L J Hisse Senetleri / VIOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir) 27 Ekim 2026

Piyasa ve Teknik Goriiniim "YW Endeks Deg (%)  Giin Hafta Ay YBB
® BIST'de diun Cuma ginli o6gleden sonra baslayan dengelenmenin BIST-100 0,3 2,4 4135  -1,0
devamini izledik. BIST-100 endeksi dolar bazinda 225 seviyesinde yatay : 05 ) )
egilim sergilerken endeksin TL bazli getirisi de %0,3 oldu. Dinki BIST-30 . ! L9 125 141
yiikseliste 6ne gikan sektor bankalar oldu. Endekse en giiclii katki Astor Banka Endeksi 2,0 2,9 53 69
hissesinden geldi. Diger taraftan Tirkiye Sigorta, Eregli ve Aselsan Sinai Endeks 0,2 -50 -216 -31
hisselerindeki satiglar yukselisi sinirladi. Diin gece yarisi Meclis'te kabul Hizmetler Endeksi 0,3 -2,9 -149 -89

edilen yasa ile Fon Tasfiye sireci yasalasti. Yasa fon magduru

yatinmcilara 1 milyon TLl'ye kadar ara 6deme yapilmasini ve fonlardan ¢ Piyasa Verileri

hukuka aykiri sekilde gikarilan varliklarin geri kazanilarak sorumlulardan

tahsil edilecek tutarlarin yatirmci alacaklarina aktariimasini dizenliyor. BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 10.934.812
BIST'de bugtin ve yarin banka karlari takip edilecek. Diin ayrica TCMB yil Bankalar Piy. Deg 2.179.518
sonuna kadar itfasi gelen OSTlerin &demesi icin kullandirilacak . N ' ’
kredilere, ihragginin kredi degerliligi dikkate alinarak, TL kredi buylime HoldergI.er P|y.vDeg. 1.585.121
sinirlamasindan istisna imkani tanidi. BIST'de mevcut seviyelerde Sanayi Piy. Deg. 3.939.503
dengelenme egiliminin siirmesini bekliyoruz. BIST islem Hacmi (mn TL) 130.044
BIST100 Ort. Halka Agiklik 31%

® Teknik Yorum: Endeks haftanin ilk islem glinini %0,31 yikselisle 11.152
seviyesinde tamamladi. Gin sonuna dogru artan allmla?rla 212 puanlk B BRSNSy Degisim (%)  Hacim (mn TL)
hareket alaninin Gst %70'inde kapanis gergeklestirdi. Islem hacmi 20
giinlik ortalamanin %3 altinda gerceklesti. Onceki seansta 10.707 Kirag Galvaniz Teleko 9,97 235,5
seviyesinden baglayan toparlanmanin ardindan yeni haftanin sinirh

yukselisle agilmasi, kisa vadeli dengelenme arayisinin sirddgini Astor Enerji . 9,96 473,5
gosteriyor. Teknik gériinimde endeks EMA20 (11.972), EMAS0 (12.749) Europen Endustri Inge 9,57 24,6
ve EMA200'Un (13.096) tamaminin altinda bulunuyor. Hareketli Aksa Enerji 6,11 512,8
ortalamalarin agagl yonliu seyri ana dusis trendinin devam ettigine Ford Otosan 4,46 1942,8

isaret ediyor. Buna karsilik 23 Ekim'de gorilen 10.707 seviyesinin

Gzerinde kalinmasi, kisa vadeli taban arayisi agisindan olumlu. XU030 [ M En Diisiik Getiri  Degisim (%) Hacim (mn TL)
tarafinda endeks glini %0,54 yikseligsle 13.949 seviyesinde tamamladi.

Endeks hareket alaninin iist %71'inde kapanis gerceklestirdi. islem Turkiye Sigorta -9,35 427,9
hacmi 20 giinlik ortalamanin %13 Uzerinde gergeklesti. XU030'da da Giibre Fabrikalar 812 4779 3
ana teknik gorinim negatif olmakla birlikte alimlarin ortalamanin " ’ ’
L . . . . Zorlu Enerji -6,62 65,9
Gzerindeki hacimle gerceklesmesi kisa vadeli toparlanmayi destekleyen )

bir unsur olarak éne cikiyor. Piyasa katiliminda énceki haftaya gére Kardemir (D) -6,58 17251
iyilesme gorildi. XU030 kapsamindaki 17 hisse yikselirken 13 hisse Vestel -5,63 78,8

geriledi; yikselen hisse orani %57 seviyesinde gergeklesti. ASTOR %9,96,
FROTO %4,46 ve YKBNK %3,34 ile yiikselise onciilik ederken GUBRF %- @ LURCLEISGERT R -(CTU NV R ERTUR (TR TS)
8,12, KRDMD %-6,58 ve AEFES %-2,53 ile negatif ayristi. Genel
gbrinliimde BIST100'Un 10.707 seviyesinden baslayan toparlanmayi Aselsan -0,89 13389,4
korumasi ve XU030'da piyasa genisliginin pozitife donmesi, kisa vadeli Akbank 2,60 8944,3
dengelenme olasiligini destekliyor. Asagida 11.000-10.925 bodlgesi ilk

kisa vadeli referans, 10.707 seviyesi ise son sert satisin ardindan olusan I§"Bank35| (€) 0,74 7700,4
ana dip noktasi konumunda. Ana diisiis trendinde daha anlamli iyilesme Tark Hava Yollan 0,10 7178,4
icin 11.972 EMA20'nin asilmasi gerekiyor. Destek: 11.000 / 10.925 / Yapi ve Kredi Bankasi 3,34 6682,8

