539 8,223 4% 5,815 47% 7,806 7,800 9%
Ozsermaye 244,753 234,602 4% 197,947 24% n.a 245,659 n.a

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

Ulker (ULKER, EUG, 12A Hedef Fiyat: 148 TL), 3C26'da TMS 29 sonrasi 546mn TL net zarar agikladi. Agiklanan sonug, daha
ylksek vergi giderleri ve daha disiik net parasal kazang¢ nedeniyle beklentilerin altinda gergeklesti (konsensis: 125mn TL net
kar; AK: 175mn net kar TL). 2,4mlr TL seviyesindeki FAVOK ise tahminlerin hafif Gizerinde gerceklesti. 9A26 finansallari,
gelirlerde %9 ve FAVOK'te %40 gerilemeye isaret ederken, FAVOK marjinda 613bp daralma kaydedildi. Bu sonuglar, sirketin
2026 yiliicin acikladigi diisiik tek haneli gelir gerilemesi (AK: -%7) ve %13.5 (+1.5) FAVOK marji (AK: %12.3) beklentilerine kiyasla
daha zayif bir performansa isaret ediyor. Net zararla birlikte sonuclarin hisse Gzerinde olumsuz piyasa tepkisine yol acmasini
bekliyoruz. Ulker'in 3G26 gelirleri yilhk bazda %12 gerileyerek 29mir TL oldu. Bu performansta, Tiirkiye gelirlerinin yillik %12,1
azalarak 19,6mlr TL 'ye, uluslararasi gelirlerin ise %12,4 gerileyerek 9,3mlir TL'ye diismesi etkili oldu. Tirkiye satis hacmi yillik
%1,6 artarken, uluslararasi operasyonlarda %2,6 geriledi. Boylece konsolide satis hacmi yillik %0,3 artisla 174bin tona ulasti.
Tirkiye'de tiketici satin alma gliclindeki zayiflamaya paralel olarak 3C26'da yogun kampanya faaliyetleri daha belirgin hale
geldi. Uluslararasi operasyonlarda ise zayif tlketici talebi, MENA bolgesindeki jeopolitik sorunlar ve Kazakistan'da Rusya
menseli Uriinlerden kaynaklanan rekabet, satislardaki yavaslamanin temel nedenleri oldu. Cikolata segmenti, 3C26'da yillik
%13 ile en yiiksek gelir gerilemesini kaydetti. Konsolide FAVOK yillik bazda %59 gerileyerek 2,4 mir TL seviyesinde gerceklesti.
FAVOK marji 947bp daralarak %8,3'e geriledi. Tiirkiye FAVOK mariji 907bp azalisla %19,4'e, uluslararasi operasyonlarin FAVOK
marji ise yillik 899bp dislisle %4,7'ye indi. Turkiye ve Orta Asya'da devam eden yogun kampanya faaliyetleri, TMS 29
kapsaminda stok maliyetlerinin muhasebelestiriime zamanlamasi ve uluslararasi pazarlardaki zorlu faaliyet kosullari, 3C26'da
briit kar ve FAVOK performansini olumsuz etkiledi. 3¢26'da operasyonel karliliktaki bozulma, net kardaki zayifligin temel
nedeni oldu. Daha dusik finansman ve vergi giderleri, net kardaki olumsuz etkiyi bir miktar sinirladi. Ayrica, net borg¢ pozisyonu
biyik olclide ceyreklik bazda yatay kalarak USD911mn seviyesinde gergeklesti (net bor¢/FAVOK: 2.9x). 12 aylik hedef
fiyatimizi 150 TL'den 148 TL'ye indiriyoruz: Ulker, uzun siiredir 12 aylik ileriye déniik F/K garpaninda uluslararasi benzerlerine
kiyasla yaklasik %70 iskonto ile islem goriyor. Hisse, reel gelir bliyimesi, net kar marjindaki iyilesme ve daha glicli serbest
nakit akisi yaratiminin eslik ettigi 1Y24'teki glicli performansinin ardindan endeksin gerisinde kaldi. O tarihten bu yana isletme
sermayesindeki bozulma ve artan hammadde maliyetlerinden kaynaklanan baskilar hisse performansini olumsuz etkiledi. Hisse
fiyatinda anlamli bir toparlanma igin serbest nakit akisi marjinda kalici bir iyilesmenin kritik olacagini dlistintiyoruz. Hedef fiyat
revizyonumuzda 3C26'da gozlenen zayif performansi da dikkate aldik.

