L J Hisse Senetleri / VIOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir) 6 Kasim 2026

® BIST’de diin banka ve havacilik hisselerindeki olumlu ayrisma devam BIST-100 -1,3 1,5 -8,9 0,6
ederken, diger hisselerde belirgin geri ¢ekilmeler gordik. BIST-100 BIST-30 16 10 88 154
endeksi kapanigi giiniin en dislk seviyesinden yapti. Pozitif ayrisan ’ ! ’ !

hisseler arasinda THY, Akbank ve Garanti 6ne gikti. Buna karsilik Aselsan, Banka Endeksi 18 6,8 0,0 2,7
Tipras ve Astor’daki satislar endeksin gerilemesinde en ¢ok 6ne gikan Sinai Endeks -1,8 -1,0 -16,1  -3,9
hisseler oldu. Yeni gline baslarken ABD hisse senedi endekslerindeki Hizmetler Endeksi 0,4 5,5 -8,0 -4,8

sert satis dikkat ¢ekiyor. Analist yorumlarinda gerilemenin Nisan 2025’te

gumrtik diizenleme endisesi kaynakli gérdigimiiz dusisten sonra en @ IHWECERYLEd] [Tl

sert gerileme oldugu ve satisi yapay zeka sirketlerine gelebilecek

dizenlemelere iliskin endiselerin tetikledigi ifade ediliyor. Yurt disina BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 11.162.817

bagh olarak BIST endekslerinde de bugin bir miktar gerileme Bankalar Piy. Deg. 2.274.833

Srebiliriz. ]

gorebiiinz Holdingler Piy. Deg. 1.586.248
e Teknik Yorum: Endeks giniu %1,26 disiisle 11.333 seviyesinde Sanayi Piy. Deg. 3.939.853

tamamladi. Giine 6nceki kapanisin %0,60 (izerinde baslayan endeks, BIST islem Hacmi (mn TL) 173.947

11.617 seviyesini test ettikten sonra satiglarla 11.315'e geriledi. BIST100 Ort. Halka Aciklik 31%

Kapanigin giinlik hareket alaninin alt %6'sinda gergeklesmesi, seans
boyunca kazanimlarin korunamadigini gésteriyor. islem hacmi 20 giinlik B T G T el 1] Degisim (%) Hacim (mn TL)
ortalamanin %48 Uzerinde gergeklesirken haftalik ylkselis %5,33'e

geriledi. Teknik gériinimde endeks EMA%O (11.557), EMAS50 (12.354) ve Baticim Bati Anadolu 9,25 510,3
EMAZ200'iin (12.963) altinda bulunuyor. Onceki giin EMA20'ye yaklasan

. N o N 1000 Yatirnmlar Holdi 6,59 111,3
endeksin buglin bu ortalamayi giin iginde asmasina ragmen altinda .
kapanmasi, kisa vadeli toparlanmada énemli bir basarisizlik olusturdu. Cvk Maden Isletmele| 6,38 537,6
XU030 endeks giinii %1,60 diisiisle 14.101 seviyesinde tamamladi. Gin Mlp Saglik Hizmetleri 6,25 523,3
icerisinde 14.486 seviyesini test ederek EMA20'nin (14.363) Uzerine Zorlu Eneriji 5,97 173,6
cikan endeks, gelen satislarla 14.075'e geriledi ve glinllk islem araliginin
alt %6'sinda kapandi. islem hacmi 20 giinliik ortalamanin %51 lzerinde En Disiik Getiri  Degisim (%) Hacim (mn TL)
gerceklesti. EMA20 (zerinde kalicilik saglanamamasi, kisa vadeli
toparlanma agisindan olumsuz bir gelisme. Piyasa katiliminda onceki Kardemir (D) -10,00 4183,1
glnin glgli gorinima  zayifladi. XUO30 kapsamindaki 13 hisse Astor Enerji -9,90 5439,3
yikselirken 17 hisse geriledi; ylikselen hisse orani %43 seviyesinde
gerceklesti. TAVHL %4,39, PGSUS %3,94 ve GARAN %3,27 ile pozitif Aselsan -7,00 17542,7
ayrisirken KRDMD %-10,00, ASTOR %-9,90 ve ASELS %-7,00 ile satiglara Reysas Tagimacilik -5,99 271,3
éncliik etti. Onceki giin 30 hissenin tamaminin yiikselmesinin ardindan Ic Enterra Yenilenebil -5,34 111,4

katilmin negatife dénmesi, toparlanmanin piyasa genelindeki glicliniin - . r— .
azaldigini gosteriyor. Destek: 11.116 / 11.000 / 10.759 / 10.626 Direng: @ En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)
11.557-11.695/ 11.780-11.916 / 12.354 (EMA50).

Tiark Hava Yollarn 1,97 18457,6
® Detayli Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin Aselsan -7,00 17542,7
Yapi ve Kredi Bankasi 1,78 11438,5
Akbank 1,51 9633,2
Tapras -3,35 8807,8

ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.

F_XU0301226 14734,0 -1,9 342.990
F_USDTRY1126 51,02 -0,1 386.059
F_EURTRY1126 57,28 -0,4 414

Portfoy Secimleri W Acik Pozisyon Adet Deg.

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat,
Aselsan, Enka insaat, Garanti Bankasi, Ko¢ Holding, Rénesans

F_XU0301226 446.504 13.618

Gayrimenkul, Sok Marketler, Tofas, Tlprag, Yapi Kredi Bankasi. w
Detaylar igin tiklayin
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https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=11342
https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=11436

Is Bankas’’nin (ISCTR; N&tr; 12A HF: 17 TL) 3C26 net kari 2C26’ya gére %8 artisla 10,4 milyar TL ile tahminimizin (8,9
milyar TL) ve medyan tahminin (9,4 milyar TL) hafif tGizerinde kaldi. Boylece 2026/9 net kari yillik bazda %8 duslsle 40,4
milyar TL’de kaldi ve 6z kaynak getirisi %9,2 (2025’de %18,6) oldu. Banka sene basi hedefinden zayif gelen ilk 2026/9
sonuclarinin ardindan 6z kaynak getiri beklentisini daha once indirdigi %20’den, orta-onlu dizeye duslirdi.
Beklentimizden gliclii sonug¢ 3C26 icin daha muhazafakar bir faaliyet gideri projeksiyonu yapmamizdan kaynaklandi. Buna
karsilik banka net faiz gelirini beklentimize yakin diizeyde agikladi. Ek olarak karsilik giderleri beklentimizden biraz daha
ylksek ve komisyon geliri de tahminimizin hafif altinda gergeklesti. Bununla birlikte bankanin istirak ve vergi dncesi zarari
10 milyar TLdlizeyinden 2,8 milyar TL’ye geriledi. Ancak net kar artisi disen istirak geliri ve donemin vergi gelirinin 6nceki
ceyrege gére azalmasi nedeniyle daha sinirl artti. TUFE tahvil geliri 3¢26’da 12,1 milyar TL ile dnceki ceyrege paralel
seyretti. Cekirdek net faiz geliri ise ¢eyrekten ceyrege 4,2 milyar TL artarak 3C26’da 12,3 milyar TL oldu. Bu gerileme TL
fonlama maliyetindeki iyilesmeden kaynaklandi. Béylece 2026/9’da net faiz marji 2025’e gére 40 baz puanin lzerinde
arttl. Yorum ve degerlendirme: Sene basi beklentilerinden belirgin olumsuz ayrisan ilk dokuz ay sonucunun ardindan
banka igin net kar tahminimizi 2026 igin %28 dislrerek 63 milyar TL'ye, 2027 igin %30 dislrerek 93 milyar TL'ye ve 2028
icin %26 disirerek 132,5 milyar TLl'ye indiriyoruz. Oz kaynak getiri tahminlerimiz %14, %17,5 ve %20,5 oldu. Model
glincellemesi sonrasi 12 aylik hedef fiyatimizi %8 dislsle 17,00 TL yaptik. Yatirim goriisimiizi de 'Notr'e indirdik.