10.707 Direng: 11.495-11.947 / 12.131

W ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.
® Detayh Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin

F_XU0301026 14017,0 0,8 508.449
F_XU0301226 14688,0 0,5 265.415
F_USDTRY1026 49,88 0,0 488.613
F_EURTRY1026 55,83 0,0 1.108

Portfoy Secimleri

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

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

Gayrimenkul, Sok Marketler, Tofas, Tupras, Yapi Kredi Bankasi. F_XU0301026 284.476 -113.822
Detaylar icin tiklayin F USDTRY1026 4.076.810 -367.639
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® Arcelik (ARCLK; Nétr; 12A HF: 90 TL), 3¢26’da 138.973 milyon TL ciro (y/y: -%14), 5.874 milyon TL FAVOK (y/y: -%47), %4,2 FAVOK
marji (y/y: -2,7 yp) ve 6.205 milyon TL net zarar (gegen yilin ayni ddneminde 2.667 milyon TL net zarar) agikladi. Turkiye cirosu reel
olarak yillik %4,5, uluslararasi ciro ise EUR bazinda yillik %7 geriledi. Brit kar marji yilhik bazda yatay seyrederek %29,0 olurken, tek
seferlik giderler hari¢ faaliyet giderlerinin satislara orani yillik 1,0 yp artarak %27,8’e, tek seferlik giderler ise 1.519 milyon TL'ye
ulasti. Kog Finansman pay satisindan elde edilen 847 milyon TL ve Tasdelen gayrimenkul satisindan elde edilen 1.171 milyon TL
tutarindaki kazanglar net sonucu desteklerken, net finansman giderleri 9.475 milyon TL’ye ulasti. Bu kazanglar harig tutuldugunda,
4.740 milyon TL olan vergi Oncesi zararin 6.758 milyon TL'ye yikselecegini hesapliyoruz. Tahminlerle karsilastirma: Ciro hem
tahminimizle hem de piyasa beklentisiyle uyumlu gerceklesti. FAVOK hem tahminimizin hem de piyasa beklentisinin hafif (izerinde
kaldi. Net zarar, tahminimizden hafif diisiik, piyasa beklentisinden ise yiiksek gerceklesti. Borgluluk artis kaydetti: isletme
sermayesindeki nakit ¢ikislari, hesaplamalarimiza gére 9A26’da 34.025 milyon TL negatif serbest nakit akisina yol agarken (sirket
tanimina gore: 5.744 milyon TL negatif), net 6denen faiz 17.240 milyon TL’ye ulasti. Net borg (NB), her iki tutar da Eylul 2026 satin
alma giicuyle ifade edilmek lizere, 2025 sonundaki 171.644 milyon TL'den 218.144 milyon TL'ye yukseldi. Finansal tablolar
kullanarak yaptigimiz hesaplamalara gére NB/son 12 aylik FAVOK orani, 2025 sonundaki 4,56x’ten 7,53x’e cikti. Sirket, son 12 aylik
net parasal kazanglarin tamamini diizeltilmis FAVOK’e (TFRS 18 bazinda) ekleyen ve yil sonunda kredi sézlesmelerindeki finansal
taahhitlerin dlgiiminde kullanilacak, parasal kazanglarin tamamina gore dizeltilmis yeni bir borgluluk orani kullanmaya basladi.
Sirket tanimlarina gore bu oran 3¢26’da 4,09x olurken, daha 6nce raporlanan stok kaynakli parasal kazanglara gore diizeltilmis oran
5,18x, diizeltiimemis oran ise 6,32x seviyesindeydi. Yonetim 2026 éngoriilerini diisiirdii: Diizeltiimis FAVOK marji éngériisii %5,75-
6,00 (6nceki: %6,25-6,50; 9A26: %5,7), uluslararasi ciro 6ngorusu ise doviz bazinda dusuk ¢ift haneli daralma olarak gtincellendi
(6nceki: tek haneli daralma; 9A26: yaklasik -%8). Yatirim harcamasi 6ngoériisti 200-225 milyon EUR’ya indirildi (6nceki: yaklasik 250
milyon EUR). Turkiye cirosu (TL bazinda reel olarak tek haneli daralma) ve net isletme sermayesi/satislar (yaklasik %22) éngériileri
degistirilmedi. Argelik Hitachi pay satisi heniiz tamamlanmadigindan, ongoriler bu islemin etkisini icermiyor. Tahminlerimiz:
2026T, 2027T ve 2028T ciro tahminlerimizi sirasiyla %7, %9 ve %7, FAVOK tahminlerimizi ise %25, %11 ve %10 disiirdiik. 2026T
tahminlerimiz, Tiirkiye cirosunda TL bazinda reel %6, uluslararasi ciroda ise EUR bazinda %12 daralma varsayiyor. 2026T FAVOK
tahminimizdeki disiisiin yaklasik 14 yp’lik kismi, TFRS bazli FAVOK hesabimiza dahil ettigimiz 5,2 milyar TL tutarindaki tek seferlik
giderlerden kaynaklaniyor. Sirketin diizeltilmis FAVOK tanimina gére 2026T marj tahminimiz olan %5,7, ydnetimin éngérii araliginin
alt sinirinda bulunuyor. Artan faiz giderleri, kur farki zararlari ve tekrarlayan diger giderlerin etkisiyle 2026T’de 12,5 milyar TL,
2027T'de 2,3 milyar TL net zarar, ardindan 2028T’de 3,1 milyar TL net kar bekliyoruz. Yorum: Operasyonel sonuglar genel olarak
beklentilerle uyumlu gergeklesse de bu yil 6ngoriilerin ikinci kez distrilmesi, 4C26’da uluslararasi ciroda sert bir daralmaya isaret
ediyor. Borgluluk ve TL finansman maliyetleri karlihg1 baskilayan baslica unsurlar olmaya devam ediyor. Sirketin 2028T 6ncesinde
yeniden net kara gecmesini beklemiyoruz. Gneri: Modelimizi 3¢26 sonuglari, giincellenen sirket dngériileri, son makroekonomik
tahminlerimiz ve degerlememizin 2026 sonuna tasinmasini yansitacak sekilde giincelledik. 12 ayhk hedef fiyatimizi 133 TL'den 90
TLl'ye indirirken NoOtr 6nerimizi koruyoruz. Uluslararasi pazarlarda satis hacimlerinin toparlanmasi, Argelik Hitachi pay satisindan
elde edilecek gelirin de katkisiyla borglulugun azalmasi ve glincellenen marj ongoérisinin karsilanmasi durumunda 6nerimizi
yeniden degerlendirebiliriz.