Ceyreklik Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 3G26 3¢25 vly 2G26 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 28,947 32,966 -12.2% 28,496 1.6% 28,480 28,333 2%
FAVOK 2,394 5,848 -59.1% 2,957 -19.0% 2,296 2,267 4%
FAVOK Marji 8.3% 17.7% -947 bps 10.4% -210 bps 8.1% 8.0% 21 bps
Net Kar -546 1,385 a.d. 1,464 -137.3% 125 175 -539%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Emlak Konut GYO (EKGYO; Oneri Yok) 3G26 Finansal Sonuglar: Giiglii FAVOK’e karsin ertelenmis vergi net kan
baskiladi. Emlak Konut GYO 3C26'da 17.334 milyon TL net satis (y/y: -%6, ¢/¢: -%47), 6.092 milyon TL FAVOK (y/y: +%57,
¢/c: -%6) ve 380 milyon TL net kar acikladi (y/y: +%51, ¢/c: -%64). Net kar, piyasadaki tek kurum tahmini olan 820 milyon
TL’nin %54 altinda kaldi. 4.439 milyon TL’lik vergi dncesi karin biyik kismini nakit disi 3.662 milyon TL ertelenmis vergi
gideri sildi. Vergi 6ncesi kar ayrica 2.067 milyon TL net parasal pozisyon kazanci iceriyor. 9A26'da operasyonel nakit akisi
-7.885 milyon TL, serbest nakit akisi -11.593 milyon TL oldu. Net borg yil basina gére %34 artisla 50.455 milyon TL'ye
ylkselirken ¢eyreklik bazda 4.388 milyon TL geriledi. 9A26'da 62,33 milyar TL toplam 6n satis yil sonu hedefi olan 145,45
milyar TL'nin %42,9'una, 2,87 milyar TL net kar ise 13,10 milyar TL’lik hedefin %21,9'una karsilik geliyor. Sirketin
hesapladigi net aktif deger 231.806 milyon TL, pay basina 61,00 TL. Yorum: Hesaplamalarimiza gore yil sonu net kar
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hedefi icin 4C26'da 10,2 milyar TL net kar gerekiyor, Net Borg/Varlik orani (LTV) %9 ile disiik ve hisse 6 Kasim kapanisi
(17,66 TL) ile pay basina net aktif degere %71 iskontolu islem gortyor. Hafif olumsuz.

EKGYO: Geyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3G26 3C¢25 yly 2G26 ¢/¢ Piyasa Piyasa Fark
Net Satiglar 17,334 18,437 -6% 32,417 -47% - a.d.
FAVOK 6,092 3,870 +57% 6,498 -6% - a.d.
FAVOK Mariji 351%  21.0%  +14.2yp  20.0%  +15.1yp a.d. a.d.
Net Kar 380 252 +51% 1,066 -64% 820 -54%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Migros — 3G26 Telekonferans notlari (MGROS, EUG, 12A HF 901 TL): 3C26 performansi: Sezon genel olarak yeterince
glcli gecmedi. 1) Sezon gec¢ basladi ve bu etki genel pazarda da hissedildi. 2) Tiiketicilerin harcama istahinda belirgin bir
degisim olmadi; tlketiciler harcamalarinda temkinli davranmaya devam ediyor. Buna ragmen Migros, 3C26'da pazar
payini ceyreklik bazda artirdi. Ekim ayi satiglari: Ekim ayindaki ciro blylimesi, %4-5 seviyesindeki yeni beklentiyle uyumlu
gerceklesti. Musteri trafigi yillik bazda yatay seyretti. Sirket, sepet blylkliglindeki artisi enflasyonla paralel tutmayi
hedefliyor. Satis alanindaki yillik %1,4'lik blylimenin 4C26'da da devam etmesini bekliyoruz. Migros, gii¢lii hasadin
ardindan gida enflasyonunun yavaglama ihtimaline ragmen 2027'de reel ciro biiyiimesini siirdiirmeyi hedefliyor.
Sirket, yeni ve yenilikci Grlnleri pazara sunma konusundaki giiclii gecmisi sayesinde tedarikgilerinden destek gérmeyi
bekliyor. Ayrica 6zel markali tiriin portféyii icerisindeki Migros Extra alt segmentini genisletmeyi planliyor. Ozel markali
drlinlerin mevcut ciro icindeki payr %7 seviyesinde. AK 4C26 ilk tahminler: Yil sonu enflasyonunun %30 olacagi
varsayimiyla yillik bazda %5,3 reel ciro biiyiimesi ve FAVOK marjinda 40bp diisiisle %6,7 seviyesi éngoriiyoruz. Bu
goriiniim, FAVOK'te yillik bazda %1 disiise isaret ediyor.