Danem Ozeti

TRY mn (Ozet Finansallar Kargilastirma
3026 3025 yillik 2026 cyrk| AkYat Piyasza

Swap dhl. net faiz g. 24,407 18,675 31% 20,269 20%( 23,954 n.a.

MNet faiz marji 2.1% 20% 10bps 128% 32lbps 2.1% n.a.

Net Kar 10,421 14,213 -27% 9,656 B% BO900 9,421

0z sermaye 457,134 380,645 20% 453,172 13| 470,863 n.a.

Kaynak: Ak Yatinm

Migros (MGROS TI, EUG, 12A HF: 901 TL), 3¢26'da TMS 29 sonrasi finansallara gore 3.526mn TL net kar agikladi. Net
kar, vergi gelirinin katkisiyla 3.036mn TL seviyesindeki piyasa beklentisinin %16, 3.251mn TL seviyesindeki tahminimizin
ise %8 lizerinde gerceklesti. FAVOK, 11,9mir TL ile piyasa beklentisinin %2 {izerinde ve tahminimizle uyumlu gerceklesti.
Net nakit pozisyonu (IFRS 16 hari¢), mevsimselligin etkisiyle ceyreksel bazda %5 iyilesirken, isletme sermayesi/ciro
oranindaki yilik 200bp dislis nedeniyle yillik bazda %9 gerileyerek 35bn TL oldu. Migros, 2026 yil reel ciro biiyiime
beklentisini %5-7'den %4-5'e dislirdii (9A26: %4,1). Sirket daha 6nce, 6nceki beklenti araliginin alt siniri olan %5
biyimenin ulasilabilir oldugunu belirtmisti. Ancak ciro biylimesinin %3,3'e yavaslamasiyla birlikte beklentisini asagi
cekti. Migros, %4-5 FAVOK marji (9A26: %4,3), 180-200 yeni magaza acilisi (9A26: 154 yeni magaza, son 12 ayda net 97
magaza acllist) ve %2,5-3 yatirim harcamasi/ciro orani (9A26: %2,2) beklentilerini korudu. TMS 29 sonrasi reel ciro
biiyiimesi 3¢26'da %3,3'e yavasladi (9A26: %4,3). TMS 29 6ncesi nominal biiyiime ise %35 oldu. Yaz aylarindaki takvim
kaymasinin etkisinin ortadan kalkmasi ve sepet blylklugiundeki artis (3¢26: yillik %0,9; 2C26: %0,7), ciro biyimesinin
ceyreksel bazda iyilesmesini destekledi. Misteri trafigi ise 3¢26'da yillik %0,2 gerilerken, 2C26'da %0,8 diisiis ve 3C25'te
%0,9 artis kaydedilmisti. Boylece ayni magaza satis biiylimesi, 2C26'daki -%0,1 seviyesinden 3C26'da %0,7'ye ylikseldi.
Ayrica satis alani yillik bazda %2 bilyldi. Toplam magaza sayisi ¢eyreksel bazda 3 azalarak 3.827'ye geriledi. Migros'un
modern hizli tiketim Urilinleri pazarindaki payi ¢eyreksel bazda hafif iyilesirken, yillik bazda 10bp disisle 3¢26'da %15,8
oldu. FAVOK marji 3G26'da yillik bazda 50bp daralarak %8,3'e gerilerken, FAVOK reel olarak %2,5 azaldi. Migros'un
bordrosuna dahil edilen depo calisanlarina saglanan ek haklar ve 6zellikle online kanalda devam eden promosyon
faaliyetleri, marj daralmasinin baslica nedenleri oldu. Uygulanan faiz giderleri, stok etkisi ve TFRS 16'ya gore dizeltilmis
FAVOK marjinda yillik bazda 20bp daralma hesapliyoruz. Net kar ise artan amortisman giderleri ve azalan parasal
kazancglarin etkisiyle yillik bazda %31 gerilerken, vergi geliri bu olumsuz etkiyi kismen telafi etti. TMS 29 6ncesi
finansallara gore ciro yillik bazda %35 artarak 141mlr TL'ye ulasti. FAVOK marji yillik bazda 60bp gerileyerek %10,2 oldu.
Net kar mariji ise yillik bazda 20bp daraldi. Migros, 2C26'daki 795mn TL net zararin ardindan 3¢26'da 4,2mlr TL net kar
kaydetti. 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 901 TL seviyesinde koruyoruz. 9A26 performansini halihazirda yansitan
tahminlerimizi degistirmiyor ve 12 aylik hedef fiyatimizi 901 TL seviyesinde tutuyoruz. Migros hisseleri, zayiflayan ciro
bliylUmesi ve marj performansina iliskin endiseler nedeniyle son {i¢c ayda endeksin yaklasik %13 altinda performans
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gosterdi. Bu zayifigin biyilk olglde hisse fiyatina yansidigini diisiinliyor ve finansal sonuclara piyasa tepkisinin notr
olmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, zayif tliketici talebinin ve yogun promosyon faaliyetlerinin reel biylimeyi
sinirlamasini ve marijlar tzerinde baski olusturmasini bekliyoruz. Migros, 2027 tahmini F/K ¢arpanina gore uluslararasi
benzerlerine kiyasla yaklasik %30 iskontolu islem gortyor.

MGROS: Ceyreklik Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3G26 3G25 yly 2G26 ¢/s Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 143,276 138,661 3.3% 131,328 9.1% 143,868 143,951 0%
FAVOK 11,907 12,211 -2.5% 5,602 112.5% 11,642 11,804 2%
FAVOK Marji 8.3% 8.8% -50 bps 4.3% 405 bps 8.1% 8.2% 22 bps
Net Kar 3,526 5,123 a.d. -738 -577.8% 3,036 3,251 16%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Kalekim (KLKIM; EUG; 12A HF: 59 TL) 3C26 Finansal Sonuglari: Zayif briit marj FAVOK’ii beklentinin altinda birakti,
Sirketin 2026 yili beklentilerinde asagi revizyon riski artti. Kalekim 3C26'da 3.686 milyon TL net satis (y/y: +%2), 726
milyon TL FAVOK (y/y: -%20) ve 265 milyon TL net kar (y/y: -%17) acikladi (TMS 29). Net satislar piyasa beklentisinin ve
tahminimizin hafif (izerinde gergeklesti. FAVOK ise piyasa beklentisinin ve tahminimizin %11 altinda kaldi. Net kar piyasa
beklentisini %13, tahminimizi %10 asti. Net kardaki pozitif sapmada 120 milyon TL'lik girisim sermayesi fonu degerleme
kazanci belirleyici oldu. Yurt ici brit satislar reel %5 artti (1Y26: +%5). Yurt disi brit satislardaki daralma ise %3'e geriledi
(1Y26: -%34). Buna karsin briit marj 3,6 yp daralarak %37,3'e indi. Bu daralmada ticari mal maliyetindeki artisin isaret
ettigi Urlin karmasi degisiminin ve yiikselen iade ve iskontolarin etkili oldugunu disiiniiyoruz. FAVOK mariji da 5,4 yp
daralarak %19,7 oldu. Net nakit ceyreklik bazda 1.462 milyon TL’den 1.733 milyon TL’ye yiikseldi ve sirketin glincel piyasa
degerinin %19'una ulasti. Yorum: 9A26'da net satislar reel %3 geriledi, FAVOK marji ise %19,3 oldu. Hesaplamalarimiza
gore sirket tanimli FAVOK marji %18 seviyesinde gerceklesti. Yillik satiglarin yatay kalmasi ve sirket tanimli FAVOK
marjinin %20'lik alt sinira ulasmasi icin 4C26'da reel %9 biiyiimeyle birlikte yaklasik %25 FAVOK marji gerekiyor. Bu
nedenle sirketin diisiik tek haneli biiyiime ve %20-25 FAVOK marji 6ngdren 2026 yili beklentilerinde asagi yonlii revizyon
olasihgini ylksek goriiyoruz. Tahminlerimizi ve hedef fiyatimizi bugiin diizenlenecek gevrimigi toplanti sonrasinda gézden
gecirecegiz. Hafif olumsuz.