ARCLK- Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3GC26 3G25 vly 2G26 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 138,973 161,445 -14% 149,195 -7% 139,652 140,139 -0.5%
FAVOK 5,874 11,127 -47% 6,190 -5% 5,619 5,702 +4.5%
FAVOK Marji 4.2% 6.9% -2.7y.p. 4.1% +0.1y.p. 4.0% 4.1% +0.2y.p.
Net Kar (6,205) (2,667) +133% 3,629 a.d. (5,463) (6,660) +13.6%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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e Lila Kagit (LILAK; EUG.; 12A HF: 58,6 TL), 3C26'da yillik %83 disiisle 92 milyon TL net kar acikladi. Net kar, 49 milyon TL piyasa
beklentisinin ve 35 milyon TL tahminimizin Gizerinde gergeklesti. FAVOK yillik %53 azalarak 404 milyon TL ile beklentilerin %11
altinda kaldi. Net kdrda beklentimizden sapma vergi geliri ve yliksek finansal gelirlerden kaynaklandi. Zayif fiyatlama ortami, yogun
rekabet, ihracati etkileyen lojistik problemler ve TL'deki reel degerlenme karliligi olumsuz etkiledi. 2026 beklentileri asagi yonlu
revize edildi... Yonetim, satis hacmi blylime beklentisini %7-10'dan %1-3’e duslirdi. Yurt ici satislarda onceki orta-yiiksek tek
haneli bilyiime beklentisi yatay seyre, ihracatta ise yiiksek tek haneli bilyiime beklentisi orta tek haneli biiyiimeye indirildi. FAVOK
marji hedefi %19’un lizerinden %16’nin Gizerine cekildi. isletme sermayesi/satiglar hedefi %30’un altindan %25’in altina iyilestirildi.
Yatirim harcamasi biitcesi 40 milyon dolardan 50 milyon dolara yiikseltildi. Net bor¢/FAVOK hedefi 1x’in altinda korundu. Satis
hacmi yatay kaldi, marjlar daraldi... Toplam satis hacmi 3C26’da yatay seyretti. Bobin kagit satislari yillik %2,2 azalirken, konverting
Urdn satiglart %4,9 artti. Yurt ici markali Grin satiglari %31,7 bilylidi. Ancak zayif talep, fiyat baskisi ve kur hareketleri nedeniyle
satis gelirleri yillik %10 geriledi. FAVOK mariji, 3C25’teki %20,8 ve 2C26'daki %16,6 seviyesinden %10,9’a diistii. Marj daralmasinda
disuk satis fiyatlari ve artan lojistik maliyetleri etkili oldu. Net nakit pozisyonu geriledi... Net nakit, 2C26 sonundaki 5,4 milyar
TL’den 3G26 sonunda 4,3 milyar TL'ye (89 milyon dolar) geriledi. Gerilemede 976 milyon TL temetti 6demesi ve 1,1 milyar TL
yatinm harcamasi etkili oldu. Net isletme sermayesi/satislar orani, 2C26’daki %22,6’dan %20,1’e iyilesti. Yorum: Beklentilerin
altinda kalan operasyonel sonuglarin ve asagl yonli revize edilen sirket beklentilerinin hisse performansini olumsuz etkilemesini
bekliyoruz. isletme sermayesindeki iyilesmeye olumlu bir gelisme olmasina ragmen sert marj daralmasi, kar tahminlerimiz
acisindan asagl yonla risk olusturuyor. Sektoériin orta ve uzun vadeli gorinimine iliskin ek bilgi sonrasinda tahminlerimizi ve
degerlememizi giincelleyecegiz.

