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Gunluk Yorum

Kiuresel teknoloji satisi bizi etkiler mi?

Beklentileri karsilamayan teknoloji karlari sonrasi Nasdaq vadelilerinde
%?2,0'yi gecen sert satislar ile gline basliyoruz. Bizim kapali oldugumuz
dénemde gelen Alphabet sonuglari ile baslayan hayalkirikligi serisi diin

Amazon ve Intel rakamlari ile devam etti.

Yapay zeka yatirimlarinin yavaslayacagi endisesi ile cip, hafiza, bulut
altyapisi hisseleri sert satilirken, yatinmcilar finans, gayrimenkul, kamu
hizmetleri, saglik, temel tiketim gibi korunakli sektorlere veya emin
liman olarak goérilen devlet tahvillerine yoneliyor. Apple ve Meta satis
dalgasina direnen muhtesem yedi hisseleri. Havacilik ve otomotiv

sasilacak kadar gugla.

Ara dénem secimleri sonrasi ABD’nin iran’i vuracagi beklentisi ile Brent
petrol 116 dolarin Uzerinde seyrediyor. Rusya’'nin Kasim ayinda dizel
ihracatini 15 milyon varile ylkseltecedi beklentisi trin fiyatlarindaki

yukselisi sinirhyor.

ECB, Fed,

Piyasalar Aralk

Enerji fiyatlarindaki ylkselise ragmen BoJ Ekim
toplantilarinda bekle ve goér politikasini strdarda.
toplantilarinda %80’e yakin ihtimalle tG¢ bankanin da 25 baz puan faiz

artirmasini bekliyor.

ABD, Avrupa vadelileri ve Asya piyasalarinin seyri Borsa istanbul’da
saticih bir acilisa isaret ediyor. Teknoloji hissemiz olmasa da risk
istahindaki etkileniriz. Tatil o6ncesi

bozulmadan olumsuz

guclu
momentuma sahip Aselsan endeksteki olasi geri cekilmeyi sinirlar.

Endeks icin destek ve direnc seviyeleri 11.000 ve 11.300.

Beklentileri yenen Garanti ve TSKB sonuclarina sinirh pozitif tepki
bekliyoruz. Ama kuresel risk istahinda bozulma bankalar baski altinda
tutmaya devam edebilir. Altin madeni hisselerinin degerli metallerdeki

satis ile gerilemeye devam etmesini bekliyoruz.

Teknik blltende 6ne cikardigimiz hisseler: Tlpras.

Endeksier | Kapanis| _Giin %l Ay %

BIST 100 11,165 0.13 -11.33
BIST 30 13,961 0.19 -10.79
XBANK 15,068 -1.60 -6.54
XUSIN 13,601 -0.41 -18.09
XTUMY 37,168 -0.48 -29.52
XU100-30 13,326 -0.08 -13.27
XUTUM Hacim 59,350 -50.29 -58.34
Eniyis | Gin%|Enkotis | Gin
ANSGR 7.95 TURSG -9.97
OBAMS 6.46 PSGYO -9.84
TCKRC 6.26 AGHOL -9.79
ASELS 5.21 PAHOL -9.41
BRSAN 4.53 | ECILC -4.02
En Hacimii 5| Kapamis TL| Giin %| Hacim mn TL|
ASELS 358.50 5.21 9,211
ASTOR 176.50 2.38 9,189
AKBNK 63.00 -2.02 2,651
BIMAS 364.75 0.48 2,383
THYAO 252.50 -0.20 2,196
Tanvit | Kapanis| __Ginl _____ay|
2 Yillik 39.54 11 bps -56 bps
10 Yilhik 35.71 5 bps 30 bps
Doviz kuru | Kapamis| _Gin %) Ay %)
USD/TRY 49.7892 0.00 1.63
EURTRY 55.5241 0.00 -0.37

Vadeli Piyasa m Acik Poz. [Acik Poz.Deg.

F_USDTRY1026 49.83 2,450,864 -658,333
F_XU0301026 13,986 163,277 -47,617

Diger | Kapamis|_Gin % Ay %

5 Yil Turk CDS 259 -5 bps 9 bps
Ons Altin 4,060 1.08 -5.24
Brent Petrol 114 -1.67 9.16

Makro Tahminler m 2027

USDTRY 51.35 61.40 73.94
EURTRY 59.05 71.22 85.77
Enflasyon (%) 29.40 23.00 24.00
Para Piyasasi Faizi (%) 35.00 27.00 28.00
10Y faiz (%) 34.00 28.00 28.00
Buylme (%) 2.60 3.50 4.00

LUtfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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ASTOR Astor Enerji Ozgiir Safak Acikalin
Fiyat TL 176.50 Hedef Fiyat TL 365.09 Getiri Potansiyeli %107
Fidelity Investment Pay Satisi Piyasa Degeri (mn TL) 176,147
Net Nakit (mn TL) 9,434
Fidelity Investments 26 Ekim’de 1.758.057 ASTOR hissesi sattigini ve
sermayedeki oraninin %5'in altina gerileyerek %4.88'e dustiguni acikladi. Hacim Ort 3A mn$ 19039
Yabanci Orani % 66
TL Perf Giin/Ay % 2.4 241
Gorece Perf Glin/Ay % 2.3 -144
ratmin Rasyo usp__| 2028| 2027
FK 18.13 12.30
PD/DD 3.19 2.66
FD/FAVOK 9.52 6.57
ROE % 20.00 24.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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GARAN Garanti Bankasi

Fiyat TL 126.70 Hedef Fiyat TL 195.00

Garanti BBVA 3C26: Giicli cekirdek karlilik, artan aktif kalitesi
baskilarini fazlasiyla telafi ediyor

Garanti BBVA, 3C26 doneminde 33,5 milyar TL net kar aciklayarak hem
bizim hem de piyasanin yaklasik 32 milyar TL seviyesindeki beklentisini %4
oraninda asti. Net kar, hem ceyreklik hem de yillik bazda %10 artarken,
yilliklandiriimis 6zkaynak karlihgi 6nceki ceyrede gore yaklasik 70 baz puan
ylkselerek %26,6 seviyesine ulasti. Beklentilerin Uzerindeki karlilkta,
ongorulerimizden daha gUcli gerceklesen net faiz gelirleri ve faiz marji
performansi belirleyici oldu. Bu sonuclar, bankanin temel faaliyetlerinden

kar yaratma kapasitesinin giiclinli bir kez daha ortaya koydu.

TL kredi spread'lerindeki iyilesme ve artan TUFE'ye endeksli tahvil gelirleri,

faiz  marjlarint  beklentilerin Uzerinde destekledi. Garanti'nin swap
maliyetlerine gdre duzeltilmis net faiz marji, TL kredi spread'lerindeki
ongdrulerimizin Gzerindeki toparlanmanin katkisiyla beklentilerimizden daha
guclt gerceklesti. Swap fonlama maliyetlerinin ¢eyreklik bazda %50
artmasina ragmen banka, TUFE'ye endeksli tahvillerden elde edilen daha
ylksek gelirlerin de destegiyle glcgli bir marj genislemesi kaydetti. Bu
performans, Garanti'nin kredi fiyatlama gucinli ve yUksek fonlama
maliyetlerine ragmen cekirdek karlihgini koruma kapasitesini ortaya

koyuyor.

Aktif kalitesindeki bozulma belirginlesirken, kredi risk maliyeti Gzerindeki
baskilar artti. Ceyrek icerisinde yeni takipteki kredi olusumu hizlanirken,
tahsilatlarin ve karsilik iptallerinin normallesmesi net kredi risk maliyetini
yilin en ylksek seviyesi olan 362 baz puana tasidi. Bu gelismeler i1siginda,
yonetimin 2026 yili icin 6ngdrdigl 200-250 baz puanlik net kredi risk

maliyeti hedefine ulasiimasinin giderek zorlastigini disinldyoruz.

Faiz disi gelirler, bankanin gUclU Ucret ve komisyon yaratma kapasitesi ile
istirak katkilarinin desteginde karlihgin énemli dayanaklarindan biri olmaya
devam etti. Net Ucret ve komisyon gelirleri ceyreklik bazda %7 artarak
yaklasik 50,2 milyar TL'ye ulasirken, o6zkaynak yodntemiyle degerlenen

istiraklerden elde edilen gelirlerdeki artis da net karlihigi destekledi.

Dr.Biillent Sengonil

Getiri Potansiyeli %54

Piyasa Degeri (mn TL) 532,140
Hacim Ort 3A mn$ 82.89
Yabanci Oran1 % 6
TL Perf Glin/Ay % -0.5 -2.1
Gorece Perf Glin/Ay % -0.6 104
Tanmini Rasyo USD | 2026 2027
FK 3.40 2.77
PD/DD 0.97 0.87
ROE % 29.00| 33.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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ileriye déniik olarak, banka y®netiminin 2026 yili net kredi risk maliyeti
beklentisini yukari yonli revize etme olasiliginin arttigini distintyoruz. Buna
karsilik, faiz marjlarindaki beklentilerin tGzerindeki toparlanma, bankanin yil
geneli icin revize ettigi yaklasik 40 baz puanlk marj genislemesi hedefini
asabilecegine isaret ediyor. Ozellikle son dénemdeki parasal gevsemenin

olumlu etkilerinin 4C26'da daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz.