KLKIM: Geyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 3G26 3G25 vly 2C26 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark AK Fark
Net Satislar 3,686 3,626 +2% 3,139 +17% 3,517 3,517 +5% +5%
FAVOK 726 910 -20% 686 +6% 816 816 -11% -11%
FAVOK Marji 19.7% 25.1% -5.4yp 21.9% -2.2yp 23.2% 23.2% -3.5yp -3.5yp
Net Kar 265 319 -17% 94 +184% 235 242 +13% +10%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Koton (KOTON, EUG, 12A HF: 23 TL), 3G26'da TMS 29 sonrasi finansallara gore 604mn TL net zarar agikladi. Net zarar
genel olarak beklentilerle uyumlu gerceklesti. FAVOK tahminimizle uyumlu ve piyasa beklentisinin %9 (izerinde
gerceklesti. Koton, 3C26'da reel olarak %9 yillik ciro daralmasi kaydetti. Bu gelismede, toplam cironun %70'ini olusturan
Tirkiye gelirlerindeki %13'lik ve uluslararasi gelirlerdeki %3'lik disis etkili oldu. Briit kar marjinin yilik bazda 180bp
daralarak %55'e gerilemesi ve faaliyet giderleri/ciro oranindaki artis, FAVOK marjinda 351bp diisiise yol acti. Koton
yonetimi, 2026 yil ciro beklentisini diisiik tek haneli daralma olarak agagi yonlii giincelledi (6nceki beklenti: yatay ile
diisiik tek haneli biiyiime; 9A26: -%5; AK 2026 tahmini: +%1,6). Yonetim ayrica net diger gelirler dahil FAVOK mariji
beklentisini %24'ten %21'e dustirdi (9A26: %21). Yatirim harcamasi/ciro beklentisi de %3,5'ten %3'e indirildi. Bununla
birlikte, net borg/FAVOK beklentisi énceki 0,5x seviyesinden 0,6x'e yiikseltildi (9A26: 0,7x). Hem sektériin hem de
Koton'un toparlanmasinin, enflasyondaki disis egiliminin yani sira asgari Ucret ile aghk siniri arasindaki farkin
daralmasina bagh oldugunu distintyoruz. Kademeli toparlanmanin 2027'den 6nce baslamasini beklemiyoruz. Ayrica,
sirketin gelirlerinin %4'UnU olusturan Korfez Bolgesi'ndeki faaliyetlerinin ek bir risk unsuru olarak algilanabilecegini

diisiintyoruz.
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Koton: Ceyreklik Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3G26 3¢25 yly 2C26 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 9,329 10,267 -9.1% 9,561 -2.4% 9,290 9,194 0%
FAVOK 1,620 2,143 -24.4% 1,757 -7.8% 1,490 1,655 9%
FAVOK Marji 17.4% 20.9% -351bps| 18.4% -101 bps 16.0% 18.0% 133 bps
Net Kar -604 4 a.d. -51 1077.8% -609 -570 -1%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

SOK (SOKM, Endeks Ustii Getiri, 12A Hedef Fiyat: 90 TL), 3C26'da TMS 29 sonrasi finansallara gére 989mn TL net kar
acikladi. Net kar, 966mn TL seviyesindeki piyasa beklentisinin %2 Uzerinde ve 997mn TL seviyesindeki tahminimizle
uyumlu gergeklesti. Sirket, 2C26'da 595mn TL net zarar kaydetmisti. TMS 29 dncesi finansallara gére net kar marji yilhk
bazda 130bp, ceyreksel bazda 90bp iyilesti. Ayrica net nakit pozisyonu reel olarak ¢ceyreksel bazda %6 artarak 19bn TL'ye
ulasti. Operasyonel sonuglar ise tahminlerimizle uyumlu gerceklesti. SOK, 2026 yili beklentilerini de korudu. Sonuclarin
piyasa etkisinin nétr olmasini bekliyoruz. Daha temkinli magaza acilis planiyla ciro biiyiimesi yillik bazda %1,2'ye
gerilerken, reel sepet bilyiimesi 3¢26'da korundu: SOK, TMS 29 6ncesi finansallara gére %33 nominal ciro bliyiimesiyle
91bn TL, TMS 29 sonrasi finansallara gore ise %1,2 reel biiyiimeyle 93bn TL ciro agikladi. 3¢26'da ayni magaza satislari
yillik bazda %0,4 daralirken, sepet biyikligindeki %4,8'lik reel artis trafigin %5 diismesini telafi etti. Nominal ciro
biyiimesi, %31 seviyesindeki ortalama TUFE'nin altinda kalarak %30,4 olarak gerceklesti. 9A26'da ayni magaza satislari
%3,6 blyldu; sepet buyuklugindeki %5,7'lik artis, trafikteki %2,1'lik dislist telafi etti. Toplam magaza sayisi 3C26
itibariyla yillik bazda %1 artisla 11,2bin'e ulasti. SOK'un TMS 29 sonrasi FAVOK mariji 3¢26'da yillik bazda 82bp iyileserek
%5,2'ye yiikseldi. Bu gelismede, ylksek stok maliyetleri lizerindeki enflasyonist baskinin ¢eyreksel etkisinin azalmasiyla
brut kar marjindaki 90bp'lik yillik iyilesme etkili oldu. Faaliyet giderleri/ciro orani yillik bazda 30bp geriledi (amortisman
harig yatay). Uygulanan faiz giderleri ve TFRS 16 etkilerinden arindirilmis FAVOK marji da yillik bazda 80bp iyilesti. TMS
29 dncesi FAVOK mariji ise yillik bazda 180bp artti. Net kar marjinda belirgin iyilesme: SOK'un net kar marji 2C26'daki -
%0,7 seviyesinden 3C26'da %1,1'e yikseldi. TMS 29 sonrasi net kar marjinda yillik bazda 70bp, TMS 29 6ncesi net kar
marjinda ise 130bp iyilesme kaydedildi. Parasal kazanglardaki diisis, vergi giderlerindeki azalisla dengelendi. Vergi 6ncesi
kar marji yilhk bazda 10bp artti. Net nakit pozisyonu yillik bazda %25, ¢eyreksel bazda ise reel olarak %6 artarak 19bn
TL'ye ulasti. isletme sermayesi/ciro orani 3C26'da yillik bazda 90bp, ceyreksel bazda 20bp iyilesti. TMS 29 o6ncesi
finansallara gére SOK, 31,2bn TL ciro, 7,2bn TL FAVOK ve 180bp FAVOK mariji artisiyla 2bn TL net kar acikladi. SOK 2026
yili beklentilerini korudu: Sirket, %5 (+1) ciro biyiimesi (9A26: %4,9; AK: %4,5), %3 (+0,5) FAVOK marji (9A26: %2,3; AK:
%3,1) ve %2 yatirrm harcamasi/ciro orani (9A26: %1,9) beklentilerini degistirmedi. Net kar marji ve net nakit
pozisyonundaki siirdirilebilir iyilesmeyi destekleyen olumlu gorisumiizii koruyoruz. Tahminlerimizde sinirli
degisiklikler yaptik; ciro beklentilerimizi %1 asagi cekerken, beklentimizin lzerinde gerceklesen amortisman ve diger
giderler nedeniyle 2026 net kar tahminimizi dusirdidk. Buna karsilik, daha glcli serbest nakit akisi yaratimini
tahminlerimize yansittik ve 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 88 TL'den 90 TL'ye sinirli Olgtide yikselttik. SOKM,
operasyonel toparlanmasini yansitan son (¢ ayda %26'ik goreceli performansiyla 6ne ¢ikti. Net kar marjindaki
ivilesmenin 4C26'da da devam etmesini bekliyor ve Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