LILAK - Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma
milyon TL 3¢26 3¢25 yly 2C26 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 3,709 4,136 -10% 4,073 -9% 3,645 3,645 2%
FAVOK 404 861 -53% 678 -40% 456 456 -11%
FAVOK Mariji 10.9% 20.8% -992 bps 16.6% -575 bps 12.5% 12.5% -163 bps
Net Kar 92 534 -83% 511 -82% 49 35 87%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm

® TAB Gida (TABGD, EUG, 12A HF: 361TL), 3C26’da TMS 29 sonrasi finansallara gére 629mn TL net kar agikladi; bu rakam
beklentilerin yaklasik %20 altinda kaldi (AK: 749mn TL; Konsensls: 815mn TL). Net kardaki sapmanin ana sebebi daha dusuk
gerceklesen faiz geliridir. 16,7mlr TL gelir (AK: 16,6mlr TL; Konsensus: 16,6mlr TL) beklentilerle uyumlu gergeklesirken, 3,8mlr TL
FAVOK beklentilerin %5 iizerinde agiklandi (AK: 3,6mlr TL; Konsensiis: 3,6mlr TL). TAB Gida; restoran sayisinda %10 biiyime (AK:
%10), gelirlerde %8-10 blylime (AK: %8,5; 9A: %10) ve marjlarda yatay seyir (AK: yatay; 9A: yatay) beklentilerini korudu. Hisse
fiyatinda son donemde yasanan geri ¢ekilmenin ardindan, net kardaki zayifligin biliyik o6lglde fiyatlandigini disiiniyoruz. Bu
nedenle, sonuglara piyasa tepkisinin notr olmasini bekliyoruz. TAB Gida’nin gelirleri, TMS 29 sonrasi finansallara gére yillik %4,9,
TMS 29 oncesi finansallara gore ise %38 artti. Sirket tarafindan isletilen ve franchise restoranlari kapsayan sistem genelindeki
gelirler, nominal bazda (TMS 29 6ncesi) yillik %34 buyidi. Buyimede, Popeyes ve Arby’s markalarinin katkisiyla fis sayisindaki %7
artis etkili oldu. Toplam restoran sayisi yillik %10 artisla 2.164’e ulasti. Fis basina gelir yillik %26 artarken, bu biyime reel bazda %4
daralmaya isaret etti. Dijital kanallarin gelirler icindeki pay1 %56, eve teslimatin payi ise %30 oldu. FAVOK marji yillik 26 baz puan
artisla %22,5’e yiikseldi (TMS 29 o6ncesi bazda 40 baz puan artig). Kira giderleri/satislar oranindaki 90 baz puanlik ve pazarlama
giderleri/satislar oranindaki 40 baz puanlik iyilesme, 3C26’da personel giderlerindeki artisi telafi etti. Net kar marji yillik 390 baz
puan, ¢eyreksel 550 baz puan daraldi. FAVOK sonrasi kalemlerin toplam etkisinin satislara orani 3¢26’da-%4.8’e geriledi; bu oran
2G26'da %0,9, 3C25'te ise -%1,3 seviyesindeydi. Yonetim, yapilandiriimis Grin yatirimlarindan elde edilen kazanglarin ilk yarida
realize edildigini ve yilin ikinci yarisinda ek kazang potansiyelinin sinirh kaldigini belirtti. Bu durum, faiz gelirlerinin 3¢26’da 93mn TL
seviyesinde kalmasinda etkili oldu (9A26: 720mn TL). Ayrica, net nakit ¢ceyreksel %3 duslsle 9,5mlir TL’ye geriledi. Net nakit de
ceyreksel %3 azalarak 9,5mlr Tl'ye geriledi. Endeks Ustii Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Operasyonel gostergelere iliskin
tahminlerimizi degistirmezken, beklentimizin altinda kalan net kari tahminlerimize yansitiyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi
TRY361/hisse seviyesinde, tavsiyemizi ise EUG olarak koruyoruz. Ayrintilar igin arastirma kapsamina aldigimiz_raporumuzu
inceleyebilirsiniz. TAB Gida, 2027T 11.5x F/K carpaniyla uluslararasi benzerlerine kiyasla %21 iskontolu islem goriyor.
TABGD- Geyreklik Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3G26 3¢25 yly 2G26 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 16,733 15,957 4.9% 17,148 -2.4% 16,580 16,564 1%
FAVOK 3,772 3,555 6.1% 3,856 -2.2% 3,579 3,590 5%
FAVOK Marji 22.5% 22.3% 26 bps 22.5% 5 bps 21.6% 21.7% 95 bps
Net Kar 629 1,224 -48.6% 1,598 -60.7% 815 749 -23%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm
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® Tirk Traktor (TTRAK; No6tr; 12A HF: 560 TL) 3G26 Finansal Sonuglari: Briit kar beklentimizi asti, net zarar tahminimizden dusik
kaldi, yonetim beklentilerini korudu. Turk Traktor 3C26’da 83 milyon TL net zarar agikladi. Sonuglar, piyasanin 175 milyon TL ve
bizim 367 milyon TL zarar beklentimizin altinda kaldi. FAVOK 935 milyon TL ile piyasa beklentisinin %31, tahminimizin %32 lizerinde
gerceklesti. Net satiglar 11,7 milyar TL ile hem piyasa beklentisine hem de tahminimize paralel gergeklesti. Brit karin tahminimizi
asmasi, FAVOK ve net zarardaki olumlu sapmanin bilyiik bélimiini agiklamaktadir. Yénetim 2026 beklentilerini korudu. Yonetim,
Turkiye traktor pazari igin 21.000-26.000 adet, ithal modeller dahil yurt ici bayi satislari igin 8.500-10.000 adet ve ihracat igin
11.000-13.500 adet traktor bekliyor. Yonetimin yatirim harcamasi beklentisi ise 60—70 milyon dolar seviyesinde korundu. Net zarar
ve FAVOK’(in beklentilerden iyi gelmesi nedeniyle acilista olumlu piyasa tepkisi bekliyoruz. Hedef fiyatimizi 560 TL, tavsiyemizi ise
Notr seviyesinde koruyoruz. 3¢26’da net satislar yillik %20 azaldi. Yurt ici traktor satislart yillik %16 distsle 2.379 adede, ihracat
satiglart %11 duslsle 2.661 adede geriledi. Toplam traktor satislari yillik %14 azalarak 5.040 adet oldu. Briit yurt ici satislar ve brit
ihracat satislari sirasiyla yillik %13 ve %18 gerilerken satis iskontolari %8 artisla 3,4 milyar TL'ye ¢ikti. Briit kar yilhk %38 azalarak 1,5
milyar TL seviyesine geriledi. Briit kar marji 3,7 puan disusle %12,6 oldu. Faaliyet giderleri tutar olarak yillik %6 azalmasina ragmen
net satislara orani %9,8’den %11,5’e yiikseldi. FAVOK %54 azalarak 935 milyon TL olurken FAVOK marji 6,1 puan daralarak %8,0’e
indi. Buna karsin briit kar marji tahminimizin 2,4 puan Uzerinde gergeklesti. 3C26’da net borg ceyreklik %12 daraldi. Nakit donglsi
ceyreklik 3 glin kisaldi. Net isletme sermayesi/net satislar ceyreklik bazda %16,6’dan %15,7’ye geriledi.