Ceyregin One Cikan Gelismeleri

Gicli cekirdek karhhik, artan kredi risk maliyetinin olumsuz
etkilerini fazlasiyla telafi etti. Solo bazda swap maliyetlerine gore
dazeltilmis net faiz marji ceyreklik bazda 87 baz puan artarak %5,8'e
ulasirken, hem swap maliyetleri hem de TUFE'ye endeksli tahvil
gelirlerinden arindiriimis net faiz marji 81 baz puan genisleyerek %4,9
seviyesine yukseldi. Bu gelisme, temel kredi-mevduat marjlarinda genis
tabanh bir toparlanmaya isaret ediyor. TL kredi getirileri 22 baz puan
artarken, TL mevduat maliyetlerinin 2 baz puan gerilemesi sonucunda TL
kredi-mevduat spread'i 24 baz puan iyilesti. Ote yandan, TL menkul kiymet
getirileri 136 baz puan artarak %27,2'yve yukseldi ve faiz gelirlerini
destekledi. YP kredi-mevduat spread'i ise 1 baz puanlik sinirl artisla %7,08
seviyesinde gerceklesti. Genel olarak gucli cekirdek gelir performansi,
bankanin artan kredi risk maliyetinden kaynaklanan olumsuz kar etkisini

fazlasiyla karsilamasini sagladi.

Ucret ve komisyon gelirleri, bankanin karliik dayanikhihiginin temel
unsurlarindan biri olmay surdurdii. Solo net Ucret ve komisyon gelirleri
ceyreklik bazda %7, yillik bazda ise %32 artarak 50,2 milyar TL'ye ulasti ve
cekirdek faaliyet gelirlerine glcli katki saglamaya devam etti. Net Ucret ve
komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama orani ceyreklik bazda
yaklasik 2 ylUzde puan gerileyerek %96'ya inse de Ucret ve komisyon
gelirleri bankanin faaliyet giderlerinin neredeyse tamamini karsilamayi
surdtrdd. Bu durumu Garanti'nin gelir yapisinin énemli bir yapisal avantaji
olarak gorlyor ve yuksek karsilik giderlerinin s6z konusu oldugu

doénemlerde dahi karlihgin korunmasina katki sagladigini distinliyoruz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Faaliyet giderlerindeki artisa ragmen operasyonel verimlilik iyilesti.
Personel giderleri ceyreklik %5 artarken, toplam faaliyet giderleri %9
artarak 52,1 milyar TL'ye yulkseldi. Buna karsin gelirlerdeki daha guglu artis
sayesinde gider/gelir orani %50'den %48’'e geriledi. Faaliyet giderlerinin
ortalama aktiflere orani 7 baz puan artarak %4,6 olurken, karsilik éncesi

faaliyet kari marji 26 baz puan yUkselerek %6,25'e ulasti.

Yeni takipteki kredi olusumunun hizlanmasiyla aktif kalitesindeki
bozulma daha belirgin hale geldi. Solo takipteki kredi orani ceyreklik
bazda 39 baz puan artarak %4,46'ya yukselirken, takipteki kredilere iliskin
karsilik orani yaklasik %63 seviyesinde yatay kaldi. Tahsilatlar sonrasi, satis
ve kayittan dismeler 6ncesi net takipteki kredi girisleri ceyreklik yaklasik
%42 artarak 27,8 milyar TL'ye ulasti ve kredi portféylindeki bozulmanin
devam ettigine isaret etti. Ikinci asama kredilerin toplam krediler
icerisindeki payi ise 197 baz puan artarak %11,6'ya yukseldi. Bu gelisme,
henliz takibe dismemis kredi portfoylndeki risklerin artmaya devam ettigini
ve Onumuzdeki ceyreklerde karsilik giderlerinin  ylUksek seyrini

koruyabilecegdini gosteriyor.

Kredi risk maliyetindeki artis, 2026 yili hedefleri tizerindeki baskiyi
artirdi. Solo bazda ceyreklik net kredi risk maliyeti 40 baz puan artarak 362
baz puana ulasirken, 9A26 kimulatif net kredi risk maliyeti %3,1 seviyesine
yukseldi. Kredilerin risk gruplari arasindaki gecislerinin ylksek seyretmesi
ve tahsilatlarin normallesmesi dikkate alindiginda, yonetimin 2026 yili icin
belirledigi 200-250 baz puanlik net kredi risk maliyeti hedefine ulasmasinin
giderek zorlastigini didstnUyoruz. Garanti'nin gucli karsilik 6ncesi faaliyet
karlihgr bu baskilara karsi 6nemli bir tampon olustursa da yil sonu kredi risk
maliyeti beklentisinin yukari yonli revize edilme olasihgini ylUksek

goruyoruz.

istirak gelirleri konsolide karliiga anlamh katki saglamaya devam
etti. Ozkaynak yoéntemiyle degerlenen istiraklerden elde edilen gelirler
ceyreklik bazda %8, yillik bazda ise %44 artarak 10,85 milyar TL'ye ulasti.
Finansal istiraklerden gelen gucli katki, bankanin gelir kaynaklarini
cesitlendirirken artan karsilik giderleri ve diger faiz disi gelir kalemlerindeki

oynakliga karsi ilave destek sagladi.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Degerleme Etkisi ve Gorinim

Garanti'nin 3C26 sonuclari, artan aktif kalitesi baskilarina ragmen
guclii cekirdek karlhihgin sagladigi korumayi ortaya koyarak
bankaya yonelik olumlu yatirnm goriusimizi destekliyor. Swap
maliyetlerindeki sert artisa ragmen faiz marjlarinda kaydedilen belirgin
genisleme, bankanin gucli kredi fiyatlama kapasitesini, saglam mevduat

tabanini ve ylksek kar yaratma glclnU bir kez daha teyit etti.