SOKM: Ceyreklik Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3G26 3¢25 vly 2G26 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 93,007 91,945 1.2% | 90,906 2.3% 93,923 93,507 -1%
FAVOK 4,827 4,015 20.2% 969 397.9% 4,670 4,675 3%
FAVOK Marji 5.2% 4.4% 82 bps 1.1% 412 bps 5.0% 5.0% 22 bps
Net Kar 989 343 a.d. -595 -266.2% 966 997 2%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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Sisecam (SISE TI; Tavsiye Yok) 3C26’da, gecen yilin ayni dénemindeki 1,9 milyar TL net kara ve yaklasik 2,2 milyar TL'lik
piyasa beklentisine karsilik 295 milyon TL net zarar agikladi. Net kardaki bozulmada zayiflayan operasyonel karhlik, daha
diistk parasal kazang ve artan vergi giderleri etkili olurken, net finansman giderlerindeki gerileme sonuclari kismen
destekledi. Ciro yillik %5 diisiisle 66,3 milyar TL'ye gerilerken piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Briit kar mariji
gecen yilki %30,4 seviyesinden %24,1’e geriledi. EUR/TL’deki artisin yurt i¢i enflasyonun belirgin sekilde altinda kalmasi
nedeniyle TL’nin reel degerlenmesi, 3¢26’da da ciro ve marjlar tizerinde baski yaratmaya devam etti. Analist FAVOK yillik
%61 diistisle 3,47 milyar TL olarak gerceklesirken piyasa beklentisinin yaklasik %8 altinda kaldi; FAVOK mariji ise
%12,8'den %5,2’ye geriledi. Mimari cam tarafinda karlilik zayiflarken 9A26 FAVOK marji %23’'ten %17’ye geriledi.
Endustriyel cam tarafinda ise disiik bazin da etkisiyle marj %2’den yaklasik %10’a yikseldi. Net bor¢ 2C26’daki 143,3
milyar TL'den 149,7 milyar TL'ye ¢ikarken, zayif FAVOK gériinimii borglulugu yiiksek tutmaya devam etti. Beklentilerin
aksine agiklanan net zarar ve devam eden marj baskisi nedeniyle sonuglarin hisse performansi lizerinde baski yaratmasini
bekliyoruz.

Geyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3G¢26 3G25 vly 2C26 ¢/¢ AK Piyasa Fark
Net Satislar 66,266 69,977 5% 64,203 +3% | na. 65,505 +1.2%
FAVOK 3,466 8,928 -61% 3,794 9% | na. 3,761 -7.8%
FAVOK Marji 5.2% 12.8%  -7.5Y.p. 59%  -0.7y.p.| ad 5.7% -0.5y.p.
Net Kar (295) 1,898 a.d. 3,536 ad. | na. 2,214 a.d.

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Tofas (TOASO; EUG; 12A HF: 530 TL) 3C26 Finansal Sonuglari: Beklentilerin iizerinde gii¢lii sonuglar. Tofas, 3¢26’da
4.332 milyon TL net kar agikladi. Bu rakam, 2.467 milyon TL’lik piyasa beklentisinin %75,6 ve 2.609 milyon TL’lik tahminimizin
%66,0 lzerinde gerceklesti. 2.432 milyon TL FAVOK, 1.844 milyon TL'lik piyasa beklentisini %31,9 ve 2.107 milyon TLlik
tahminimizi %15,4 asti. Net kardaki sapmamiz agirhkh olarak faaliyet karinin tahminimizin 1,8 milyar TL Uzerinde
gerceklesmesinden kaynaklandi. Yénetim, 2026 satis adedi ve iiretim beklentilerini diisiiriirken vergi oncesi kar marji
beklentisini yaklasik %4’e yiikseltti. Yurt ici satis adedi beklentisi 300-320 bin adetten 270-290 bin adede, ihracat beklentisi
75-85 bin adetten 70-80 bin adede ve tretim beklentisi 145-155 bin adetten 135-145 bin adede indirildi. 2026 vergi 6ncesi
kar marji beklentisi 6nceki %3—-4 aralig§indan ~%4’e revize edildi. Yonetim, 250 milyon euro’luk yatirim harcamasi beklentisini
ve 2028 igin %5—7 vergi oncesi kar marji hedefini korudu. Yorum: Acilista olumlu piyasa tepkisi bekliyoruz. 530 TL hedef
fiyatimizi ve Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Yénetim bugiin TSI 17.00’de bir telekonferans diizenleyecek.
Tahminlerimizi telekonferans sonrasinda giincelleyecegiz. 3G26 Sonuglarina iliskin Detaylar: 3C26’da otomotiv net satislari
yillik %28,9 azalarak 80.504 milyon TL'ye geriledi. Yurt ici satis adedi %37,8 dislsle 54,1 bin adede gerilerken ihracat adedi
%80,3 artarak 17,6 bin adede ulasti ve toplam satis adedi %25,9 disisle 71,7 bin adet oldu. Yurt ici net satislar %38,0 azalarak
62.308 milyon TL’ye gerilerken ihracat net satislari %69,5 artarak 17.461 milyon TL’ye yikseldi. Egea Uretimi Haziran 2026’da
sona erdi. 3C26’da briit kar yillik %40,6 artarak 7.728 milyon TL'ye, FAVOK ise %5,0 artarak 2.432 milyon TL’ye yiikseldi. Hem
otomotiv hem de tiiketici finansmani segmentlerinin katkisiyla briit kAr marji %4,9’dan %9,6’ya yiikseldi. FAVOK marji 97 baz
puan artarak %3,0 oldu. 3C26’da net kar yillik %176 artarak 4.332 milyon TL'ye yiikseldi. Faaliyet sonucu, 215 milyon TL
zarardan 1.564 milyon TL kara déndi. Net finansal gelir, 297 milyon TL net kur farki kari dahil olmak lizere 1.003 milyon TL
olarak gergeklesti. Parasal kazang 3C26’da yillik %7 azaldi. 950 milyon TL cari vergi gideri, 460 milyon TL ertelenmis vergi
geliriyle kismen dengelenirken net vergi gideri 489 milyon TL oldu. Brit kardaki belirgin iyilesmenin gli¢lii net karin ana nedeni
oldugunu gériiyoruz. Faaliyetlerden nakit akisi yillik %33 artarak 12.220 milyon TLl'ye yiikseldi. isletme sermayesinden,
3G25’teki 1.318 milyon TL'ye kiyasla 10.417 milyon TL nakit girisi saglandi. Yatirim harcamalarindan kaynaklanan nakit cikisi,
onceki yilin ayni donemindeki 1.030 milyon TL'ye kiyasla 6.452 milyon TL olurken firmaya serbest nakit akisi 5.768 milyon TL
olarak gerceklesti. Net borg ceyreklik %41 azalarak 8.105 milyon TL’ye geriledi. Net bor¢/FAVOK orani bir énceki ceyrekteki
1,2x seviyesinden 0,7x’e geriledi.

Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 3G26 3¢25 yly 2G26 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 86,353 116,930 -26% 111,501 -23% 81,874 84,559 5%
FAVOK 2,432 2,315 5% 2,215 10% 1,844 2,107 32%
FAVOK Marji 2.8% 2.0% 84 bps 2.0% 83 bps | 2.3% 2.5% 56 bps
Net Kar 4,332 1,568 176% 3,265 33% 2,467 2,609 76%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

AK Yatirm




Ford Otosan (FROTO; EUG; 12A HF: 170 TL) 3G26 Finansal Sonuglari: Beklentilerin iizerinde sonuglar, ancak 2026 i¢
pazar beklentileri asagi ¢ekildi. Ford Otosan, 3C26’da 7.233 milyon TL olan piyasa beklentisinin %15 (izerinde 8.351 milyon
TL net kar acikladi. 8.141 milyon TL tutarindaki tahminimiz, 1 Temmuz itibariyla konsolide edilmeye baslanan Kogfinans'i
icermiyordu. Karsilastirilabilir kapsamda, otomotiv faaliyetlerinden elde edilen 7.944 milyon TL net kar tahminimizle uyumlu
gerceklesti. 12.176 milyon TL FAVOK, 11.079 milyon TL olan piyasa beklentisinin %10 (izerinde gerceklesti. Sirketin tanimina
gore diizeltilmis FAVOK, 13.805 milyon TL olan piyasa beklentisinin %10 iizerinde 15.178 milyon TL oldu. Kogfinans’in 777
milyon TL katkisi hari¢ tutuldugunda, otomotiv faaliyetlerinden elde edilen 14.401 milyon TL diizeltilmis FAVOK, 14.459 milyon
TL tahminimize paralel gerceklesti. Yonetim, 2026 yili Tiirkiye otomotiv pazari, yurt igi perakende satis hacmi ve toptan satis
hacmi beklentilerini asagi cekerken ihracat hacmi, liretim, net satis biiylimesi, diizeltilmis FAVOK marji ve yatirnm harcamasi
beklentilerini korudu. Toplam pazar beklentisi 1,2-1,3 milyon adetten 1,1-1,2 milyon adede diistiriildU. Yurt ici perakende satis
hacmi beklentisi 75-85 bin adetten 65-75 bin adede, toptan satis hacmi beklentisi ise 655-715 bin adetten 645-705 bin adede
diistiriildi. Thracat hacmi beklentisi, Tiirkiye’den 390-420 bin ve Romanya’dan 190-210 bin adet olmak lizere toplam 580-630
bin adet olarak korundu. Uretim beklentisi 690-740 bin adet olarak korundu. Yénetim, reel net satislarda orta ila yiiksek tek
haneli oranda daralma, %6-7 diizeltilmis FAVOK marji ve 300-400 milyon euro yatirim harcamasi beklentisini korudu. Yorum:
Aciklanan net karin piyasa beklentisini agsmasinin hisse fiyatini acilista desteklemesini bekliyoruz, ancak net karin beklentileri
asmasinda Kocfinans satin aliminin etkili olmasi ve yurt ici beklentilerin asagi cekilmesi olumlu tepkiyi sinirlayabilir. Yonetim
bugiin TSI 16.00’da bir telekonferans diizenleyecek. Telekonferans sonrasinda tahminlerimizi revize edecegiz. 3G26
Sonuglarina iliskin Detaylar: 3C26’da konsolide net satislar yillik %5 azalarak 233,8 milyar TL’ye geriledi ve 228,8 milyar TL olan
piyasa beklentisiyle uyumlu gergeklesti. Otomotiv faaliyetlerinin net satiglari yillik %7 azalarak 228,9 milyar TL oldu ve 231,0
milyar TL tahminimizle uyumlu gerceklesti. Kogfinans’in satin alinmasinin ardindan finans sektori faaliyetleri net satislara 4,8
milyar TL katki saglad\. ihracat gelirleri %3 artarak 200,2 milyar TL’ye yiikselirken yurt ici gelirler %45 azalarak 28,8 milyar TL'ye
geriledi. ihracattaki artisin yurt icindeki zayifligi dengelemesiyle toplam toptan satis hacmi yillik bazda biyiik élgiide yatay
kalarak 168,8 bin adet oldu. Yurt ici toptan satis hacmi %51 azalarak 14,4 bin adede gerilerken ihracat %11 artarak 154,4 bin
adede yiikseldi. ihracattaki biiyiimeyi yillik bazda sirasiyla %16, %17 ve %10 artis gdsteren 1-tonluk ticari araclar, Courier ve
Puma desteklerken 2-tonluk ticari arag ihracati yillik %2 geriledi. Yurt igindeki zayiflik, daralan binek arag triin gami, segici satis
politikasi ve rekabetin etkisiyle hem binek araglara hem de ticari araglara yayildi. Tlrkiye pazarindaki %23 daralmaya karsilik
perakende satis hacmi yillik %43 azalarak 14,8 bin adede geriledi ve pazar payi %7,9’dan %5,9’a distii. Uretim Tirkiye’de %10
artarken Romanya’da %5 geriledi ve Romanya’daki Courier (iretimi %25 azald. Diizeltilmis FAVOK, 3C26’da yillik %17 azalarak
15,2 milyar TL’ye gerilerken marji 0,9 puan daralarak %6,5 oldu. Sirketin diizeltmeleri dncesindeki FAVOK %20 azalarak 12,2
milyar TL'ye geriledi ve marji 1,0 puan disisle %5,2 oldu. Sirketin tanimina gére diizeltiimis FAVOK, diger faaliyetlerden 1,1
milyar TL net gelir ile 1,9 milyar TL kiralama etkisini igeriyor. Brit karin %22 azalmasiyla briit kar marji %8,2’den %6,8’e geriledi.
Faaliyet giderleri %16 azalirken faaliyet giderleri/net satislar orani %4,2’den %3,8’e dustu. Pazarlama giderleri %35, arastirma
ve gelistirme giderleri %18 azalirken genel yonetim giderleri %20 artti. Yonetim, yurt ici rekabeti, elektrikli araglarin Griin
karmasindaki payinin artmasini, disaridan alinan hizmet ve hammadde maliyetlerini ve EUR/TL kurundaki artisin kiimulatif
olarak enflasyonun gerisinde kalmasini karllk tGzerindeki baski unsurlari olarak géstermeye devam etti. 3¢26’da net kar yillik
%23 azalarak 8,4 milyar TL'ye geriledi. FVOK %29 azalarak 7,0 milyar TL oldu. Net finansal giderler 4,5 milyar TL’den 5,5 milyar
TL’ye yiikselirken parasal kazanglar net kara 4,4 milyar TL, yatirim faaliyetlerinden net gelirler ise 2,8 milyar TL katki sagladi.
Vergi gideri 1,4 milyar TL olurken efektif vergi orani dnceki yilin ayni dénemindeki %16,3 seviyesine karsilik %14,6 olarak
gerceklesti. Uretim faaliyetlerine yénelik %12,5 vergi orani 2027’den itibaren gecerli olacak ve 2026’daki etkisi ertelenmis vergi
hesaplamalarina yansitildi. Diger faaliyet gelirleri 1,1 milyar TL tutarinda terkin edilen vergi borglarini, yatirim gelirleri ise 896
milyon TL gercege uygun deger artisini icerdi. Faaliyetlerden nakit akisi 3¢26’da yillik %85 artarak 9,2 milyar TL'den 17,1 milyar
Tl’ye yiikseldi. isletme sermayesi, 6nceki yilin ayni dénemindeki 11,5 milyar TL nakit cikisina karsilik 5,6 milyar TL nakit girisi
sagladi. Devralinan Kogfinans i¢in 6denen 1,9 milyar TL dahil olmak izere, yatirim faaliyetlerinden net nakit ¢ikisi 8,2 milyar
TlU'den 6,7 milyar TL'ye geriledi. Otomotiv faaliyetlerine iliskin net borg/diizeltilmis FAVOK orani 2¢26 sonundaki 1,76x
seviyesinden 3C26 sonunda 1,85x’e yiikseldi. Otomotiv faaliyetlerinin net borcu 116,9 milyar TL olurken kaldira¢ orani
yonetimin belirttigi 3,5x Ust sinirinin altinda kaldi. Hem net borg tutari hem de kaldirag orani hesaplamasi Kogfinans’i
kapsamiyor. Onerilen ikinci temetti tutari 10,8 milyar TL olup 24 Kasim’daki Olaganiistii Genel Kurul onayina bagli olarak 26
Kasim’da dagitilmasi planlaniyor. Golcik’iin kapasitesi 207 bin adetten 245 bin adede ¢ikarken, Kocaeli tesislerinin toplam
kapasitesi 650 bin adede ulasti. Golcuk’teki artirilmis kapasite, 4C26’dan itibaren kapasite kullanim orani hesaplamalarinda
dikkate alinacak. Ayrica Ford Trucks Yeni Kabin Programi kapsaminda 2030’a kadar devlet tesvikleri diistldiikten sonra net 364
milyon euro yatirim harcamasi ongoriliyor ve bu tutarin 122 milyon euroluk kismi halihazirda harcandi. Bu net yatirim
harcamasina ilave olarak devlet tesvikleri ve lveco’nun miithendislik katkilarindan 96 milyon euro saglanmasi bekleniyor. Yeni
kabinlerin 2028’den itibaren kademeli olarak piyasaya sunulmasi planlaniyor.

