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Gunluk Yorum

Mavi dalga boga tuzagina doniisiiyor

Mavi dalga sonrasi piyasalarda iyimser hava boga tuzagina doénustd.
Yari iletkenler, bulut altyapisi, hafiza hisselerinde %10 - %25 arasinda
kayiplar ortaligi yangin yerine cevirdi. Dev piyasa degerine sahip
hisseler. Nvidia, SpaceX ve Tesla %10 kayip ile harekete katildi. Tim
gemileri sallayan bir dalga s6z konusu. Teknoloji hisselerinden
korunakl sektoérlere rotasyon ile zarar durdurulamiyor. Altin madenleri

pozitif ayrisan az sayida hisse arasinda yer aliyor.

Risk istahindaki bozulmayla birlikte dolar ara-secim sonrasi kaybinin
blyuk kismini geri aldi. Fed vadeliler Aralik toplantisinda Ucte iki
ihtimalle 25 baz puan artis fiyatlamaya devam ediyor. Ancak bir sonraki
faiz artisi 2027 sonbahar aylarina kaydi. Tahvil piyasasinda kisa vadeli

getirilerin sert geri geldigi bir boga diklesmesi gortliyor.

Borsa Istanbul saat farki sayesinde kiiresel satis dalgasindan sinirli

etkilendi. Jeopolitik riskle beslenen Aselsan, Eregli, Petkim, Sasa,
TUpras sert deger kaybederken, banka ve havacilik hisseleri baris
fiyatlamasiyla deger kazandi. Akgansa, Kardemir, Turkcell sektorlerine

gore daha zayif hisseler.

Diinya piyasalarinin seyri Borsa istanbul’da sert saticili bir acilisa isaret
ediyor. Brent petrolin gordiglu dip seviyeden 6 dolarin Uzerinde
yukselerek 100 dolarin Gzerine cikmasi Uzerine havacilik hisseleri ve
bankalar olasi satis dalgasinda basi ceker. Jeopolitik riskle beslenen
Aselsan, Eregli, Tupras Uglist endekse gore daha az dsebilir. Endeks

icin destek ve diren¢ 11,200 ve 11.600.

Uclincii ceyrek karlari sonrasinda Akfen Yenilenebilir, Ford Otosan, Sok
Marketler, Tofas Fabrika, Vakifbank olumlu, Dogan Holding hafif olumlu,

Albaraka, Migros notr, Koton sinirli negatif, Aydem negatif tepki verir.

Teknik bultende Tupras't o6ne c¢ikardik. Tupras uzun THY sat

denenebilir:

Endeksier | Kapanis| _Giin %l Ay %

BIST 100 11,333 -1.26 -8.93
BIST 30 14,101 -1.60 -8.78
XBANK 16,085 1.75 0.03
XUSIN 13,469 -1.76 -16.12
XTUMY 38,358 1.47 -22.02
XU100-30 13,769 -0.02 -9.46
XUTUM Hacim 173,898 -17.79 22.21
Eniyis | Gin%|Enkotis | Gin
PSGYO 9.68 KRDMD -10.00
BTCIM 9.25 ASTOR -9.90
BINHO 6.59 ASELS -7.00
CVKMD 6.38 RYSAS -5.99
MPARK 6.25 ENTRA -5.34
En Hacimii 5| Kapamis TL| Giin %| Hacim mn TL|
THYAO 297.00 1.97 18,458
ASELS 329.00 -7.00 17,543
YKBNK 36.52 1.78 11,439
AKBNK 67.20 1.51 9,633
TUPRS 331.75 -3.35 8,808
Tanvit | Kapams| __Gin| ___ay|
2 Yillik 39.22 -39 bps -16 bps
10 Yilhik 35.75 -11 bps 33 bps
Doviz kuru | Kapamis| _Gin %) Ay %)
USD/TRY 50.0489 0.05 1.81
EURTRY 56.2524 -0.01 2.14

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

F_USDTRY1126 51.02 3,623,160 256,290
F_XU0301226 14,734 446,504 13,618

piger | Kapams| _Gin % Ay %

MSCI EM 1,544 - -11.27
MSCI Turkiye 298 - -10.56
5 Yil Turk CDS 249 -10 bps 5 bps
Ons Altin 4,088 4.03 -1.83
Brent Petrol 98 -5.13 -2.28
Makro Tahminier | 2026| 2027) 202s]
USDTRY 51.35 61.41 73.95
EURTRY 58.54 71.23 85.78
Enflasyon (%) 29.80 23.00 24.00
Para Piyasasi Faizi (%) 35.00 27.00 28.00
10Y faiz (%) 34.50 29.00 29.00
Blytume (%) 2.60 3.50 4.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Sirket Haber

AKFYE Akfen Yenil ji Alihan Giirleyen
Fiyat TL 2.98 Hedef Fiyat TL 4 Getiri Potansiyeli %52

AKFYE 3C26 Mali Tablo Analizi Piyasa Degeri (mn TL) 21,402
L . Net Nakit (mn TL) -10,814

AKFYE, 3C26'da yillik %19 dislsle 170 mn TL net kar acikladi (Is Yatirrm: 24
) L L Hacim Ort 3A mn$ 3.91

mn TL, Piyasa: 87 mn TL) ve beklentilerin Uzerinde geldi. Ciro yillik %?2
. . . . . Yabanci Orani % 23

gerileyerek 1.899 mn TL seviyesine geldi(ls Yatinm: 1.933 mn TL, Piyasa:
. . - TL Perf Giin/Ay ? 1.4 -18.6

1.913 mn TL) ve beklentilere paralel gerceklesti. FAVOK vyillik yatay erf Gin/Ay %

Gorece Perf Glin/Ay % 2.7 -10.6

seyrederek 1.047 mn TL (is Yatinm: 1.002 mn TL, Piyasa: 979 mn TL) ile

beklentilerin hafif Gzerinde geldi. Net kardaki beklenti Ustl gerceklesme, m

tahminimizden fazla gelen yatinm geliri ve daha dustk gerceklesen FK 12.72| 5.24
finansman giderinden kaynaklandi. 9A26'da ciro yillik %4 azalisla 5.514 mn PD/DD 0.30 0.28
TL'ye, FAVOK %9 azalsla 2.785 mn TL'ye geriledi; net kar ise yillik %33 FD/FAVOK 8.65 6.72
artisla 1.653 mn TL'ye ulasti. ROE % 2.00 6.00
Yorum: Beklenti Ustii FAVOK ve net kar sebebiyle pozitif tepki bekliyoruz.
Raporun tamamina ulasmak icin tiklayiniz.
TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 aylik Tahminler
3026 3(25 Y/Y 2026 c/c 9A26 9A25 ¥/Y| Piyasa s Yahnm
Ciro 1,899 1,948 -%2 1,625 +3617 5,514 5,737 264 1,913 1,933
Brilt Kar 474 532 2511 179 +3%164 1,087 1,750 %38
Briit Kar Marji %24.9 %27.3  24ppt %110 +13.9ppt %19.7 %30.5 -10.8ppt
Faaliyet Giderleri -119 -115 +3od -107 +%l1 -400 -3B89 +3
Faoliyet Gideri/Ciro -B06.3 %59 0.4 ppt 6.6 +.3 ppt 7.3 6.8 0.5 ppt
Faaliyet Kan' 354 417 015 72 +30392 687 1,361 -%50
Amortisman 693 625 +3%11 682 +3432 2,008 1,713 +%22
FAV OKZ 1,047 1,042 0 754 +%39 2,785 3.074 -39 979 1,002
FAVIOK Marji %55.1 %53.5 +1.6 ppt %46.4 +8.7 ppt %50.5 %536 -3.1 ppt
Finansman Gelir (Gider), net -552 288 +3%91 -877 -%37 -1,960 1,341 +3%46
Parasal Kazang (Kayip) 157 -107 a.d. 296 -l 7 3459 188 +#4351
ik 1 2 ad. -526 ad -386 181 ad
VBK Marji %0.1 %01 +0.2ppt %323 +32.4ppt %7.0 %3.2 -10.2 ppt
Vergi Gelir (Gider) 211 %20 1,461 -%88 2,040 1,064 +%82
Net Kar 209 319 935 -%82 1,653 1,245 +%33 87 24
Ana Ortaklik Net Kari 206 219 938 %812 1,650 1,244 +%33
Net Kar Marji ( %30.0 %217  +8.3ppt

i)
-
[#

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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ALBRK Albaraka Turk

Fiyat TL  8.29 Hedef Fiyat TL 11.74

Albaraka Tiirk 3C26: Ticari Gelirlerde Toparlanma Cekirdek
Gelirlerdeki Baskiyi Sinirladi

Albaraka Tlrk, 3C26'da 1.163 milyon TL solo net kar aciklayarak 986
milyon TL seviyesindeki tahminimizin %18, 1.106 milyon TL piyasa
beklentisinin ise %5 Uzerinde bir sonuc kaydetti. Net kar ceyreklik bazda
%47 gerilerken, yillik bazda %66 artti ve 9A26 net kar yilhik %57
distsle 4,25 milyar TL'ye ulasti. Yillk disislin ana nedeni, 9A25’teki
7,06 milyar TL net serbest karsilik ¢oziilmesinin olusturdugu yuksek
baz olurken, bu katki 9A26’da 810 milyon TL seviyesinde kaldi. iki dénem

de s6z konusu ¢oziilmelerden arindirildiginda, 9A26 net kari yillik %25 artti.

