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® iSO ihracat iklim Endeksi ekim ayinda aylik 0,7 puan azalarak 52,5 degerini aldi.
®  Yurtiginde bugiin eylil ayi sanayi Uretimi verisi agiklanacak.
®  Piyasalarda ekim ayi ABD TUFE verisi takip edilecek.

ABD Temisilciler Meclisi'nde diin Savunma Bakani Hegseth’e azil strecinin baglatiimasi ve Kongre’de
savasin maliyeti ve hukuki dayanagina iliskin tartismalarin yogunlasmasi Washington yénetiminin
ontmuzdeki donemde diplomatik ¢6ziime daha fazla agirlik verecegi beklentilerini gliclendirirken,
Bagkan Trump’in Katar Bagbakani ile yaptigi goriisme sonrasinda iran’a yénelik yeni operasyonlarin
simdilik gerekli olmadigini aciklayarak bu beklentiyi pekistirmesi jeopolitik risk primindeki ¢ozilme
egilimini destekliyor. Diin %5,8 geri gekilen Brent petrol varil fiyati bu sabah %1,2 distsle eylil ayinin
basindan bu yana en disiik seviye olan 91,45’da (ay basindan bu yana disis: %22), Avrupa’nin
gosterge dogal gaz fiyati Dutch TTF ise 82€ seviyesinde islem goruyor (ay basindan bu yana disus:
%21). Hegseth’in gorevden alinmasini 6ngéren 8 maddelik tasarinin ilk {i¢ maddesinde, Kongre'nin
onayl olmadan iran'a yénelik ABD askeri operasyonlarini yénetme ve Kongre'nin Amerikan
kuvvetlerini geri gekme girisimlerine ragmen c¢atigsmalari strdiirme suglamalari yer aliyor. Diger
yandan tasari Temsilciler Meclisi'nde kabul edilse de yargilama ve nihai karar strecinin yurutilecegi
Senato’da Hegseth'’in gorevden alinabilmesi igin tgte iki gogunlugun, yani 67 oyun saglanamayacagi
dustnaltyor. Dun jeopolitik risk primindeki azalisa ragmen hisse senetleri tarafinda artan risk istahiyla
yukselen ABD tahvil getirileri yeni giine tim vadelerde birer baz puan asagida bashyor. Bugiin
agiklanacak ekim ay1 ABD TUFE verileri 6ncesinde Fed vadeli kontratlarinda aralik ayi faiz artisina %84
olasilik atfedilirken, gekirdek gostergelerdeki goriinim 2027 yilina iligkin fiyatlamalari etkileyebilir.
Hisse senetlerinde ise bu sabah ABD ve Avrupa vadelilerinde pozitif seyir hakim. Diin gece ABD’de
yapay zeka baglantili hisselerdeki gliglu yikselisleri gecikmeli olarak fiyatlayan Asya seansindaki
islemlerde ise tepki alimlari devam ediyor (Japonya Nikkei 225: %2,96, Guiney Kore’de KOSPI: %4,16,
Tayvan borsasi: %2,14).

MSCI Diinya Endeksi diin ABD, Avrupa ve Asya borsalarindaki genele yayilan yiikselislerle %2,25
deger kazanirken (nisan ayindan bu yana en yuksek gunlik artis), VIX Oynakhk Endeksi 5,7 puanlik
dustsle 20 degerinin altina gekilerek risk alma istahinin belirgin 6lglide arttigina isaret etti. ABD’de
S&P 500 ve Nasdaq’in sirasiyla %2,35 ve %2,74 yikseldigi giinde sektorlerin tamami pozitif kapanis
yapti. Ana endeksin yaklasik %54’tint olugturan teknoloji (%+2,87), zorunlu olmayan tiketim (%+3,05)
ve sanayi (%+3,78) ise slrlkleyici oldu. Gegtigimiz hafta dinyadan pozitif ayrisan Avrupa’da Stoxx
Europe 600 diin de jeopolitik iyimserlikten aldigi destekle bankacilik endeksi (%2,78) énculiigiinde
%1,26 deger kazanarak Agustos ayindaki rekor seviyesine yaklasti. Avrupa vadeli islemleri yeni giinde
bolge borsalarinda pozitif agilisa isaret ediyor. Asya borsalarinda da bu sabah yapay zeka baglantili
sirketlerin yogunlukta oldugu endeksler onculiiginde genele yayilan alicili seyir hakim. Faizler
tarafinda, OIS piyasasinda ECB igin aralik ayi faiz artisina atfedilen olasilik bu sabah %79 seviyesinde.
Fed vadeli kontratlarinda ise aralik ayinda 25 baz puanlik faiz artisi olasiligi giiglti gelen tarim disi
istihdam verisi sonrasinda son iki islem gliniinde toplam 16 puanlk yikselisle %84 seviyesinde
fiyatlaniyor. 10 yilhk ABD tahvil getirisi diin 2 baz puan artisla %4,88'e, 2 yillik getiri 5 baz puan artisla
%4,56’ya yukseldi. Dolar Endeksi diger 6nemli para birimleri karsisinda %0,6 deger kaybetti (101,65).
Euro/dolar paritesi %0,7 artisla son 1,5 aylk ortalamasi olan 1,122’ye vyiikseldi. Jeopolitik
beklentilerdeki toparlanmayla diin %1,7 yiikselen altinin ons fiyati bu sabah %0,6 disiisle 41205’da,
diin %2,9 yiikselen giimiis fiyati ise yeni glinde %0,4 kayipla 53,4$'da islem gériiyor.

® ABD’de New York Fed ekim ayi Tiiketici Beklenti Anketi’ne gore, enflasyon beklentileri kisa ve
orta vadede degismezken, is glici piyasasina iliskin beklentiler karisik bir seyir izledi. Bir yil, ti¢ yil
ve bes yil sonrasina iliskin medyan enflasyon beklentileri sirasiyla %3,9, %3,3 ve %3,0
seviyelerinde sabit kaldi. issizlik ve is kaybina dair beklentiler kétiilesirken, is bulma beklentileri
iyilesti. isizligin artacagina dair beklentiler, Nisan 2020'den bu yana kaydedilen en yiksek
seviyeye ulasti. Buna karsilik, is bulma beklentileri Kasim 2025'ten bu yana gortlen en yiiksek
seviyeye cikti. Oniimiizdeki 12 ay icinde isini kaybetme olasiligina yonelik ortalama beklenti 0,4
puan artisla %13,9’a yiikselirken, 12 aylik ortalamasi olan %14,3’{in altinda kaldi.

Almanya’da ihracat eyliilde aylik %0,5 artis beklentilerine karsilik %2,0 artis gosterdi. ithalattaki
aylk artis %4,2 oldu (beklenti: %0,5). Bunun neticesinde dis ticaret dengesi 15,6 milyar € fazla
verdi. Eylil ayinda AB tilkelerine yapilan ihracat bir énceki aya gore %3,5 artti. Eylil ayinda
Almanya'nin ihracatinda en biylk payl ABD aldi; mevsimsel ve takvim etkilerinden arindirilmis
mal ihracati toplam 13,4 milyar €'ya ulasti (aylik bazda %0,5 dusUs). Cin'e yapilan ihracat ise aylik
%5,2 disusle 5,5 milyar €'ya indi.

Yurt disinda bugiin ABD’de ekim ayi enflasyon verisi takip edilecek. ABD’de TUFE eyliilde aylik
%0,6 artarken, yillik enflasyon %3,4’ten %3,7’ye yiikselmisti. ABD’de TUFE'nin ekimde aylik %0,3
artig gostermesi bekleniyor.

Yurt iginde iSO ihracat iklim Endeksi ekim ayinda aylik 0,7 puan azalarak 52,5 seviyesinde
gergeklesti; son t¢ ayin en dustik seviyesi. Endeks Ocak 2024’ten bu yana genisleme bélgesinde
bulunuyor. BAE ve ABD’de ekonomik aktivite giigli sekilde artti. Buna karsin Fransa ve
Romanya’da tiretim yeniden disus gosterdi.

