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Gunluk Yorum

Teknoloji ylikselisi glicleniyor ve genele yayiliyor

Teknoloji hisseleri ile baslayan dipten doénls glgleniyor ve genele
yayiliyor. ABD endeksleri %80’in lUzerinde hissenin katilimiyla gunt %?2-
%3 araliginda bitirdi. Demokratlarin zeka

yukselisle yapay

yatirmlarinda sert bir yavaslamaya yol acmayacagi beklentisi ve
Ortadogu'da savas ihtimalinin azalmasi tepki alisina gerekce olarak

gosteriyor. Kurumsaldan ziyade bireysel yatirimci alislar 6ne cikiyor.

Yari iletken ve hafiza hisseleri yUkseliste onci olmayi surdiriyor.
Muhtesem yedi Meta ve Tesla ile yUkselise guglu katiliyor. Altin madeni,
havacilik, otomotiv, yazim gUic¢li momentumunu sirddrtyor. Nvidia
CEO skandali sonrasi %4 kayip ile negatif ayrisiyor. Apple 5 trilyon dolar

kuliblnUn tek Gyesi olarak istikrarla yoluna devam ediyor.

Borsa Istanbul kiiresel yiikselise gicli katiliyor. Endeks %80’in (izerinde
hissenin katilmiyla 11.600 direncini zorlanmadan gecti. Altin madeni,
banka, demir-celik, havacilik hisseleri yUkseliste 6ncli konumda. TUpras
ABD ve iran’in nikleer konusunda ilerleme sagladigi sdylentisiyle, Astor

MSCI endeksinden ¢ikarilacak endisesiyle negatif ayrisiyor. .

Dinya piyasalarinin seyri ve sirket karlari Borsa istanbul’da pozitif bir

acllisa isaret ediyor. Bankalar ve havacilik hisselerinin gelenegi
bozmayarak ylkseliste 6ncl olmasini bekliyoruz. Tlpras Ortadogu'da
baris haberleriyle negatif ayrismaya devam edebilir. Dokuz aylk
sonuglar sonrasinda Aksa Enerji, Bim, Pegasus Torunlar GYO’'nun
pozitif, Tark Altin, Turkcell'in sinirh

pozitif, Alarko, Astor, Dogus

Otomotiv’in negatif tepki vermesini bekliyoruz.
Endeks icin destek ve direnc seviyeleri 11.600 ve 11.800.

Teknik bultende 6ne ¢ikan hisseler: Migros, Yap! Kredi.

Endeksier | Kapanis| _Giin %l Ay %

BIST 100 11,713 2.00 -4.51
BIST 30 14,611 2.25 -3.53
XBANK 17,022 3.80 7.25
XUSIN 13,909 1.20 -13.13
XTUMY 39,680 2.03 -16.78
XU100-30 14,098 1.14 -7.91
XUTUM Hacim 174,022 4.29 11.84
Eniyis | Gin%|Enkotis | Gin
SNGYO 9.64 ULKER -4.63
TUKAS 9.63 ASTOR -3.96
GUBRF 6.14 GLYHO -3.24
GARAN 6.10 | ALARK -3.05
KATMR 5.93 RYSAS -3.00
En Hacimii 5| Kapamis TL| Giin %| Hacim mn TL|
THYAO 310.00 3.59 14,554
TUPRS 332.25 -1.56 12,881
ASELS 337.75 1.81 11,139
AKBNK 70.95 3.35 9,714
YKBNK 38.74 4.03 8,874
Tanvit | Kapamis| _Ginl _____ay|
2 Yillik 39.43 1 bps 17 bps
10 Yilhik 35.79 0 bps 27 bps
Doviz kuru | Kapamis| _Gin %) Ay %)
USD/TRY 50.1780 0.21 1.96
EURTRY 56.1137 0.27 1.64

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

F_USDTRY1126 50.98 3,789,679 116,121
F_XU0301226 15,251 449,660 9,492

Diger | Kapanis|_Gin %l Ay %

MSCI EM 1,525 1.50 -10.77
MSCI Turkiye 307 1.93 -5.02
5 Yil Turk CDS 241 -7 bps -3 bps
Ons Altin 4,140 1.70 -1.30
Brent Petrol 93 -5.85 -11.60
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