Marj Dinamikleri: Yuksek Baz ve Fonlama Maliyetleri Gelirleri
Baskiladi

Net kar payi gelirleri ceyreklik bazda %61 gerileyerek 2,16 milyar TL'ye
inerken, yillik bazda %52 artti. Yonetimin aciklamasina gore, 2C26’da
kaydedilen yaklasik 1,7 milyar TL kar/zarar ortakligi proje geliri yuksek
karsilastirma bazi olusturdu. Artan fonlama maliyetleri de marjlar baskiladi.
Net lcret ve komisyon gelirleri 1,51 milyar TL ile direncli seyrini koruyarak

ceyreklik %6, yillik %13 artti.

Fonlama tarafinda, vadesiz mevduat niteligindeki ve kar payl édenmeyen
O0zel cari hesaplar, toplam mdusteri fonlarinin %42,6’sin1 olusturarak

fonlama maliyetlerini sinirlamaya yardimci oldu.

Genel olarak sonuclari notr degerlendiriyoruz. Piyasa beklentisinin hafif
Uzerindeki net kar ve ticari gelirlerde toparlanma olumlu olmakla birlikte,
net kar payl gelirlerindeki zayiflama ve aktif kalite gostergelerindeki bir

miktar bozulma bu olumlu unsurlari dengeliyor.

Dr.Biillent Sengonil

Getiri Potansiyeli %42

Piyasa Degeri (mn TL) 20,725
Hacim Ort 3A mn$ 2.56
Yabanci Oran1 % 20
TL Perf Gun/Ay % -2.8| -6.3
Gorece Perf Glin/Ay % -1.6 2.9
Tanmini Rasyo USD | 2026 2027
FK 227 2.83
PD/DD 0.63 0.61
ROE % 29.00| 22.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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AYDEM Aydem E ji Alihan Giirleyen
Fiyat TL 22.70 Hedef Fiyat TL 40.30 Getiri Potansiyeli %78

AYDEM 3C26 Mali Tablo Analizi Piyasa Degeri (mn TL) 16,004
L . Net Nakit (mn TL) -22,775

AYDEM, 3C26'da yillik %63 dislsle 81 mn TL net kar acikladi (Is Yatirim:
) o o Hacim Ort 3A mn$ 1.55

199 mn TL, Piyasa: 891 mn TL) ve beklentilerin altinda geldi. Ciro yillik %4
. o . Yabanci Orani % 23

gerileyerek 4.160 mn TL olarak kaydedildi (Is Yatirrm: 4.007 mn TL, Piyasa:
4.028 mn TL) ve beklentilere paralel gerceklesti. FAVOK yillik %19 artisla TL Perf Gan/Ay % 0.-0| 83
Gorece Perf Giin/Ay % 1.3 0.7

1.987 mn TL seviyesinde gerceklesti (is Yatirim: 1.904 mn TL, Piyasa: 2.027

mn TL) ve beklentilerle paralel geldi. Net kardaki beklenti alti gerceklesme, m

tahminimizden ytksek gelen net finansman giderinden kaynaklandi. FK 3.33 a.d
9A26'da ciro yillik %3 azalisla 12.098 mn TL, FAVOK %1 azalisla 4.936 mn PD/DD 031 0.32
TL oldu; net kar ise 2C26'daki vergi geliri etkisiyle 5.236 mn TL'ye ulasti FD/FAVOK 5.80 5.07
(9A25: 406 mn TL). ROE % 10.00 a.d
Yorum: Net kar beklentilerin altinda gelmesi nedeniyle piyasa etkisinin
negatif olmasini bekliyoruz.
Raporun tamamina ulasmak icin tiklayiniz.
TLmn - UMS 25 Ceyreksel 9 ayhk Tahminler
3C26 3C25 Y/Y 2026 C/c 9A26 9A25 Y/Y Piyasa I;Yaﬂnm
Ciro 4,160 4,333 -S4 3,701 +912 12,098 12,484 %3 4,028 4,007
Brit Kar 1,184 1,005 +%18 635 +%B6 2,691 3,184 -%15
Briit Kar Marji %285 S%23.2 +5.3 ppt %172 +11.3ppt f22.2 %25.5 -F.3ppt
Faaliyet Giderleri -198 216 -%%8 -228 -%13 727 -796 -%9
Foaliyet Gideri/Ciro 4.7 -%5.0 +0.2 ppt 566.2 +1.4ppt -556.0 6.4 +0.4ppt
Faaliyet Kar' S87 789 +%25 407 +3142 1,564 2,387 -%18
Amaortisman 1,001 B7B +3:14 9B7 4361 2,972 2,608 +3:14
FAVOK? 1,987 1,667 +%19 1,395 +3%43 4,936 4,995 %l 2,027 1,304
FAVOK Ma rjr %478 %385 +9.3 ppt %37.7 +10.1ppt %408 %40.0 +0.8ppt
Finansma n Gelir (Gider), net -2,455 -2,733 -%10 -2,321 +%6 6,905 8,171 -%25
Parasal Kazanc (Kayip) 1,248 1,965 %37 1,587 %21 5,173 6,328 -%18
VOK 2 109 -89 -84 a.d. B36 55 1420
VoK Morji %0.0 %25 -2.5 ppt 562.5 +2.6 ppt %6.9 %0.4 +6.5ppt
Vergi Gelir (Gider) 79 111 -%28 4,908 -%98 4,400 351 4951154
Net Kar 81 220 -%b63 4,814 -%98 5,236 406 +201190 891 199
Ana Ortakhik NetKan Bl 220 -%63 4,814 -%98 5,236 406 4951190
Net Kar Marji 1 %. -3.1 ppt -128.1 ppt 433 %3.3 +40.0 ppt
yGnetimve Ar-G e gdeda; diger fasliyes gelin/zidedarini igermez. 2 FAVOK =Fadiyet kan + amortisman/ifa.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



https://arastirma.isyatirim.com.tr/2026/11/06/aydem-is-aydem-enerji-3c-2026-kar-analizi/
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DOHOL

Dogan Holding

Fiyat TL  17.56 Hedef Fiyat TL 33.27

Dogan Holding 3C26 Sonuclari: Beklentilere Paralel Net Kar, Giicli
Operasyonel Biyiime

Dogan Holding, 3C26’da 1.951 milyon TL ana ortakhik net kan

aciklayarak 1.965 milyon TL seviyesindeki piyasa medyan
beklentisine paralel bir sonu¢ kaydetti. Net kar gecen yilin ayni
dénemindeki 165 milyon TL'ye kiyasla belirgin artarken, dnceki ceyrekteki
tek seferlik vergi gelirinin olusturdugu ylksek baz nedeniyle ceyreklik %44
geriledi. Yilhk iyilesme, glclenen operasyonel karlihk, artan yatirim
faaliyetleri gelirleri ve azalan parasal kayipla desteklendi. Yatirm
faaliyetlerinden net gelir yillik %42 artarak 5,4 milyar TL'ye yukselirken, net

parasal kayip 3,9 milyar TL'den 2,4 milyar TL'ye geriledi.