TTRAK - Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
Piyasa
milyon TL 3C26 3C25 vly 2G26 ¢/c Piyasa AK Fark
Net Satiglar 11,741 14,652 -20% 13,639 -14% 11,713 12,028 0%
FAVOK 935 2,054 -54% 601 56% 712 710 31%
FAVOK Marji 8.0% 14.0% -605 bps 4.4% -356 bps | 6.1% 5.9% 189 bps
Net Kar -83 368 n.m. 735 n.m. -175 -367 -53%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

® Anadolu Hayat Emeklilik (ANHYT; EUG; 12A HF: 175 TL), 3C26'da 6nceki ceyrege gore %15'lik bir artisla (+%49 y/y) 2,15 milyar TL
net kar acgikladi. Net kar, hem bizim hem de piyasa beklentisi olan 2,12 milyar TL'ye paralel gergeklesti. Net kardaki ceyreksel artis,
tim segmentlerdeki glicli operasyonel performanstan kaynaklandi. Duzeltilmis kar (teknik kar + net yatirim geliri) ceyreksel bazda
%14 artt1. Sirketin 6zkaynak karlihgi ceyrekte %62,5 seviyesinde gergeklesti (9A26: %55,3). Sirketin aktif olarak yonetilen yatirim
portféyl (grup hisseleri harig) ceyreklik bazda %13 artarak 19,1 milyar TL'ye ulasirken, net yatirim geliri %44 artisla 988 milyon
Tl'ye yikseldi. Ancak, birikimsiz hayat sigortasi portfoylinden elde edilen yatirim getirilerinin finansal gelirler yerine hayat
segmenti altinda muhasebelestirilmesi, ¢ceyrekler arasi karsilastirilabilirligi azaltiyor. Bu nedenle, net yatirim geliri kalemi tek basina
sirketin toplam yatirim performansini saglikli sekilde yansitmamaktadir. 9A26 itibariyla yatirim portfoyiniin %46’s1 TL cinsi devlet
tahvillerinden olusurken, TL mevduatin payr %23 seviyesinde bulunuyor. Hayat bransinda brit yazilan primler ¢eyreklik bazda %4
artarak 6,5 milyar TL'ye yukselirken, hayat teknik kari %14 artisla 1,7 milyar TL'ye ulasti. Faaliyet giderlerindeki disus, teknik
kardaki iyilesmenin ana faktort olurken, teknik marj ceyreklik bazda yaklasik 2 puan genisledi. Emeklilik fon biytklugu (OKS dahil)
ceyreklik bazda %5 artarak 427,2 milyar TL'ye ulasirken, emeklilik teknik kari fon biylmesine paralel sekilde geyreklik %4 artisla
286 milyon TL'ye yukseldi. Emeklilik teknik marji ise 3C26’da %0,27 seviyesinde gergekleserek onceki ceyrege gore yatay kaldi. Son
verilere (6A26) gore sirketin sermaye yeterlilik orani (SYO) %284 seviyesinde olup, temetti dagitimi icin gerekli %135’lik yasal
sinirin oldukga tzerindedir. Degerlendirme: 3C26 sonuglarini “Olumlu” olarak degerlendiriyoruz. Anadolu Hayat Emeklilik igin 175
TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi ve “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 326 2C26 ¢/s 3G¢25 y/y | Piyasa AK Fark
Hayat Briit Prim Uretimi 6,457 6,184 4% 5,576 16% n.a 6,457 n.a
Hayat Teknik Kar 1,731 1,518 14% 552 213% n.a 1,641 n.a
Emeklilik Teknik Kar 286 276 4% 200 43% n.a 296 n.a
Net Yatirim Gelirleri 988 685 44% 1,056 -6% n.a 894 n.a
Net Kar 2,153 1,877 15% 1,440 49% 2,123 2,123 1%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Sirket Haberleri

® Tiirk Telekom 1 milyar USD tutarinda kredi anlasmasi imzaladi. Tiirk Telekom (TTKOM TI; E.U.G.; 12A HF: TRY81), basta 5G ve
fiber yatirimlari olmak lzere genel finansman ihtiyaglari i¢in 14 uluslararasi bankanin katilimiyla 1 milyar USD tutarinda kredi
anlasmasi imzaladi. Ekim 2031 vadeli kredinin masraflar dahil toplam maliyeti 6 aylik SOFR+215 baz puan olarak agiklandi.
Finansman maliyetini agiklanan emsal islemlerle genel olarak uyumlu buluyor; islemi, ylksek yatirim harcamalari ve yaklasan lisans
o6demeleri 6ncesinde finansman esnekligini desteklemesi agisindan sinirli olumlu degerlendiriyoruz.