AK Yatirm




Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma
milyon TL 3C26 3¢25 yly 2G26 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 233,767 245,950 -7% 233,445 -2% 228,846 230,955 2%
FAVOK 12,176 15,218 -20% 10,451 17% 11,079 10,970 10%
FAVOK Marji 5.3% 6.2% -87 bps 4.5% 84 bps | 4.8% 4.8% 48 bps
Diiz. FAVOK (sirket tanimi) 15,178 18,185 -17% 13,753 10% 13,805 14,459 10%
Diiz. FAVOK Mariji 6.6% 7.4%  -76 bps 5.9%  74bps | 6.0% 6.3% 60 bps
Net Kar 8,351 10,899 -23% 4,700 78% 7,233 8,141 15%

Kaynak: Ford Otosan, AK Yatirrm

Vakifbank’in (VAKBN; Neutral; 12M TP: TRY39.00) 3C26 net kari, TUFE tahvil gelirinde dnceki ceyrege gére 15 milyar TL
artis saglanmasina ragmen 2C26’ya kiyasla sadece %2,4 artis gosterdi ve 15,4 milyar TL'de kaldi. Yatay seyir bankanin
onceki ceyrekte bir defaya mahsus 8 milyar TL karsilik iptal geliri yazmasindan kaynaklandi. Dénem kari beklentimizin
(14,5 milyar TL) ve medyan piyasa tahmininin (14,3) milyar TL hafif lizerinde geldi. Boylece 2026/9 net kari yilhk %8,5
artisla 45,5 milyar TL ve 6z kaynak getirisi %17,8 (2025’te %27,3) oldu. Bankanin net faiz geliri beklentimize paralel
gelirken, karsilik giderleri beklentimizden belirgin yiiksek geldi. Buna karsilik komisyon gelirindeki gii¢lii performans ve
faaliyet giderlerinin tahminimizden dislik kalmasi net karin éngériimizden ylksek gelmesini sagladi. Vakifbank’in
enflasyon varsayimini %20,9'dan %26,6’ya ¢ikarmasi TUFE tahvil gelirinde énceki ceyrege gére 15 milyar TL artis sagladi.
Banka 4C26’da enflasyonun ekim enflasyonuna (%29,8) ayarlanmasiyla bu kalemde 10,5 milyar TL daha artis bekliyor.
Bankanin swap dahil esas net faiz geliri ise (TUFE etkisi harig) 2C26’ya gore 1,3 milyar TL kadar geriledi. Bankanin
2026/9’da net faiz marji 2025’e kiyasla 40 baz puan kadar artis gosterdi. Son ceyrekteki ilave artis ile 2026 net faiz
marjinin yillik 80-90 baz puan artmasini bekleriz (sene basi hedefi 60 baz puan artis). Yorum ve Oneri: Sonuclarin
ardindan net kar tahminlerimizi 2026 icin 78,5 milyar TL (-3%), 2027 i¢in 113,5 milyar TL (-8%) ve 2028 igin 155,5 milyar
TL (-1%) olarak giincelledik. Buna gore 0z kaynak getiri beklentimiz %22,5, %25,5 ve %27,0 olarak olustu. Hisse igin 12
aylik fiyat hedefimizi 39,00 TL olarak koruyor ve yatirim gérislimuzi 'Notr' olarak stirdiriyoruz.

Meditera (MEDTR; N6tr; 12A HF: 40 TL) 3C26 Finansal Sonuglari: Beklentimizin lizerinde gii¢clii sonuglar. Meditera,
3C26’da 9,5 milyon TL net zarar tahminimize karsilik 9,1 milyon TL net kar acikladi. FAVOK, 167,1 milyon TL ile 84,3 milyon
TL’lik tahminimizin belirgin bigimde Uzerinde gergeklesti. Esas faaliyet kari tahminimizi 65 milyon TL assa da beklenenden 32
milyon TL daha yiksek parasal kayip ve 33 milyon TL daha ylksek vergi gideri, faaliyet karindaki olumlu sapmanin énemli
bolimiinii dengeledi. Yorum: Aclilista piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz. FAVOK’teki giiglii sapma agirlikli olarak briit
kdrdan kaynaklandi. 3€26’da net satislar, yeni fabrika ve Meksika tesisinin konsolidasyonuna ragmen yillik %5 geriledi.
ihracat satiglarinin toplam satislar icindeki payi 3¢26’da yillik 1,1 puan artarak %66,6’ya yiikseldi. Meditera, Temmuz 2025’te
daha 6nce %45 pay sahibi oldugu Meksika merkezli S&Mohr America’daki payini %60’a ¢ikarmak lizere ilave %15 hisse satin
almaya karar verdi. Konsolidasyon 4C25’te basladi. Turkiye’de ise Tire’deki yeni fabrikanin insaati tamamlandi ve yeni trinler
dahil Giretim bagladi. Yénetim, tesisin 3 ila 5 yil icinde tam kapasiteye ulasmasini bekliyor. 3¢26’da FAVOK yillik %102 artarak
167,1 milyon TL’ye yiikseldi. FAVOK marji 1.113 baz puan artigla %21,0 oldu. Briit kir marji 842 baz puan iyileserek %38,9’a
ylkselirken faaliyet giderlerinin net satislara orani 163 baz puan diiserek %25,4’e geriledi. 3C26’da net kar, gegen yilin ayni
dénemindeki 33,6 milyon TL’den 9,1 milyon TL'ye gerileyerek yillik %73 azaldi. Karsilastirma déneminde tekrarlanmayan
125,8 milyon TL'lik menkul kiymet satis kari bulunurken 3C26’da 13,1 milyon TL’lik maddi duran varlik satis kari kaydedildi.
Faaliyetlerden saglanan nakit akisi yillk %35 azalarak 202,0 milyon TLl'den 130,4 milyon TL'ye geriledi. Net isletme
sermayesinin net satislara orani ¢eyreklik bazda buyik 6lclide yatay kalarak %30,9 oldu. Net nakit 3¢26’da ceyreklik %15 artisla
523,5 milyon TLl'ye yikseldi.

Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3G26 3¢25 vly 2G26 ¢/c AK Piy. Fark
Net Satislar 798 841 5% 706 13% 727 10%
FAVOK 167 83 102% 94 79% 84 99%
FAVOK Marji 20.9% 9.8% 1,113 bps 13.3% 770 bps | 11.6% 940 bps
Net Kar 9 34 -73% -20 n.m. -10 n.m.