Aktif kalitesindeki bozulma kisa vadede temel risk unsuru olmaya devam
etse de Garanti'nin gUclu karsilik 6ncesi faaliyet karlihginin, direncli Gcret ve
komisyon gelirlerinin ve disiplinli maliyet yapisinin, devam eden kredi risk
donglsindn  karlihk UGzerindeki etkilerini 6nemli oOlclde sinirlayacagini

dasunlyoruz.

Ozellikle faiz marjlarindaki beklentilerin tzerindeki iyilesme, yénetimin 2026
yill icin revize ettigi yaklasik 40 baz puanlik marj genislemesi hedefi
acisindan yukari yonli potansiyele isaret ediyor. Son dénemdeki parasal
gevsemenin olumlu etkilerinin 4C26'da daha belirgin hale gelmesini ve
bunun kredi spread'leri ile net faiz gelirlerini desteklemesini bekliyoruz. Bu
gelismenin, aktif kalitesindeki bozulmadan kaynaklanan ilave karsilik

yUkinidn bir bélimini telafi edebilecegini dislnlyoruz.

Genel olarak 3C26 sonuglarini hisse performansi acisindan sinirli olumiu
degerlendiriyoruz. Cekirdek karlilik ve faiz marjlarindaki glgli performansin,
aktif kalitesindeki bozulmanin olumsuz etkilerini fazlasiyla dengeledigi
gorusiindeyiz. Bu dogrultuda Garanti BBVA icin AL tavsiyemizi ve hisse
basina 195 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. Mevcut seviyelere gore %54

yukselis potansiyeli 6ngdéruyoruz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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TSKB

Fiyat TL 8.90 Hedef Fiyat TL 20.00

TSKB 3C26: Cekirdek karhilik giiclii seyrini koruyor; yil sonu
hedefleri ulasilabilir goriiniiyor

TSKB, 3C26 doneminde 2,7 milyar TL net kar aciklayarak 2,53 milyar TL

seviyesindeki tahminimizin %6, 2,5 milyar TL duzeyindeki piyasa
beklentisinin ise %7 Ulzerinde bir sonuc kaydetti. Net kar, dnceki ceyrege
gore %9, yillik bazda ise %4 gerilerken, bu gelismede bir énceki ceyrekte
kaydedilen bazi tek seferlik gelirlerin tekrarlanmamasi etkili oldu. Bankanin
ceyrek icerisinde 400 milyon TL tutarinda serbest karsilik iptal etmesi net
karhligr destekleyen unsurlardan biri oldu. Ceyreklik yilliklandiriimis
O0zkaynak karlligi %21 seviyesinde gerceklesirken, 9A26 kiimdilatif 6zkaynak
karhligr %23'e ulasarak yonetimin yaklasik %25 dlzeyindeki yil sonu

hedefine yakin seyrini strdirda.

Swap maliyetlerindeki sert artisa ragmen cekirdek faiz marji guclu
bir direng sergiledi. Swap giderlerinin ¢ceyreklik bazda t¢ katina ¢ikmasina
karsin, swap maliyetlerine gére duzeltilmis net faiz marjinin yalnizca 16 baz
puan daralmasi, TSKB'nin guclu kredi spread'lerini ve yil boyunca devam
eden saglkli kredi biyiumesinin olumlu katkisini ortaya koydu. TUFE'ye
endeksli tahvillerden elde edilen gelirler ceyreklik bazda yalnizca %?2
azalarak 794 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, net faiz gelirlerini

desteklemeye devam etti.

Aktif kalitesi guclii seyrini korurken, karsilik giderleri ikinci
ceyrekteki yiiksek seviyelerinden normallesti. Kredi karsilik giderleri,
2C26'daki 858 milyon TL seviyesinden 3C26'da 643 milyon TL'ye geriledi.
Hatirlanacagi Uzere, ikinci ceyrekte iki gorece blylk kredinin birinci
asamadan ikinci asamaya aktarilmasi nedeniyle banka ihtiyath bir
yaklasimla karsiliklarini artirmisti. Yeni takipteki kredi olusumu sinirh
kalirken, guclu tahsilat performansi aktif kalitesini desteklemeyi strdurda.
Kur etkisinden arindiriimis net kredi risk maliyeti Uglncu geyrekte 33 baz
puan seviyesinde gercekleserek yonetimin yaklasik 50 baz puanlik yil sonu

hedefinin oldukca altinda kaldi.