® Aselsan (ASELS TI; E.U.G.; 12A HF: 520TL) EUR523mn tutarinda yeni hava savunma sézlesmesi imzaladi. Aselsan, Savunma Sanayii
Bagskanligi ile yeni nesil hava ve flize savunma sistemi gelistiriimesine yonelik EUR523mn (yaklasik USD585mn) tutarinda sézlesme
imzaladigini agikladi. So6zlesme tutari, sirketin dnceki islem glnl kapanisi itibariyla piyasa degerinin yaklasik %1,9’una ve 226
sonundaki USD23,2 milyar tutarindaki bakiye sipariglerinin %2,5’ine karsilik geliyor. 2G26 sonrasinda agiklanan sézlesmeleri de dahil
ettigimizde, 2026 yilbasindan bugline toplam siparis edinimlerini yaklasik USD13,9 milyar olarak hesapliyoruz. Bu tutar, USD12,0
milyar seviyesindeki 2026 yili tahminimizin %16 Uzerinde bulunuyor. Yeni sdzlesmeyi siparis gorinlrligini guglendirmesi ve
Aselsan’in ileri hava savunma teknolojilerindeki konumunu desteklemesi agisindan olumlu degerlendiriyoruz.

® Dogan Holding (DOHOL; Oneri yok), Kanal D Romanya’nin satisi icin 109 milyon EUR firma degeri {izerinden anlasma imzaladh.
Sirket, dolayli istiraki Dogan Media International S.A.’nin (Kanal D Romanya) hisselerinin tamaminin Romanian Content Project
S.R.L. ve Clever Media Network’e satisina yonelik anlasma imzaladigini agikladi. Satis bedeli belirli diizeltmelere tabi olacak ve
ertelenmis ddemeler yoluyla tahsil edilecek. islemin, rekabet otoritesi onayi ve diger yasal siireglerin tamamlanmasinin ardindan
sonuglandirilmasi bekleniyor. Satis, Dogan Holding’in portféyini sadelestirme ve uzun vadeli deger yaratma stratejisinin bir
pargasi olarak degerlendiriliyor. Dogan Holding’in 3C26 sonunda 649 milyon dolarlik net nakdi bulunuyor. Hafif Olumlu.

® Celik: SMM’ye gore, Avrupa’daki zayif talep ve yurt igindeki alicilarin temkinli tutumu biiytk hacimli spot siparisleri sinirlarken,
Turkiye yassi gelik piyasasi bu hafta durgun seyretti. Yurt ici sicak haddelenmis rulo (HRC) fiyati 625 USD/t EXW seviyesinde sabit
kalirken, ihracat fiyati 5 USD/t artarak 615 USD/t FOB’a yikseldi. Alicilar, fiyatlarin daha da gerileyecegi beklentisiyle buylk
siparislerini erteliyor. Ureticiler simdiye kadar yiiksek indirimlere yanasmasa da ocak ay! {iretimi igin siparis alimlarinin baslamasi,
gerileyen hurda maliyetleri ve nihai tiketimdeki zayiflik siparisler Gzerindeki baskiyr artiriyor. Avrupali alicilar da AB tarife
kontenjanlarinin (TRQ) sonraki déneme devrine iliskin riskler ve yaklasan Sinirda Karbon Dlzenleme Mekanizmasi (SKDM)
kapsaminda baglanacak isletme sermayesine yonelik endiseler nedeniyle temkinli davraniyor. SMM’nin goristigl piyasa
kaynaklari, Turkiye’den ihrag edilen yaklasik 450 bin ton celigin 1 Ocak’ta gimriikten gekilmek Uzere Avrupa limanlarinda
bekledigini tahmin ediyor. Bu durum, ihracatgilari talebin benzer sekilde zayif oldugu Kuzey Amerika ile Orta Dogu ve Kuzey
Afrika’da alici aramaya ydneltiyor. ihracat pazarlarindaki yogun rekabet, tedarikgilerin Cin’den yapilan sevkiyatlarda artan navlun
maliyetlerini fiyatlara yansitmasini engellerken, ithal HRC fiyati 550 USD/t CFR’a gerileyerek yurt igi fiyatlar Gzerindeki asagi yonli
baskiyi artirdi. Yorum: Erdemir agisindan hafif olumsuz degerlendiriyoruz. Sirketin i¢ pazar agirligi, Avrupa’daki zayifligin dogrudan
etkisini sinirlasa da ucuzlayan ithalat ve alicilarin siparislerini ertelemesi yurt ici satis fiyatlari Gzerinde baski olusturabilir. Bununla
birlikte, yurt ici HRC fiyatinin bu hafta sabit kalmasi, baskinin heniz fiyat diistisine déniismedigine isaret ediyor.

