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Piyasa ve Teknik Goriiniim

ABD segimleri sonrasi Orta Dogu’da catismalarin sona erecegi beklentisi
Brent petrol fiyatinin zirveden %20’ye yakin gerileyerek Eylul basindaki 90 —
95 dolar araligina gelmesine ve hisse senedi endekslerinde risk istahinin
artmasina imkan sagladi. Gerek kiiresel taraftaki olumlu hava gerekse
tasfiye surecindeki fonlara iliskin son dénemde atilan adimlar diin BIST-
100’in yedi glinlik aradan sonra yeniden 11 bin seviyesi tzerinde kapanis
yapmasini sagladi. Endeksin hafta basindaki seviyesi eylll basina gore
%25’'in Uzerinde gerilemeye isaret ediyordu. Dinkl yulkseliste ozellikle
havacilik, altin madenciligi hisseleri ve bankalar 6ne ¢ikti. Endeksin glinltik
yukselisine en ¢ok katki tavan seviyeden kapanis yapan THY’den gelirken,
Coca Cola endekse negatif etki eden iki hisseden biri oldu. Dunkd arti
kapaniglarin ardindan bu sabah ABD endeks vadelilerinde bir miktar geri
cekilme var. Giinlin 6ne ¢ikan haberleri arasinda TCMB analizine gore 3 bin
reel sektor firmasinin 15 Eylul itibariyla tasfiye kapsamindaki fonlarda 116
milyar TL (yaklasik yarisi PPF’de) tutarinda yatirimi oldugu bilgisi yer alyor.
Ayrica bu sabah S&P Dow Jones, daha 6nce MSCI'in adimina benzer sekilde
Turk hisse senetlerini iceren bazi endeks degisikliklerini gegici olarak
dondurdugunu agikladi. Su asamada bu agiklamanin piyasa etkisi olmasini
beklemiyoruz. BIST tarafinda ise bugtin yurt disina benzer sekilde hafif geri
cekilme gorulebilir. Endeksin bir siire 11 bin seviyesinin lzerinde destek
arayacagini tahmin ediyoruz.

Teknik Yorum: Endeks glinii %4,12 yiikseligle 11.478 seviyesinde tamamladi.
GUn igerisinde 11.158-11.589 bandinda hareket eden endeks, islem
araliginin st %74'inde kapanig gerceklestirdi. islem hacmi 20 giinlik
ortalamanin %96 Uzerinde gergeklesirken haftalik yikselis %6,68'e ulasti.
Yliksek hacim ve gigli kapanis, 10.626 seviyesinden baglayan
toparlanmanin ivme kazandigini gosteriyor. Teknik goriinimde endeks
EMAZ20 (11.580), EMAS50 (12.396) ve EMA200'lin (12.980) altinda bulunmaya
devam ediyor. Endeksin giin igerisinde EMA20'yi test etmesine ragmen
altinda kapanmasi, 11.580-11.590 bolgesini kritik direng konumuna
getiriyor. Bu bolgenin tizerinde iki glinliik kapanis teyidi alinmasi, kisa vadeli
trend degisimi acgisindan 6nemli olacaktir. XUO30 endeks glni %4,19
ylkselisle 14.331 seviyesinde tamamlarken islem hacmi 20 glinlik
ortalamanin %138 Uzerinde gergeklesti. Endeksin EMA20 (14.390)
seviyesine yaklagmasi ve gunlik hareket alaninin Ust %73'lUnde kapanmasi,
glcli alim istegine isaret ediyor. Bununla birlikte EMAS50 (15.102) ve
EMA200'in (15.129) altinda kalinmasi nedeniyle ana disls trendi henlz
degismis degil. Piyasa katilimi yukselisi glicli bigimde destekledi. XU030
kapsamindaki 30 hissenin tamami yikseldi. SASA %10,00, THYAO %9,91 ve
TRALT %7,49 ile yikselise onculiik ederken TCELL %0,16, ENKAI %1,31 ve
TUPRS %1,48 ile daha sinirli yukseldi. Yuksek hacimle birlikte alimlarin tim
hisselere  yayilmasi, toparlanmanin glglii  bir piyasa katilimiyla
gerceklestigini gosteriyor. Destek: 11.400 / 11.158 / 10.970 Direng: 11.590 /
11.780-11.825/12.396 (EMAS0)
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"W Endeks Deg (%) Giin Hafta Ay YBB

BIST-100 4,1 2,8 -6,5 1,9
BIST-30 4,2 2,7 5,8 17,2
Banka Endeksi 51 4,9 1,1 -4,4
Sinai Endeks 3,7 0,8 -14,2 -2,2
Hizmetler Endeksi 4,6 5,1 -8,4 -5,1

L W Piyasa Verileri

BIST100 Piy. Deg. (mn TL)
Bankalar Piy. Deg.
Holdingler Piy. Deg.
Sanayi Piy. Deg.

BIST islem Hacmi (mn TL)
BIST100 Ort. Halka Agiklik

B En Yiiksek Getiri

Sasa

1000 Yatinmlar Holdi
Ege Endustri

Cvk Maden isletmelel
Cw Enerji Mihendisli

En Diisiik Getiri

Degisim (%)

Degisim (%)

11.303.769
2.237.217
1.579.606
3.987.453

211.582
31%

Hacim (mn TL)

Coca Cola icecek
Tekfen Holding
Turkcell

Global Yatinm Holdin

Anadolu Efes Biracilil

Turk Hava Yollar
Aselsan

Yapi ve Kredi Bankasi
Akbank
is Bankasi (C)

ViOP Kontrat

En Yiiksek Hacim Degisim (%)

10,00 7269,1
9,97 41,1
9,97 101,7
9,96 339,9
9,95 334,6
Hacim (mn TL)
-2,91 1326,8
-0,05 871,2
0,16 8000,2
0,38 143,5
0,48 1475,7

Hacim (mn TL)

9,91 22653,1
3,28 19117,8
3,40 17464,9
6,35 15162,8
4,55 9162,5

isl. Ad.

Uzl. Fiy. Deg. (%)

F_XU0301226 15024,0 4,2 448.809
F_XU0300227 15691,0 4,1 4.210
F_USDTRY1126 51,05 0,0 274.013
F_EURTRY1126 57,53 0,8 124

Portfoy Secimleri

[ I Acik Pozisyon Adet Deg.

2.419
194.600

Temel Analize Dayal En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat, Aselsan,
Enka insaat, Garanti Bankasi, Ko¢ Holding, Rénesans Gayrimenkul, Sok

Marketler, Tofas, Tlipras, Yapi Kredi Bankasi. Detaylar icin tiklayin F_XU0301226