SOK — 326 Telekonferans notlari (SOKM, EUG, 12A HF 90 TL): 4C26 goriiniimii: Aralik ayi kritik bir dénem olacak ve son
doénemdeki piyasa gelismeleri 4C26 gelir bliylimesi Gizerinde asagi yonli risk olusturabilir. Bununla birlikte SOK, %4-6 gelir
biyiimesi beklentisinin en azindan alt sinirina ulasmay1 6ngdriiyor (9A26: %4,9; AK 2026: %4.4). Sirket, %3 +0.5 FAVOK
marji beklentisini yakalama konusunda glivenini korurken (9A26: %2.3; AK: %3,1), 2026 yilini net kar ile tamamlamayi
bekliyor (9A26: -TRY437mn; AK 2026: TRY883mn). Sektor genelinde rekabet yogun seyrini korurken, kampanya
faaliyetlerinin devam etmesi 3C26'da gelir blylimesinin %1,2 seviyesinde daha zayif gerceklesmesine neden oldu. SOK,
segici kampanya stratejisi ve karlihga odaklanmasi nedeniyle bir miktar pazar payi kaybetti. WIN sadakat programinin
daha etkin kullanimi, disiplinli magaza agilislari ve verimsiz magazalarin kapatilmasi, marj iyilesmesini ve daha giiglii
nakit akigi yaratimini destekledi. Ayni magaza satis performansi: Ayni magaza satislari yillik bazda %0,4 gerilerken,
musteri trafigi %5 distl. Bu performans, kampanyalarin daha segici uygulanmasi ve giderek artan 6lglide WIN sadakat
programi Uyelerine odaklanilimasiyla sekillendi. S6z konusu yaklasim, sepet biylkliglini destekledi. Asgari Gicret artisinin
blylkligl ve maliyet enflasyonunun fiyat enflasyonunu ne 6lglide asacagl, beklentilerin belirlenmesinde kilit faktorler
olacak. Bununla birlikte, isletme sermayesindeki ve net nakit pozisyonundaki iyilesmeler, sirketin olasi maliyet baskilarini
karsilamak acisindan giicli bir konumda oldugunu gosteriyor. 3C26'da isletme sermayesi disiplini korundu. Operasyonel
toparlanmayla birlikte bu durum, yénetimin hesaplamasina gére 9A26'da serbest nakit akisi (SNA)/satislar oraninda yillik
bazda 50bp iyilesme saglayarak %6,7'ye yiikselmesini destekledi.

Tiirk Traktor (TTRAK; Notr; 12A HF: 560 TL) - Ekim ayinda traktor satislan yillik %11 daraldi. Tark Traktor'in Ekim
2026’da yurt igi satislari yillik %16, ihracat satis hacmi ise yillik %5 daraldi. Ekim 2026’da Tirk Traktor, yurt ici pazarda 0,9
bin adet traktor satti (10 yillik ortalama: 2,4 bin adet). Ekim 2026’da sirket, 0,9 bin adet traktor ihrag etti (10 yillik
ortalama: 1,2 bin adet). 2026 yilinin ilk 10 ayinda yurt igi traktor satislari yilhk %48 daraldi. Tiirk Traktor'tin 2026 yili igin
paylastig 8,5-10 bin adet yurt ici traktor satislari beklentisi yillik %38-47 daralmaya isaret etmektedir. 2026 yilinin ilk 10
ayinda ihracat traktor satislar yillik %11 artti. Tirk Traktor'iin 2026 yili igin paylastigl 11-13,5 bin adet ihracat traktor
satislari beklentisi yillik %0-22 artisa isaret etmektedir.
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Anadolu Hayat Emeklilik’in (ANHYT; EUG; 12A HF: 175 TL) ekim ayi toplam prim Gretimi aylik %5 artisla (+%36 y/y) 2,5
milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bu sonugla birlikte, 10 aylk kiimulatif prim Gretimi yillik %27 biyime ile 20,8 milyar

TL'ye yukseldi.