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirm

AK Yatirm




Albaraka Tiirk (ALBRK; EUG; 12A HF: 13,00 TL), 3C26’da dnceki ceyrege gore %47 disisle (+%66 y/y) 1,16 milyar TL net
kar acikladi. Net kar, 1,06 milyar TL olan tahminimizin %10, 1,10 milyar TL seviyesindeki piyasa beklentisinin ise %5
Uzerinde gergeklesti. Net kardaki ¢eyreklik dusis, 6nceki ceyrekte K/Z ortakligi yatirimlarindan elde edilen 1,6 milyar
TL'lik degerleme gelirinin bu donemde olmamasindan kaynaklandi. Bankanin 9A26’daki 6zkaynak karliligi %21,0 olurken,
2026 yili icin 6zkaynak karhhgi hedefi %25-30 araligindadir. Net kar payi gelirleri (K/Z ortakligi yatinmlarn harig), TL
mevduat hacmindeki ¢eyreklik %18’lik bliyime ve mevduat maliyetlerindeki artisin kar payi giderlerini ylukseltmesiyle
ceyreklik %45 azalarak 2,2 milyar TL'ye geriledi. Buna karsilik, alim satim gelirlerindeki glicli performansla birlikte,
dizeltilmis net kar payi geliri (alim/satim kari dahil) dnceki ceyrege gore 0,9 milyar TL artti. Boylece, 2C26’da kaydedilen
670 milyon TL'lik serbest karsilik iptalinin bu ¢eyrekte olmamasi da telafi edildi. Takipteki kredilerde yeni girislerin
hizlanmasiyla net risk maliyeti ¢eyreklik yaklasik 20 baz puan artarak 83 baz puana ylikseldi. Takipteki kredi orani ise
%1,9'dan %2,2’ye cikti. Net Gicret ve komisyon gelirleri ceyreklik %7 artarken (+%13 y/y), faaliyet giderleri 6nceki ceyrege
paralel (+%45 y/y) gerceklesti. Sermaye yeterlilik orani, piyasa riskine esas tutarin 43,6 milyar TL'den 10,4 milyar TLye
gerilemesiyle ceyreklik 100 baz puan iyilesti. Degerlendirme: Net kardaki ceyreklik diistsiin biylk 6l¢lide sezonsal
etkiden kaynaklanmasi sebebiyle 3C26 sonuglarini “Notr” olarak degerlendiriyoruz. Albaraka Tiirk bugiin saat 11.00’de
3C26 finansal sonuclarina iliskin analist toplantisi diizenleyecek. Toplantinin ardindan tahminlerimizi ve degerlememizi
yeniden gdzden gecirecegiz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3C26 2C26 ¢/c 3¢25 yly Piyasa AK Fark
Net Kar Payi Geliri 2,156 5,569 -61% 1,415 52% n.a 2,100 n.a
NKPG (alim/satim kari dahil) 4,373 5,145 -15% 1,889 131% n.a 4,300 n.a
Ne Kar 1,163 2,183 -47% 701 66% 1,106 1,060 5%
Ozsermaye 28,892 27,889 4% 20,979 38% n.a 28,949 n.a

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

Dogan Holding (DOHOL T, Oneri Yok) 3C26’da 1.951mn TL net kar (3¢25: 165mn TL) agikladi. Dogan Holding icin yalnizca
bir kurumun tahmin paylasmasi nedeniyle piyasa beklentisi bulunmuyor. Konsolide FAVOK, giicli madencilik
operasyonlari ve Karel’deki operasyonel toparlanmanin destegiyle yillik bazda %64 artarak 6,0mlr TL'ye ulasirken, FAVOK
marji 7 puan artisla %20’ye yikseldi. Holding’in solo net nakit pozisyonu, 2¢26 sonundaki 649mn dolar ve 2025 sonundaki
639mn dolar seviyesine kiyasla 3C26 sonunda 645mn dolar olarak gerceklesti. Ceyrek boyunca istiraklere herhangi bir
sermaye enjeksiyonu yapilmadi. Gli¢li operasyonel karlilik ve net kar performansinin destegiyle finansal sonuglarin hisse
performansi lizerinde hafif olumlu etki yaratmasini bekliyoruz. Sirket yonetimi tarafindan saglanan verilere dayanarak,
holdingin net aktif degerini (NAD) 3,17 milyar dolar olarak hesapliyoruz ve bu da %71’lik bir i1skontoya isaret ediyor.
Segment bazinda goriinim: Madencilik operasyonlari glicli seyrini slrdirirken, Gimustas Madencilik’in gelirleri
3G26’da yillik bazda %82 artti. Bu performansta Uretimdeki %35’lik biyime ve ylksek kaliteli pirit konsantresi
satislarindaki artis etkili oldu. FAVOK yillik bazda %166 artarken, FAVOK marji 18 puan iyileserek %57’ye yiikseldi. 9A26’da
gerceklestirilen 53mn dolar yatirim harcamasinin ardindan yillik cevher isleme kapasitesi 600 bin tondan 840 bin tona
yukselirken, ekim ayinda hedeflenen kapasite kullanim seviyesine ulasildi. Yénetim, 2026 yili igin en az %40 gelir
biyiimesi ve %40-50 FAVOK marji dngériilerini korudu. Hepiyi Sigorta da giicli biyiimesini siirdiiriirken, yénetilen varlik
blyiklGgu yillik %41 artisla 985mn dolara ulasti. Karel’de operasyonel toparlanma devam etti. Gelirler yillik bazda %4
artarken, yeniden yapilandirma calismalari ve iscilik maliyetlerindeki diisiisiin destegiyle FAVOK marji %10’dan %20’ye
ylkseldi. Bununla birlikte, yiksek finansman giderleri net karhlik Gizerinde baski olusturmaya devam etti. Galata Wind’in
operasyonel performansi zayif seyrini stirdirdi. Elektrik Gretimi yillik bazda %5 azalirken, Tirkiye’de glcli hidroelektrik
Uretiminin etkisiyle dolar bazinda piyasa elektrik fiyatlari yillik %18 geriledi. Buna bagh olarak gelirler yillik bazda %29,
FAVOK ise %37 daraldi. Bununla birlikte, elektrik fiyatlarindaki ceyreklik toparlanma ve maliyet kontroliiniin destegiyle
FAVOK marji 2G26’daki %33 seviyesinden %62’ye yiikseldi. Yonetim, 2026 yili elektrik tiretim éngériisiinii 950-1.000GWh
seviyesinden 900-950GWh'’ye asagi yonli revize ederken, yaklasik %60 seviyesindeki FAVOK marji hedefini korudu.
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Dogan Trend Otomotiv tarafinda ise zayif gorinim devam etti. Suzuki satislarindaki dislis ve motosiklet
operasyonlarinda devam eden yeniden yapilandirma siirecinin etkisiyle gelirler yillik bazda %21 gerilerken, FAVOK -
129mn TL (3¢25: -123mn TL) ile negatif bolgede kaldi.

DOHOL: Ceyreksel Ozet
Ozet Finansallar

milyon TL 3C26 3¢25 yly 2C26 ¢/c
Net Satislar 30,036 28,343 6% | 27,685 8%
FAVOK 5,997 3,663 64% 3,702 62%
FAVOK Marji 20.0% 12.9% 704 bps @ 13.4% 660 bps
Net Kar 1,951 165 1083% 3,475 -44%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Sasa (SASA TI, Oneri Yok), 3C26’da 1.910 milyon TL net zarar agikladi (3¢25: -780 milyon TL). Sasa’nin 326 finansal
sonuclarina iliskin piyasa beklentisi bulunmuyor. Sirketin FAVOK’(i 3¢26’da yillik %36 artis, ceyreklik %38 diisiisle 3.581
milyon TL olarak gergeklesti. Dolar bazinda FAVOK, yillik %51 artis ve ceyreklik %38 diisiisle 75 milyon dolar seviyesinde
olustu. FAVOK’teki yillik biiyiime, kapasite artisinin destegiyle satis hacminde kaydedilen %22’lik yiikselis, Cin kaynakl
rekabetin azalmasiyla rekabet kosullarindaki iyilesme ve PTA entegrasyonunun katkisindan kaynaklandi. Birim satis fiyati
3C26’da yillik %20 artis, ceyreklik %2 disiisle 1.307 dolar/ton olarak gerceklesti. FAVOK’teki ceyreklik daralmanin,
2C26’da Urln fiyatlarindaki sert yiikselisin sagladigi stok karlarinin etkisinden kaynaklanmis olabilecegini diistinliyoruz.
Operasyonel performanstaki yillik iyilesmeye ragmen, artan finansman giderleri ve azalan net vergi geliri net karhlik
Uzerinde baski olusturdu. Net borg, tahvil donlstmlerinin etkisiyle 2C26 sonundaki 3,1 milyar dolar seviyesinden 3C26
sonunda 2,9 milyar dolara geriledi. Net borg/FAVOK orani ise net borgtaki azalma ve son 12 aylik FAVOK’teki iyilesmenin
katkisiyla 2C26 sonundaki 11,2x seviyesinden 3C26 sonunda 8,9x’e diisti. Finansal sonuglarin hisse performansi tGizerinde
notr bir etki yaratmasini bekliyoruz.