Konsolide gelirler yilhik reel %6 artarak 30,0 milyar TL’ye ulasti.
Otomotiv segmenti hari¢ tutuldugunda gelir biyiimesi %11 oldu. FAVOK
yillik %64 artisla 6,0 milyar TL'ye vyiikselirken, FAVOK marji 7,0 puan
genisleyerek %20,0'ye ulasti. Operasyonel iyilesmede Gimustas’'in artan
Uretimi ve guclu drtn karmasi, Hepiyi’'nin buyumesi ve Karel’de devam eden

dénusum etkili oldu.

Goriiniim ve Degerleme

Beklentilere paralel net kéara karsihk glcli FAVOK biyiimesini ve
operasyonel marjlardaki iyilesmeyi dikkate alarak 3C26 sonuglarini hafif
olumlu degerlendiriyoruz. Gimustas ve Hepiyi’de devam eden blUylime ile
Karel'in operasyonel toparlanmasi, enerji ve otomotivdeki zayif yillik
performansi dengeledi. Sirket tarafindan hesaplanan NAD yilbasindan bu
yana %13 artarak 3,2 milyar ABD dolarina ulasirken, solo net nakit

pozisyonu 645 milyon ABD dolari ile giclU seviyesini korudu.

Portfoy sadelestirme stratejisi kapsaminda ekim ayinda Kanal D
Romanya’nin satisina iliskin 109 milyon avro isletme dederi Uzerinden
anlasma imzalandi; islemin tamamlanmasi ilgili onaylara tabi. Yonetim 2030
icin 4,5 milyar ABD dolari NAD hedefini korudu. 33,27 TL/hisse hedef
fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz. NAD hesaplamamiz, sirketin

acikladigi degerlemeye kiyasla daha muhafazakar varsayimlar iceriyor.

Alpar Ata Turhan

Getiri Potansiyeli %89

Piyasa Degeri (mn TL) 45,954
Hacim Ort 3A mn$ 4.60
Yabanci Oran1 % 27
TL Perf Gun/Ay % 1.7 -8.9
Gorece Perf Glin/Ay % 3.0 0.1
Tahmini Rasyo USD | 2026 | 2027
FK 11.48 10.93
PD/DD 0.55 0.65
ROE % 4.00 5.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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GUcla solo nakit pozisyonu, stratejik odak alanlarinda devam eden deger

yaratimi ve portfoy donlisimu orta vadeli olumlu gorisimuzi destekliyor.

DOHOL.IS: Dogan Holding 3C 2026 Kar Analizi | is Yatinm

Tablo 1: Oizet Finansallar

L Ceyreksel Sayhik

3C25 Y)Y 2026 c/c 9A26G 9A25 Yy
Ciro 23,343 27,685 34,758 86,945 -3%
Brit Kar 5,260 5,774 19,996 14,571 +37%
Bry i B% 20.9% 23.6% +6.8 ppt
Faaliyet Giderleri -3,620 -3,848 -10,736 -11,264 -£%
Faa GiderifCiro 12.5% 13.9% -12.7% -13.1% +0.4 ppt
Faaliyet Kan' 1,640 1,928 9,260 3,207 +189%
Amaortisman 2,023 1,774 6% 5.182 5,038 -143
FAVOK? 3,663 +62% 14,442 9,245 +56%
EAVIOK Marji 20.0% 12.9% 13.4%  +6.6ppt 17.0% 10.6% +5.4 ppr

Yaturnm faaliyetierinden

gelirler, net =363
Finansman Gelir [Gider), net -3,938
Parazal Kazang [Kayip) -2,438
VoK 3,910
VOK Marji 13.0%
Wergi Gelir [Gider) -1,638
Net Kar 2,272

Anz Ortakhk Net Kan 1,851

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Dogus Otomotiv

Fiyat TL 131.00 Hedef Fiyat TL 205.10

Niyet Mektubu imzalanmasi

Dogus Otomotiv, "Skoda" markali "binek otomobillerin" Irak

Cumbhuriyeti'ndeki satis ve satis sonrasi servis hizmetlerinin, Dogus
Otomotiv tarafindan yerine getirilmesinin esaslarini belirleyecek yeni bir

anlasma akdedilmesi amaciyla niyet mektubu imzalandigini acgikladi.

Esra Sirinel

Getiri Potansiyeli %57

Piyasa Degeri (mn TL) 28,820
Net Nakit (mn TL) -32,227
Hacim Ort 3A mn$ 3.30
Yabanci Oran1 % 21
TL Perf Giin/Ay % -0.3| -10.2
Gorece Perf Giin/Ay % 1.0 -1.3
ratmini Rasyo us | 2026| 2027
FK 16.91 6.87
PD/DD 0.36 0.37
FD/FAVOK 457 3.82
ROE % 2.00 5.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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FROTO Ford Otosan

Fiyat TL

Hedef Fiyat TL 152.50

FROTO 3C26 Sonuclan

Beklentilerin iizerinde net kar ve FAVOK. Ford Otosan, 3C26'da yillik
bazda %23 dlslsle, ancak beklentilerin %14 Uzerinde 8,4 milyar TL net kar
acikladi (is Yatinm: 7,3 milyar TL, Piyasa: 7,3 milyar TL). Artan parasal
kazanca ve azalan vergi giderlerine ragmen, net kardaki yillik bazda
gerilemede, faaliyet karindaki disls ve artan net finansal giderler etkili

oldu. Diger taraftan, beklentilerin Gizerinde gerceklesen operasyonel marijlar,

Esra Sirinel

Potansiyeli %125

Piyasa Degeri (mn TL) 238,092
Net Nakit (mn TL) -157,142
Hacim Ort 3A mn$ 30.15
Yabanci Oran1 % 18
TL Perf Giin/Ay % -1.2) -9.0
Gorece Perf Giin/Ay % 0.1 -0.1

Tahmini Rasyo USD m 2027

net kar tahminimizdeki sapmanin temel nedeni olarak 6ne c¢ikmaktadir. FK 7.96| 7.29
3C26 net satis gelirleri, yillk bazda %7 daralarak 228,9 milyar TL PD/DD 123 127
seviyesinde gerceklesti (is Yatirnm: 233,2 milyar TL, Piyasa: 230,1 milyar FD/FAVOK 8.11 6.31
TL). 3C26’da Analist FAVOK rakami yillik bazda %20 diisiisle 12,2 milyar TL ROE % 15.00 17.00
seviyesinde gercekleserek beklentileri asti (s Yatinm: 11,5 milyar TL,
Piyasa: 11,0 milyar TL). Analist FAVOK marji yillik 0,9 puan daralmayla %5,3
seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, sirket tanimi diizeltilmis FAVOK rakami
3C26'da yillik %17 dustsle 15,2 milyar TL oldu.
Yorum. Sirket’in 2026 yili toplam satis hacmi 6ngoértsindeki asagdi yonli
revizyonun halihazirda fiyatlandigini degerlendiriyor, beklentilerin Uzerinde
gerceklesen net kar ve FAVOK rakamlarinin ardindan olumlu bir piyasa
tepkisi bekliyoruz. Hisse senedi, gectigimiz hafta endekse kiyasla %3,4
oraninda, yilbasindan bu yana ise %25 oraninda daha zayif bir performans
sergiledi. Sirket bugln 3C26 sonuclarini ele alacagi bir telekonferans
gerceklestirecek olup, sonrasinda tahminlerimizi yeniden degerlendirecegiz.
Tablo 1: Ozet Finansallar