Celik: insaat demiri fiyatlan yiikseldi, sicak ruloda AB kotasi nedeniyle hareket sinirli kaldi. SMM’in 6 Kasim tarihli
haftalik Tiirkiye degerlendirmesine gore uzun (rln fiyatlari, tatil sonrasi stok yenileme talebi ve artan hurda fiyatlariyla
belirgin sekilde ylkselirken yassi Griin fiyatlari AB kotasi nedeniyle yatay seyretti. Yurt icinde insaat demiri fiyati haftalik
20 USD/t artisla 615 USD/t EXW'’ye (KDV harig) cikti, ihracat fiyati ise 605 USD/t FOB’de sabit kaldi. Tiirk gelik Ureticileri
hafta icinde Aralik 2026 yiiklemeli en az yedi kargo ithal hurda satin aldi ve HMS 1/2 80:20 hurdada ilk alimlar 395-398,5
USD/t CFR’den yapildi. Yassida yurt ici sicak rulo fiyati 5 USD/t gerileyerek 620 USD/t EXW’ye indi, ihracat fiyati 5 USD/t
artisla 615 USD/t FOB’ye, ithal fiyati ise 3 USD/t artisla 548 USD/t CFR’ye ylkseldi. SMM’e gére AB’nin sicak rulo kotasi
doldu ve yaklasik 0,45 milyon ton celik 1 Ocak’ta glimrikten g¢ekilmek Uzere limanlarda bekliyor. Tirkiye'ye 4C26 icin
taninan ve sicak ruloyu kapsayan 160.573 tonluk kota da 6 Ekim’de dolmustu. Kota disinda kalan ithalata %50 ek vergi
uygulandigiicin Tirk sicak rulosunun yil sonuna kadar AB’ye ek vergi ddemeden girme imkani kalmadi (Platts/Eurometal).
SMM, kisin insaat faaliyetleri yavasladiginda insaat demirindeki ylkselisin sirmeyebilecegini, ancak Aralik 2026 yiklemeli
hurda alimlarinin maliyetleri yukarida tutacagini ve bu nedenle uzun Grin fiyatlarinin yiksek kalacagini, sicak rulonun ise
dar bir aralikta hareket edecegini 6ngoriyor. Yorum: Erdemir ve Kardemir, hammadde olarak agirlikla demir cevheri ve
koklasabilir kdmir kullanan yuksek firin Greticileri oldugu igin hurda fiyatlarindaki artis maliyetlerine sinirl yansiyor.
Hesaplamalarimiza gore Tirkiye sicak rulo fiyati ile ton basina hammadde maliyeti (1,6 ton demir cevheri ve 0,8 ton
koklasabilir komur) arasindaki spot fark 4 Kasim itibariyla 283 USD/t ve bir hafta énceki 280 USD/t'nin hafif lizerinde.
4C26 ortalamasi olan 277 USD/t ise 3C26'daki 249 USD/t’nin yaklasik 28 USD/t lizerinde (Bloomberg). Bu hesap spot
fiyatlara dayaniyor ve yalnizca belirli bir tarihteki durumu gosteriyor. Sirketler hammaddeyi stoktan ve gecmis donem
fiyatlariyla kullandigi, satis fiyatlari da siparis tarihinden sonra faturaya yansidigi icin spot farktaki degisim raporlanan
marjlara gecikmeli yansir. Bu nedenle spot farktaki genislemenin yassi celik treticisi Erdemir’in marjini gecikmeli olarak
desteklemesini mimkiin goériyoruz. Erdemir’in satislari agirlikla yurt igine yonelik ve toplam ihracatin satislar igindeki
pay! yaklasik %10-15 oldugu i¢in AB kotasinin sirket lizerindeki dogrudan etkisi sinirli kaliyor. Bununla birlikte AB’ye
gidemeyen Tirk sicak rulosunun yurt icinde satilmasi yurt ici fiyatlari baski altinda tutabilir. Hurdanin yikselttigi uzun
aran fiyatlari kalici olursa bu da maliyeti hurdaya bagli olmayan Kardemir’in marjini gecikmeli olarak destekleyebilir.
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FINANSAL TAKVIM

Hisse TMS-29 para Birimi Tarih (t) Dénem AK Yatirnm '[ahmini Konsensiis Iahmini

Kodu Net Satig FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar
SELEC TMS-29 TL 9-Kas 3G26 59,743 1,792 457 59,743 1,811 276
LOGO TMS-29 TL 9-Kas 3G26 1,765 724 325 1,774 731 309
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 3G26 - - 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 3G26 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
MAVI TMS-29 TL 9-Ara 3G26 15,539 3,176 1,198 15,539 3,176 1,089

3(G26 igin son tarih: 9 Kasim
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HAK KULLANIMI BiLDiRiMLERi