AKSEN Aksa Enerji Alihan Giirleyen
Fiyat TL 69.95 Hedef Fiyat TL 117.50 Getiri Potansiyeli %68
AKSEN 3C26 Mali Tablo Analizi Piyasa Degeri (mn TL) 85,782
. Net Nakit (mn TL) -73,196
AKSEN, 3C26'da 1.576 mn TL net kar acikladi (Piyasa: 1.094 mn TL, Is
L ) ) Hacim Ort 3A mn$ 13.50
Yatirm: 622 mn TL) ve beklentilerin UGzerinde geldi. Ciro yillik %16
- . . Yabanci Orani % 6
blylyerek 14.298 mn TL'ye ulasti (Piyasa: 12.182 mn TL, Is Yatinm: 12.182
- P . . - TL Perf Giin/Ay ? 2.0 -5.3
mn TL). FAVOK vyilhik %14 buytyerek 5.156 mn TL seviyesinde kaydedildi erf Gin/Ay %
Gorece Perf Glin/Ay % 0.0 -0.8

(Piyasa: 4.535 mn TL, is Yatirim: 4.527 mn TL) ve tahminleri asti. Tiirkiye ve

Asya kaynakli beklenti Ustl gelen faaliyet karinin yani sira kur farki geliri m

kaynakli dusik gelen net finansman gideri de net karin beklentilerimizi FK 27.29)| 13.18
asmasina sebep oldu. PD/DD 114 1.07
FD/FAVOK 7.96 5.30
ROE % 4.00 8.00
Yorum: Beklenti st gelen FAVOK ve net kar rakaminin ardindan piyasa
tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.
Raporun tam haline ulasmak icin tiklayiniz.
TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 ayhk Tahminler
3026 3(25 Y/Y 2026 C/C 9A26 9A25 ¥/Y Piyasa FarksYatinm Fark
Ciro 14,298 12,367 +%16 9,856 +%45 35,399 40,357 %12 12,182 +%17 12,182 %17
Briit Kar 4,550 3,608 19626 3,422 +3:33 11,068 10,028 49610
Briit Kar Marji %318 %29.2 +2.6ppt %347 -29ppt %31.3 %248  +6.4ppt
Faaliyet Giderleri -556 -571 %3 -523 +3%6 -1,628 -1,691 %4
Faaliyet Gideri/Ciro -%3.9 -%d & +0.7 ppt -%5.3 +1 4 ppt -fd 6 -fed 2 -0.4 ppt
Faaliyet Kan' 3,994 3,036 19632 2,899 1938 9,440 8,337 49613
Amortisman 1,519 259 49458 1,174 49:29 3,797 2,995 49527
FavOK? 5,513 3,996 +%38 4,073 +%35 13,237 11,332 +%17 4,535 +%22 4,527 +%22
FAVOK Marji %386 %323 +6.2ppt %413 -28ppt %37.4 %281 +9.3ppt %372 %37.2
Finansman Gelir (Gider), net -56 -850 %93 -412 %86 -72 -1,532 -%495
Parasal Kazang (Kayip) -780 -819 -%5 -966 219 -3,098 -2,457 +326
VEK 2,786 1,886 19048 1,424 19(96 5,835 5,754 +%1
VOK Marji %19.5 %152  +4.2ppt %145  +50pot %165 %143  +22ppr
vergi Gelir (Gider) -937 -503 +%86 -545 +%72 -2,207 -2,040 498
Net Kar 1,849 1,382 +%34 820  +%110 3,628 3,714 562
Ana Ortaklik Net Kari 1,576 1,241 +%627 600 +%163 2,814 3,126 %610 1,094 +%44 622 +%153

Net Kar Marji %129 %112 +1 8 ppt %89 +4 0 pot %102 9.2 +1.0 ppt

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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ASTOR Astor Enerji Ozgiir Safak Acikalin
Fiyat TL T ) Hedef Fiyat TL 297.24