Hazine diin gergeklestirdigi ihalelerde ROT dahil toplam 73,4 milyar TL borglandi. 2 yil ve 4 yil
vadeli sabit kuponlu devlet tahvili ihalelerinde ortalama bilesik faiz sirasiyla %39,51, %39,07
seviyelerinde gergeklesti. Hazine bugiin 8 yil vadeli sabit kuponlu devlet tahvili ile 5 yil vadeli kira
sertifikasinin dogrudan satisini gergeklestirecek. Yurt icinde bugiin eylll ayi sanayi tretimi verisi
agiklanacak.
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Devlet Tahvili Getirileri

(%) 09/11 06/11 2025
TLREF 35,66 35,82 37,96
TR 10 yillik 35,79 35,79 28,96
ABD 10 yillik 4,88 4,86 4,17
Almanya 10 yilhk 3,26 3,25 2,85

Doviz Kurlan ve Kripto

09/11  Gunliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
$/TL 50,18 0,1 0,4 16,8
€/TL 56,38 0,8 0,8 11,6
€/$ 1,12 0,7 0,3 -4,5
$/Yen 157,91 -0,4 0,0 0,8
GBP/$ 1,34 0,7 0,3 -0,2
Bitcoin 74.935 1,2 -2,3 -14,5

Hisse Senedi Endeksleri

09/11 Giinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
BIST-100 11.713 2,0 6,9 4,0
S&P 500 7.550 2,3 0,1 10,3
FTSE-100 10.783 1,0 0,2 8,6
DAX 26.267 1,7 1,1 73
SMI 14.946 1,0 1,0 12,7
Nikkei 225 58.776 2,3 -6,8 16,8
MSCI EM 1.525 15 -3,2 8,6
Sangay 3.661 0,3 0,6 -7,8
Bovespa 172.236 2,2 2,6 6,9

Emtia Fiyatlan

09/11 Giinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
Brent ($/varil) 92,6 -5,8 -11,6 52,1
Altin ($/ons) 4.140 1,7 49 -4,6
Gram Altin (TL)  6.675,2 1,8 5,4 11,9
Bakir ($/libre) 634,5 1,7 -3,4 11,7

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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Piyasa ve Teknik Goriiniim

® BIST-100 endeksi olumlu kiresel piyasa etkisi ve Brent fiyatindaki son

doénemdeki gerilemenin sagladigi olumlu beklentiler ile giini glgli
yukseligle tamamdi. Banka ve havacilik hisselerindeki olumlu ayrisma
devam ederken, endeksi asagl yonde etkileyen hisseler arasinda Astor
ve Tupras One ciktl. Yatirmcilar bugin ABD enflasyon verisini ve
persembe gini TCMB’nin Enflasyon Raporunu takip edecek. Seans
oncesi islemlerde ABD endeks vadelileri hafif alicili islem goruyor.
Buglin BIST100 tarafinda da yurt disi piyasalara paralel olarak ihmh
yukselisin devamini gérmeyi bekliyoruz.

® Teknik Yorum: BIST100 haftanin ilk islem glinini %2,00 yikselisle

11.713 seviyesinde tamamladi. Gline %0,67 yikselisle baglayan endeks,
11.521-11.740 bandinda hareket ederek gunlik islem araliginin Ust
%88'inde kapanis gerceklestirdi. islem hacmi 20 giinliik ortalamasiyla
hemen hemen ayni seviyede gergeklesti. Endeksin Onceki haftanin
ardindan yukseligini stirdirmesi ve gln igi zirvesine yakin kapanmasi,
kisa vadeli alim egiliminin korundugunu gosteriyor. Teknik gérinimde
endeksin EMA20 (11.565) uzerinde kapanis gergeklestirmesi,
toparlanma agisindan 6nemli bir gelisme. Boylece kisa vadeli hareketli
ortalama yeniden kazanilirken EMA50 (12.296) ve EMA200 (12.936)
altinda kalinmasi, ana disls trendinin heniiz degismedigini gosteriyor.
EMAZ20 uzerinde ikinci glin kapanisin alinmasi, kisa vadeli iyilesmenin
teyidi agisindan belirleyici olacak. XU030 giinli %2,24 yiikselisle 14.611
seviyesinde tamamladi. Endeks, EMA20 (14.380) lzerine gikarak glinluk
islem araliginin st %92'sinde kapandi. islem hacmi 20 giinlik
ortalamanin %2 altinda kalirken XU030 kapsamindaki 30 hissenin 27'si
yukseldi, 3'U geriledi; ylkselen hisse orani %90'a ulasti. GUBRF %6,14,
GARAN %6,10 ve TRALT %5,51 ile yukselise dnculik ederken ASTOR %-
3,96, TUPRS %-1,56 ve ENKAI %-0,31 ile negatif ayristi. Genis tabanh
alimlar  toparlanmayir desteklemekle birlikte hacmin ortalama
seviyelerde kalmasi, hareketin gilic kazanmasi igin ek teyit ihtiyacini
gosteriyor. Genel gorinimde BIST100'Un 11.500-11.675 direng
bolgesini agsarak EMA20 uzerinde kapanmasi, kisa vadeli teknik yapida
olumlu bir degisim olusturdu. 11.740 seviyesi ilk direng konumuna
yukselirken bu seviyenin asilmasi halinde 11.947-12.242 gindeme
gelebilir. Asagida 11.675-11.500 bélgesinin korunmasi, toparlanmanin
devami agisindan 6nemli. Destek: 11.675-11.500 / 11.000 Direng:
11.740/11.947-12.242 / 12.296 (EMA50).

® Detayli Teknik Analiz Biilteni icin tiklayin

Portfoy Secimleri

[ 3 En Diisiik Getiri

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

"W Endeks Deg (%) Giin Hafta Ay YBB

BIST-100 2,0 6,9 45 4,0
BIST-30 2,2 6,7 -3,5 19,5
Banka Endeksi 3,8 11,8 7,3 2,9
Sinai Endeks 1,2 6,4 -13,1  -0,7
Hizmetler Endeksi 2,2 9,6 -4,1 -2,0

Piyasa Verileri

BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 11.565.321
Bankalar Piy. Deg. 2.415.072
Holdingler Piy. Deg. 1.633.607
Sanayi Piy. Deg. 4.095.514
BIST islem Hacmi (mn TL) 174.076
BIST100 Ort. Halka Acikhk 31%
En Yiiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)
Sinpas G.M.Y.O. 9,64 73,0
Tukas 9,63 2451
Gubre Fabrikalari 6,14 1045,7
Garanti Bankasi 6,10 7520,2
Katmerciler Arag Usti 5,93 50,9

Degisim (%) Hacim (mn TL)

Ulker -4,63 740,5
Astor Enerji -3,96 6842,0
Global Yatinm Holdin -3,24 167,9
Alarko Holding -3,05 408,7
Reysas Tasimacilik -3,00 214,2

" Y En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

Tiark Hava Yollar 3,59 14554,1
Tlpras -1,56 12881,2
Aselsan 1,81 11138,9
Akbank 3,35 9714,2
Yapi ve Kredi Bankas! 4,03 8874,4
W ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) sl. Ad.
F_XU0301226 15251,0 2,5 331.418
F_USDTRY1126 50,98 0,0 141.959
F_EURTRY1126 57,14 0,3 74

[ M Acik Pozisyon Adet Deg.