Brit Briit  Bedelsiz Bedelli

Temettii Verim Orani Bedelli Fiyati  Teorik/Ref. Son
Sirket Kodu (TL) % % Orani (%) (TL) Fiyat (TL) Kapanis (TL)
Goknur Gida Maddeleri Enerji imal. ith. ihr.  GOKNR  0.3063 2.2% - - - 13.54 13.85
TEMETTU BILDIRIMLERI

Briit Briit Son
Temettii Verim Kapanis Beklenen
Sirket Kodu (TL) % (TL) Tarih
Tek-Art Turizm TEKTU - 0.00% 3.64 -
Oyak Cimento Fabrikalari OYAKC 0.5000 2.57% 19.49 07.12.2026
Tek-Art Turizm TEKTU - 0.00% 3.64
Oyak Cimento Fabrikalari OYAKC 0.5000 2.57% 19.49 07.12.2026
Enka insaat ENKAI 1.0000 1.24% 80.85 06.01.2027
Osmanh Yatinm Menkul Degerler OSMEN 0.0499 1.05% 4.75 25.01.2027
PAY GERi ALIM BILDIRIMLERI
Fiyat
Bandi Tutar Geri Aimlarin

Sirket Kodu  Pay Adedi (TL)  (milyonTL) Ozsermayeye Orani
Sanko Pazarlama SANKO 75,259 20.89 1.6 0.85%
Yayla Agro Gida YYLGD 95,000 6.50 0.6 0.43%
Kalyon Glines Teknolojileri KLYPV 50,000 49.46 2.5 1.00%
Ozyasar Tel ve Galvanizleme OZYSR 184,624 11.99 2.2 0.54%
Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama SUWEN 575,000 478 2.7 0.10%
Dofer Yapi Malzemeleri DOFER 10,000 17.88 0.2 0.06%
Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret MERCN 1,000,000 3.10 3.1 2.39%
Pc iletisim ve Medya Hizmetleri PCILT 28,647 30.51 0.9 1.82%
Soke Degirmencilik Sanayi SOKE 70,000 7.18 0.5 2.59%
Ulusoy Un ULUUN 238,808 6.15 1.5 3.01%
Dagi Giyim DAGI 56,753 6.38 0.4 13.54%
Metgln Enerji Yatirimlari METEN 148,344 20.33 3.0 1.80%
Mavi Giyim MAVI 200,000 35.21 7.0 2.72%
Garanti Bankasi GARAN 3,464,211 141.97 491.8 0.08%
Metropal Kurumsal Hizmetler MCARD 63,278 119.75 7.6 1.65%
Europen Enddistri insaat EUREN 1,200,000 2.35 2.8 0.22%
Kapeks Kimya KPEKS 150,000 45.02 6.8 1.50%
Atakey Patates Gida ATAKP 60,000 39.86 2.4 1.18%
Ldr Turizm LIDER 175,000 7.70 1.3 2.68%
Netcad Yazihm NETCD 60,100 90.96 5.5 0.04%
Osmanl Yatirnm Menkul Degerler OSMEN 259,959 4,50 1.2 0.06%
Grainturk Holding GRTHO 10,500 71.80 0.8 1.88%
Tukas TUKAS 514,196 1.79 0.9 5.29%
Arsan Holding ARSAN 164,183 3.24 0.5 7.39%
Etiler Gida ETILR 60,000 6.36 0.4 5.72%
Adra Gayrimenkul Yatirim Ortakhg ADGYO 60,000 45.82 2.7 0.26%
Kristal Kola KRSTL 500,000 5.99 3.0 1.97%
Akfen G.M.Y.O. AKFGY 735,365 2.37 1.7 2.09%
Luxera G.Y.O. LXGYO 150,000 5.53 0.8 1.68%
Rainbow Polikarbonat RNPOL 688,215 1.87 1.3 3.20%
Akfen insaat Turizm ve Ticaret AKFIS 400,000 13.67 5.5 0.09%
Bahadir Kimya BAHKM 10,000 130.35 1.3 0.47%
Tab Gida Sanayi TABGD 10,000 197.37 2.0 0.18%
Ard Grup Bilisim Teknolojileri ARDYZ 5,000 53.60 0.3 0.08%
Meysu Gida MEYSU 400,000 7.75 3.1 0.24%
Toplam 569.8
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.

Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Dr. Caglar Yunculer - Mudur
Caglar.Yunculer@akbank.com

M. Sibel Yapici Sercan Piskin
Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
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 gikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve g¢alisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirnm A$ 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 yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhiidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kigilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olugacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirnm A.$ ve calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatinm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatirrm 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.
Yatirim danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gorigler, genel yatirrm danigmanhgi 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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