TLmn - M5 23 Ceyreksel Sayhk Tahminler

3026 3C25 Y/ 2026 c/c SA2E SA25 ¥/Y¥ PiyasaTahmini g Yatnim

Ciro 223,927 245,950 57 233,442 562 679,784 755,508 5610 230,114 233,168

Briit Kar 15,798 20,282 %622 15,836 5 46,757 63,245 -%26

Briit Kar Marji %6.9 %35.2 1.3 ppt %58 %65 %24 -1.5ppt

Faaliyet Giderleri -8,782 -10,436 -#16 -10,677 -28,434 -31,646 557

Faaliyet -%3.8 -%4.2  +0.4pp -%4.6 %43 -%4.2 0.1 ppt

Fasliyet Kan 7,016 3,846 E 5,258 17,323 31,538 45

Amortisman 5,160 5,372 354 5,153 16,143 16,065 %0

FAVOK2 12,176 15,218 %620 10,451 33,466 47,663 5630 11,036 11,432

FAVEK Marji %53 %5.2 0.5 ppt %45 t %45 %6.3 -1.4ppt

Finansman Gelir [Gider), net 5,472 4458 +5623 10,345 3547 -22,753 -32,431 330

Parasal Kazanc [Kayip) 4,365 3,878 #5413 3,542 +5623 16,910 16,732 +31

Wik 3,784 12,013 3425 1,768 +5:453 20,544 35,6532 3842

VOK Marji 43 %5.3 1.0ppt %0.8 +3.5 ppt 3.0 w47 -1.7 ppt

Vergi Gelir [Gider) 41,433 -2,120 32 2,932 ad. 41,280 6,640 681

Net Kar 3,351 10,899 %623 4,700 +H73 15,264 23,013 5634 7,319 7,319

Ana Ortakhik Net Kan 8,351 10,899 -%23 4,700 +%78 18,264 29,013 34

Net Kar Marji %36 4.4 0.8 ppt %2.0 +1.6pp %28 %38 1.0ppt

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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KOTON Koton

Fiyat TL 8.63 Hedef Fiyat TL 26.62

KOTON 3C26 Mali Tablo Analizi

Net zarar piyasa beklentisiyle uyumlu. Koton, 3C26'da 609 milyon
TL'lik piyasa beklentisine paralel olarak 604 milyon TL net zarar acikladi.
Sirket 3C25'te 4 milyon TL net kar elde etmisti. Yillik bazdaki bozulmada
FAVOK'teki dislis ve parasal kazancin 3C25'teki 484 milyon TL'den 113
milyon TL'ye gerilemesi belirleyici oldu. Net finansman giderleri ise yillik
bazda %25 azalarak 749 milyon TL oldu.

Ciro beklentiyle uyumlu, FAVOK beklentinin izerinde. Ciro 9,33
milyar TL ile piyasa beklentisine paralel gergeklesirken yillik bazda reel
olarak %9 geriledi. Yurt ici gelirler zayif tuketici talebiyle yillik bazda reel
olarak %11,5 dustl. Yonetim bu zayifligi Eylul ayinda sermaye piyasalarinda
yasanan gelismelerle de iliskilendiriyor. Yurt disi gelirler ise yillik bazda reel
olarak %3 geriledi. FAVOK 1,62 milyar TL ile piyasa beklentisinin %9
Uzerinde gerceklesti, ancak yillik bazda %24 distii. FAVOK marji yillik bazda
3,5 puan daralarak %17,4'e geriledi. Brut marj yillik bazda 1,8 puan disusle
%55,0 oldu. Faaliyet giderlerindeki yillik %6'hk reel diasus, cirodaki

gerilemeyi telafi etmeye yetmedi.

Nakit yaratimi 3C’de yavasladi. Koton 9A26'da 1,90 milyar TL serbest
nakit akisi yaratti (9A25: 2,03 milyar TL). 3C26'da serbest nakit akisi
yalnizca 99 milyon TL oldu (3C25: 1,27 milyar TL). Kira édemeleri sonrasi
serbest nakit akisi 9A26'da eksi 511 milyon TL oldu (9A25: eksi 257 milyon
TL). Net isletme sermayesinin satislara orani stoklardaki %18'lik reel
dislsin destegiyle %17,7'den %9,7'ye geriledi. Net bor¢ 9,61 milyar TL
oldu. Kiralama yUkumlUlUkleri haric net bor¢ 2C26 sonundaki 4,37 milyar
TL’den 4,95 milyar TL'ye yiikseldi. Bu seviye 0,6x net bor¢/FAVOK oranina
karsilik geliyor.

2026 beklentileri ikinci kez asagi yonlu revize edildi. Yonetim artik
cironun diisiik tek haneli daralmasini bekliyor. Onceki beklenti yatay ile
disuk tek haneli bUyume arasindaydi. Brit marj beklentisi ~%54'ten
~%52'ye, FAVOK marji beklentisi ~%24'ten ~%21'e indirildi. Kiralama
yukumllikleri haric net finansal bor¢/FAVOK beklentisi ~0,5x’ten ~0,6x’e

Ezgi Akalan Demirak

Getiri Potansiyeli %208

Piyasa Degeri (mn TL) 7,160
Net Nakit (mn TL) -9,606
Hacim Ort 3A mn$ 0.39
Yabanci Oran1 % 2
TL Perf Giin/Ay % 1.2| -149
Gorece Perf Giin/Ay % 25| -6.5
ranmin Rasyo us | 2026 2027
FK a.d 10.38
PD/DD 0.87 0.88
FD/FAVOK 2.04 1.89
ROE % 1.00 8.00

LUtfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.




Piyasalarda Bugun

6 Kasim 2026

yUkseltildi. Yatinrm harcamalarinin satislara orani beklentisi ~%3,5'ten

~%3,0'e disurlldu. 5+ net yeni magaza hedefi ise korundu.

Yorum: Sonuclara ilk piyasa tepkisinin sinirli negatif olmasini bekliyoruz.
Net zarar beklentiyle uyumlu gelse ve FAVOK piyasa beklentisinin tizerinde
gerceklesse de 2026 beklentilerinin bu kez marjlarn da kapsayacak sekilde
ikinci kez asagi ¢ekilmesinin hisse Uzerinde baski yaratacagini distnUyoruz.
3C’'de nakit yaratimindaki belirgin yavaslama da bu baskiyr artinyor.
Yonetim 4C26'va satislarda 3C'ye gore toparlanmayla baslandigini ve
Ekim’deki kur hareketlerinin sonuglari destekleyebilecegini belirtti. Ancak
revize edilen beklentiler 4C26'da brit marjda yilik bazda belirgin bir

daralmaya isaret ediyor. Bu konuyu yénetimle netlestirmeyi planliyoruz.

Tablo 1: Ozet Finansallar

TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 ayhk 326 Tahminler®
3C26 3¢25 Y/ 2026 c/C 9A26 9A25 Y/Y Piyasa Sapma is vat. Sapma
Ciro 9,329 10,267 %0 9,560 %2 28,246 20,656 945 9,200 +9%0.4 9,363 960.4
Briit Kar 5,130 5,834 %612 5,584 63 15,472 16,346 43
Briit Kar Marj %55.0 %568 -1.8 ppt %584 -3.4 ppt %548 %55 1 -0.3 ppt
Faaliyet Giderleri -4,538 -4,850 -6 -5,080 9611 -13,898 -14,145 62
Faaliyet Gi Ciro -%48.6 -fe47.2 -1.4 ppt %6531 +4.5 ppt %492 -%47.7 -1.5 ppt
Faaliyet Kan® 591 984 9640 505 +%17 1,573 2,201 9629
Amaortisman 1,029 1,159 %611 1,252 %618 3,509 3,646 -had
FAVOK* 1,620 2,143 %624 1,757 %68 5,082 5,847 613 1,490 +%68.7 1,433 +%13.1
FAVOK Marji %17.4 %208 -3.5 ppt %184 -1.0 ppt %180 %18.7 -1.7 ppt %16.0 +1.3 ppt %15.3 +2.1 ppt
Finansman Gelir (Gider), net -743 -338 9625 -653 +3614 -2,223 -3,030 5627
Parasal Kazang (Kayip) 113 484 W77 234 952 992 1,328 9525
VOK -613 -62 +36884 -A6 +%61219 -941 -24 +933843
VOK Marji -%6.6 -%0.6 -6.0 ppt -%0.5 -6.1 ppt -%3.3 -%0.1 -3.3 ppt
Vergi Gelir (Gider) 3 65 %95 16 %79 1 -71 a.d
Net Kar a.d. 31 +¥1882 -940 -04 +3805
Ana Ortaklik Net Kan a.d -51 +%61078 -570 -58 +%892 -60% +%60.8 -60% +%60.7
Net Kar Mari -6.6 ppt -%0.3 -6.2 ppt -%3.3 -%0.3 -3.0 ppt

iderlerini i

mini & kurumun

Tahminleri Ankets; p

LUtfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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MGROS Migros Ezgi Akalan Demirak
Fiyat TL 452.50 Hedef Fiyat TL 1,057.19 Getiri Potansiyeli %134
MGROS 3C26 Mali Tablo Analizi Piyasa Degeri (mn TL) 81,927