F USDTRY1126

432.886
3.366.870
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® Anadolu Efes (AEFES TI, Endeks Ustii Getiri, 12A HF: 26TL), 3¢26'da (TMS29 sonrasi) 4.374mn TL net kar agikladi. Net kar, 15,8mlr TL
seviyesinde gergeklesen FAVOK'iin tahminlerin %6 altinda kalmasi nedeniyle beklentilerimizin %5 altinda gerceklesti (Konsensiis: 4,6mir
TL, AK: 4,6mlr TL). FAVOK marjindaki sapma, hem alkolsiiz icecek hem de bira segmentlerinde daralmanin beklentilerden daha belirgin
olmasindan kaynaklandi (70bp daha disuk). Alkolstiz igecek segmentine iliskin detayli degerlendirmemiz igin CCl degerlendirme
raporumuza bakilabilir. 88,8mlir TL seviyesindeki gelirler tahminlerle biylk 6l¢lide uyumlu gerceklesti. Net karin beklentilerin altinda
kalmasi ve beklenti revizyonu nedeniyle piyasanin aciklamaya olumsuz tepki vermesini bekliyoruz. Anadolu Efes, TMS29 sonrasi bira
segmentine iliskin hacim ve FAVOK marji beklentilerini asagi yonlii revize etti: Anadolu Efes, bira grubunda hacimlerin orta tek haneli
daralmasini bekliyor (6nceki beklenti: diisiik tek haneli daralma; 9A26: -%7,4; AK: -%7). FAVOK marji beklentisi ise 250bp daralma olarak
guincellendi (6nceki beklenti: 150bp daralma; 9A26: 361bp daralma; AK: 270bp daralma). Gelir/hektolitre beklentisi disik-orta tek haneli
buylme seviyesinde korundu. Konsolide bazda Anadolu Efes, hacimlerde orta tek haneli biytime (9A26: %6,5), gelir/hl'de distk tek haneli
daralma (6nceki beklenti: diisiik tek haneli biiyiime) ve FAVOK marjinda sinirh diisiis (9A26'da 29bp daralma) éngériiyor. Konsolide ve bira
gelir/hl beklentisi TMS29 dncesi bazda degismezken (konsolide gelirlerde orta cift haneli kur etkisinden arindirilmis biiyiime), bira grubu
FAVOK marji beklentisi 200bp asagi yonli revize edildi (énceki beklenti: 100bp daralma; 9A26: 380bps daralma). 4G25'in diisiik baz
olusturmasi nedeniyle, bira segmenti igin revize edilen FAVOK marji beklentisinin ulasilabilir oldugunu disiiniiyoruz. 12 ayhk hedef
fiyatimizi 32 TL'den 26 TL’ye indiriyoruz: Hedef fiyatimiza gére %50'nin (izerinde getiri potansiyeli sunmasi nedeniyle Endeks Ustii Getiri
Onerimizi koruyoruz. BIST'te eylll ortasindan bu yana yasanan satislarin ardindan Anadolu Efes'in piyasa degeri USD1,9mlr seviyesine
gerileyerek bira operasyonlari igin negatif 42mn dolar piyasa degeri ima ediyor. Rusya'daki varlklarin milkiyetine iliskin somut bir haber
akisinin bulunmamasi, Turkiye'de tiketici talebinin ve turizm sektériiniin zayiflamasiyla birlikte beklentilerin altinda kalan hacim ve marj
performansi, Anadolu Efes'in %50 istiraki Coca-Cola icecek'e kiyasla negatif ayrismasina neden oldu. Revize tahminlerimize gére Anadolu
Efes 2026T 10x F/K carpaniyla islem gérirken, uluslararasi benzerlerine kiyasla %26 iskonto sunuyor. CCl'in hedef degerinin %50'sini ve
Anadolu Efes'in bira operasyonlari icin USD200mn ortalama hedef degerini iceren gegmis 1 yillik hedef NAD hesaplamamiz %20 iskonto
ima ediyor. Bu dogrultuda hedef NAD degerimize %20 iskonto uyguladik. Ayrica, 2026 yilindaki operasyonel zayifligi ve mevcut borglanma
araglarinin refinansmani sirasinda borglanma maliyetlerinde yasanabilecek olasi artisi dikkate alarak, bira operasyonlarina 12 aylik ileriye
donik USD178mn hedef deger atfediyoruz._Sonug olarak, 12 aylik hedef fiyatimizi 32 TL'den 26 TL'ye indiriyoruz. Hedef fiyatimiza gére
%50'nin iizerinde getiri potansiyeli sunmasi nedeniyle Endeks Ustii Getiri 6nerimizi koruyoruz. Konsolide gelirler 3G26'da yillik bazda %0,6
daralarak 89mlr TL seviyesinde gergeklesti. Gelirlerin %78'ini olusturan alkolsiiz icecek segmenti 3¢26'da %1 biiyiime kaydetti. FAVOK ise
yilhk bazda %16,7 geriledi (bira: -%21, alkolsiiz icecekler: -%13). Bira operasyonlarinda reel gelirler yillik bazda %5 daralarak 20mlr TL
seviyesinde gergeklesirken, FAVOK mariji 370bps diisiisle %18,3'e geriledi: Alkollii icecek ve turizm sektdriindeki zayif talep, Tiirkiye bira
hacimlerinde %14,3 daralmaya yol acti. Tirkiye, 1,6mn hl ile toplam bira hacimlerinin %43'Uni olusturuyor. Hacimlerdeki disus
sonucunda Tirkiye gelirleri reel bazda yillik %14,5 daralarak 10,7mlr TL seviyesinde gergeklesti. Buna karsin, uluslararasi bira hacimleri
yillik %2 artarak 2mn hl seviyesine ulasti. Uluslararasi gelirler ise (TMS 6ncesi) Kazakistan'daki kur avantaji ve fiyat artislarinin destegiyle
dolar bazinda yillik %21 biiyiidii. Genel olarak bira FAVOK'U, agirlikli olarak Tiirkiye bira operasyonlarindaki marj erozyonu nedeniyle yillik
%21 dususle 3,5mlir TL seviyesinde gergeklesti. Bira operasyonlarinin net kari 3G26'da yillik %59 diistisle 892mn TL oldu. Net borg ceyreksel
bazda %28 azalarak 50mir TL (USD1.015mn) seviyesine geriledi. Bdylece net bor¢/FAVOK orani 2G26'daki 1,2x seviyesinden 3¢26'da 0,9x'e
disti. Bu iyilesmede alkolsiiz icecek segmentindeki gliclii serbest nakit akisi yaratimi etkili oldu. Bira operasyonlarinin solo net borcu ise
ceyreksel bazda %4 azalarak USD721mn seviyesine geriledi. Bununla birlikte, FAVOK'teki zayiflik nedeniyle bira operasyonlarinin 12 aylik
net borg/FAVOK orani 2G26'daki 4,7x seviyesinden 3C26'da 5,1x'e yiikseldi. TMS29 &ncesi finansallar, gelirlerde yillik %29 biiyiimeye,
FAVOK marjinda 365bps daralmayla %20,3 seviyesine ve %4,3 net kar marjina isaret ediyor. Bira gelirleri %23 artarken, FAVOK marji
454bps duslsle %22,1'e geriledi. Net kar marijiise yillik bazda 242bps daralarak %0,4 seviyesinde gergeklesti.