® is Bankasi Grubu — Ust Yonetimde Goérev Degisiklikleri: is Bankasi (ISCTR; EUG; 12A HF: 18,50 TL) Yoénetim Kurulu, TSKB (TSKB;
EUG; 12A HF: 18,70 TL) Genel Miidiirii Ozan Uyar, is Yatirim (ISMEN: Oneri Yok) Genel Midiirii Kenan Ayvaci, Anadolu Sigorta
(ANSGR; EUG; 12A HF: 42,00 TL) Genel Miidirii Zekai Mehmet Tugtan ve is Bankasi istirakler B6Iim{ Mudiri Murat Dogan'in
genel miidir yardimciligina atanmasina karar verdi. Gérev degisiklikleri kapsaminda, is Bankasi Genel Miidiir Yardimcilari Sezgin
Lile ve Sezgin Yilmaz sirasiyla TSKB ve Anadolu Hayat Emeklilik'in (ANHYT; EUG; 12A HF: 175,00 TL) genel mudiirliik gérevlerini
tistlenecek. Anadolu Hayat Emeklilik Genel Miidiirii Serkan Ugras Kaygalak, Anadolu Sigorta Genel Miidirligiine, is Yatirm Genel
Miidiir Yardimcisi Serhat Devecioglu ise is Yatirim Genel Midiirliigiine atanacak. Ayrica is Bankasi Genel Midiir Yardimcisi Girler
Ozkok, bankada i¢ Sistemler Koordinatorii olarak gdrev yapacaktir. Bankanin yeni genel miidiir yardimcisi atamalari, gerekli
dizenleyici bildirimlerin yapilmasi ve izinlerin alinmasinin ardindan yirdrlGge girecektir.
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Sirket Haberleri
BEDELLi SERMAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BiLDiRiMLERI

Mevcut Bedelli
Sirket Kodu Sermaye (TL) Orani (%) Bedelli Tutari (TL)
Good-Year GOODY 1,520,000,000 n.m. n.a
FINANSAL TAKVIM
Hisse TMS-29 | Para Birimi | Tarih (t) Dénem AK Yatirhm :I:ahmnm Konsensiis jl.'ahmlnl
Kodu Net Satis FAVOK Net Kar | Net Satis | FAVOK | Net Kar
AKBNK TL 27-Eki 3G26 - - - - - 11,640
ANSGR TL 27-Eki 3G26 - - 3,709 - - 3,746
ASELS | TMS-29 TL 27-Eki 3G26 56,307 14,640 8,827 | 55,051 | 14,323 | 8,938
GARAN TL 28-Eki 3G26 - - 31,200 - - 32,065
TSKB TL 28-Eki 3G26 - - 2,500 - - 2,512
AVPGY | TMS-29 TL 30-Eki 3G26 1,170 610 298 1,170 610 298
MEDTR | TMS-29 TL 2-6 Nov 3G26 727 84 (10) 727 84 (10)
MPARK | TMS-29 TL 2-6 Nov 3G26 17,905 5,178 1,572 17,838 | 5,327 | 1,560
SELEC | TMS-29 TL 2-6 Nov 3G26 59,743 1,792 457 59,743 | 1,811 276
ISCTR TL 2-6 Nov 3G26 - - 8,900 - - 9,421
KOTON | TMS-29 TL 2-6 Nov 3G26 9,194 1,655 (570) 9,287 1,495 | (608)
LOGO | TMS-29 TL 2-6 Nov 3G26 1,765 724 325 1,774 731 309
SOKM | TMS-29 TL 2-6 Nov 3G26 93,507 4,675 997 93,783 | 4,675 935
CCOLA | TMS-29 TL 3-Kas 3G26 72,019 14,032 7,895 69,280 | 13,460 | 7,792
YKBNK TL 3-Kas 3G26 - - 10,600 - - 10,508
GWIND | TMS-29 TL 3-Kas 3G26 - - - 863 561 263
SAHOL | TMS-29 TL 4-Kas 3G26 - - - - - 3,752
AEFES | TMS-29 TL 4-Kas 3G26 91,571 17,747 4,626 | 89,381 | 16,846 | 4,601
AKSA | TMS-29 TL 4-Kas 3G26 11,534 1,995 757 11,621 | 1,912 717
RGYAS | TMS-29 TL 4-Kas 3G26 4,893 3,215 4,965 4,729 3,094 | 4,872
THYAO TL 4-Kas 3G26 391,850 86,132 53,272 | 391,961 | 82,215 | 52,381
TTKOM | TMS-29 TL 4-Kas 3G26 84,374 35,990 5,456 | 83,555 | 35,768 | 6,714
KARDM | TMS-29 TL 4-6 Nov 3G26 21,000 2,534 1,193 - - -
KLKIM | TMS-29 TL 4-9 Nov 3G26 3,517 816 242 3,517 816 235
FROTO | TMS-29 TL 5-Kas 3G26 230,955 10,970 8,141 | 230,229 | 11,036 | 7,390
TOASO | TMS-29 TL 5-Kas 3G26 84,559 2,107 2,609 | 81,874 | 1,844 | 2,467
ALBRK TL 5-Kas 3G26 - - 1,060 - - 1,106
MGROS | TMS-29 TL 5-Kas 3G26 143,951 11,804 3,251 | 143,868 | 11,642 | 3,046
PETKM | TMS-29 TL 5-Kas 3G26 32,098 1,300 3,490 | 32,101 585 1,293
VAKBN TL 5-Kas 3G26 - - 14,500 - - 14,315
AYGAZ | TMS-29 TL 6-Kas 3G26 31,567 1,355 5,767 | 31,113 | 1,355 | 5,471
ENKAI TL 6-Kas 3G26 54,432 9,064 5,479 | 44,765 | 9,064 | 5,104
TUPRS | TMS-29 TL 6-Kas 3G26 418,125 91,182 60,105 | 430,868 | 85,162 | 60,406
ULKER | TMS-29 TL 6-Kas 3G26 28,333 2,267 175 28,480 | 2,296 125
BRSAN TL 6-Kas 3G26 - - - 29,571 | 3,296 | 1,901
HALKB TL 6-9 Nov 3G26 - - 7,800 - - 7,806
BIMAS | TMS-29 TL 9-Kas 3G26 247,124 17,052 8,454 | 247,089 | 17,052 | 8,831
DOAS | TMS-29 TL 9-Kas 3G26 47,475 2,616 914 47,106 | 2,441 825
EUPWR | TMS-29 TL 9-Kas 3G26 6,175 1,143 630 6,175 1,143 630
GESAN | TMS-29 TL 9-Kas 3G26 9,075 1,490 467 9,075 1,490 467
INDES | TMS-29 TL 9-Kas 3G26 40,099 2,005 336 37,484 | 1,783 293
KCHOL | TMS-29 TL 9-Kas 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
TURSG TL n.a 3G26 - - 6,703 - - 6,574
MAVI | TMS-29 TL 9-Ara 3G26 15,539 3,176 1,198 15,539 | 3,176 | 1,089