F_XU0301226
F_USDTRY1126

449.660
3.789.679

9.492
116.121
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SIRKET HABERLERI

Astor (ASTOR; Oneri yok), 3C26’da 3.176 milyon TL net zarar (3¢25: 3.561 milyon TL net kar) aciklayarak 945 milyon TL
net kar seviyesindeki piyasa beklentisinin altinda kaldi. FAVOK, yillik %39 artisla 4.443 milyon TL seviyesinde
gercekleserek 4.405 milyon TL olan piyasa beklentisiyle bliyiik dlgiide uyumlu geldi. Satis gelirleri ise yillik %33 artisla
13,3 milyar TL seviyesinde gercekleserek 12.697 milyon TL olan piyasa beklentisine paralel seyretti. Net kar, eylil ayi
ortasindan itibaren piyasalarda yasanan dalgalanmalarin yatirim fonlarini olumsuz etkilemesi nedeniyle olusan yatirim
zararlarindan baskilandi. Sirket, 3C25 ve 2C26 donemlerinde kaydettigi 2,6 milyar TL net yatirim gelirine karsilik, 3C26’da
5,5 milyar TL net yatirim zarari agikladi. Astor’'un net nakit pozisyonu, finansal yatirnmlarindaki degerleme kayiplarina
paralel olarak 2C26 sonundaki 11,5 milyar TL (248 milyon dolar) seviyesinden 3C26 sonunda 1,6 milyar TL'ye (32 milyon
dolar) geriledi. Astor, portféyiindeki yogunlasma riskini azaltmayi hedefleyen yeni bir yatinm politikasi agikladi. Bu
dogrultuda, yil sonuna kadar portfoydeki hisse senedi agirlikl fonlarin ve serbest fonlarin payi daha da azaltilarak distk
riskli bir portféy yapisina gegilmesi hedefleniyor. Sirketin 3C26 sonu itibariyla 7,1 milyar TL tutarinda finansal yatirim
portfoyld bulunurken, portfoylin biyldk boliminit yatirim fonlar (%73 — agirlikh olarak serbest fonlar) ve girisim
sermayesi yatirim fonlari (%23) olusturuyor. Yorum: Aciklanan yiiksek net zarar ve net nakit pozisyonundaki belirgin
gerileme nedeniyle piyasanin 3C26 finansal sonuglarina olumsuz tepki vermesini bekliyoruz.

ASTOR: Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 3C26 3¢25 yly 2C26 ¢/¢ Piyasa Piyasa Fark
Net Satislar 13,337 10,003 33% | 9,794 36% 12,697 5%
FAVOK 4,443 3,206 39% | 3,651 22% 4,405 1%
FAVOK Marji 33.3% 32.1% 126 bps | 37.3% -396 bps 34.7% -138 bps
Net Kar -3,176 3,561 -189% | 2,858 -211% 945 -436%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Dogus Otomotiv (DOAS; EUG; 12A HF: 305 TL), 3C26’da piyasanin 834 milyon TL net kar beklentisinin ve bizim 914 milyon
TL net kdr tahminimizin altinda 434 milyon TL net zarar agikladi. FAVOK 527 milyon TL ile piyasanin 2,47 milyar TL'lik
beklentisinin ve bizim 2,62 milyar TL’lik tahminimizin belirgin 6l¢lide altinda kaldi. Net karin beklentimizin altinda kalmasi,
vergi kaleminin beklentimizden daha olumlu katkisina ragmen, dusik brit kar ve tahminimizin Gzerindeki faaliyet
giderlerinden kaynaklandi. Yonetim yatirim harcamasi ongorisiini diisiirdii ve satis hacmi beklentilerini giincelledi.
Yatirim harcamasi beklentisi 5,0 milyar TL'den yaklasik 4,0 milyar TL’ye indirilirken, toplam otomotiv pazari beklentisi
onceki 1,20 milyon+ araca karsilik 1,15 milyon arag olarak gilincellendi. DOAS’in Skoda harig satis hacmi beklentisi ise
onceki 125 bin+ araca karsilik 130 bin arag olarak belirlendi. Yorum: Agilista Olumsuz piyasa tepkisi bekliyoruz. Faaliyet
sonuglarinin beklentilerin altinda kalmasi ve ekim ayinda devam eden satis baskisi karlihk goriinimini olumsuz
etkilerken, ticari alacak tahsilatlarindaki iyilesme nakit akisina destek sagladi. Yonetim, 11 Kasim’da Tirkiye saatiyle
13:30’da bir telekonferans diizenleyecek.

Torunlar GYO (TRGYO; EUG; 12A HF: 154 TL) 3G26 Finansal Sonuglari: Net kar piyasa beklentisiyle uyumlu, kira gelirleri
2026 biitgesinin oniinde ilerliyor. Torunlar GYO, 3C26'da 3.387 milyon TL net kar acgikladi (y/y: reel +%24). Net kar 3.389
milyon TL olan piyasa beklentisiyle ve 3.380 milyon TL olan tahminimizle uyumlu gergeklesti. Net satislar reel bazda yilhk
%35 artisla 4.519 milyon TL’ye ulasti ancak piyasa beklentisinin %7 altinda kaldi. Tahminimizle aradaki farkin buyik kismi
ortak alan gelirlerinden kaynaklandi (685 milyon TL, tahminimiz 1.263 milyon TL). Kira gelirleri reel bazda yillik %31 artisla
2.955 milyon TL oldu. Forum Mersin ve Forum Kayseri’'nin bu ceyrekteki kira ve ortak alan geliri katkisi 682 milyon TL
oldu. Hesaplamalarimiza gére Forum hari¢ portfoyin kira ve ortak alan gelirleri 9A26'da reel bazda yatay seyretti. Konut
teslimlerinden 725 milyon TL gelir elde edildi ve briit marj %70,7 oldu. FAVOK reel bazda yillik %77 artisla 3.581 milyon
TL'ye yikseldi ve piyasa beklentisinin hafif (izerinde gerceklesti. Ortak alan giderlerinin 332 milyon TL ile sinirli kalmasiyla
FAVOK marji %79,2'ye ¢ikti (3C25: %60,7). Faaliyet disinda 1.841 milyon TL net finansman geliri ve 1.378 milyon TL net
parasal kayip kaydedildi. Yorum: Hesaplamalarimiza gére TMS 29 etkisinden arindirilmis nominal kira gelirleri 9A26
itibariyla sirketin 10.990 milyon TL olan 2026 biitcesinin %78'ine ulasti. Blitce, 4C26 icin 9A26 ceyrek ortalamasinin %15
altinda kira geliri ima ettiginden kira tarafinda yukari yonli risk tasidig gortisiindeyiz. Konut teslim gelirlerinin ise

AK Yatirm




bltcenin %47'sinde kaldigini hesapliyoruz; yil hedefine ulasiimasi 4C26'daki teslimlere bagli olacak. Eurobond dahil 23,5
milyar TL net nakit pozisyonu, glincel piyasa degerinin %25'ine karsilik geliyor. Satisi yapilmis ancak henliz teslim
edilmemis konut ve ofislere iliskin alinan siparis avanslari 464 milyon TL (2025 sonu: 1.486 milyon TL); bu tutar teslimlerle
birlikte hasilata déniisecek. Endeksin Uzerinde Getiri énerimizi ve sirkete iliskin olumlu gériisimiizii koruyoruz.
Yonetimle goristikten ve yatirnmci sunumunu inceledikten sonra tahminlerimizi gozden gecirecegiz.