Net Nakit (mn TL) -3,905
UMS 29 haric

Hacim Ort 3A mn$ 34.35
UMS 29 etkisi hari¢ tutuldugunda Migros 3C26'da 4.621mn TL net Yabanci Orani % 43
kar acikladi (3€25: 3.322mn TL). Net kar yillik %39 artti. 9A26 net kari TL Perf Giin/Ay % 0.3 -12.6
ise 3.446mn TL oldu (9A25: 4.050mn TL). Satis gelirleri 3C26'da yillik %35 Goérece Perf Giin/Ay % 09! -4.0
artisla 140.690mn TL'ye ulasti. Briit kar yillik %31 artisla 36.964mn TL m
olurken, brat kar marji yilik 0,9 puan gerileyerek %26,3'e indi. Vadeli alim FK 1110 917
faizi etkisi hari¢c diizeltiimis brit kar marji ise yillik 0,4 puan dUsisle %22,4 PD/DD 080 0.76
oldu. Vadeli alim faizi ve TFRS 16 etkisi haric diizeltiimis FAVOK yillik %12 i

FD/FAVOK 2.45 2.05
artisla 5.294mn TL'ye yUkselirken, marj yilhik 0,8 puan gerileyerek %3,8'e

ROE % 7.00 8.00

indi (9A26: %1,9, yillik -0,6 puan). Marjdaki dists adirlikh olarak kira

odemelerindeki artistan kaynaklandi.

UMS 29 dahil

Net kar piyasa beklentisinin (zerinde. Migros 3C26'da piyasa
beklentisinin %16 Gzerinde 3.526mn TL net kar acikladi. Net kar yillik bazda
%31 geriledi. DlsUste agirlikli olarak artan amortisman giderleri, 5.247mn
TL'ye gerileyen parasal kazang¢ (3C25: 7.167mn TL) ve artan net finansman
giderleri etkili oldu. Gegen yilin ayni ddnemindeki 2.048mn TL vergi giderine
karsilik bu ceyrekte kaydedilen 382mn TL vergi geliri ise disusu kismen
dengeledi. Net finansman giderleri, agirlikh olarak finansman gelirlerindeki

azalma nedeniyle yillik %75 artarak 1.621mn TL oldu.

Beklentiler: Migros UMS 29 etkisi dahil 2026 satis buyUmesi beklentisini
%5-7'den %4-5'e revize etti. Sirket %6-7'lik FAVOK marji (vadeli alim faizi ve
stok enflasyon dlizeltmesi etkileri hari¢ %4-5), 180-200 yeni magaza acilisi

ve %2,5-3,0'hk yatirrm harcamasi/satis orani beklentilerini korudu.

Yorum: Net kdr ve FAVOK piyasa beklentisinin (izerinde gelse de, satis
blUyumesinin zayif kalmasi ve ydnetimin satis beklentisini dustrmesi
nedeniyle sonuclan karisik olarak degerlendiriyoruz. Diizeltiimis FAVOK
marjl 3C26'da faaliyet giderlerindeki verimlilik sayesinde yillik bazda yatay
seyrederken, 9A26'daki %4,3'lUk duzeltilmis marj %4-5'lik beklenti

LUtfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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arahginda bulunuyor. Ote yandan nakit dénlisim siresindeki bozulma
serbest nakit akimi Uzerinde baski yaratti. Tahminlerimizi bugin saat
14:00'te  gergeklestirilecek analist toplantisinin  ardindan  g6zden
gecirebiliriz. Sonucglara piyasanin notr tepki vermesini bekliyoruz. Hisse
2026T 4,9x dizeltiimis FD/FAVOK (UMS 29 ve TFRS 16 haric) carpaniyla

islem goruyor.

Tablo 1: Gzet Finansallar

TLmn - UMS 28 Ceyreksel 9 ayhk 3C26 Tahminler
3C26 3¢25 Y/Y 2026 ¢/c 9A26 9A25 Y/Y isyYatrm  Sapma PiyasaTah.*  Sapma
Ciro 143,276 138,661 +9%63 121,326 +960 308,014 382,512 +96d 144,629 960.9 143,868 -960.4
Briit Kar 34,911 34,841 %0 29,784 +%417 93,765 93,468 %0
Briit Kar Marji %24.4 %251 -0.8 ppt %227 +1.7 ppt %23.6 %24.4 -0.9 ppt
Faaliyet Giderleri -29,736 -27,884 +967 -30,378 962 -88,921 -83,534 +io6
Faaliyet Gi Cira -%20.8 -%20.1 -0.6 ppt -%623.1 +2.4 ppt -%22.3 %6218 -0.5 ppt
Faaliyet Kari' 5,175 6,957 9626 -554 a.d 4,848 9,934 9651
Amartisman 6,732 5,254 +9628 6,196 +949 18,637 14,695 +0527
FAVOK? 11,908 12,11 962 5,602 +9%6113 23,486 24,629 965 11,932 960.2 11,642 +962.3
FA %5.3 %88 -0.5 ppt %4.3 +4.0 ppt %5.9 %6.4 -0.5 ppt %83 +0.1ppt %81 t
Finansman Gelir (Gider), net -1,621 -926 +3%675 -1,668 963 -5,070 -3,552 +%643
Parasal Kazang (Kayip) 5,247 7,167 9527 7,420 %29 22,912 22,235 +%3
VoK 3,289 7,280 %653 -371 a.d 6,099 10,738 643
VoK Marji %2.3 %5.3 -3.0 ppt -%0.3 +2.6 ppt %1.5 %2.8 -1.3 ppt
Vergi Gelir (Gider) 382 -2,048 a.d -303 a.d -1,250 -3,479 5663
Net Kar 3,671 5,232 %630 -681 a.d. 4,810 7,279 %634
Ana Ortaklik Net Kan 3,526 4631 -738 a.d 4,593 6,966 4634 2,942 +%13.9 3,037 +%16.1
Net Kar Marj %2.6 -1.2 ppt 3 +3.1 ppt %1.2 %1.9 -0.7 ppt

et karl +amortisman/itfa.

azndadir.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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MGROS Migros Ezgi Akalan Demirak
Fiyat TL 452.50 Hedef Fiyat TL 1,057.19 Getiri Potansiyeli %134
MGROS - 1,18 milyar TL temetti avansi dagitimi (Sinirli Olumiu) Piyasa Degeri (mn TL) 81,927
B . Net Nakit (mn TL) -3,905
Migros, 2026 yilinin ilk dokuz aylik déneminde olusan daditilabilir karindan
) ) . . . Hacim Ort 3A mn$ 34.35
toplam 1,18 milyar TL nakit temettl avansi dagitma karari aldi. Hisse basina
. . .. Yabanci Oran1 % 43
brit 6,49 TL (net 5,52 TL) olarak belirlenen temettli, 5 Kasim kapanis
. .. .. .. A . . TL Perf Giin/Ay % -0.3 -12.6
fiyatina (452,50 TL) gére %1,43 brut temettd verimine isaret ediyor. Hak erf Gun/Ay %
Gorece Perf Giin/Ay % 0.9 -4.0

kullanim tarihi 11 Kasim, édeme tarihi ise 13 Kasim 2026 olarak aciklandi.