AEFES: Geyreklik Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3G26 3G25 y/y 2G26 ¢/¢  Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 88,760 89,334 -0.6% 92,364 -3.9% 89,381 91,571 -1%
FAVOK 15,804 19,746 -20.0% 18,419 -14.2% 16,846 17,747 -6%
FAVOK Marji 17.8% 22.1% -430 bps 19.9% -214 bps 18.8% 19.4% -104 bps
Net Kar 4,374 6,814 -35.8% 5,410 -19.2% 4,601 4,626 -5%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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® Aksa Akrilik (AKSA; N6tr; 12A HF: 15,7 TL) , 3GC26’da piyasa beklentisi (717 milyon TL) ve tahminimizin (757 milyon TL) altinda, yillik %88
diisiisle 367 milyon TL net kar agikladi. FAVOK, karbon elyaf is kolunun tam konsolidasyonunun katkisiyla yillik %33 artisla 1.683 milyon
TL'ye yiikselirken, piyasa beklentisinin (1.912 milyon TL) ve tahminimizin (1.995 milyon TL) altinda kaldi. FAVOK marji yillik 236 baz puan
artisla %14,4’e yukselirken, zayiflayan talep, artan hammadde maliyetleri ve lojistik sorunlar nedeniyle geyreklik bazda 455 baz puan
geriledi. Net kar, beklentilerin altinda kalan faaliyet kari ve daha dusiik parasal kazanglar nedeniyle tahminlerin altinda gergeklesti.
Konsolide FAVOK, 3¢26’da 35 milyon dolar seviyesinde gergekleserek yillik %47 artis kaydetti. Bu artista, Agustos 2025’ten itibaren karbon
elyaf faaliyetlerinin tam konsolidasyonu ile Aralik 2025’te uygulamaya alinan antidamping vergileri ve Orta Dogu’da baslayan bolgesel
gerilimlerin ardindan Tirkiye pazarinda Cin menseli Grinlerden kaynaklanan rekabetin azalmasi etkili oldu. ACN fiyatlari, jeopolitik
gerilimler ve tedarik zincirindeki aksakliklar nedeniyle yil bagindaki yaklagik 1.050 dolar/ton seviyesinden 1.700 dolar/tona yukseldi. Akrilik
elyaf satis fiyatlari da buna paralel artarken, ylksek fiyatlar ve kiresel ekonomik yavaslama nedeniyle 3¢26’da talep zayifladi. Yonetim,
ACN fiyatlarinin yil sonuna kadar 1.600-1.700 dolar/ton bandinda yiiksek seyrini korumasini bekliyor. Ote yandan, yiiksek katma degerli
Urtnlerin artan katkisiyla teknik elyaf faaliyetleri karliligi desteklemeye devam etti. Karbon elyaf faaliyetlerinde kapasite kullanim orani,
savunma, havacilik ve riizgar enerjisi uygulamalarindan gelen giicli talebin destegiyle 9A26'da %90'in Uzerinde gergeklesti. Net borg
pozisyonu, 3C26 sonunda 22,9 milyar TL (468 milyon dolar) seviyesinde gergekleserek, 2C26 sonundaki 23,1 milyar TL (496 milyon dolar)
seviyesinden geriledi. 2026 beklentileri korundu... Yonetim, 2026 yilina iligkin 6ngérilerini degistirmedi. Buna gore sirket, 2026 yilinda
yaklasik 1 milyar dolar ciro (2025: 757 milyon dolar) ve %15-18 araliginda FAVOK marji (2025: %17,6) hedefliyor. Bu beklentiler, 150180
milyon dolar seviyesinde FAVOK’e (2025: 134 milyon dolar) isaret ediyor. Yorum ve Oneri: Finansal sonuglarin hisse performansi lizerinde
olumsuz etki yaratmasini bekliyoruz. Buglin gergeklestirilecek analist toplantisinda yénetimin orta ve uzun vadeli karlilik beklentilerine
iliskin daha fazla bilgi edinmemizin ardindan tahminlerimizi ve degerlememizi giincelleyecegiz.

AKSA: Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3G26 3G25 yly 2G26 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 11,686 10,514 11% @ 11,847 -1% 11,621 11,534 1%
FAVOK 1,683 1,266 33% | 2,246 -25% @ 1,912 1,995 -12%
FAVOK Mariji 14.4%  12.0% 236bps @ 19.0% -455bps 16.4% 17.3% -205 bps
Net Kar 367 3,053 -88% | 1,400 -74% 717 757 -49%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

® Petkim (PETKM; Notr; 12A HF: 21,6TL), 3C26’da 317 milyon TL net zarar agiklarken (3C25: -1.575 milyon TL)., piyasa beklentisi 1.440
milyon TL net kar, bizim beklentimiz 3.490 milyon TL net kar yéniindeydi. Sirketin 3¢26 FAVOK'(i 299 milyon TL (6,3 milyon dolar)
seviyesinde gergeklesirken (3C25: -63 milyon TL), 592 milyon TL olan piyasa beklentisinin ve 1.300 milyon TL olan tahminimizin altinda
kaldi. Tahminimizden sapmada i) zayif petrokimya marijlari, ii) yiiksek finansman giderleri ve iii) STAR Rafinerisi’'nden beklentimizin altinda
gelen katki (2,9 milyar TL; beklentimiz: 4 milyar TL) etkili oldu. Net borg pozisyonu, azalan isletme sermayesi ihtiyacina paralel olarak dolar
bazinda geyreklik hafif gerileyerek 2¢26 sonundaki 49,1 milyar TL (1.055 milyon dolar) seviyesinden 3¢26 sonunda 50,2 milyar TL'ye (1.027
milyon dolar) ulasti. FAVOK, olumlu stok etkisi ve gorece iyilesen fiyatlama ortaminin katkisiyla 3G25’teki -1,5 milyon dolar seviyesinden
3G26’da 6,3 milyon dolara yukseldi. Orta Dogu’daki ¢atismalarin ardindan yasanan arz kesintileri ve Cin kaynakli rekabetin hafiflemesi
fiyatlama ortamindaki iyilesmeyi destekledi. Ote yandan, 2C26’ya gére marijlar belirgin sekilde geriledi. Petkim 3¢26’da 11 milyon dolarlik
stok kari ve 9,8 milyon dolarlik briit alim-satim kazanci elde etti. Yonetim, 2026 yil icin 100 milyon dolar seviyesindeki FAVOK
ongoriistinii korurken, 9A26 itibariyla 89 milyon dolar FAVOK kaydedildi. Bizim 2026 yili FAVOK tahminimiz 150 milyon dolar seviyesinde
bulunurken, son geyrek performansi ve 4C26’daki piyasa kosullari tahminimiz tizerinde agagi yonli revizyon ihtiyaci doguruyor. Yorum ve
Tavsiye: Petkim’in 3C26 finansal sonuglarina piyasa tepkisinin negatif olmasini bekliyoruz. Bugiin gercgeklestirilecek yonetim
telekonferansindan alinacak ilave 6ngoriler sonrasinda degerlememizi giincelleyecegiz.

PETKM: Geyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3C¢26 3G¢25 yly 2C26 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 32,001 28,839 11% | 38,444 -17% 32,103 32,098 0%
FAVOK 299 -82 -466% | 3,565 -92% 592 1,300 -50%
FAVOK Marji 09%  -0.3% 122bps 9.3% -834 bps 1.8% 4.1% -91 bps
Net Kar -817 -1,575 -48% | 4,303 -119% 1,440 3,490 -157%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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® MLP Saghk (MPARK; EUG; 12A HF: 710 TL): Beklentilerin iizerinde giiglii sonuglar. MLP Saghk, 3¢26'da 1,556 milyar TLlik piyasa
beklentisinin %43,0 ve 1,572 milyar TL’lik tahminimizin %41,5 tizerinde, 2,225 milyar TL net kar agikladi. FAVOK yillik %10,2 artarak 5,700
milyar TL'ye yiikseldi ve 5,326 milyar TL’lik piyasa beklentisini %7,0, 5,178 milyar TLlik tahminimizi %10,1 asti. Net karin beklentimizi
asmasinda beklentimizden yiksek brit kar ve kontrol glicii olmayan paylara disen tutarin beklenenden dusiik kalmasi etkili oldu. Yorum:
Sonuglardaki beklenti tsti performansa ilk piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz. Sirket bugiin 15.00te sonuglara iliskin bir
konferans diizenleyecek (konferans baglantisi). 3¢26 Sonuglarina iliskin Detaylar: Net satislar yillik %7,3 artarak 18,189 milyar TL'ye
yikseldi ve 17,880 milyar TL'lik piyasa beklentisi ile 17,905 milyar TL’lik tahminimize paralel gergeklesti. Yurt i¢i hasta gelirleri yillik %8,3
buyudu. Ayakta tedavi gelirleri, ziyaret sayisindaki yillik %5,1 ve ziyaret basina ortalama gelirdeki yillik %6,3 artisin destegiyle yilhk %11,7
yukseldi. Yatan hasta gelirleri, protokol sayisi yillik %5,2 artarken protokol basina ortalama gelirin yillik %0,3 gerilemesiyle yilhk %4,9
blyldi. Yabanci saglik turizmi gelirleri, hasta sayisi yillik %1 artmasina ragmen yillik %8,0 geriledi. Yonetim bu distsi déviz kurunun yurt
ici fiyatlardan daha yavas artmasina bagladi. FAVOK marji yillik 83 baz puan genisleyerek %31,3’e yiikseldi. Malzeme ve personel
giderlerinin net satislara orani sirasiyla yillik 86 ve 201 baz puan geriledi. Doktor giderlerinin net satiglara orani, doktorlarin bordroya
alinmasi nedeniyle yillik 228 baz puan yiikseldi. Briit kar marji yillik 233 baz puan daralirken amortisman gideri yillik %50,9 artti. FVOK yillik
%4,8 azalarak 3,597 milyar TL oldu. Ana ortakliga diisen net kar artmasina ragmen konsolide net kar geriledi. Konsolide net kar yillik %12,7
azalarak 2,074 milyar TL oldu. Kontrol glicli olmayan paylara disen kar, 3G25'teki 276 milyon TL kardan 3¢26’da 151 milyon TL zarara
dondi. Yonetim Samsun Medikal’deki azinlik paylarinin satin alinmasinin s6z konusu etkiyi yarattigini belirtti. 3¢25’te 3C26'da
tekrarlanmayan 538 milyon TL tutarinda negatif serefiye bulunuyordu. Faaliyetlerden saglanan nakit akisi iyilesirken satin alma
yikimliligi énemini korudu. Faaliyetlerden saglanan nakit akisi 3C26’da yillik iki kattan fazla artarak 2,890 milyar TL oldu. isletme
sermayesi kaynakli nakit ¢ikisi 1,720 milyar TL'den 1,364 milyar TL'ye gerilerken yatirim faaliyetleri kaynakh nakit ¢ikisi 4,099 milyar TL'ye
karsilik 3,790 milyar TL oldu. Net borg ceyreklik %9,9 artarak 14,556 milyar TL'ye yiikselirken net bor¢/FAVOK 0,74x ile ceyreklik bazda
yatay seyretti. Samsun Medikal’deki azinlik paylarinin satin alinmasina iliskin 5,702 milyar TL tutarinda ayri bir kisa vadeli 6deme
yukimlilugtu 3¢26 sonunda 6denmemis durumdaydi ve net borca dahil edilmedi. Bu yukimliligu net borca dahil etmemiz hélinde
diizeltilmis net bor¢/FAVOK 1,03x’e yiikselmekte ve bu seviye yine de diisiik bir kaldirag diizeyine isaret etmektedir.