ASTOR 3C26 Mali Tablo Analizi Piyasa Degeri (mn TL) 154,790
Net Nakit (mn TL) 9,434

Gerceklesen vs Tahminler
Hacim Ort 3A mn$ 186.53
ASTOR, 3C26'da 3,2 milyar TL net zarar acikladi (is Yatinm: 403mn TL , Yabanci Orani % 66
Piyasa: 985mn TL net kar) . Operasyonel sonuclar beklentilere yakin olsa da TL Perf Giin/Ay % 4.0 -23.3
finansal yatinmlar Gzerinden kaydedilen yatinm giderler net zarar sebep Goérece Perf Giin/Ay % 58 -196

oldu. Ciro yillik %33 buylyerek beklentinin Ustinde 13,34 milyar TL'ye ulasti m

(s Yatinm: 12,7 milyar TL, piyasa: 12,7 milyar TL). FAVOK ise yillik %22

FK 15.81 10.73
biylyerek 4,44 TL'ye yikseldi (is Yatirrm: 4,4 milyar TL, Piyasa: 4,4 milyar
yuy yey (Is y y y PD/DD 278 2.32
TL,) ve tahminlere paralel geldi. FAVOK marji %33,3 ile piyasa beklentisinin i
) P 9 J Py FD/FAVOK 8.23 5.68
hafif altinda kalsa da yine de oldukca yuksek bir seviyede seyretti. Net zarar
ROE % 20.00 24.00
rakamina olumsuz tepki goérebiliriz.
Degerlemeye Etkisi ve Goriiniim
Sirket yil sonu igin 1.1 milyar USD ciro tahminini korudu. Mevcut durumda,
kapasite artislarinin etkisi ve son ceyrekte ihracat tarafindaki teslimatlarla
birlikte sirketin son c¢eyrekte yaklasik 400mn USD gelir kaydetmesi
gerekiyor. Net bor¢ pozisyonuna gecise ek olarak son guncellememizden bu
yana yaklasik %20 gerileyen global benzer sirket carpanlarn ve carpan
degerlememizde kullandigimiz iskontoyu %10’dan %20’ye ylkseltmemiz
neticesinde hedef fiyatimizi 297TL/hisseye indiriyoruz ancak AL tavsiyemizi
koruyoruz.
TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 ayhk
3026 3025 Y/ 2026 ¢/C 9A26 9A25 Y/
Ciro 13,337 10,003 49633 9,793 49636 33,622 28,876 +%616
Briit Kar 5,595 3,728 +3650 4,260 +%31 13,886 11,131 +9625
Briit Kar Mari %410 %37.3 +4.7 ppt %435 1.5 ppt %413 %385 +2.8 ppt
Faaliyet Giderleri -1,553 -356 +3682 -1,123 +938 -3,625 -2,736 +9532
Faaliyet Gideri/Ciro %116 -%R.6 -3.1 ppt 2%11.5 0.2 ppt -%10.8 -%09.5 -1.3 ppt
Faaliyet Kari' 4,042 2,873 +9641 3,137 +9%29 10,261 8,395 +9522
Amortisman 401 333 49620 513 922 1,308 959 +9536
FAVOK? 4,443 3,206 49630 3,651 49622 11,570 9,354 +9624
FAVOK Marji %33.3 %321 +1.3 ppt %37.3 -4.0 ppt %34.4 %324 +2.0 ppt
Finansman Gelir (Gider), net -336 -167 +96101 -262 +9628 -747 665 a.d.
Parasal Kazang (Kayip) -2,642 -1,635 +%262 -2,089 +9628 -7,208 -7,115 +961
VoK -4,290 3,780 a.d. 3,745 a.d. 1,327 6,744 980
VOK Marji -%32.2 %37.8 -70.0 ppt %38.2 -70.4 ppt %3.9 %23.4 -18.4 ppt
Vergi Gelir (Gider) 1,114 -219 a.d. -887 a.d. 350 570 a.d.
Net Kar 3,176 3,561 a.d. 2,858 a.d. 1,677 6,174 9%73
Ana Ortaklik Net Kan -3,176 3,561 a.d. 2,858 a.d. 1,677 6,174 %73
Net Kar Marji %238 %356 -59.4 ppt %202 -53.0 ppt %5.0 %214 -16.4 ppt