Nakit dagitimini hissedar getirisi acisindan olumlu degerlendirmekle birlikte, Ll sy Jb m e

sinirli temettli verimi nedeniyle hisse (izerindeki etkisinin sinirli olumlu FK 1110 9.17
olmasini bekliyoruz. PD/DD 0.80 0.76
FD/FAVOK 2.45 2.05
ROE % 7.00 8.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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TOASO Tofas Fabrika Esra Sirinel
Fiyat TL 222.70 Hedef Fiyat TL 442.45 otansiyeli %99

TOASO 3C26 Sonuclari Piyasa Degeri (mn TL) 111,350
. . Net Nakit (mn TL) -51,356

Beklentilerin Gizerinde gerceklesen 3C26 net kar ve FAVOK rakami.
) . L . ) . Hacim Ort 3A mn$ 18.77

Tahminleri belirgin sekilde geride birakan Tofas Fabrika, 3C26'da yillik
. . . . Yabanci Orani % 23

bazda %176 artisla 4,3 milyar TL net kar acikladi (Is Yatirnm: 2,3 milyar TL;
Piyasa: 2,5 milyar TL). Daha dlisuk amortisman giderleri ve daha yUksek net TL Perf Gun/Ay % 15 -15.9
Gorece Perf Giin/Ay % -0.2| -7.6

finansman gelirleri, hem net kardaki blyUmenin arkasindaki ana etkenler

hem de net kar tahminimizdeki sapmanin gerekceleri olarak 6ne Ll sy Jb 2027

cikmaktadir. Satis gelirleri, yillk bazda %29 diserek 80,5 milyar TL FK 8.04  4.12
seviyesinde gerceklesti (is Yatirim: 77,2 milyar TL; Piyasa: 81,9 milyar TL). PD/DD 147 1.25
Ote yandan FAVOK, yillk bazda %5 artisla 2,4 milyar TL'ye ulasarak FD/FAVOK 9.34 5.18
beklentilerin Gzerinde gerceklesti (is Yatinm: 1,8 milyar TL; Piyasa: 1,8 ROE % 18.00 33.00

milyar TL). FAVOK mariji ise yillik bazda 1,0 puan iyileserek %3,0 seviyesine
yukseldi.

Yorum. Sirket'in 2026 yili toplam satis hacmi 6ngérisindeki asagi yonlu
revizyonun halihazirda fiyatlandigini degerlendiriyor, 2026 VOK mariji
beklentisindeki yukari yonli revizyonun piyasada olumlu karsilanacagini
degerlendiriyoruz. Beklentileri asan net kar ve FAVOK sonuglari sonrasinda
piyasa reaksiyonunun pozitif olmasini bekliyoruz. Hisse, son bir haftada
BIST-100 endeksinin %4,6 altinda performans gosterdi. Sirket bugin 3C26
sonuclarini ele alacagi bir telekonferans gerceklestirecek olup, sonrasinda

tahminlerimizi yeniden degerlendirecegiz.

Tablo 1: Gzet Finansallar

TLmn - M523 Ceyreksel Saylik Tahminler
3C26 3C25 Y/Y 2C26 c/c SA2E 9A25 Y/Y Piya%a. is Yatinm
Tahmini
Ciro 80,504 113,158 5629 105,586 5624 293,541 245,735 +%19 81874 77,210
Briit Kar 7,728 5,456 +5641 7,022 +5610 22,807 14,797 +3654
Briit Kar Marji %96 %45 +4.7 ppt %6.7 +2.9 ppt %78 %6.0 +1.7 ppt
Faaliyet Giderleri -6,164 -5,711 +568 -6,424 -554 -18,290 -15,537 +5624
Faaliyet Gider(/Cira %77 5.0 -2 6ppt -%6.1 -1.6ppt -%6.6 -%6.3 0.2 ppt
Faaliyet Karl® 1,584 -215 a.d. 598 +6162 3,518 -741 s.d.
Amortisman 867 2,631 5566 1,617 5246 4,018 7,484 548
FAVOKZ 2,432 1,315 +365 2,215 +5%10 7,534 6,723 +5612 1,844 1,843
FAVOK Marji %3.0 %20 +1.0ppt %21 +0.9 ppt %26 %27
Finanzman Gelir [Gider), net 1,003 478 +%110 1,108 =510 3,345 4,516
Paraszal Kazang [Kayip) 1,255 1,248 S67 1,240 +561 3,016 -412
VOK 4,821 2,266 +#%113 3,563 +5635 12,121 4,031
VOK Marji %6.0 %20 +4.0 ppt %34 +2.6 ppt %41 %16
Wergi Gelir (Gider) -485 -6599 -3:30 -159% +5664 -1,14% -118
Net Kar 4,332 1,568 +%176 3,265 +5%33 10,973 3.802 +56189 2,467 2,335
Ans Ortakhk Net Kan 4,332 1,568 +#%176 3,265 +5633 10,973 3,802 +6189
Net Kar Marji 5.4 %14 +3.0 ppt %31 +2.3 ppt %37 %15 +2.2 ppt

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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VAKBN Vakifbank

Fiyat TL 31.80 Hedef Fiyat TL 45.00

VakifBank 3C26: Marj toparlanmasi artan karsilik yiukini sinirhiyor;
TUFE katkisi 4C karini destekleyecek

VakifBank, 3C26’da solo bazda 15,4 milyar TL net kar acikladi. Rakam, 14,2
milyar TL seviyesindeki tahminimizin %38,5, 14,3 milyar TL piyasa
beklentisinin ise %7,8 Uzerinde gerceklesti. Operasyonel giderlerin
0ngordigimizden dislik gerceklesmesi, net karin tahminimizi asmasinda
etkili oldu. Net kar ceyreksel bazda %2, yillik bazda %30 artarken, dokuz
aylik kamdlatif net kar %9 blylyerek 45,5 milyar TL'ye ulastl.
Yilliklandirilmis 6zkaynak karlihgi ceyreksel bazda 23 baz puan gerileyerek

%17,4 seviyesinde gerceklesti.

Ceyrekte kredi-mevduat makasindaki toparlanma ve gqugli Ucret ve

komisyon gelirleri faaliyet performansini destekledi. Swaplara goére
dlzeltilmis net faiz marji ceyreksel bazda 95 baz puan artarak %4,37'ye
yukselirken, net Ucret ve komisyon gelirleri %17 artisla 26,3 milyar TL'ye
ulasti. Operasyonel giderlerin %15 gerilemesi de karliliga katki sagladi. Buna
karsilik, aktif kalitesindeki bozulma ve ylkselen karsilik giderleri faaliyet
performansindaki iyilesmenin net kara yansimasini sinirladi.  Onceki
ceyrekte karhihgr destekleyen 8 milyar TL serbest karsilik iptalinin bu

ceyrekte tekrarlanmamasi da net karin ceyreksel karsilastirmasini baskiladi.

TUFE’ye endeksli kiymetler son ceyrek icin énemli bir kar destedi olmaya

devam ediyor. Banka, degerlemede kullandigi Ekim-Ekim enflasyon
varsayimini %20,9'dan %26,6'ya ylUkseltmesine ragmen, gerceklesen %29,8
enflasyonun altinda kaldi. Yonetim, gerceklesen enflasyona goére yapilacak
dizeltmenin 4C26'da yaklasik 10,5 milyar TL ek faiz geliri yaratmasini
bekliyor. Ote yandan, artan karsilik ihtiyaci karlilik (izerindeki temel baski

unsuru olmaya devam ediyor.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Gériiniim

TUFE’'ye endeksli kiymetlerden beklenen yaklasik 10,5 milyar TL ek faiz
geliri ve kredi makasindaki toparlanmanin sirmesi, son ceyrek karlligini
destekleyen temel unsurlar olarak éne cikiyor. Yénetim, gerceklesen TUFE

ile duzeltildiginde dokuz ayhk oOzkaynak karlihdinin yaklasik %20'ye

Dr.Biillent Sengonil

Getiri Potansiyeli %42

Piyasa Degeri (mn TL) 315,326
Hacim Ort 3A mn$ 35.18
Yabanci Oran1 % 1
TL Perf Gun/Ay % 1.0 -6.3
Gorece Perf Glin/Ay % 2.2 2.9
Tahmini Rasyo USD | 2026 | 2027
FK 3.33 2.73
PD/DD 0.79 0.72
ROE % 24.00| 27.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.




Piyasalarda Bugun

6 Kasim 2026

ulastigini ve bunun yil geneli icin yaklasik %20 hedefiyle uyumlu oldugunu
belirtti. Buna karsilik, yil sonu net risk maliyetinin ydnetimin hesaplamasiyla
200 baz puanin hafif Uzerinde gergceklesmesi beklentisi, dnceki 150 baz
puan hedefinin Uzerinde bir karsilik yukine isaret ediyor. Ancak yine de
dzellikle TUFEX kagitlarinin ek getiri  etkisiyle net faiz marjini
glclendirmesini  ve karsilik baskisini  etkisini didstrmesini bekliyoruz.