MPARK: Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3C26 3¢25 vly 2626 /s Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 18,189 16,948 7% 17,668 3% | 17,880 17,905 2%
FAVOK 5,700 5,171 10% 5074 12%| 5326 5178 7%
FAVOK Marji 31.3% 30.5% 83bps  287% 261bps| 29.8%  28.9%  155bps
Net Kar 2,225 2,100 6% 1,445 54% 1,556 1,572 43%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

AKYatirim



https://us02web.zoom.us/j/86409567923?pwd=1H2H84BHExl9bjiaIo6TTC4cJ5Y42D.1

o I
Sirket Haberleri

® Tiirk Telekom (TTKOM TI; E.U.G.; 12A HF: 80 TL), 3C26’da yillik bazda %42 distsle, piyasa beklentisinin (6,7 milyar TL) %14 ve bizim
tahminimizin (5,5 milyar TL) %41 lzerinde, 7,7 milyar TL net kar agikladi. Net kardaki yillik gerileme temel olarak yuksek kur farki ve
hedging giderleri ile artan amortisman giderlerinden kaynaklandi. Kur farki ve hedging giderleri 5,5 milyar TL'den 17,0 milyar TL'ye
yukselirken, amortisman giderleri yillik bazda %27 artarak 18,1 milyar TL'ye ulasti. 3¢25’teki 5,1 milyar TL'ye kiyasla 14,0 milyar TL'ye
yikselen parasal kazanglar bu baskilari kismen dengeledi. Tahminimizden gériilen olumlu sapma ise 6,6 milyar TL'lik ngériimiziin altinda,
3,9 milyar TL seviyesinde gergeklesen vergi giderlerinden kaynaklandi. Gelirler, yillik bazda reel olarak %11,9 artisla 86,4 milyar TL'ye
ulasarak konsensis tahminini %3,4 ve bizim tahminimizi %2 asti. UFRYK12 etkisi hari¢ tutuldugunda gelirler 79,2 milyar TL’ye ulasti; bu
rakam yillik bazda %10,9 reel bliyiimeye isaret ederken, piyasa beklentisinin (76,2 milyar TL) %4 ve bizim tahminimizin (77,4 milyar TL) %2
Uzerinde gergeklesti. Bllyiimeye bilgi ve iletisim teknolojileri (BT) gelirleri 760 baz puan, sabit genisbant (FBB) gelirleri 220 baz puan ve
mobil gelirler 100 baz puan katki sagladi. FBB gelirleri, ARPU’daki %7,3’lik reel artisin katkisiyla yillik bazda %6,7 buytdi. Mobil gelirler ise
abone tabanindaki biiylimeyle desteklenerek yillik bazda %2,2 artti. Mobil abone tabani (M2M harig), ceyreklik bazda %1,4 ve yillik bazda
%2,5 artisla 26,7 milyona ulasirken, mobil ARPU (M2M harig) yillik bazda %0,8 geriledi. Yonetimin paylastigi bilgiye gore, M2M hari¢ mobil
ARPU’nun yillik bilyiimesi eyliil ayinda pozitife déndii. FAVOK, yillik bazda %6,9 artigla 37,0 milyar TL'ye ulasarak konsensiis tahminini %3,5
ve bizim tahminimizi %3 asti. FAVOK mariji, satis kompozisyonunun olumsuz etkisiyle yillik bazda 200 baz puan daralarak %42,9’a geriledi.
Yorum: Operasyonel sonuglarin beklentileri asmasi ve mobil taraftaki iyilesmenin katkisiyla piyasada olumlu bir tepki bekliyoruz. Ancak
parasal kazanglar ve duslk vergi giderleri kar kalitesini zayiflatiyor. Yonetim, BT gelirlerinin katkisinin 4C26’da kismen devam etmesini
beklerken, sonraki dénemlere iligkin gortndrlik sinirli kaliyor. 3,3 milyar USD net doviz agik pozisyonu ve aralik ayindaki 865 milyon USD
tutarindaki 6demeler hisse performansini baskilayabilir. 2026 tahminlerimize gére 3,2x FD/FAVOK carpani ile islem géren hissede, 80 TL
hedef fiyatimiz ve %67 getiri potansiyeliyle E.U.G. tavsiyemizi koruyoruz. Finansal kaldirag orani sinirhi geriledi. Net borg, &nceki ceyrege
kiyasla yaklasik %3 artarak 125,4 milyar TL'ye yiikselirken, net borg/FAVOK orani 2G26’daki yaklasik 1,0x seviyesinden 0,95x’e geriledi.
Operasyonel performans ve imtiyaz slresinin uzatiimasi ile 5G lisansina iliskin KDV 6demelerinin mahsuplastiriimasinin katkisiyla
kaldiragsiz serbest nakit akisi yillik bazda %39 artarak 10,0 milyar TLye ulasti. Lisans bedelleri ve glines enerjisi yatirimlari hari¢ yatirim
harcamalari yillik bazda %20 artigla 27,9 milyar TL oldu. imtiyaz ve mobil lisans yiikiimliilikleri harig net déviz agik pozisyonu 508 milyon
USD seviyesinde gergeklesirken, 2,8 milyar USD tutarindaki s6z konusu yikimldlikler dahil edildiginde agik pozisyon 3,3 milyar USD’ye
ulasti. Lisans 6demeleri 4C26’da finansal kaldiraci artiracak. Tirk Telekom’un aralik ayinda 365 milyon USD tutarindaki ikinci 5G lisans
taksidini ve 500 milyon USD tutarindaki ilk sabit genisbant imtiyaz taksidini 6demesi planlaniyor. Bu 6demeler toplam 865 milyon USD
nakit ¢ikisina isaret ediyor. Odemelerin etkisiyle net borg/FAVOK oraninin 3G26’daki 0,95x seviyesinden 2026 sonunda 1,3x’e yiikselmesini
bekliyoruz. Yonetim, 2026 yili 6ngorilerini korudu. UFRYK12 harig gelirler, 9A26’da reel olarak %7,6 blylyerek yaklasik %8’lik yil sonu
hedefine yaklasti. Yonetim, %41-42 seviyesindeki FAVOK marji ve yaklasik %34 seviyesindeki yatirim harcamalari/ciro éngériilerini de
korudu. ilk dokuz ayda bu oranlar sirasiyla %41,9 ve %30,3 seviyesinde gerceklesirken, yatirim harcamalarinin 4C26’da hizlanmasi
bekleniyor. Yonetim, 3C26'da kaydedilen BT proje gelirlerinin katkisinin bir béliminin son ¢eyrekte de devam etmesini ongoériyor.
Tahmin revizyonlari: 3G26 sonuglarini modelimize dahil ederek 4C26 BT gelir tahminimizi yukari c¢ektik ve makro varsayimlarimizi
giincelledik. 2026 yilinda UFRYK12 harig gelirlerde onceki %5,4 tahminimize kiyasla %7,9 reel bliyime 6ngoériiyoruz. 2026-28 donemi
UFRYK12 hari¢ gelir tahminlerimizi sirasiyla %2/%3/%1 artirirken, FAVOK tahminlerimizi 2026-27 icin yaklasik %2 yukari cektik; 2028
tahminimiz ise buyik 6lgtiide degismedi. Net kar tahminlerimizi her Gg yil icin %3 asagi revize ettik. 2027-28 revizyonlari temel olarak daha
distk parasal kazang varsayimlarimizdan kaynaklaniyor. S6z konusu kazanglarin nakit etkisi olmayan enflasyon muhasebesi kalemleri
olmasi nedeniyle bu degisiklikler, nakit yaratiminda ayni 6lglide bir bozulmaya isaret etmiyor. 12 aylik hedef fiyatimizi 81 TL'den 80 TL'ye
distrduak.