Ucret ve komisyon gelirleri karlihga énemli katki saglamayi

Dr.Biillent Sengonil

Getiri Potansiyeli %125

Piyasa Degeri (mn TL) 24,920
Hacim Ort 3A mn$ 4.37
Yabanci Oran1 % 27
TL Perf Gun/Ay % -0.2 -11.4
Gorece Perf Glin/Ay % -0.4 0.0
Tanmini Rasyo USD | 2026 2027
FK 1.67 1.56
PD/DD 0.45 0.42
ROE % 27.00| 28.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.




Piyasalarda Bugun

30 Ekim 2026

surdirdii. Sermaye piyasasl faaliyetlerindeki artis ve yuUkselen kredi
hacimlerinin destegiyle net Ucret ve komisyon gelirleri 9A26 ddéneminde
yillik %74 blylUme kaydetti. Bu glcli performans, yonetimin 2026 yili icin
belirledigi %50'nin Uzerindeki blyume hedefinin rahathkla

yakalanabilecegine isaret ediyor.

Ceyregin One Cikan Gelismeleri

Swap maliyetlerindeki u¢ katlik artisa ragmen faiz marjlar direncli
kaldi. Swap maliyetlerine gére dlzeltilmis net faiz marjinin ceyreklik bazda
yalnizca 16 baz puan gerilemesi, zorlu fonlama kosullarina ragmen TSKB'nin
kredi spread'lerinin giclnU ortaya koyuyor. Yil boyunca devam eden saglikli
kredi biiyimesi, temel faiz gelirlerini desteklerken, TUFE'ye endeksli tahvil
gelirleri de 6nceki ceyrege yakin seviyelerde gerceklesti. Bankanin yapisal
olarak gucld kredi spread'lerinin, 0Ozellikle kredi bUydmesinin ivme
kazanmasiyla birlikte, 6nimizdeki donemde cekirdek karhligi desteklemeye

devam edecegini disinuyoruz.

Saghkh kredi bliiyimesi ve glugcli fonlama kapasitesi orta vadeli
karhihk goriniimini destekliyor. Toplam kredi hacmi 282 milyar TL'ye
ulasirken, kur etkisinden arindiriimis kredi baylimesi 9A26 déneminde %8
seviyesinde gerceklesti. TSKB, ayni dénemde Turkiye ekonomisine yaklasik
1,8 milyar ABD dolar tutarinda uzun vadeli kredi kullandirarak guclt kredi
kullandirim kapasitesini bir kez daha ortaya koydu. Cesitlendirilmis uzun
vadeli fonlama kaynaklari ile disiplinli kredi fiyatlamasinin, strdurualebilir
bilanco blylimesi ve gelecekteki karhlik artisi agisindan saglam bir zemin

olusturdugunu dastnUyoruz.

Ucret ve komisyon gelirleri, gelir cesitlendirmesinin temel
unsurlarindan biri olmaya devam ediyor. Net Ucret ve komisyon
gelirleri, artan sermaye piyasasl faaliyetleri ve daha vyUksek kredi
hacimlerinin katkisiyla 9A26 doneminde yillik %74 blUyudd. Faiz dis
gelirlerin artan katkisi, TSKB'nin gelir yapisini ¢esitlendirirken karhligin
kalitesini de qguUclendiriyor. Dokuz ayhk gugli performans dikkate
alindiginda, bankanin 2026 yili icin belirledigi %50'nin Gzerindeki Ucret ve

komisyon blyumesi hedefini rahatlkla asmasini bekliyoruz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Karsilik giderleri normallesirken aktif kalitesi giiclii seyrini korudu.
Kredi karsilik giderleri, 2C26'daki 858 milyon TL seviyesinden 3C26'da 643
milyon TL'ye geriledi. Bu dUsuUste, ikinci ceyrekte iki gorece buyuk kredinin
birinci asamadan ikinci asamaya aktarilmasi nedeniyle olusan yuksek baz
etkisi belirleyici oldu. Gucli tahsilat performansinin devam etmesine
ragmen net takipteki kredi olusumu sinirh élclide pozitife donerken, Gclncl
asamaya aktarilan yeni kredi tutan dusik seviyelerde kaldi. Takipteki
kredilerin toplam kredilere orani, kredi bUyUmesi ve kur hareketlerinin
destegiyle %2,1'den %2,0'ye gerilerken, toplam karsilik orani %4,3 ile glclu
seviyesini korudu. Kur etkisinden arindirilmis net kredi risk maliyeti tGgUlncu
ceyrekte 33 baz puan ile yonetimin yaklasik 50 baz puanlk yil sonu
hedefinin oldukca altinda gercgeklesti. Genel olarak, TSKB'nin aktif

kalitesinde belirgin bir bozulma sinyali gérmuyoruz.

istirak gelirleri yiiksek baz etkisiyle ceyreklik bazda geriledi.
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen istiraklerden elde edilen gelirler, ikinci
ceyrekte kaydedilen bazi tek seferlik yeniden degerleme kazanclarinin
tekrarlanmamasi nedeniyle geyreklik bazda %29 azaldi. Bununla birlikte,
istirak gelirleri yilhk karsilastirmada gUgli seyrini koruyarak konsolide
karlihga anlamh katki saglamaya devam etti. Ceyreklik bazdaki gerilemeyi,
istiraklerin temel faaliyet performansindaki bir zayiflamadan ziyade, ylksek

bazin ardindan gelen normallesme olarak degerlendiriyoruz.