SASA: Ceyreksel Ozet
Ozet Finansallar

milyon TL 3C26 3¢25 vly 2C26 ¢/¢
Net Satislar 25,298 18,954 33% | 22,726 11%
FAVOK 3,581 2,628 36% 5,772 -38%
FAVOK Marji 14.2% 13.9% 29bps | 254% -1124 bps
Net Kar -1,910 -798 139% | -1,438 33%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm

Anadolu Sigorta’nin (ANSGR; EUG; 12A HF: 42 TL) ekim ayi briit prim tretimi, aylik %1 artisla (+%34 y/y) 9,1 milyar TL
seviyesinde gergeklesti. Bu sonugla birlikte 10 ayhk kiimulatif prim Gretimi yillik %18 artis ile 88,6 milyar TL’ye yukseldi.

Bankacilik Sektérii: TCMB verilerine gore yurt ici yerlesiklerin déviz mevduatlari 30 Ekim haftasinda 0,7 milyar S azalarak
(kur/parite etkisi hari¢: +0,6 milyar $) 223,8 milyar S’a geriledi. TL mevduat haftalik bazda 132,7 milyar TL disusle 20,2
trilyon TL'ye geriledi. Haftalik bazda TL krediler ve YP krediler (dolar bazinda) sirasiyla %1,2 artis ve %0,3 diisiis gosterdi.
Takipteki alacaklar 18,0 milyar TL artarak (13 haftalik medyan: +9,3 milyar TL) 983,1 milyar TL'ye ulasti. Boylece takipteki
kredi orani %3,28 olarak gergeklesti. TCMB verilerine gore, 1 aydan uzun ve 3 aydan kisa vadeli TL mevduat faizi haftalk
110 baz puan disusle %42,2’ye geriledi. Haftalik bazda ortalama faiz oranlari TL ticari kredilerde 290 baz puan disdsle
%44,9'a gerilerken, ihtiyag kredileri 150 baz puan dislsle %58,7’ye geriledi.Ek olarak, tasit ve konut kredileri faiz oranlari
haftalik bazda 50 baz puan artisla %44,7 ve yatay bir seyirle %41,5 seviyesinde gerceklesti.

Yurt disi yerlesik islemleri: TCMB verilerine gére; yurt disi yerlesikler gectigimiz hafta, piyasa fiyati ve kur/parite

hareketlerinden arindirilmis olarak, hisse senetlerinde 66,3 milyon $ satis gerceklestirirken (S12A: +2,0 milyar $), DIBS
piyasasinda (kesin alim) 750,4 milyon $ satis yapti (S12A: +3,0 milyar S).
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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
Ldr Turizm LIDER 0.0357 0.5% - - - 7.49 7.53
TEMETTU BILDIRIMLERI

Briit Brit Son Beklenen

Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL) Tarih
Ulusoy Un ULUUN - 0.00% 6.32 -
Ulusoy Un ULUUN - 0.00% 6.32 --
Migros MGROS 6.4898 1.43% 452.50 11.11.2026

PAY GERIi ALIM BILDIRIMLERI

Fiyat Tutar
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi(TL) (milyonTL) Geri Alimlarin §zsermayeye Orani
Kalyon Glines Teknolojileri KLYPV 50,000 50.09 2.5 0.99%
Garanti Bankasi GARAN 2,686,000 140.78 378.1 0.06%
Dofer Yapi Malzemeleri DOFER 25,000 18.50 0.5 0.04%
Atp Yazilim ATATP 20,000 208.87 4.2 0.39%
Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama SUWEN 500,000 4.56 2.3 0.09%
Metropal Kurumsal Hizmetler MCARD 88,000 120.66 10.6 1.58%
Pc iletisim ve Medya Hizmetleri PCILT 40,249 30.70 1.2 1.80%
Atakey Patates Gida ATAKP 50,000 40.96 2.0 1.14%
Enda Enerji Holding ENDAE 12,653 10.35 0.1 1.91%
Osmanh Yatinm Menkul Degerler OSMEN 103,354 453 0.5 0.03%
Netcad Yazihm NETCD 31,010 91.76 2.8 0.02%
Arsan Holding ARSAN 1,043,629 3.24 3.4 7.38%
Enerya Enerji ENERY 2,050,000 13.91 28.5 0.65%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji ve Yat. AHGAZ 520,000 46.40 24.1 3.43%
Kog¢ Metaluriji KOCMT 1,000,000 2.50 2.5 1.30%
Kristal Kola KRSTL 631,600 6.35 4.0 1.71%
Luxera G.Y.O. LXGYO 90,000 5.68 0.5 1.63%
Metgln Enerji Yatirimlari METEN 20,000 20.26 0.4 1.78%
Europen Enddistri insaat EUREN 500,000 2.38 1.2 0.17%
Yayla Agro Gida YYLGD 105,000 6.60 0.7 0.42%
Rainbow Polikarbonat RNPOL 545,300 1.73 0.9 3.08%
Masfen Enerji MASFN 114,946 35.01 4.0 1.87%
Adra Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi ADGYO 180,000 44.35 8.0 0.25%
Limak Dogu Anadolu Cimento LMKDC 89,500 21.96 2.0 0.63%
Net Holding NTHOL 21,325 36.66 0.8 1.02%
Bahadir Kimya BAHKM 80,000 132.54 10.6 0.46%
Sanko Pazarlama SANKO 15,000 20.99 0.3 0.80%
Beta Enerji ve Teknoloji BETAE 45,500 44.08 2.0 0.01%
Toplam 498.9
FINANSAL TAKViM
Sirket Kodu Periyot Tarih
Borusan Boru Sanayi BRSAN 3. Ceyrek 06.11.2026
Tuprag TUPRS 3. Geyrek 06.11.2026
Aygaz AYGAZ 3. Geyrek 06.11.2026
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 3. Geyrek 06.11.2026
Park Elek. Madencilik PRKME 3. Ceyrek 06.11.2026
Ozyasar Tel ve Galvanizleme OZYSR 3. Ceyrek 06.11.2026
Glr-Sel Turizm Tagimacilik ve Servis GRSEL 3. Geyrek 09.11.2026
Kog Holding KCHOL 3. Geyrek 09.11.2026
Besler Gida BESLR 3. Ceyrek 09.11.2026
Turkceell TCELL 3. Ceyrek 09.11.2026
Dogus Otomotiv DOAS 3. Geyrek 09.11.2026
Pegasus Hava Tagimaciligi PGSUS 3. Geyrek 09.11.2026
Aksa Eneriji AKSEN 3. Geyrek 09.11.2026
Atp Yazilim ATATP 3. Ceyrek 09.11.2026
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FiINANSAL TAKViM

Hisse TMS- Para Tarih AK Yatirim Tahmini Konsensiis Tahmini

Kodu 29 Birimi (t) Donem Net FAVOK Net Net FAVOK Net
Satig Kar Satig Kar
AYGAZ | TMS-29 TL 6-Kas 3G26 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 = 28333 2,267 175 28,480 2,296 125
BRSAN L 6-Kas  3C26 - - - 29,571 3,296 1,901
HALKB L 6-Kas  3C26 - - 7,800 - - 7,806
SELEC | TMS-29  TL | 3-6Kas 3C26 & 59,743 1,792 457 59,743 1,811 276
LOGO |TMS-29  TL | 3-6Kas 3C26 @ 1,765 @ 724 | 325 1,774 731 | 309
BIMAS TMS-29  TL 9-Kas = 3C26 | 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 | 6175 1,143 630 @ 6175 | 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 = 326 - - 22,669 - - 26,155
PGSUS L 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 5535 79,921 @ 33,592 5,520
TRGYO TMS-29  TL 9-Kas = 3C26 | 5500 @ 3,316 3,380 4,868 | 3,460 3,389
MAVI | TMS-29 TL 9-Ara | 3C26 15539 3,176 1,198 @ 15539 3,176 1,089

3(C26 icin son tarih: 9 Kasim
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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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