TTKOM: Ceyreklik Ozet - TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 3G26 3¢25 vly 2C26 ¢/¢ AK Piyasa Fark
Net Satislar 86,379 77,219 +12% 76,861 +12% 84,374 83,555 +3.4%
FAVOK 37,017 34,642 +7% 31,071 +19% 35,990 35,768 +3.5%
FAVOK Marji 42.9% 44.9% -2.0y.p. 40.4% +2.4y.p. 42.7% 42.8% +0.0y.p.
Net Kar 7,678 13,288 -42% 6,294 +22% 5,456 6,714 +14.4%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

AKYatirim




o I
Sirket Haberleri

® Otokar 3G26 (Gozden Gegiriliyor): Operasyonel sonuglar beklentilerin {izerinde, net borg artigi siiriiyor... Otokar, 3G26’da piyasanin 2,15 milyar TL
zarar beklentisinin altinda, 1,95 milyar TL net zarar agikladi (3G25: 485 milyon TL net zarar). Satis gelirleri yillik %11 reel artigla 13,79 milyar TL'ye
ulasarak piyasa beklentisini %8 asti. Zirhli arag gelirleri yillik %154 artigla 3,41 milyar TL'ye yukselerek ticari arag gelirlerindeki %11 daralmayi telafi
etti. Piyasanin 336 milyon TL FAVOK zarari beklentisine karsilik sirket 168 milyon TL FAVOK acikladi; FAVOK mariji %1,2 oldu. Briit kdr marji 2G26’daki
%13,0 seviyesinden %17,9’a yukselirken, gegen yilin ayni donemindeki %18,7 seviyesinin altinda kaldi. Net faiz gideri ceyreklik %22, yillik %62 artisla
3,58 milyar TL'ye yiikseldi (2G26: 2,95 milyar TL; 3C25: 2,22 milyar TL). Toplam net finansman gideri 4,32 milyar TL olurken, 2,10 milyar TL parasal
kazang ve 380 milyon TL vergi geliri net zarari sinirladi. Net borg, haziran sonundaki 42,9 milyar TL'den ¢eyreklik 9,1 milyar TL artisla 52,0 milyar
TL'ye ylkseldi. Artisin temel nedenleri, yaklasik 2,8’er milyar TL nakit gikisina yol agan isletme sermayesi ihtiyaci ve net faiz 6demeleri oldu. Stok
artisi 2,3 milyar TL nakit baglarken, musteri avanslarinin azalmasi da isletme sermayesi ihtiyacini artirdi. Ticari alacak tahsilatlari bu etkiyi kismen
telafi etti. Ayrica 1,3 milyar TL sirket satin alma 6demesi ve 1,0 milyar TL yatinm harcamasi ilave finansman ihtiyaci yaratti. Toplam 6zkaynaklar
haziran sonundaki 5,54 milyar TL'den 3,57 milyar TL'ye geriledi. Finansal borglarin %65’i, 12,0 milyar TL tahvil borcu dahil, TL cinsinden olusurken,
kalan kismin agirhg EUR cinsindeydi. TL krediler ve tahvillerin agirlikli ortalama efektif faiz maliyeti haziran sonundaki %44,51’den yalnizca 26 baz
puan gerileyerek %44,25 oldu. Bir yil icinde vadesi dolacak borglarin payi ise %33’ten %46’ya ytikseldi. Ekim ayinda duyurulan 1.473 milyon USD
tutarindaki proje ile beraber kesinlesen siparisler 3¢26 sonunda toplam 2.138 milyon USD’ye ulasti (1.473 milyon USD ve 589 milyon EUR). Projenin
teslimati igin ilave kapasite yatirimi gerekmiyor ve 3 yil ciro 6ngorilebilirligi sagliyor. Yorum: Net borgtaki artis, son geyrek teslimatlari 6ncesindeki
mevsimsel isletme sermayesi ihtiyaciyla kismen agiklanabilse de, 52,0 milyar TL'ye ulasan borgluluk ve borcun kompozisyonu bilango agisindan
baslica risk olmaya devam ediyor. Borcun %65’inin TL cinsi olmasi ve %46’sinin bir yil icinde 6denecek olmasi, ylksek faiz ve refinansman yuku
nedeniyle 1,47 milyar USD’lik yeni ihracat s6zlesmesine iliskin avans tahsilatini ve borg azaltimini kritik hale getiriyor.

OTKAR: Ceyreklik Ozet - TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 3626 3G25 vly 2G26 ¢/ AK Piyasa Fark
Net Satiglar 13,794 12,467 +11% 11,563  +19% na. 13,170 +4.7%
FAVOK 168 193 -13% (620) ad.| na (375) a.d.
FAVOK Marjr 1.2% 1.5%  -03y.p. -5.4% ad.| g4 -2.8% a.d.
Net Kar (1,952) (485) +303% (2,935)  -33% | na. (2,143) -8.9%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