Degerleme Etkisi ve Gorinim

Cekirdek karhihiktaki direng, TSKB'ye yoénelik olumlu yatirim
goriisimiizii desteklemeye devam ediyor. ikinci ceyrekte karlligi
destekleyen bazi tek seferlik gelirlerin tekrarlanmamasina ragmen TSKB,
tclincii ceyrekte de gulcli bir operasyonel performans sergiledi. Ozellikle
zorlu fonlama kosullarina karsin ¢cekirdek karlihigin dayanikliligini korumasini

olumlu degerlendiriyoruz.

TSKB'nin yapisal olarak glcli kredi spread'lerinin, bankanin kar yaratma

kapasitesinin temel dayanagi olmaya devam edecegini dislnldyoruz. Kredi

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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blylmesinin hiz kazanmasi, 6nimuizdeki donemde karlilik acisindan ilave
yukari yonll potansiyel yaratabilir. Bankanin sektér ortalamasinin Uzerinde
seyreden aktif kalitesi, giderek cgesitlenen Ucret ve komisyon gelirleri ile
disiplinli maliyet yapisi da ylksek 6zkaynak karhliginin strdurilebilirligini

destekleyen diger 6nemli unsurlar olarak éne cikiyor.

Saghkh kredi biyUmesi, direncgli faiz marjlari ve kontrol altinda tutulan kredi
risk maliyetinin, karhhk UGzerindeki asadi yonlu riskleri sinirlarken
strdurllebilir bir kar blUylmesi patikasini destekleyecegdini distnlyoruz.
TSKB icin 2026 yili 6zkaynak karhhdr tahminimiz %24 seviyesinde olup,
yonetimin yaklasik %25'lik hedefiyle buyuk dlcide uyumludur.

Uclincii ceyrek sonuclarini hisse performansi acisindan sinirli olumlu
degerlendiriyoruz. Cekirdek karhliktaki gtcli goriinim ve aktif kalitesindeki
dayaniklihdin, tek seferlik gelirlerdeki normallesmenin olumsuz etkilerini
fazlasiyla dengeledigini dlUstndyoruz. Bu dogrultuda, TSKB igin AL

tavsiyemizi ve hisse basina 20,00 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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ARDYZ

ARD Grup Bilisim

Fiyat TL  52.65

Yapay Zeka Tabanl Bilgi islem Altyapisina Yonelik Yeni Siparis

Alinmasi

ARDYZ, son kullanicisi ingiltere’de bulunan bir misterinin yapay zekéa
altyapisinda kullanilmak Gzere NVIDIA tabanl bilisim ekipmani tedariki icin
0zel bir sirketten KDV dahil 662.400 USD (32.980.366 TL) tutarinda siparis
aldi. Teslimatlarin sirketin cirosuna ve karlihdina olumlu katki saglamasi

bekleniyor.

BIGEN Birlesim Grup Enerji

Fiyat TL  6.42

Bagh Ortaklik Kapasite Artirrmi ve Batarya Enerji Depolama Tesisi

Kurulumu Basvurusu

BIGEN’in bagl ortakli§i Menekse Yenilenebilir Enerji ve Elektrik Uretim A.S.,
Yozgat Sorgun’daki riizgar enerji santralinin kurulu glclnuU ilave ¢ Uniteyle
16 MWm artirarak 20 MWe/40 MWm'ye ¢cikarmak ve butlnlesik 20 MWe/20
MWh batarya enerji depolama tesisi kurmak icin 28.10.2026'da EPDK’ya

basvurdu. Basvuruya iliskin gelismelerin kamuoyuyla paylasilacag bildirildi.

BURCE Burcelik

Fiyat TL  15.04

Bagh Ortaklik Paylarinin Satisi Hakkinda / Odeme Kosullarina iliskin
Ek Protokol

BURCE, Burcelik Vana Sanayi ve Ticaret AS paylarinin Umit Gimis'e
satisindan kalan bedelin 6édeme kosullarini yeniden dluzenlemek Uzere
28.10.2026’da ek protokol imzaladi. Kalan 3.903.627,92 USD anapara, yilhk
%10 faizle 15.11.2026-15.08.2027 arasinda taksitlerle tahsil edilecek; pay

basina ve toplam satis bedeli degismedi.