TRGYO: Geyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 3C26 3¢25 yly 2C26 ¢/¢ | Piyasa AK Piyasa Fark  AK Fark
Net Satiglar 4,519 3,336 +35% 5,460 -17% | 4,868 5,500 -7% -18%
FAVOK 3,581 2,024 +77% 3,733 -4% | 3,460 3,316 +3% +8%
FAVOK Marji 79.2% 60.7% +18.6yp 68.4% +10.9yp| 71.1% 60.3% +82yp  +19.0yp
Net Kar 3,387 2,743 +24% 4,473 -24% 3,389 3,380 -0% +0%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Tiirk Altin isletmeleri (TRALT; Oneri Yok) 3G26 Finansal Sonuglari: FAVOK ve net kar piyasa beklentisinin belirgin
sekilde iizerinde. Tiirk Altin isletmeleri TMS 29 bazinda 8.568 milyon TL net satislar (y/y: +%18, ¢/¢: +%77) acikladi ve
piyasa beklentisinin hafif Gzerinde kaldi. Altin satis hacmi 41.299 ons oldu ve hesaplamalarimiza gére y/y %7, ¢/¢ %91
artti. Ortalama satis fiyati 4.247 USD/ons ile hesaplamalarimiza gore y/y %24 yiikselirken ¢/¢ %7 geriledi. FAVOK 3.584
milyon TL (y/y: +%29, ¢/¢: +%116) ile beklentiyi %20 asti ve FAVOK marji %41,8'e genisledi (y/y: +3,6 yp, ¢/¢: +7,4 yp).
Brit kar marji ise %43,1'e daraldi (y/y: -4,0 yp, ¢/¢: -22,7 yp). Bunun nedeni temmuzda Uretime gecen Mollakara ile
amortismanin ¢/¢ 365 milyon TL'den 1.354 milyon TL'ye ¢ikmasi. Sirket bu tutarin yaklasik 1,03 milyar TL'sinin Mollakara
icin ayrildigini agikladi. Esas faaliyetlerden diger giderler 801 milyon TL'ye yikseldi ve bunun 346 milyon TL'si ticari kur
farki, 121 milyon TL'si bagis kaynakh oldu. Bu nedenle esas faaliyet kari y/y %38 diserek 1.480 milyon TL'ye indi. Vergi
oncesi kar 3.372 milyon TL'ye ¢ikti (y/y: +%4, ¢/c: +%86). Bunu saglayan 2.640 milyon TL'lik yatirim gelirleri oldu. Yatirim
gelirlerinin 1.676 milyon TL'si fon ve hisse deger artisindan geliyor. Bu kalem, sirkete gére hakim ortak TR Anadolu Metal
ile dolayh hakim ortak TR Dogal Enerji hisselerindeki degerleme gelirini de iceriyor. Yatirim gelirlerinin 496 milyon TL'si
ise Sindirgi alimindan dogan gecici pazarlkl satin ahm kazanci. Parasal kayip da y/y 1.497 milyon TL'den 748 milyon TL'ye
geriledi. Net kar 2.490 milyon TL (y/y: -%31, ¢/¢: +%112) ile beklentiyi %99 asti. Net kardaki yillik duslsiin nedeni,
3C25'teki 344 milyon TL vergi gelirine karsilik bu ceyrekte 882 milyon TL vergi gideri yazilmasi. Serbest nakit akisi 1.208
milyon TL oldu (3G25: 3.574 milyon TL). isletme faaliyetlerinden 5.667 milyon TL nakit girisi saglandi. Buna karsilik 2.244
milyon TL net yatirim harcamasi ve Sindirgi icin 2.916 milyon TL 6deme yapildi. Serbest nakit akisi 3.470 milyon TL'lik pay
geri alimlarini karsilamadi. Bu nedenle net nakit pozisyonu hesaplamalarimiza gore ¢/¢ 3.039 milyon TL azalarak 19.639
milyon TL'ye geriledi. Yorum: Ons fiyatindaki ceyreklik geri cekilmeye ragmen FAVOK'iin beklentiyi belirgin sekilde asmasi
sonuclarin ana olumlu unsuru. Mollakara ve Sindirgi ile genisleyen iiretim tabani da bunu destekliyor. Ote yandan net
karin 6nemli kismi kalici olmayan faaliyet disi kalemlerden geliyor. Pazarlikh satin alim kazanci da 4C26'daki satin alma
fiyati dagilimi calismasiyla degisebilir. Olumlu.

TRALT: Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3C26 3C¢25 yly 2G26 ¢/¢ Piyasa Piyasa Fark
Net Satislar 8,568 7,249 +18% 4,830 +77% 8,351 +3%
FAVOK 3,584 2,775 +29% 1,663 +116% 2,996 +20%
FAVOK Marji 41.8%  383%  +3.6yp  34.4% +7.4yp 35.9% +6.0yp
Net Kar 2,490 3,585 -31% 1,175 +112% 1,254 +99%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

BiM (BIMAS, EUG, 12A Hedef Fiyat: 524 TL), 3C26'da 10.386mn TL net kar acikladi. TMS 29 sonrasi finansallara gore net kar,
8,8mlr TL seviyesindeki konsensiis beklentisinin %18 lzerinde gergeklesti (AK: 8,5mlr TL). 246mlr TL seviyesindeki gelirler reel
bazda yillik %5,4 artarken, tahminimizin %1 altinda kaldi. 17,7mlr TL seviyesindeki FAVOK ise beklentimizin hafif izerinde
gerceklesti. Net kardaki pozitif sapmada, beklentilerin tizerinde gerceklesen FAVOK'iin yani sira daha diisiik vergi giderleri etkili
oldu. Ote yandan, mevsimsel toparlanmanin da katkisiyla net nakit pozisyonu %34 artarak 41mir TL'ye yiikseldi. BiM, 2026 yili
icin %6 2 gelir biyliimesi (AK: %7,4; 9A26: %8) ve %6,5 (+0,5) FAVOK marji (AK: %6; 9A26: %6) beklentilerini korudu. Sonuclarin
hisse {izerinde olumlu piyasa tepkisi yaratmasini bekliyoruz. BiM'in reel gelir biiyiimesi, beklendigi lizere 3¢26'da yillik %5,4'e

yavasladi. Sirket, 1Y26'da %10 blylme kaydetmisti. Yeni magaza acilislari, magaza sayisinin ¢eyreksel %1 ve yillik %5 artisla
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14.964'e ulasmasini destekledi. BIM Tiirkiye operasyonlarinda sepet biiyiimesi %34,9'a yavaslayarak %3,8 reel biyiimeye

isaret etti (1Y26: %5). Bu yavaslamada, 2Y25'teki yliksek gelir bazi etkili oldu. Mdsteri trafigi 3C26'da yillik %1,8 gerilerken,
2G26'da %0,4 artis kaydetmisti. Bu dogrultuda, ayni magaza satis bliylimesi 3¢26'da nominal bazda %32,5 olarak gergeklesti.
FAVOK marji 3C26'da yillik 15bp gerileyerek %7,2'ye inerken, FAVOK reel bazda %3 biiyiidii. Marjdaki gerilemede briit kar
marjinin 20bp azalmasi etkili oldu. BIM bugiin ingiltere saatiyle 14:30'da telekonferans diizenleyecek. Telekonferansin
ardindan tahminlerimizi gozden gecirecegiz.

BIMAS - Ceyreklik Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 3C26 3¢25 v/y 2C26 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 245,736 233,121 5.4% | 234,262 4.9% 247,089 247,124 -1%
FAVOK 17,719 17,170 3.2% 14,327 23.7% 17,052 17,052 4%
FAVOK Marji 7.2% 7.4% -15bps 6.1% 109 bps 6.9% 6.9% 31 bps
Net Kar 10,386 6,843 a.d. 8,467 22.7% 8,831 8,454 18%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Kog Holding’in (KCHOL ,EUG.; 12A HF: 347 TL) 3C26’da net kari 34,9 milyar TL (+%252) olurken 26,2 milyar TL seviyesindeki
piyasa beklentisinin ve 22,7 milyar TL olan tahminimizin lzerinde gerceklesti. Tlpras, Aygaz, Tofas ve Ford Otosan’in tamami
piyasa beklentilerinin Gzerinde net kar aciklamis oldugundan, piyasa olumlu sonuglari aslinda bekliyordu. Tahminlerimizden
baslica sapmalar; i) Tlpras'in yiksek finansal gelirler sayesinde beklentilerimizin Uzerinde net kar agiklamasi, ii) finans
segmentinde beklentilerimizin altinda net zarar kaydedilmesi ve iii) diger segmentinin beklentilerimizin Gzerinde katki
saglamasi oldu. Konsolide net kar, enerji ve diger segmentindeki gicli blylmenin katkisiyla yillik %252 artti. Eneriji
segmentinin net kari, Orta Dogu’daki ¢atismalarin etkisiyle gliclenen rafineri Girlin marjlari ve stok karlarinin katkisiyla yillik
%311 artarak 30,4 milyar TLye ulasti. TUpras yonetimi, 2026 yili net rafineri marji beklentisini yil icerisinde ikinci kez yukari
y6nll revize ederek 6nceki 13-15 dolar/varil seviyesinden 20-22 dolar/varile ylkseltti. Otomotiv segmentinin net kari, 3¢26’da
%11 artisla 6,2 milyar TL olarak gergeklesti. Tofas’in satis hacmindeki biyiime ve finansal gelirlerin destegiyle kaydettigi glicli
kar artisi, Ford Otosan’in zayiflayan faaliyet karina paralel olarak yasadigi kar daralmasiile Otokar ve Tirk Traktor’tin net karlari
Uzerindeki devam eden baskiyi ancak kismen telafi edebildi. Yonetim, Tlrkiye otomotiv pazarina iliskin beklentilerini asagi
yonlu revize ederken, marj beklentilerini korudu. Tofas ise vergi 6ncesi kar marji beklentisinin st bandina ulasilabilecegini
belirtti. Dayanikli tiketimde net zarar, ylksek finansman giderleri ve rekabet nedeniyle 3¢C26’da 3,7 milyar TL'ye yikseldi.
Yonetim, Argelik’in 2026 yili marj beklentilerini asagi yonli revize etti. Finans segmentindeki net zarar, muhtemelen enflasyon
muhasebesinin etkisiyle azaldi. Bununla birlikte, enflasyon muhasebesi 6ncesi bazda Yapi Kredi Bankasi’nin net kéri, artan
faaliyet giderleri ve karsiliklar nedeniyle yillik %29 geriledi. Solo net nakit pozisyonu, 2C26 sonundaki 989 milyon dolar
seviyesinden c¢eyreklik bazda %3 azalarak 3¢26 sonunda 963 milyon dolar olarak gergeklesti. 12 aylik hedef fiyatimizi 347 TL
seviyesinde koruyoruz. Ko¢ Holding, glincel net aktif degerine (NAD) gore %34 iskontoyla islem goriirken, iki ve bes yillik
tarihsel ortalama iskontolar sirasiyla %34 ve %31 seviyesinde bulunuyor. Finansal sonuglarin agiklanmasinin hisse performansi
Uzerinde olumlu etki yaratmasini bekliyoruz.