® Kardemir (KRDMD; N&tr; 12A HF: 52 TL), 3G26’da 269 milyon TL net kar agikladi (3C25: 885 milyon TL net zarar). Net kar, 2C26’da kaydedilen 5,19
milyar TL ertelenmis vergi gelirinin tekrarlanmamasi nedeniyle geyreklik bazda %96 geriledi. Net satislar, satis hacminin yillik %10 artisla 710 bin
tona yiikselerek daha diisiik ortalama satis fiyatlarini dengelemesiyle yillik %1 artisla (USD bazinda +%12) 21,14 milyar TL'ye ulasti. FAVOK, yillik
bazda yatay kalarak 2,30 milyar TL oldu (USD bazinda +%10), ancak ceyreklik bazda %15 geriledi. Ton basina FAVOK, 2C26’daki 78 USD/t
seviyesinden 66 USD/t'ye diistii. isletme sermayesinden saglanan 2,60 milyar TL nakit girisiyle Kardemir, dnceki ceyrekteki 0,32 milyar TL net borg
pozisyonundan 2,10 milyar TL net nakit pozisyonuna gecti. Tahminlerle karsilagtirma: Net satiglar, konsenslsiin %4 altinda ve tahminimizin %1
lizerinde gergekleserek her iki beklentiyle de genel olarak uyumlu geldi. FAVOK, konsensiisiin %7, tahminimizin %9 altinda kaldi. Net diger faaliyet
giderlerinin 947 milyon TL’ye yikselmesi ve parasal kazancin 142 milyon TL'ye gerilemesiyle net kar, konsensusiin %67, tahminimizin %77 altinda
gerceklesti. Operasyonlar: Uriin karmasi zayifladi. Kiitiigiin ana iiriin satis hacmindeki payi %49’a yiikselirken (2C26: %47), hesaplamalarimiza gére
ray ve profil haddehanesinin kapasite kullanim orani 1Y26’daki %79’a kiyasla yaklasik %69 seviyesinde gerceklesti. Ton basina ortalama gelir,
ceyreklik bazda %5 distsle 609 USD/t'ye gerilerken Turkiye insaat demiri ihracat fiyati ayni dénemde yalnizca %1 azalarak 590 USD/t oldu
(Bloomberg). Koklasabilir komur maliyetlerinin gecikmeli yansimasiyla ton basina ham madde maliyeti ¢eyreklik bazda yaklasik %1 artisla 398
USD/t'ye yikseldi. Béylece metal marji (ton basina ortalama gelir ile ham madde maliyeti arasindaki fark) ceyreklik bazda %15 daralarak 210
USD/t’ye geriledi. Ton bagina déniistiirme maliyeti ise daha dustk isgilik maliyetleri ve artan hacimlerin etkisiyle ceyreklik bazda %14 azalarak 144
USD/t oldu. Yorum: Bekledigimiz 2C26 ingaat demiri fiyat rallisinin satis fiyatlarina yansimasi yerine, ortalama satis fiyatlarindaki yaklagik %2-3’1iik
distse kutik payindaki artis ve ray ve profil hacimlerindeki gerilemenin eklenmesiyle ton bagina ortalama gelir distu. Tirkiye insaat demiri ihracat
fiyatinin geyrek basindan bu yana 3C26 ortalamasinin %4 (zerinde, ortalama 612 USD/t seviyesinde gerceklesmesi ve hurda fiyatlarinin %5
ylkselmesiyle 4C26 fiyat gorinimi daha gugli seyrediyor (Bloomberg). %8 artisla 264 USD/t'ye ylkselen koklasabilir kémurin ise 1Y27'de
maliyetlere yansiyarak bu olumlu etkiyi sinirlamasi bekleniyor. Bilango, 9A26’da saglanan 9,19 milyar TL serbest nakit akisiyla belirgin bir olumlu
unsur olmaya devam ediyor. Oneri: Operasyonel sonuclarin beklentilerin altinda kalmasi maliyetlerden ziyade fiyatlama ve iriin karmasindan
kaynaklanirken bilangonun daha da gliglenmesi nedeniyle sonuglari hafif olumsuz degerlendiriyoruz. Tahminlerimizi simdilik degistirmiyoruz.
Yoénetimle gorustiikten ve 3C26 yatirimcr sunumunu inceledikten sonra, 4C26 ortalama satis fiyatlarina, koklagabilir kémir maliyetlerinin
yansimasina ve isletme sermayesi goriinimune odaklanarak tahminlerimizi yeniden degerlendirecegiz. Simdilik Notr dnerimizi koruyoruz.

KRDMD: Geyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma
milyon TL 3C26 3¢25 yly 2C26 (3 Piyasa AK Piyasa Fark AK Fark
Net Satiglar 21,136 20,832 +1% 21,951 -4% 22,037 21,000 -4% +1%
FAVOK 2,298 2,307 -0% 2,690 -15% 2,468 2,534 7% -9%
FAVOK Marji 10.9% 11.1%  -0.2y.p. 12.3%  -1.4y.p. 11.2% 12.1% -0.3y.p. -1.2y.p.
Net Kar 269 (885) a.d. 6,281 -96% 826 1,193 -67% -77%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

AKYatirim




o I
Sirket Haberleri

® Ronesans Gayrimenkul (RGYAS; EUG; 12A HF: 409 TL) 3G26'da 5,29 milyar TL net kar agikladi. Net kar, 3¢25'te Optimum izmir’e iliskin
9,36 milyar TUlik kademeli satin alma kazancinin olusturdugu yiksek baz nedeniyle y/y %54 geriledi. 3C26 sonuglari da Ferikdy’iin
(Optimum istanbul) kalan %50 hissesinin alimindan kaynaklanan 3,60 milyar TL'lik kazanci iceriyor. Net satislar, Optimum izmir, Optimum
Ankara ve 9 Eylil’den itibaren Optimum istanbul’un tam konsolidasyonuyla y/y %19 artarak 4,79 milyar TL'ye ulasti. FAVOK y/y %30 artisla
3,31 milyar TL oldu. Satislarin maliyeti yatay seyrederken FAVOK marji 5,8 yp artisla %69,1'e yiikseldi. Net borg, Optimum istanbul igin
yapilan 3,93 milyar TUlik ddemeyle 26,16 milyar TL'ye (2G26: 23,65 milyar TL) yiikselirken, son 12 aylik FAVOK’e gére kaldirag 2,0x
seviyesinde sabit kaldi. Beklentilerle karsilastirma: Net kar piyasa beklentisinin %9, tahminimizin %6 Uzerinde gergeklesti. Guglu
operasyonel sonug, beklenenden yiiksek parasal kazang ve 168 milyon TL’lik menkul kiymet satis kari, beklentimizin Gzerindeki ertelenmis
vergi giderini fazlasiyla telafi etti. Net satislar piyasa beklentisiyle genel olarak uyumlu, tahminimizin ise hafif altinda gerceklesti. FAVOK,
daha dusuk satislarin maliyeti sayesinde piyasa beklentisinin %7, tahminimizin hafif Gzerinde geldi. D6nem sonrasinda Sirket 9 Ekim’de
2,59 milyar TL brit temettt (hisse basina 7,8202 TL) 6dedi ve 21 Ekim’de Ferikoy’iin Sirket blnyesinde birlesmesi i¢in SPK’ya basvurdu.
Yorum: Hesaplanan 3C26 net operasyonel geliri (NOI) 59 milyon EUR oldu (TMS 29 harig, y/y +%31). Boylece 9A26 NOI’si 175 milyon
EUR’ya (y/y +%27) ulasti. Bu rakam sirketin 9A butgesinin yaklagik 15 milyon EUR (yaklasik %9) tzerinde ve 218 milyon EUR’luk yillik
hedefin %80'ine karsilik geliyor. Optimum istanbul artik tam konsolide edildiginden hedef muhafazakar gériiniiyor. Hesaplamalarimiza
gore benzer varliklar bazinda (like-for-like) NOI 9A26'da reel TL bazinda y/y %7 artti. RGYAS yilbasindan bu yana BiST-100'e gére %28,5
daha iyi performans gésterdi ve 0,33x PD/DD ile 0,27x PD/EPRA NAD carpanlariyla islem goriiyor. @neri: Sonuglari, sirketin NOI hedefine
kiyasla yukari yonli potansiyele isaret ettigi icin olumlu degerlendiriyoruz. Endeksin Uzerinde Getiri &nerimizi ve 409 TL’lik 12 aylik hedef
fiyatimizi koruyoruz. Bugiin saat 17:00'de (istanbul saati) yapilacak gevrimigi toplantinin ardindan tahminlerimizi gézden gegirecegiz.