Sonuclara piyasa tepkisinin sinirh olumlu olmasini bekleriz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Sok Marketler Ezgi Akalan Demirak

Fiyat TL 53.75 Hedef Fiyat TL 98.19 Getiri Potansiyeli %83
SOKM 3C26 Mali Tablo Analizi Piyasa Degeri (mn TL) 31,889
TMS 29 Haric Net Nakit (mn TL) 126
Hacim Ort 3A mn$ 4.84
Temel karlihikta belirgin iyilesme. Hasilat nominal bazda yillik %32,5 Yabanci Orani % 37
artisla 91,3 milyar TL'ye ulasti. FAVOK gecen yilin ayni dénemindeki 4.218 TL Perf Giin/Ay % 1.0/ -4.9
milyon TL'den 7.200 milyon TL'ye yukseldi, FAVOK marji %6,1'den %7,9’'a Gorece Perf Giin/Ay % 03 45

cikti. Vadeli alim faizi ve TFRS 16 etkisi hari¢ dizeltilmis FAVOK ise m

3C25'teki 1.842 milyon TL'ye karsilik 3.506 milyon TL oldu ve marj %2,7'den

FK 10.09 10.26
%3,8'e yikseldi. Net kar 3C25'teki 622 milyon TL'ye karsilik 1.997 milyon PD/DD 0.67 0.65
TL'ye ulasti. FD/FAVOK 1.51 1.35
ROE % 7.00 6.00

TMS 29 Dahil

Diisiik vergi giderinin etkisiyle net kar piyasa beklentisinin hafif
uzerinde. Sok Marketler 3C25'teki 343 milyon TL'ye karsilik 989 milyon TL
net kar acikladi; bu rakam piyasa beklentisinin %2,4 (zerinde. Net parasal
pozisyon kazancinin 4.269 milyon TL’den 3.559 milyon TL'ye gerilemesine
ragmen vergi 6ncesi kar 1.237 milyon TL'den 1.335 milyon TL'ye ylkseldi.
Faiz gelirleri 968 milyon TL'den 1.584 milyon TL'ye c¢ikti ve 1.288 milyon
TL’lik POS nakit tahsilat giderinin Uzerinde gerceklesti (3C25: 1.309 milyon
TL). Net kardaki yillik iyilesmenin ana kaynagdi ise vergi giderinin 894 milyon

TL'den 345 milyon TL'ye gerilemesi oldu.

2026 Beklentileri: Sok Marketler 2026 beklentilerini korudu. Sirket TMS 29
dahil reel olarak %5,0 (+/-%1,0) ciro buylimesi ve %3,0 (+/-0,5 puan)
FAVOK marji hedefliyor; yatirrm harcamalarinin satislara oraninin %2,0

civarinda olmasi bekleniyor.

Yorum: Mdusteri trafigi ceyregin zayif kalan tarafi olsa da sonuglarin 2Y26
icin bekledigimiz temel karlilhktaki iyilesmeyi teyit ettigini disinlyoruz; marj
genislemesi hem enflasyon muhasebesi dahil hem de haric rakamlarda
gorulayor. Buylyen nakit pozisyonundan elde edilen faiz gelirleri artik net
kari belirgin sekilde destekliyor. Net nakit pozisyonu piyasa degerinin
yaklasik %60’ina karsilik geliyor ve bu destegin 6nimuzdeki ceyreklerde de

strecegdini bekliyoruz. Sonuclari olumlu dederlendiriyor ve olumlu bir piyasa

LUtfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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tepkisi bekliyoruz. Hisse 2026T 1.7x diizeltilmis FD/FAVOK (TMS 29 ve TFRS
16 haric) carpaniyla islem goruyor.

Tablo 1: Ozet Finansallar

TLmn - UMS 239 Ceyreksel 9 ayhk 326 Tahminleri
3C26 325 Y/Y 2026 c/c 9A26 9A25 Y/Y is Yat. Sapma Piyasa* Sapma
Ciro 93,007 91,945 +%1 90,905 +%62 270,130 257,426 +965 93,323 960.3 93,923 910
Brit Kar 20,661 15,584 +965 17,141 +9621 54,539 51,609 +960
Briit Kar Marji %222 %213 +0.9 ppt %189 +3.4 ppt %20.3 %20.0 +0.3 ppt
Faaliyet Giderleri -18,730 -13,884 %0 -20,123 %2 -59,972 -57,610 +504
i/ Ciro -%21.3 %21.6 +0.3 ppt %221 +0.9 ppt -%22.2 -%22.4 +0.2 ppt
Faaliyet Karl' 871 -300 a.d. -2,982 a.d. -5,033 -6,001 9616
Amaortisman 3,355 4,316 %68 3,951 %0 11,345 10,330 +%3
FAVOK? 4,827 4,016 +%620 970 +9%6398 6,312 4,989 +%627 4,759 +961.4 4,670 +363.4
FAVOK Marji %5.2 %4.4 +0.8 ppt %1.1 +4.1 ppt %2.3 %1.9 +0.4 ppt 9%5.1 +0.1 ppt %5.0 +0.2 ppt
Finansman Gelir (Gider), net -2,821 -2,701 +364 -2,646 +367 -8,022 -7,615 +965
Parasal Kazang (Kayip) 3,559 4,269 9617 4,372 9619 13,751 13,543 +%62
VOK 1,335 1,237 +9%8 -774 a.d. 157 -72 a.d.
VOK Marji %1.4 %1.3 +0.1 ppt -5%0.9 +2.3 ppt %0.1 -%0.0 +0.1 ppt
Vergi Gelir (Gider) -345 -854 9661 179 a.d. -554 -394 %0
Net Kar 930 343 +9:188 -595 a.d. -437 -665 634 1,056 -966.3 966
Ana Ortaklik Net Kar 985 343 +9:188 -585 a.d. -437 -665 634 1,056 -%66.3 566
Net Kar Marji %1.1 %0.4 +0.7 ppt -5%0.7 +1.7 ppt -50.2 -%0.3 +0.1 ppt %1.1 -0.1 ppt %1.0

ari = Brit kar—

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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ALCTL Alcatel Teletas

Fiyat TL 69.05

satisa yonelik aldigi yeni is emri Piyasa Degeri (mn TL) 2,672
. . . Net Nakit (mn TL) 1,261

ALCTL, Turkiye'de yerlesik bir musteriyle slregelen is iliskisi kapsaminda
. L S . Hacim Ort 3A mn$ 0.88

5.896.030 ABD Dolari tutarinda is emri imzaladi. Is iliskisinin baslamasi icin
R . , Yabanci Orani % 3

ongorulen tarih 5 Kasim 2026'dir.

TL Perf Giin/Ay % 0.4 -18.2
Gorece Perf Giin/Ay % 1.7 -10.2
FK a.d
PD/DD 0.74
FD/FAVOK 2.96

BORSK Bor Seker

Fiyat TL  4.87

Uretim Kapasitesi ve Kota Birlestirme islemleri Piyasa Degeri (mn TL) 4,675
. Net Nakit (mn TL) -409
llgili Bakanlik, Ada Seker’e tahsisli yillik 99.000 ton seker kapasitesinin Bor
. ) - Hacim Ort 3A mn$ 0.85
Seker blnyesine alinmasini ve 2026/2027 pazarlama yilindan itibaren
W o T, - . Yabanci Orani % 0
Uretim ile kota dagiliminin burada yurutdlmesini onayladi. Bor Seker’in
o . TL Perf Giin/Ay % 3.0/ -12.1
kotaya esas kapasitesi yilllk 186.528 ton, modernizasyonu tamamlanan erf Gun/Ay %
. . o i
fabrikanin Gretim kapasitesi ise yillik 250.000 ton olarak bildirildi. Gorece Perf Gun/Ay % 43 3.
FK a.d
PD/DD 0.60
FD/FAVOK 8.29

GLCVY Gelecek Varlik Yon.