KCHOL: Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3¢26 3G25 v/y 2C26 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 1,030,762 893,668 15% | 954,512 8%

FAVOK 132,460 73,225 81% 96,767 37%
FAVOK Marji 12.9% 8.2% 466 bps 10.1% 271 bps
Net Kar 34,937 9,925 252% 20,848 68% @ 26,155 22,669 34%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Europower (EUPWR; EUG.; 12A HF: “G.G.”), 3G26’da yillik %54 disisle 240 milyon TL net kar aciklayarak 630 milyon TL
olan beklentimizin altinda kaldi. FAVOK, 3C26’da yillik %90 azalisla 134 milyon TL seviyesinde gercekleserek 1.143 milyon
TL olan beklentimizin oldukga altinda gergeklesti. Satis gelirleri ise 3¢26’da yillik %12 dislsle 4,2 milyar TL seviyesinde
gercekleserek beklentimizin %30 altinda kaldi. Beklentilerimizden sapmanin temel nedenleri, dagitim transformatorleri
ve diger elektrik ekipmanlari segmentindeki zayif satis performansi ile bu segmentteki kar marjlarinin belirgin sekilde
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gerilemesi oldu. Konsolide FAVOK, 3C26’da 2,7 milyon dolar (-%89 yillik), 9A26’da ise 52 milyon dolar (+%33 yillik)
seviyesinde gerceklesti. 2026 yili FAVOK beklentimiz 104 milyon dolar, ydnetimin 6ngoriisii ise 90 milyon dolar
seviyesindeydi. Gli¢ transformatoéri faaliyetlerinden gelen katkinin artmasina ragmen, sirketin 2026 yilinda her iki
beklentiyi de karsilamasini oldukga disik bir ihtimal olarak degerlendiriyoruz. Girisim Elektrik’in segment bazh finansal
raporlamasindan, Europower’in 3C26’da giic transformatérii satislarindan 13 milyon dolar gelir ve 1,6 milyon dolar FVOK
(FVOK marji: %12,8) elde ettigini goriiyoruz. Gii¢ transformatorii faaliyetlerinin karliiga katkisinin 4C26’da artmasini
bekliyoruz. Europower’in net kari, zayif faaliyet kari performansina paralel olarak 3C26’da yillik %54 geriledi. Net borg,
ceyrek boyunca artan net isletme sermayesi ihtiyaci ve yatirrm harcamalari nedeniyle 2C26 sonundaki 63 milyon dolar
seviyesinden 3C26 sonunda 66 milyon dolara yikseldi. Yorum: Zayif 3C26 operasyonel performansi ve nakit yaratimi
nedeniyle piyasanin finansal sonuclara olumsuz tepki vermesini bekliyoruz. Sirket yonetiminden ilave 6ngoriler aldiktan
sonra tahminlerimizi revize edecegiz.

EUPWR: Ceyreksel Ozet
Ozet Finansallar

milyon TL 3G26  3C25 yly 2C26 ¢/c AK  Piyasa Fark
Net Satislar 4,195 4,747 -12% | 1,551 170% | 6,175 -32%
FAVOK 134 1,321 -90% 235 -43% | 1,143 -88%
FAVOK Marji 3.2% 27.8% -2463bps | 15.1% -1192bps 18.5% -1531 bps
Net Kar 240 519 -54% 142 69% 630 -62%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Girisim Elektrik (GESAN; EUG.; 12A HF: “G.G.”), 3C26’da 2 milyon TL net kar (3G25: 410 milyon TL) agiklayarak 467 milyon
TL olan beklentimizin altinda kaldi. FAVOK, 3C26’da yillik bazda %30 azalarak 1.169 milyon TL seviyesinde gerceklesirken,
1.438 milyon TL olan beklentimizin %22 altinda kaldi. Satis gelirleri ise yillik %16 artisla 9,5 milyar TL seviyesinde
gercekleserek beklentilerimizle biylk 6lctide uyumlu geldi. Beklentilerimizden sapmanin baslica nedenleri; i) dagitim
transformatorleri ve salt ekipmanlari gibi diger elektrik ekipmanlari segmentindeki zayif operasyonel performans, ii)
beklentilerin tizerinde gerceklesen finansman giderleri ve iii) dngoérilerimizden yiiksek gerceklesen efektif vergi orani
oldu. Konsolide FAVOK, 3C26’da 23,9 milyon dolar (-%23 yillik), 9A26’da ise 76 milyon dolar (+%15 yillik) seviyesinde
gerceklesti. 2026 yili FAVOK beklentimiz 137 milyon dolar, yénetimin 6ngoriisii ise 170 milyon dolar seviyesindeydi. Gii¢
transformatori faaliyetlerinden gelen katkinin artmasina ragmen, sirketin 2026 yilinda her iki beklentiyi de karsilamasini
oldukca dusuk bir ihtimal olarak degerlendiriyoruz. Hesaplamalarimiza goére, elektrik taahhit segmenti 3C26’da 22
milyon dolar FAVOK yaratarak konsolide FAVOK'iin biiyiik béliimiini olusturdu. Diger taraftan, Europower’in 2,7 milyon
dolar seviyesindeki FAVOK performansi oldukga zayif kaldi. Sirketin gii¢ transformatorii satislarindan 3¢26’da 13 milyon
dolar gelir ve 1,6 milyon dolar FVOK (FVOK marji: %12,8) elde ettigini hesapliyoruz. Gii¢ transformatérii faaliyetlerinin
FAVOK’e katkisinin 4C26’da artmasini bekliyoruz. Girisim Elektrik’in net kari, faaliyet karindaki daralma, artan finansman
giderleri ve yikselen efektif vergi oranina bagh olarak 3C26’da sifira yakin seviyeye geriledi. Konsolide net borg, hem
elektrik taahhlt hem de Uretim faaliyetlerinde artan isletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle 4,6 milyar TL'den (100 milyon
dolar) 7,6 milyar TL'ye (155 milyon dolar) yikseldi. Yorum: Zayif 3C26 operasyonel performansi ve nakit yaratimi
nedeniyle piyasanin sonuclara olumsuz tepki vermesini bekliyoruz. Sirket yonetiminden ilave 6ngoériler aldiktan sonra
tahminlerimizi revize edecegiz.

GESAN: Ceyreksel Ozet
Ozet Finansallar

milyon TL 3G26  3C25 yly 2C26 ¢/c AK Piyasa Fark
Net Satislar 9,541 8,260 16% | 1,697 462% = 9,075 5%
FAVOK 1,169 1,669 -30% -129 -1003% @ 1,490 -22%
FAVOK Marji 12.3% 20.2% -795bps | -7.6% 1987 bps @ 16.4% -417 bps
Net Kar 0 410 -100% 876 -100% 467 -100%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

AK Yatirm




Tiirkiye Sigorta’nin (TURSG; EUG; 12A HF: 6,70 TL) ekim ay briit prim tretimi, aylik %9 disisle (+%20 y/y) 12,8 milyar
TL seviyesinde gerceklesti. Bu sonugla birlikte 10 ayhk kimdalatif prim Gretimi yillik %27 artis ile 147,3 milyar TL'ye
ylkseldi.