RGYAS: Geyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 3C26 3¢25 yly 2C26 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark AK Fark
Net Satislar 4,789 4,036 +19% 4,865 2% 4,729 4,893 +1% -2%
FAVOK 3,310 2,554 +30% 3,110 +6% 3,094 3,215 +7% +3%
FAVOK Marji 69.1% 63.3%  t5.8y.p.  63.9%  t5Yp.| 654%  65.7% +3.7y.p. +3.4y.p.
Net Kar 5,288 11,593 -54% 4,569 +16% 4,872 4,965 +9% +6%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

® Tiirkiye Sigorta (TURSG; EUG; 12A HF: 6,70 TL), 3G26'da finansal yatirimlara iliskin karsilik giderlerinin etkisiyle 5,5 milyar TL net zarar
acikladi (2C26: 7,0 milyar TL net kar). Sirketin so6z konusu karsiliklarin vergi sonrasi karliliga beklenen etkisini agiklamasindan 6nce
olusturulan 6,7 milyar TL'lik tahminimiz ve 6,6 milyar TL'lik piyasa beklentisiyle karsilastirma yapmayi anlamli bulmuyoruz. Sirket, daha
once acikladigi Uzere, finansal yatirimlari igin toplam 16,3 milyar TL karsilik ayirdi. Bu tutarin 9,0 milyar TL'si, menkul kiymet 6diing
islemleri kapsaminda vadesinde iade edilmeyen devlet tahvillerinden kaynaklanirken, s6z konusu tahviller alacaklar hesabina
siniflandirilarak tamami igin karsilik ayrildi. Kalan 7,3 milyar TL ise finansal yatirimlara iliskin deger dusuklugu karsiligi olarak
muhasebelestirildi. Yatirim portfoyu ceyreklik %12 daralarak 77,6 milyar TL'ye geriledi. Teknik kar, 6nceki ¢eyrege gore 2,4 milyar TL
azalarak 0,5 milyar TL'ye gerilerken, hasar/prim oranindaki artisin etkisiyle bilesik oran 11 puan kétileserek %97,4'e yikseldi. Sermaye
yeterlilik orani, geyreklik zararin 6zkaynaklar Gzerindeki olumsuz etkisiyle 2C26'daki %213 seviyesinden %177'ye geriledi. Yine de, temetti
dagitimi icin gerekli %135'lik yasal esigin oldukga Uzerinde kalmaya devam etti. Degerlendirme: Finansal yatirimlara iliskin ayrilan
karsiliklar nedeniyle 3G26 sonuglarini “Olumsuz” olarak degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, hisse 16 Ekim'den bu yana BIST 100 endeksine
gore yaklasik %30 negatif ayrisirken, piyasa degerinde yaklasik 33 milyar TL kayip yasandi. 2026 ve 2027 net kar tahminlerimizi sirasiyla
%47 ve %21 dustirerek 12,8 milyar TL ve 24,8 milyar TL'ye revize ettik. Buna paralel olarak 12 aylik hedef fiyatimizi 10,25 TL'den 6,70 TL'ye
indiriyoruz. Son dénemdeki sert fiyat dislistinin ardindan revize hedef fiyatimizin sundugu getiri potansiyelini dikkate alarak “Endeksin
Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

Ceyreksel Ozet
Ozet Finansallar

milyon TL 3G26 2G26 ¢/c 3G25 y/y
Briit Prim Uretimi 40,344 40,407 0% 32,456 24%
Teknik Denge 540 2,904 -81% 602 -10%
Net Yatirim Geliri 1,393 8,253 -83% 7,283 -81%
Net Kar -5,479 7,021 n.m 5,010 n.m

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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® Celik: Tiirkiye’de uzun iiriin fiyatlar stok yenilemeyle toparlandi, ucuz ithalat yurt igi kiitiik primini baskiliyor. SMM’nin 4 Kasim tarihli
notuna gore yurt ici kitik fiyatlari, tatil sonrasi insaat demiri tarafindaki stok yenileme ve haddeleme marjlarindaki iyilesmeyle 565 USD/t
EXW seviyesine toparlandi, bazi ileri vadeli teklifler ise 570-580 USD/t seviyesine ulasti. ithal kiitiik 520 USD/t CFR ile yatay kaldi ve
hesaplamalarimiza gore yurt ici kiitiik bu seviyenin 45 USD/t lzerinde prim tastyor. Cin ¢ikish Ocak 2027 yiklemeli teklifler 515-520 USD/t
CFR seviyesine geriledi. SMM, rekabetgi fiyath Cin ve Endonezya kutiiginin bu primi daraltmaya devam ettigini belirtiyor. Karadeniz
kiitigl 5 USD/t artisla 465 USD/t FOB seviyesine yiikselse de lojistik kisitlar ve yaptirimlar nedeniyle fiili ticaret neredeyse durdu. insaat
demiri tarafinda SMM’nin 3 Kasim tarihli notu, yurt ici fiyatlarin son dénemdeki dislsin ardindan 6 USD/t artisla 606 USD/t EXW
seviyesine ¢iktigini ve Uretici satislarinin arttigini, ancak toplam islem hacminin mevsim ortalamasinin altinda kaldigini gésteriyor. Maliyet
tarafinda ithal hurda haftalik %1,8 artisla 397 USD/t seviyesine yiikselse de bir ay énceki seviyesinin %1,7 altinda kaliyor (Demir Fiyatlari).
%62 Fe demir cevheri haftalik %1,4 artisla 91,6 USD/t seviyesine ¢ikti ancak bir ay oncesine gore %2,7 dusiik seyrediyor, deniz yolu
koklasabilir komdir kontrat fiyati ise 237 USD/t ile degismedi (Bloomberg). Yorum: Kiitik agirhkli satis karmasina sahip uzun Grin Ureticisi
Kardemir (KRDMD) agisindan, haftalik hafif artisa ragmen hammadde maliyetleri bir ay 6ncesinin altinda kalirken kutik ve insaat demiri
fiyatlarindaki toparlanma ortalama satis fiyatini ve fiyat maliyet makasini destekliyor. Ancak toparlanma buiylk 6l¢iide son donemdeki
duslsh telafi ediyor, ithal CFR seviyeleri yukari yonli potansiyeli sinirliyor ve toparlanmanin agirlikh olarak stok yenilemeye dayanmasi
kaliciigini belirsiz kiliyor. Hafif olumlu.

® Coca Cola igecek — 3¢26 Telekonferans notlari: Tiirkiye'de tiiketici talebi: Tiiketicilerin fiyat hassasiyeti artarken, CCl uygun fiyatlandirma
stratejisini siirdlirmeyi planliyor. 2027 yilina iliskin ilk degerlendirmeler: is planinda, tiiketici satin alma giiciiniin bask altinda kalmaya
devam edecegi varsayimiyla, farkli pazarlarda farkh biyime hizlari 6ngoriliyor. Olasi bir toparlanmanin kademeli gergeklesmesi
bekleniyor. Ayrica, Orta Dogu'da devam eden jeopolitik gelismelerin ambalaj maliyetleri tizerindeki dolayl etkisi bir risk unsuru olmaya
devam ediyor. Ayrica CCl, Pakistan'daki hacim buylmesinin éniimuzdeki yillarda da devam etmesini bekliyor. Bu durumun orta vadede
uluslararasi operasyonlarin FAVOK marji lzerinde seyreltici etki yaratabilecegini degerlendiriyoruz. Maliyet gériiniirliigii: Maliyet
gorunlrlGgunin korunmasi temel stratejik dncelik olmaya devam ediyor. Ambalaj ve seker maliyetlerinde 6n alim/hedging orani %97'nin
Uzerine ulasti. 2027 yili igin seker ihtiyacinin %47'si, aliminyum ihtiyacinin %20'si ve PET ihtiyacinin %5'i simdiden giivence altina alinmig
durumda. Ayrica, enerji ve dagitim maliyetleri de maliyet baskisini artiriyor. Yatinm harcamalari/satiglar: 3C26'da yillik bazda kaydedilen
dislsiin ardindan, oranin 6niimuzdeki dénemde normallesmesi bekleniyor. Temettii: Yonetimin finansal kaldiragta (9A26 itibariyla 0,3x)
ceyreksel bazda artis beklentisi dogrultusunda, mevcut oynak ortamda finansal dayanikliligin korunmasi 6nceliklendirilecek. Sirketin 2026
yiinda ikinci bir temetti dagitimina yonelik su asamada bir plani bulunmuyor. Ayrica, 2027 yilinda piyasa kosullarinin elverisli bir
refinansman firsati sunmasi durumunda CCI, USD500mn tutarindaki Eurobond'unu refinanse etmek amaciyla piyasaya basvurabilir.
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FINANSAL TAKVIM