Piyasa Degeri (mn TL) 16,968
Net Nakit (mn TL) -1,518
Hacim Ort 3A mn$ 8.33
Yabanci Oran1 % 5
TL Perf Giin/Ay % 0.2 -18.2
Gorece Perf Giin/Ay % 0.1, -7.7
FK 12.65
PD/DD 2.47
FD/FAVOK 5.06

Piyasa Degeri (mn TL) 3,704
Net Nakit (mn TL) -3,287
Hacim Ort 3A mn$ 10.84
Yabanci Oran1 % 2
TL Perf Giin/Ay % -9.6 -89.5
Gorece Perf Giin/Ay % -9.7| -88.1
FK ad
PD/DD 1.04
FD/FAVOK 8.63

Piyasa Degeri (mn TL) 1,267
Net Nakit (mn TL) -121
Hacim Ort 3A mn$ 1.04
Yabanci Orani1 % 7
TL Perf Giin/Ay % -4.51 -40.7
Gorece Perf Giin/Ay % -4.6| -33.1
FK 5.52
PD/DD 0.78
FD/FAVOK a.d

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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VESBE

Vestel Beyaz Esya

Fiyat TL 2.88 Hedef Fiyat TL - Getiri Potansiyeli -

VESBE 3C26 Kar Analizi

Operasyonel toparlanmaya ragmen net zarar derinlesti. Vestel Beyaz
Esya 3C26'da 998mn TL net zarar acikladi (3C25: 315mn TL net zarar).
Zararin blyumesinde net finansman giderlerindeki artis (1,43mlr TL, 3C25:
912mn TL), parasal kazancgtaki disus (1,10mir TL, 3C25: 1,72mlr TL) ve net
diger faaliyet giderlerindeki artis (1,27mlr TL, 3GC25: 880mn TL) belirleyici

oldu. Bu kalemler FAVOK'teki iyilesmenin etkisini fazlasiyla sildi.

Ciro reel bazda yillik %35 geriledi, FAVOK mariji yillik 6,1 puan artti.
Net satislar reel bazda yillik %35 dlstsle 15,7mlir TL oldu. 9A26'da yurt ici
brit satislar yillik %40, yurt disi brit satislar ise yillik %48 geriledi. FAVOK
yillik %59 artisla 1,62mlir TL'ye ylkselirken FAVOK marji yillik 6,1 puan
artisla %10,3 oldu. Bunda daha olumlu Grin karmasi ve hammadde
marjlarindaki iyilesmeyle brat marjin yillik 5,7 puan artarak %13,6'ya

cikmasi etkili oldu.

Yorum: Marjlardaki toparlanma déndsim programi acisindan erken bir
olumlu sinyal olsa da, bunun c¢ok daha kicuk bir ciro tabaninda
gerceklestigini ve artan finansman giderleri nedeniyle heniiz net kara
yansimadigini didstnlUyoruz. Net finansal bor¢ (bloke mevduatlar harig,
kiralama yukumlalukleri dahil) geyreklik bazda 11,9mlIr TL artarak 3C26
sonunda 39,6mlir TL'ye yUkseldi. Bu artista 3C26'daki -7,0mIr TL serbest
nakit akisi ile iliskili taraflara verilen 4,4mir TL nakit avans ve borg belirleyici
oldu. Uzun vadeli borglarin toplam finansal bor¢ icindeki payinin geyreklik
bazda %26'dan %4l'e cikmasiyla vade yapisindaki iyilesmeyi olumlu
degerlendiriyoruz. Buna karsin 3C26'daki nakit yakimi, iliskili taraflara
yapilan cikislar ve 485mn ABD$ tutarindaki net kisa doviz pozisyonu temel

endise noktalari olmaya devam ediyor.

Ezgi Akalan Demirak

GOZDEN GECIRILiYOR

Piyasa Degeri (mn TL) 4,608
Net Nakit (mn TL) -39,860
Hacim Ort 3A mn$ 1.62
Yabanci Oran1 % 4
TL Perf Glin/Ay % -2.7| -33.5
Gorece Perf Giin/Ay % -2.8| -25.0
ranmin Rasyo usp | 2026| 2027
FK - -
PD/DD - -
FD/FAVOK - -
ROE % - -
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Ekonomik Takvim