Pegasus, 3C26'da 160 milyon euro olan piyasa beklentisinin %27,8 ve 180 milyon euro olan beklentimizin %13,7 lzerinde,
205 milyon euro net kar agikladi. FAVOK, 363 milyon euroluk piyasa beklentisinin %11 ve 368 milyon euroluk
beklentimizin %10 lzerinde, 404 milyon euro olarak gerceklesti. Beklentimizin 41 milyon euro {izerinde gerceklesen
faaliyet karinin, 22 milyon euro daha yiiksek net finansman giderini fazlasiyla telafi etmesiyle net kar tahminimizin 25
milyon euro Uzerinde gergeklesti. Yénetim, 2026 yilina iliskin beklenti paylasmamayi tercih etti. Bu kararin muhtemelen
jeopolitik belirsizlik ortaminda temkinli kalma isteginden kaynaklandigini diisiinilyoruz. Yorum: Sonuglarin beklentileri
asmasina ragmen acilista notr bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Pegasus’un gecen hafta BIST100 endeksinin 13 puan lzerinde
performans gostermesi, olumlu haberlerin bir kisminin hisse fiyatina yansimis olabilecegine isaret ediyor. Sirket, 11
Kasim’da Turkiye saatiyle 17:00’de telekonferans diizenleyecek. 12 aylk hedef fiyatimizi 215 TL'de koruduk. Notr
tavsiyemizi koruduk. Telekonferansin ardindan tahminlerimizi revize edecegiz. Net satiglar yillik %19,1 artarak 1.240
milyon euroluk piyasa beklentisinin %5 lizerinde, 1.314 milyon euroya yiikseldi. AKK %6 ve yolcu sayisi %7 artarken
doluluk orani 1,0 puan azalarak %88,2’ye geriledi. Dis hat yolcu sayisi %5 ve dis hat yolcu basina birim geliri euro bazinda
%14 artti. i¢c hat birim yolcu geliri TL bazinda %21 ve euro bazinda %3 artti. Birim gelir %12 artarak 5,57 euro sente
ylkselirken yolcu basina yan gelir %11 artarak 30,5 euro olan beklentimize karsilik 32,9 euroya ulasti. Dis hat ve charter
ucus gelirleri beklentimizin 47 milyon euro, yan gelirler ise 31 milyon euro lizerinde gerceklesirken i¢ hat ugus gelirlerinin
tahminimizin 17 milyon euro altinda kalmasi bu farki kismen dengeledi. FAVOK yillik %4,5 artarak 404 milyon euroya
yiikselirken, FAVOK marji 4,3 puan azalarak %30,7’ye geriledi. Yakit birim gideri %51 artarak 1,56 euro sent olan
beklentimizin Gzerinde 1,72 euro sente yiikselirken, yakit disi birim giderler %2 artarak 2,63 euro oldu ve 2,67 euro sentlik
beklentimize paralel gergeklesti. Beklentimizin 61 milyon euro lizerinde gergeklesen net satislar, beklentimizin 27 milyon
euro Uzerindeki faaliyet giderlerinin etkisini fazlasiyla karsiladi. Pegasus, yakit maliyetlerindeki korunmanin bir kismini
koruma islemlerine bagladi. Sirketin 2026 yil yakit koruma orani 2C26’ya gore degismeyerek %67’de kalirken 2027 yili
koruma orani %30’dan %35’e yiikseldi. Net kar yillik %9,8 azalarak 227 milyon eurodan 205 milyon euroya geriledi.
Faaliyet kari %2,8 artarak 286 milyon euroya yikseldi ve beklentimizin 33 milyon euro lzerinde gerceklesti. Net
finansman gideri 36 milyon eurodan 79 milyon euroya yikselirken, finansal faaliyetlerden kaynaklanan kur farki, 11
milyon euro gelirden 13 milyon euro gidere dondii. Net yatirim geliri 14 milyon eurodan 7 milyon euroya geriledi.
Ertelenmis vergi gideri 16 milyon eurodan 13 milyon euroya geriledi. Net satislar, sonuglarin beklentileri asmasini
destekleyen ana unsur oldu. 3C26’da faaliyetlerden nakit akisi %66 artarak 462 milyon euro oldu. Net bor¢ ceyreklik
%7 azalarak 3.155 milyon eurodan 2.943 milyon euroya geriledi. Net borg/FAVOK ceyreklik 5,04 kattan 4,64 kata disti.
142,3 milyon euroluk Smartwings satin alimi 3C26’nin ardindan tamamlandi. Pegasus’un filosu 2C26 sonunda 131
ucaktan olusurken 3C26 sonunda 133 ugaga ulasti. Sirket yil sonunda 132 ucaklik filo planhyor.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon EUR 3C26 3C¢25 y/y 2C26 ¢/¢ Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 1,314 1,103 19% 865 52% 1,240 1,254 6%
FAVOK 404 395 2% 80 407% 363 368 11%
FAVOK Mariji 30.7%  359% -512bps 9.2% 2152bps| 29.3%  29.3% 146 bps
Net Kar 205 227 -10% -92 n.m. 160 180 28%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

Selguk Ecza, 3C26’da 276 milyon TL'lik piyasa beklentisinin %29 Ulzerinde ve 457 milyon TL'lik tahminimizin %22 altinda 357
milyon TL net kar acikladi. FAVOK, 1.802 milyon TL’lik piyasa beklentisinin %9 ve 1.792 milyon TL’lik tahminimizin %10 iizerinde
1.971 milyon TL olarak gerceklesti. Faaliyet karinin tahminimizden 130 milyon TL daha yliksek gergeklesmesine ragmen,
beklentimizden 270 milyon TL daha yuksek vergi gideri net karin tahminimizin altinda kalmasina neden oldu. Yorum: Acilista
“Olumlu” piyasa tepkisi bekliyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi 138 TL seviyesinde koruduk. No&tr tavsiyemizi koruduk.
Tahminlerimizi ayri bir notta giincelleyecegiz. Pazar cirosu 3¢26’da yalnizca giiglii fiyat artigslarinin etkisiyle nominal bazda
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yillik %40 artti. Referans euro kuru Mart 2026’da %6 artisla 25,3346 TL'den 26,8767 TL'ye yikseltildi. Nisan 2026’da ise
referans euro kuru %8 daha artirilarak 29,1164 TL'ye cikarildi. Selcuk Ecza’nin hacim bazindaki pazar payi 3¢26’da yillik 0,26
puan artti. Fiyat ve hacmin destegiyle 3¢26’da yillik %9,5 artisla 59,9 milyar TL’ye ulasan net satiglar, 60,1 milyar TL'lik piyasa
beklentisi ve 59,7 milyar TL’lik tahminimize paralel gergeklesti. FAVOK 3C26’da yillik %38 artarak 1,97 milyar TL'ye ulasirken
FAVOK marji 69 baz puan genisleyerek %3,3’e yiikseldi. Briit kir mariji %8,1’de yatay kalirken faaliyet giderlerinin net satislara
orani 80 baz puan azalarak %5,3’e geriledi ve faaliyet giderlerindeki iyilesme marj artisinin ana kaynagini olusturdu. Selguk
Ecza, 3G25’teki 289 milyon TL net zararin ardindan 3¢26’da 357 milyon TL net kar agikladi. FVOK yillik %46 artarak 1,69 milyar
Tl'ye yiikseldi. FVOK tahminimizin %13 (izerinde gerceklesti. Faaliyet giderlerinin daha iyi kontrol edilmesini, ertelenmis vergi
giderindeki dusust ve yatirim gelirlerindeki artisi glicli net kari destekleyen baslica unsurlar olarak goriyoruz. Net nakit
3C26’da bir 6nceki ceyrege gére %54 artarak 12,0 milyar TL’ye ulasti. Net isletme sermayesi/net satislar orani ceyreklik 226
baz puan azalarak %6,6’ya geriledi. isletme faaliyetlerinden nakit akisi, 3¢25’teki 1,06 milyar TL’lik nakit ¢cikisindan 3C26’da 626
milyon TL'lik nakit girisine dond.