Fiyat TL  32.40

Sirket, Fibabanka’nin alacak portfoyu ihalesini kazandi Piyasa Degeri (mn TL) 4,526
) ) ) o . o Net Nakit (mn TL) 0
Sirket, Fibabanka A.S.'nin 5 Kasim 2026'da gerceklestirdigi tahsili gecikmis
) e Lo . Hacim Ort 3A mn$ 0.56
alacak satisinda, 445,7 milyon TL anapara buUyukligindeki bir bireysel
. Yabanci Orani % 11
portfoyln ihalesini kazandi. lhale sonucglarinin kesinlesmesi Fibabanka °
. 3 ) . TL Perf Giin/Ay % -1.8| -20.5
Yonetim Kurulu onayina bagl; onay sonrasinda soOzlesme imza ve
. . o i .
alacaklarin devir sureci baslatilacak. Gorece Perf Gun/Ay % 05| -12.7
FK 3.75
PD/DD 1.04
FD/FAVOK 0.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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GESAN Girisim Elektrik

Fiyat TL

35.10
Yeni is iliskisi
GESAN, yurt icinde yerlesik bir musteriyle Kahramanmaras’'taki Depolamali

GUnes Enerjisi Santrali projesinin enerji iletim hatti yapim isi icin s6zlesme

imzaladi. S6zlesme bedeli 2.500.000 USD olarak aciklandi.

Piyasa Degeri (mn TL) 16,146
Net Nakit (mn TL) -4,640
Hacim Ort 3A mn$ 16.60
Yabanci Oran1 % 14
TL Perf Giin/Ay % -1.3| -17.8
Gorece Perf Giin/Ay % 0.0 -9.7
FK 10.71
PD/DD 0.94
FD/FAVOK 4.11

Fiyat TL  3.87

Letonya'da Gelistirilen Bataryali Enerji Depolama Sistemi Projesine
iliskin Gelismeler

SW Electricity SIA'nin Riga’da gelistirdigi yaklasik 15 MW / 30 MWh
kapasiteli bataryali enerji depolama projesinin insaatina 2027'de baslanmasi
planlaniyor; toplam yatirm tutan yaklasik 6.000.000 Euro olarak
ongoruluyor. Proje finansmani icin Letonya’daki bankalardan baglayici

teklifler alindi, kredi kosullarina iliskin gértismeler strtyor.

MEKAG Meka Beton

Fiyat TL  1.61

Bagh ortaklik Suriye’de distribuitorlik sé6zlesmesi imzaladi

Meka’'nin %100 bagh ortakhd Meka ithalat ihracat Pazarlama ve Ticaret

A.S., Suriye'de faaliyet gosteren bir sirketle drlnlerin satisi igin

distribitérliik sézlesmesi imzaladi. Urinlerin {retim ve tedarikini sirket

Ustlenecek; is iliskisinin 5 Kasim 2026’da baslamasi 6ngoériliyor.

Piyasa Degeri (mn TL) 3,870
Net Nakit (mn TL) -2,181
Hacim Ort 3A mn$ 4.01
Yabanci Orani1 % 1
TL Perf Giin/Ay % -1.8| -10.6
Gorece Perf Giin/Ay % -0.5| -1.9
FK ad
PD/DD 0.76
FD/FAVOK 9.66

Piyasa Degeri (mn TL) 1,288
Net Nakit (mn TL) 299
Hacim Ort 3A mn$ 0.37
Yabanci Oran1 % 8
TL Perf Giin/Ay % 3.2 215
Gorece Perf Giin/Ay % 4.5 -13.8
FK ad
PD/DD 0.81
FD/FAVOK 17.93

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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SKYLP

Skyalp Fin. Tek.ve Danismanlik

Fiyat TL  55.45

istirak Tenk Bilisim Teknolojileri Danismanlik A.S. Paylarinin Satisi

Sirket, Tenk Bilisim Teknolojileri Danismanlik A.S.'deki
%3,81'ine karsilik gelen 1.253.122 payi, Hedef Portfoy Yonetimi A.S.

sermayenin

tarafindan yonetilen Gelisim Girisim Sermayesi Yatirm Fonu’'na
70.387.005,77 TL bedelle devretmek Uzere 5 Kasim 2026'da soOzlesme
imzaladi. Devir ve tescil islemleri devam ediyor; satis sonrasinda sirketteki

istirak ve oy hakki oraninin %4,43 olmasi bekleniyor.

EUPWR Europower Enerji

Fiyat TL  40.82

Bagh ortakhgin Yeni is Almasi
EUPWR’nin %49 oraninda ortak oldugu Euroes Teknoloji ve Taahhit A.S.,

TEIAS'In Konya Kuzey-IGA GES enerji iletim hatti yapim isi ihalesi icin
s6zlesmeyi imzaladi. S6zlesmenin baz bedeli 1.133.133.133 TL'dir.

Piyasa Degeri (mn TL) 527
Net Nakit (mn TL) 73
Hacim Ort 3A mn$ 0.25
Yabanci Oran1 % 0
TL Perf Glin/Ay % 9.9, 29

Gorece Perf Giin/Ay % 11.3 13.0

FK a.d
PD/DD 2.05
FD/FAVOK a.d

Piyasa Degeri (mn TL) 26,941
Net Nakit (mn TL) -2,941
Hacim Ort 3A mn$ 26.50
Yabanci Orani1 % 30
TL Perf Giin/Ay % -5.1| -23.0
Gorece Perf Giin/Ay % -3.9| -154
FK 26.55
PD/DD 2.06
FD/FAVOK 6.90

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Ekonomik Takvim

Veri Detay Beklenti Onceki
02:30 Japonya * * Reel Ucretler - 5,20%
02:30 Japonya * Calisanlarin Genel Nakit Gelirleri - 3,80%
03:30 Japonya * %k SP Global Bilesik PMI MD (Nihai) - -
03:30 Japonya * % Kk SP Global Hizmet PMI MD (Nihai) - -
10:00 Almanya * Sanayi Uretimi (Aylk) 0,00% 2,00%
10:00 Almanya * % Sanayi Uretimi MD (Yillik) - 2,33%
10:00 ingiltere * %k Lloyds Konut Fiyatlari (Yillik) -0,30% 0,00%
10:00 ingiltere * %k Lloyds Konut Fiyatlar (Aylk) 0,10% 0,00%
10:45 Fransa * % ithalat - 60,298B
10:45 Fransa * ihracat - 54,176B
10:45 Fransa * * Dis Ticaret Dengesi MD - -6,122B
10:45 Fransa * Cari islemler Dengesi - -1,5B
13:00 Euro Bélgesi * K Perakende Satislar (Yillik) - 0,80%
13:00 Euro Bolgesi * * Perakende Satislar (Aylk) - 0,10%
16:30 Kanada * %k k issizlik Orani 6,50% 6,50%
16:30 ABD * % issizlik Orani 4,20% 4,20%
16:30 ABD * Kk imalat Sektéri istindami 5k 9k
16:30 ABD * Tarim Disi istihdam 65k 29k
16:30 ABD * % Ortalama Haftalik Calisma Saati - 34,4
16:30 ABD * * Ortalama Gelirler (Aylik) - 0,10%
16:30 ABD * * Ortalama Gelirler (Yillik) 2,90% 3,00%
16:30 ABD * % U6 Genis Tanimli issizlik - 7,60%
16:30 ABD * % Kamu istihdami - -17k
16:30 ABD * Ozel Sektor istihdami - 46k
16:30 ABD * isglict Katilm Orani - 61,80%
17:30 Turkiye * * Hazine Faiz Disi Dengesi (milyon tl) - -193.285
17:30 Turkiye * * Hazine Nakit Dengesi (milyon tl) - -467.153
18:00 Kanada * % MD Ivey PMI - -
18:00 ABD * U Mich 5 Yillik Enf. Beklentisi (Gegici) - 3,50%
18:00 ABD * U Mich 1 Yillik Enf. Beklentisi (Gegici) - 4,70%
18:00 ABD * U Mich Kosullar Endeksi (Gegici) 48 46,7
18:00 ABD * %k * U Mich Glven Endeksi (Gegici) 48 48
18:00 ABD * U Mich Beklentiler Endeksi (Gegici) 49,5 48,8

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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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.



https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
https://arastirma.isyatirim.com.tr/
https://arastirma.isyatirim.com.tr/category/gunluk-raporlar/teknik-bulten/
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https://www.youtube.com/user/isyatirim
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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 danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile misteri 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 yatirim 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 gtvenilir 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 ydninde bir tesvik teskil etmemektedir ve
higbir hukuki anlasma veya s6zlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirrmcilarin, 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 yoéniindeki dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére degerlendiriimektedir. Tim bu 6neriler 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 mimkuan olmadigi durumlarda bazi hisse senetleri
icin gecici 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.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.