Veri Detay Beklenti Onceki
02:30 Japonya * issizlik Orani 2,50% 2,50%
02:30 Japonya * Tokyo TUFE Manset - 2,70%
02:30 Japonya * * Tokyo TUFE Cekirdek (Yillik) 2,60% 2,70%
02:30 Japonya * %k K istihdam/is Basvurulari Rasyosu 1,18 1,18
02:50 Japonya * * Sanayi Uretimi (Gegici) (Aylik) MD 1,30% -2,40%
02:50 Japonya * * Sanayi Uretimi (Gegici) (Yillik) MD - 3,40%
02:50 Japonya * Sanayi Uretimi Beklentisi 2 Ay Sonrasi - 3,10%
02:50 Japonya * Sanayi Uretimi Beklentisi 1 Ay Sonrasi - 3,20%
02:50 Japonya * % % Genis Perakende Satislar (Yillik) - 1%
02:50 Japonya * * Perakende Satislar (Yillik) 3,30% 2,70%
06:30 Japonya * * BOJ Faiz Karar 1,25% 1,25%
08:00 Japonya * % insaat Siparisleri (Yillik) - -3,60%
08:00 Japonya * Konut Baslangiglari (Yillik) 2,90% 6,10%
09:30 Fransa * GSYH (Gegici) (Yillik) - 0,50%
09:30 Fransa * %k GSYH (Gegici) (Ceyreklik) 0,10% 0,00%
10:00 Almanya * % ithalat Fiyat Endeksi (Aylik) 1,80% 1,00%
10:00 Almanya * * ithalat Fiyat Endeksi (Yillik) 10,30% 8,30%
10:00 Turkiye * % Turizm Geliri (milyon dolar,yillik) - 15.865
10:00 Turkiye * % TUIK Ekonomik Gliven Endeksi - 101.3
10:00 ingiltere * * * Nationwide Konut Fiyat Endeksi (Ayhk) -0,10% -0,20%
10:00 ingiltere * %k k Nationwide Konut Fiyat Endeksi (Yillik) 0,60% 0,80%
10:45 Fransa * % UFE (Aylik) - 1,00%
10:45 Fransa * % UFE (Yillik) - 4,80%
10:45 Fransa * * Tuketim Harcamalari (Aylik) 0,20% -0,50%
10:45 Fransa * % TUFE (AB Norm) (Gegici) (Yillik) 3,60% 3,40%
10:45 Fransa * TUFE (Gegici) (Aylik) 0,20% -0,30%
10:45 Fransa * TUFE (AB Norm) (Gecici) (Aylk) 0,30% -0,30%
10:45 Fransa * TUFE (Gegici) (Yillik) 3,20% 3,10%
11:00 Turkiye * * Yabanci Ziyaretciler (bin kisi) - 6.963
11:55 Almanya * * issizlik Orani MD 6,40% 6,40%
11:55 Almanya * % issizlik (Degisim) MD 5k 12k
11:55 Almanya * % issizlik Toplam MD - 3,012M
11:55 Almanya * issizlik Toplam - 2,994M
12:00 Almanya * % BB Eyaleti TUFE (Aylik) - 0,50%
12:00 Almanya * % BW Eyaleti TUFE (Aylik) - 2,90%
12:00 Almanya * % BY Eyaleti TUFE (Aylik) - 0,60%
12:00 Almanya * % HE Eyaleti TUFE (Aylik) - 0,50%
12:00 Almanya * HE Eyaleti TUFE (Yillik) - 3,40%
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Faydali Baglantilar

Model Portfoy Takip Listesi Arastirma Raporlan

Teknik Bulten Yabanci Oranlan Pay Geri Alimlari

is Yatirim Youtube

Gelismis Hisse Arama

Sirket Raporlari

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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isbu rapor icerisinde yer alan bilgiler, is Yatirm Menkul Degerler A.S. ("is Yatinm" veya "Sirket") tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhdi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatirnmcilar, yatirim kararlarini kendi 6zel yatirrm hedeflerine ve mali
durumlarina gére ve gerekli gérdiklerinde bagimsiz danismanlarin yardimiyla vermelidir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm tarafindan Borsa Istanbul A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, gesitli medya kuruluslari ve guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin

kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve igindeki bilgiler bazi gelecege dénik varsayimlar icermekle birlikte, bu varsayimlar kesin veya mutlak sonuglari garanti etmemektedir.
Rapordaki bilgiler dogrulama, tamamlama veya degisiklik gerektirebilir. Bu dogrultuda, Sirket herhangi bir tarafa bildirimde bulunmaksizin veya izin

almaksizin diledigi zaman gerekli degisiklikleri yapma hakkini sakl tutar.

Bu icerige iliskin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amacla,
kismen veya tamamen c¢odaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez ya da elektronik ortamda ek olarak goénderilemez.

(www.isyatirim.com.tr)

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirrm yapma yoéniinde bir tesvik teskil etmemektedir ve
higbir hukuki anlasma veya s6zlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirnmcilarin, burada yer alan tim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirm
kararlarini bu arastirmalar dogrultusunda almalari gerekmektedir. Bu raporun iceriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yonetim

Kurulu Uyeleri, yoneticileri veya calisanlari sorumluluk veya yikimliliik kabul etmemektedir.

Oneri bilgilendirmesi: is Yatinrm Menkul Degerler A.S.'nin (is Yatinm" veya "Sirket"), Borsa istanbul A.S.'de ("BIST") biinyesinde yer alan halka acik
sirketler icin AL, TUT ve SAT yoénindeki dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére degerlendiriimektedir. Tim bu éneriler is Yatinm
Arastirma Bolumi analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve bilangolarina gére bagimsiz olarak
degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkuin olmadigi durumlarda bazi hisse senetleri
icin gegici olarak GOZDEN GEGIRILIYOR énerisi verebilirler.

is Yatinnm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25: AL

%10 < Artis Potansiyeli < %25: TUT

Artis Potansiyeli < %10: SAT

Her sinir degeri icin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.
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