Ceyreksel Oret

Dzet Finansallar Beklentilerle Kargilagtrma
mikyon TL 3026 3025 Wiy 026 [W ¥ Fryasa A Piyasa Fark
Nt Satslar B3l 5473 ¥ 55415 % a0.054 33743 0%
FAVWDE 14971 1423 38k 3636 -&% 18012 1792 T
FAVOK Marjr 33% 10% 59 bp= b 388 ::E| 0% 30% 2 bps
Net Kar 357 -289 .M. 584 -37% 176 457 2%

Krynak: Rasyonet AK Yatrim

Turkcell (TCELL TI; E.U.G.; 12A HF: 163 TL), 3C26’da yillik bazda %4 gerilemeyle 6,7 milyar TL net kar agiklarken, sonug
piyasa beklentisinin %23 ve 5,5 milyar TL seviyesindeki tahminimizin %22 Gzerinde gergeklesti. Net karin beklentilerden
ylksek gelmesinde 6ngorilerimizin Gzerindeki operasyonel karlilik etkili oldu. Ciro biiyiimesinde dijital is servisleri 6ne
¢ikarken, mobil ARPU egiliminde iyilesme gorildi. Sirketin gelirleri 3C26’da yillik reel %6,2 artigla 82,0 milyar TL'ye
ulasti (benzer sirket: %11,9) ve 80,0 milyar TL seviyesindeki piyasa beklentisinin %3 Uzerinde gergeklesti. Ciro
biyiimesinde yillik reel %65 biyliyen Dijital is Servisleri (DBS) segmenti belirleyici olurken, segment konsolide ciro
blylmesine 5,4 puan katki sagladi. DBS segmentinin bakiye siparisleri ¢eyreklik reel %28 artisla 21,6 milyar TL’ye ulasarak
gelecek donem gelirlerine iliskin 6ngorlebilirligi artirdi. Mobil tarafta ise M2M hari¢ abone sayisi yillik %2,7 (benzer
sirket: %2,5) ve ceyreklik %0,6 (benzer sirket: %1,4) artisla 34,1 milyona yiikseldi. M2M hari¢ mobil ARPU yillik reel %2,2
daralirken, 6nceki ceyrekteki %3,9’luk daralmaya kiyasla iyilesme gosterdi (benzer sirket: -%0,8). Yonetim, 4C26’da mobil
ARPU performansinin giiclenmesini bekliyor. FAVOK yillik %7 artisla 36,2 milyar TL’ye ulasirken, piyasa beklentisinin
yaklasik %8 tizerinde gergeklesti. DBS segmentinin konsolide gelirler icindeki artan payinin marj Gzerindeki asagi yonli
etkisine ragmen, personel giderleri ve fonlama maliyetlerindeki gerilemenin katkisiyla FAVOK marji hafif artarak %44,2’ye
ulasti (benzer sirket: yillik 2,0 puan daralmayla %42,9). Yorum: Operasyonel sonuglari olumlu degerlendiriyoruz. DBS
segmentinin artan bakiye siparislerinin gelir gériinirligiini destekledigini ve FAVOK marjindaki iyilesmenin énemli
olctide stirdirilebilir oldugunu dislnliyoruz. TOGG’un ilave %11 payinin satin alinmasi, Tirkiye Varlik Fonu’'ndan
gerceklestirilen ofis alimi ve 5G lisans taksitine iliskin nakit ¢ikislarina ragmen, gigli bilango yapisinin korunmasini
bekliyoruz. Tahminlerimize TOGG’a yOnelik ilave sermaye katkisi, TOGG’dan gelebilecek kar katkisi veya ofis alimindan
kaynaklanabilecek potansiyel marj iyilesmesini dahil etmedik. Modelimizi bir ceyrek ileri tasiyarak satin almalari da iceren
4C26 sonu net borg tahminimizi degerlememize yansittik. 12A HFmizi 163 TL'den 161 TL'ye indirirken, Endeksin Uzerinde
Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Giiglii bilango yapisi korunuyor. Sirketin net borg/FAVOK orani 2¢26’daki 0,36x seviyesinden
3C26’da 0,31x’e gerileyerek saglikli seviyesini korudu (benzer sirket: 0,95x). Net kisa doviz pozisyonu, dnceki ceyrege paralel
olarak 1,3 milyar USD seviyesinde gerceklesirken, yonetimin orta vadeli -1,5 milyar USD ile +1,5 milyar USD arasindaki hedef
araliginda kalmaya devam etti. (Benzer sirket: imtiyaz ve mobil lisans ylkimliltklerine iliskin 2,8 milyar USD harig
tutuldugunda 0,5 milyar USD seviyesinde). Yonetim 2026 yili 6ngoriilerini korudu. Sirket yonetimi, 3C26 sonuglarinin ardindan
2026 yili icin %5—7 reel ciro biiyiimesi (9A26: %5,8; Benzer sirket 6ngoriisii: %8), %40-42 FAVOK marji (9A26: %42,5) ve lisans
ddemeleri haric yaklasik %25 yatirim harcamalari/ciro orani beklentilerini yineledi. Yil sonu %30 TUFE varsayimimiz altinda
2026 vyilinda %6,2 reel ciro biyumesi bekliyoruz (6nceki: %4,4). Tahminlerimizdeki degisiklikler. Makroekonomik
varsayimlarimizi glincelleyerek 3C26 finansal sonuglarini tahminlerimize yansittik. DBS segmentinin bakiye siparislerinin gelir
gorindrlagind artirdigini ve marj iyilesmesinin dnemli élglde siirdiirilebilir oldugunu distinliyoruz. Bu dogrultuda 2026 yih
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reel ciro biiylimesi ve FAVOK marji beklentilerimizi yukari yonlii revize ettik. 2027 yili ciro bilylimesi tahminimizdeki asagi yonlii
revizyon ise yil sonu TUFE beklentimizdeki degisiklikten kaynaklaniyor. 2026 yili FAVOK marji tahminimizi yénetimin éngori
araliginin Gzerinde, %42,3 seviyesine ylkselttik. Hisse geri alim programi devam ediyor. Sirket, sermayenin etkin kullanimini
saglamak ve uzun vadeli hissedar degeri yaratmak amaciyla ylrittiga geri ahim programi kapsaminda, Ekim ve Kasim 2026
doéneminde toplam sermayesinin yaklasik %1’ine karsilik gelen 20,7 milyon adet payi 1,9 milyar TL bedelle geri aldi.

TCELL Geyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 3G26 3¢25 yly 2C26 ¢/s AK Piyasa Fark
Net Satislar 82,044 77,236 +6% 75,773 +8% 80,153 79,930 +2.6%
FAVOK 36,243 33,944 +7% 31,685 +14% 33,609 33,583 +7.9%
FAVOK Marjt 44.2%  43.9% t0.2y.p.  41.8% t24y.p. 41.9% 42.0% *2.2y.p.
Net Kar 6,737 7,002 -4% 5,527 +22% | 5535 5469  +23.2%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Logo Yazilim (LOGO TI; E.U.G.; 12A HF: 203TL), 3C26’da yillik %1 diisiisle, 309 milyon TL'lik beklentiye paralel 307 milyon
TL net kar acikladi. Satis gelirleri reel bazda yatay kalarak 1.774 milyon TL’ye ulasti ve 1.779 milyon TL'lik ortalama
beklentiye paralel gergeklesti. Azalan net finansman giderleri ve parasal kayip net kari desteklerken, Total Soft hisse
devrine iliskin yiikiimliiliikten kaynaklanan 81 milyon TL gider bu katkiyi sinirladi. FAVOK yillik %7 artisla, 729 milyon TL’lik
piyasa beklentisinin %3 {izerinde 753 milyon TL’ye ulasirken, FAVOK marji yillik 290 baz puan genisleyerek %42,5 oldu.
Azalan satis ve pazarlama giderleri karhligi destekledi. Sirket, bulut s6zlesmeleriyle dogrudan iliskili komisyonlarin UFRS
15 kapsaminda aktiflestirilerek ilgili gelir donemi boyunca itfa edildigini acikladi. Marjdaki iyilesmenin
degerlendirilmesinde bu muhasebe uygulamasinin katkisi da dikkate alinmali. Faturalanan gelirler, eylll ayinda zayiflayan
talebin etkisiyle yillik reel %7 azalarak yaklasik 1,65 milyar TL oldu. 9A26’da SaaS gelirleri yillik reel %7 biyirken,
tekrarlayan gelirlerin faturalanan gelirlerdeki pay1 %87’ye ulasti. Yonetim, Tlrkiye operasyonlari i¢in 2026 yilinda UFRS
gelirlerinde reel %11,6 blylime (9A26: %3,7), faturalanan gelirlerde reel %12,2 biyliime (9A26: %6 daralma) ve yaklasik
%31 FAVOK marji (9A26: %39,9) beklentilerini korudu. Biiyiime hedefleri 4C26’da belirgin toparlanma gerektirirken,
karhhk yil sonu marj beklentisinin tzerinde seyrediyor. Net nakit pozisyonu, 2C26 sonunda ilk agiklanan 1.057 milyon
TL’ye kiyasla yataya yakin kalarak 1.052 milyon TL oldu. Onceki ¢eyregin enflasyona gére diizeltilmis net nakdi olan 1.115
milyon TL'ye kiyasla ise reel %6 gerileme gerceklesti. Ceyrekte yaklasik 467 milyon TL operasyonel nakit girisi, 303 milyon
TL yatirrm harcamasini karsilarken, 104 milyon TL hisse geri alimi ve 29 milyon TL net faiz 6demesi nakit birikimini
sinirladi. Yorum: lyilesen karlilik ve korunan net nakit pozisyonuna karsilik faturalanan gelirlerdeki zayiflik nedeniyle
sonugclari nétr degerlendiriyoruz. Talepte toparlanma ve komisyonlarin aktiflestiriimesinin karlihiga katkisinin netlesmesi,
tahminlerde yukari yonli revizyon agisindan belirleyici olacaktir.