3G26 igin son tarih: 9 Kasim
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HAK KULLANIMI BILDIiRiIMLERI

Brit Brit Bedelsiz Bedelli Bedelli  Teorik/Ref. Son

Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Orani(%) Orani(%) Fiyati(TL) Fiyat(TL) Kapanis(TL
Meditera Tibbi Malzeme  MEDTR 0.1135 0.7% - - - 17.02 17.13
Merit Turizm MERIT 1.0000 7.7% - - - 12.04 13.04
PAY GERI ALIM BILDIRiIMLERI

Fiyat Tutar Geri Alimlarin
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi (TL) (milyon TL) Ozsermayeye Orani
Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret TEZOL 384,440 6.78 2.6 0.59%
Pc iletisim ve Medya Hizmetleri PCILT 39,114 28.58 1.1 1.54%
Agaoglu Avrasya G.Y.O. AAGYO 101,800 7.31 0.7 1.50%
Kalyon Giines Teknolojileri KLYPV 164,050 47.76 7.8 0.92%
Metglin Enerji Yatinmlari METEN 64,430 20.00 1.3 1.33%
Ekinciler Demir ve Celik EKDMR 94,923 21.48 2.0 0.03%
Ldr Turizm LIDER 325,000 8.03 2.6 2.49%
Ozyasar Tel ve Galvanizleme OZYSR 400,000 11.41 4.6 0.40%
Glbre Fabrikalari GUBRF 599,970 281.77 169.1 0.82%
Ekim Turizm EKIM 500,000 14.82 7.4 0.06%
Soke Degirmencilik Sanayi SOKE 60,974 7.41 0.5 2.42%
Ulusoy Un ULUUN 400,000 6.12 2.4 2.76%
Akhan Un Fab. ve Tarim Uriin. AKHAN 93,864 21.99 2.1 0.65%
Luxera G.Y.O. LXGYO 426,722 5.39 2.3 0.13%
Tureks Turung Madencilik MARBL 2,000 7.39 0.0 0.02%
Tureks Turizm TUREX 1,413,134 5.10 7.2 3.06%
Kapeks Kimya KPEKS 95,000 42.14 4.0 0.08%
Kuzugrup Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi KZGYO 150,000 17.46 2.6 1.42%
Ofis Yem Gida OFSYM 20,870 43.95 0.9 0.22%
Akfen G.M.Y.O. AKFGY 2,246,911 2.21 5.0 1.90%
Metropal Kurumsal Hizmetler MCARD 102,508 96.91 9.9 0.91%
Mavi Giyim MAVI 350,000 34.27 12.0 2.52%
Citlek¢i Magazacilik Gida CITAS 194,765 88.93 17.3 0.11%
Etiler Gida ETILR 13,000 6.76 0.1 5.49%
Akfen insaat Turizm ve Ticaret AKFIS 645,000 15.82 10.2 0.06%
Osmanli Yatirim Menkul Degerler OSMEN 120,000 4.73 0.6 0.03%
Rainbow Polikarbonat RNPOL 800,000 1.77 1.4 2.33%
Netcad Yazilim NETCD 50,000 80.14 4.0 0.04%
Albayrak Hazir Beton ALBTN 200,000 21.21 4.2 0.45%
Kristal Kola KRSTL 483,500 6.22 3.0 1.38%
Bantas Bandirma Ambalaj BNTAS 8,934 4.70 0.0 0.15%
Kardemir (A) KRDMA 300,000 35.98 10.8 0.10%
Gedik Yatirm GEDIK 62,776 4.66 0.3 1.25%
Limak Dogu Anadolu Cimento LMKDC 100,000 19.72 2.0 0.52%
Net Holding NTHOL 144,285 33.53 4.8 0.72%
Toplam 307.0

Kripto Para Durumu

® Bitcoin igin ilk 10 yillik getiri tahminini yayimlandi

ST ABI —x ® JPM Coin mevduat token'i Ethereum'a tagindi
|

Ak Yatirm i$tiraki ® 3. Ethereum ve Solana'da staking rekor kirdi, getiriler geriledi

Haftalik kripto para piyasa analizi Stablex Kripto Para Durumu igin tiklayin
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https://link.stablex.com.tr/uWO9QH

Bu rapor Ak Yatirim tarafindan hazirlanmigtir.

Ak Yatinnm Arastirma Boliimii Arastirma@akyatirim.com.tr

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirnm A$ ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim 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 yatirm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhiidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirli
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugsabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve ¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirrm danigmanhg” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatirnm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluglarla temasa gegcmesi 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 ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirrm danigmanhg 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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