AKY Tahmini K lis Tahmini
Hisse = TMS- Para Tarih atirnm Tahmini onsensiis Tahmini

Kodu = 29 | Birimi ) | Domem  Net . gk Net Net | cavok — Net
Satis Kar Satis Kar
MEDTR TMS29  TL | 3-6Kas 3C26 @ 727 84 | (100 727 84 | (10)

SELEC | TMS-29 TL 3-6Kas | 3C26 59,743 | 1,792 457 59,743 | 1,811 276
KOTON | TMS-29 TL 3-6Kas | 3C26 9,194 1,655 | (570) 9,287 1,495 | (608)
LOGO | TMS-29 TL 3-6Kas | 3C26 1,765 724 325 1,774 731 309

DOHOL | TMS-29 TL 5-Kas 3C26 = = = 29,052 | 5,098 | 1,783
ISCTR TL 5-Kas 3C26 = = 8,900 = = 9,421
KLKIM | TMS-29 TL 5-Kas 3C26 3,517 816 242 3,517 816 235

FROTO | TMS-29 TL 5-Kas 3G26 | 230,955 10,970 8,141 | 230,229 | 11,036 7,390
TOASO | TMS-29 TL 5-Kas 3G26 | 84,559 @ 2,107 2,609 81,874 | 1,844 | 2,467

ALBRK TL 5-Kas 3C26 = = 1,060 = = 1,106
MGROS | TMS-29 TL 5-Kas 3C26 | 143,951 11,804 3,251 | 143,868 § 11,642 3,046
VAKBN TL 5-Kas 3C26 = = 14,500 = = 14,315

KOTON | TMS-29 TL 5-Kas 4C26 9,194 1,655 @ (570) 9,287 1,495  (608)
SOKM | TMS-29 TL 5-Kas 3C26 = 93,507 @ 4,675 997 93,783 | 4,675 935
AYGAZ | TMS-29 TL 6-Kas 3C26 31,567 | 1,355 | 5,767 | 31,113 | 1,355 | 5,471
ENKAI TL 6-Kas 3C26 54,432 | 9,064 | 5,479 | 44,765 | 9,064 | 5,104
TUPRS | TMS-29 TL 6-Kas 3C26 | 418,125 91,182 | 60,105 | 430,868 | 85,162 | 60,406
ULKER | TMS-29 TL 6-Kas 3C26 28,333 | 2,267 175 28,480 | 2,296 125

BRSAN TL 6-Kas 3C26 - - - 29,571 | 3,296 | 1,901
HALKB TL 6-Kas 3C26 - - 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 3C26 47,475 | 2,616 914 47,106 | 2,441 825

EUPWR | TMS-29 TL 9-Kas 3C26 6,175 1,143 630 6,175 1,143 630
GESAN | TMS-29 TL 9-Kas 3C26 9,075 1,490 467 9,075 1,490 467
INDES | TMS-29 TL 9-Kas 3C26 | 40,099 | 2,005 336 37,484 | 1,783 293
KCHOL | TMS-29 TL 9-Kas 3C26 - - 22,669 - - 26,155
PGSUS TL 9-Kas 3C26 68,867 | 20,202 | 9,882 @ 68,148 | 19,971 | 8,817
TCELL | TMS-29 TL 9-Kas 3C26 80,153 | 33,609 | 5,535 | 79,921 | 33,592 | 5,520
TRGYO | TMS-29 TL 9-Kas 3C26 5,500 3,316 | 3,380 4,868 3,460 | 3,389
TURSG TL 9K_:-56 3C26 - - 6,703 - - 6,574
MAVI | TMS-29 TL 9-Ara 3C26 15,539 | 3,176 | 1,198 | 15,539 | 3,176 | 1,089

3(G26 igin son tarih: 9 Kasim
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TEMETTU BiLDIiRIMLERi

Briit Briit Son Beklenen
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL) Tarih
Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri HKTM - 0.00% 11.45 -—-
Bor Seker BORSK 0.2605 5.51% 4.73 n.a.
PAY GERi ALIM BILDiRIMLERI
Fiyat Tutar

Sirket Kodu Pay Adedi Bandi(TL) (milyonTL) Geri Aimlarin Ozsermayeye Orani
Ekim Turizm EKIM 333,000 15.12 5.0 0.04%
Garanti Bankasi GARAN 2,474,579 137.39 340.0 0.06%
Pc iletisim ve Medya Hizmetleri PCILT 25,491 30.03 0.8 1.76%
Gubre Fabrikalari GUBRF 100,000 282.70 28.3 1.12%
Turkcell TCELL 12,883,764 93.71 1,207.3 1.04%
Soke Degirmencilik Sanayi SOKE 2,189 7.02 0.0 2.58%
Otto Holding OTTO 75,000 6.23 0.5 2.98%
Sanifoam Endustri SANFM 280,000 3.48 1.0 0.07%
Bahadir Kimya BAHKM 140,000 138.51 19.4 0.31%
Netcad Yazilim NETCD 107,000 93.07 10.0 0.08%
Grainturk Holding GRTHO 17,583 68.71 1.2 1.88%
izdemir Enerji Elektrik Uretim IZENR 69,409 3.55 0.2 1.53%
Osmanli Yatirnm Menkul Degerler OSMEN 100,000 4.42 0.4 0.02%
Luxera G.Y.O. LXGYO 125,000 5.53 0.7 1.61%
Etiler Gida ETILR 85,000 6.35 0.5 5.70%
Arsan Holding ARSAN 601,290 3.20 1.9 7.32%
Gedik Yatinm GEDIK 150,000 5.00 0.8 1.32%
Yayla Agro Gida YYLGD 94,531 6.66 0.6 0.41%
Net Holding NTHOL 360,000 36.37 13.1 1.02%
Limak Dogu Anadolu Cimento LMKDC 100,000 22.05 2.2 0.62%
Rainbow Polikarbonat RNPOL 700,525 1.70 1.2 2.99%
Tukas TUKAS 2,000,000 1.79 3.6 5.28%
Sanko Pazarlama SANKO 20,000 20.75 0.4 0.79%
Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret ~ TEZOL 5,380 6.40 0.0 0.61%
Meysu Gida MEYSU 258,550 7.06 1.8 0.19%
Ard Grup Bilisim Teknolojileri ARDYZ 5,000 49.76 0.2 0.08%
Toplam 1,641.2
FINANSAL TAKVIM
Sirket Kodu Periyot Tarih
Migros MGROS 3. Ceyrek 05.11.2026
is Bankasi (A) ISATR 3. Ceyrek 05.11.2026
Ford Otosan FROTO 3. Ceyrek 05.11.2026
Tofas Otomobil Fab. TOASO 3. Ceyrek 05.11.2026
Dogan Holding DOHOL 3. Ceyrek 05.11.2026
Kalekim Kimyevi Maddeler KLKIM 3. Ceyrek 05.11.2026
Sise Cam SISE 3. Ceyrek 05.11.2026
Koton Magazacilik Tekstil KOTON 3. Ceyrek 05.11.2026
Borusan Boru Sanayi BRSAN 3. Ceyrek 06.11.2026
Tlpras TUPRS 3. Geyrek 06.11.2026
Aygaz AYGAZ 3. Ceyrek 06.11.2026
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 3. Ceyrek 06.11.2026
Park Elek. Madencilik PRKME 3. Ceyrek 06.11.2026
Ozyasar Tel ve Galvanizleme OZYSR 3. Geyrek 06.11.2026
Gir-Sel Turizm Tagimacilik ve Servis GRSEL 3. Geyrek 09.11.2026
Kog Holding KCHOL 3. Ceyrek 09.11.2026
Besler Gida BESLR 3. Geyrek 09.11.2026
Turkcell TCELL 3. Geyrek 09.11.2026
Dogus Otomotiv DOAS 3. Ceyrek 09.11.2026
Pegasus Hava Tasimacilig PGSUS 3. Ceyrek 09.11.2026

AKSEN 3. Geyrek 09.11.2026
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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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