LOGO Geyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 3¢26 3G25 y/y 2G26 ¢/c AK  Piyasa Fark
Net Satislar 1,774 1,783 -1% 1,840 4% | 1,765 1,774 -0.0%
FAVOK 753 706 +7% 770 2% 724 731 +3.1%
FAVOK Marji 42.5% 39.6%  *t2.9y.p. 41.8%  +0.6y.p.| 41.0% 41.2%  +1.3y.p.
Net Kar 307 311 -1% 391 -21% 325 309 -0.6%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

indeks Bilgisayar (INDES TI, Notr, 12A HF: 14,2 TL), 3C26’da enflasyon muhasebesi sonrasi yillik %45 artisla 205 milyon
TL net kar agikladi. Net kar, 336 milyon TL tahminimizin %39 ve 293 milyon TL piyasa beklentisinin %30 altinda kaldi.
Tahminimizden sapma, beklentimizden dusiik gerceklesen operasyonel karhliktan kaynaklandi. Satis gelirleri yillik reel
%37 artisla 39,8 milyar TL'ye ulasarak 40,1 milyar TL tahminimize paralel, 37,5 milyar TL piyasa beklentisinin ise %6
Uzerinde gercgeklesti. Glgll ciro blylimesine ragmen finansman giderleri ve artan vergi yiki net karhligr sinirladi. Ciro
blylmesini akilli telefon dagitimindaki pazar payi kazanimlarinin desteklemeye devam ettigini disinlyoruz. Net
finansman giderleri yillik %26 artisla 1,03 milyar TL’ye yikselirken, parasal zarar 3¢C25’teki 8 milyon TL'den 138 milyon
TL'ye cikti. Vergi gideri ise 6nceki yilin ayni donemindeki 4 milyon TL'den 217 milyon TL'ye yikseldi. Bylece net kar mariji
%0,5 seviyesinde kaldi. Net nakit pozisyonu, her iki donem igin Eylil 2026 satin alma giiciiyle ifade edilen rakamlarla,
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2C26’daki 681 milyon TL'den 226 milyon TL'ye geriledi. Ticari alacaklardaki artisin etkisiyle isletme sermayesi ihtiyaci ayni
donemde 0,94 milyar TL'den 2,13 milyar TL'ye yiikseldi. Yorum: Gigli ciro bliyimesine ragmen, beklentilerin altinda
kalan net kar ve azalan net nakit pozisyonunun hissenin kisa vadeli performansini baskilamasini bekliyoruz. Finansal
performansta kalici bir iyilesme icin satis blylmesinin net kar ve nakit lGretimine daha gii¢li yansimasi gerektigini
diisiintyoruz.

INDES Geyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma
milyon TL 3G26 3G25 yly 2G26 ¢/c AK Piyasa Fark
Net Satislar 39,794 29,057 +37% 36,445 +9% | 40,099 37,484  +6.2%
FAVOK 1,464 730  +100% 1,985 -26%| 2,005 1,783 -17.9%
FAVOK Marji 3.7%  2.5% +1.2y.p.  54% -18y.p.| 50% 4.8% -11yp.
Net Kar 205 142 +45% 291 -29% 336 293  -29.9%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirnm
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HAK KULLANIMI BiLDiRiMLERi

Briit Briit Bedelsiz Bedelli Bedelli  Teorik/Ref. Son
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Orani(%) Orani(%) Fiyati(TL) Fiyat (TL) Kapanis (TL
Kuzey Boru KBORU 0.0209 0.2% - - - 10.88 10.90
TEMETTU BiLDIRIMLERI

Briit Briit Son Beklenen

Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL) Tarih
Flap Kongre Toplanti Hizmetleri FLAP 0.1067 1.06% 10.05 11.11.2026
Isiklar Enerji ve Yapi Holding IEYHO - 0.00% 6.66 ---

PAY GERi ALIM BiLDiRiMLERI

Fiyat Tutar Geri Aimlarin

Sirket Kodu Pay Adedi Bandi(TL) (milyonTL) Ozsermayeye Orani
Turkiye Sigorta TURSG 100,649,033 3.46 348.2 0.50%
Ozyasar Tel ve Galvanizleme OZYSR 100,000 12.64 1.3 0.56%
Ekinciler Demir ve Celik EKDMR 100,655 24.32 2.4 0.03%
Mavi Giyim MAVI 290,095 35.89 10.4 2.75%
Cates Elektrik Uretim CATES 103,000 28.36 2.9 0.06%
Dagi Giyim DAGI 100,000 6.55 0.7 13.56%
Garanti Bankasi GARAN 2,635,128 147.88 389.7 0.06%
Soke Degirmencilik Sanayi SOKE 20,000 7.42 0.1 2.60%
Ulusoy Un ULUUN 25,000 6.44 0.2 3.02%
Ldr Turizm LIDER 350,000 7.55 2.6 2.73%
Unli Yatinm Holding UNLU 105,000 9.64 1.0 1.82%
Grainturk Holding GRTHO 22,513 71.14 1.6 1.90%
Tab Gida Sanayi TABGD 20,000 203.12 4.1 0.19%
Pc iletisim ve Medya Hizmetleri PCILT 50,160 31.18 1.6 1.86%
Luxera G.Y.O. LXGYO 50,000 5.68 0.3 1.70%
Akfen G.M.Y.O. AKFGY 318,170 2.40 0.8 2.10%
Netcad Yazilim NETCD 8,000 96.52 0.8 0.01%
Osmanl Yatirim Menkul Degerler OSMEN 50,000 499 0.2 0.01%
Global Yatirim Holding GLYHO 250,000 16.00 4.0 1.99%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji ve Yat. AHGAZ 30,000 46.98 1.4 3.43%
Enerya Enerji ENERY 200,000 14.20 2.8 0.65%
Rainbow Polikarbonat RNPOL 714,000 1.92 14 3.32%
Metgtin Enerji Yatirimlari METEN 300,681 20.94 6.3 1.85%
Bahadir Kimya BAHKM 5,380 132.99 0.7 0.48%
Sanifoam Endustri SANFM 100,000 4.23 0.4 0.10%
Atakey Patates Gida ATAKP 50,000 40.54 2.0 1.21%
Enda Enerji Holding ENDAE 1,900,000 2.51 4.8 0.31%
Toplam 792.7
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Sirket Haberleri

Kripto Para Durumu

® Washington kripto varlik stratejisini yeniden yaziyor

® CFTCABD'de ilk kez tekil hisse senedi perp'lerine onay verdi

I
S I A B L — x ® [REN Bitcoin madenciligini birakiyor, yapay zeké bulutuna gegiyor

Ak Yatinm igtiraki

Haftalik kripto para piyasa analizi Stablex Kripto Para Durumu igin tiklayin
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https://link.stablex.com.tr/uWO9QH
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini gostermektedir.
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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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