' Faaliyet kan = Bridt kar - sats, genel ydnetim ve Ar-Ge giderleri; difer faaliyet gelir/giderlerini icermez. * FAVOK = Faaliyet kan + amortisman/itfa.
Kaynak: Sirket, is Yatinm

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S Ezgi Akalan Demirak
Fiyat TL 381.50 Hedef Fiyat TL 492.38 Getiri Potansiyeli %29

BIMAS 3C26 Mali Tablo Analizi Piyasa Degeri (mn TL) 457,800
Net Nakit (mn TL) -26,221

TMS 29 Haric
Hacim Ort 3A mn$ 81.24
Nominal biyime gilclii seyretti, marj ise yilhik bazda geriledi. Yabanci Orani % 48
Enflasyon muhasebesi etkisi hari¢ tutuldugunda hasilat yillik %38 artisla TL Perf Giin/Ay % 26/ -53
242,7 milyar TL'ye ulasti. FAVOK %30 artisla 19,7 milyar TL'ye, net kar ise Goérece Perf Giin/Ay % 06/ -08

%56 artisla 12,5 milyar TL'ye ylkseldi. Magaza basina gunlik benzer m

magaza satislart yilhik %32,5 artarak sirketin ic enflasyon go6stergesi

FK 23.78 21.46
Bimflation'in (%29,6) Uzerinde gerceklesti. Ortalama sepet tutarn yillik PD/DD 208 1.97
0, . . TR 0, . . ~ .
%34,9 artarken musteri trafigi %1,8 geriledi. FAVOK marJ|IIy|II|k 0,5 puan FD/FAVOK 106 727
daralarak %8,1'e, kira etkisi (TFRS-16) hari¢c dluzeltilmis FAVOK mariji ise 0,6

ROE % 9.00 9.00

puan daralarak %6,3'e geriledi.

TMS 29 Dahil

Net kar, parasal kazanctaki diisiise ragmen tahminlerin belirgin
sekilde Uzerinde geldi. Net kar yillik %52 artisla 10,4 milyar TL oldu ve
hem bizim 8,7 milyar TL hem de piyasanin 8,8 milyar TL olan beklentisinin
Uzerinde gerceklesti. Parasal kazan¢ 3C25'teki 6,5 milyar TL'den 3,6 milyar
TL'ye geriledi. Bu dusls, artan nakit pozisyonuna bagh olarak 1,6 milyar
TL'den 4,2 milyar TL'ye yUkselen yatinm faaliyetlerinden gelirler ve yillik
%33 azalan vergi gideriyle fazlasiyla telafi edildi. Net finansman giderleri ise
yillik %21 artti.

Yorum: Net kardaki pozitif sapma yatirim faaliyetlerinden gelirler ve disik
vergi giderinden destek alsa da FAVOK de piyasa beklentisinin lzerinde
gerceklesti ve nakit yaratimi glcli kaldi. Sirket 2026 beklentilerini korudu.
Reel ciro buylmesi 3C26'da %5'e geriledi. Bu, ydnetimin 2Y26 icin daha
yumusak bir seyir 6ngéren beklentisiyle uyumlu. Bununla birlikte, 9A26'daki
%8'lik reel ciro buyimesi dikkate alindiginda sirketin yili %6 (+%?2) olan reel
satis buyUmesi beklentisinin Ust bandina vyakin bir seviyede
tamamlamasinin olasi oldugunu distnUyoruz. Benzer sekilde, enflasyon
muhasebesi haric 9A26'da %8,0 olarak gerceklesen FAVOK marji, 4C26'da
brit marjda bir miktar daha normallesme olsa bile sirketin enflasyon
muhasebesi hari¢c yaklasik %7,5 olan FAVOK marji beklentisini rahatlikla

karsilayacagina isaret ediyor. Magaza acilislarindaki yavaslama, negatif

LUtfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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musteri trafigi ve benzer magaza satis blylmesi ile Bimflation arasindaki
farkin daralmasi ise izlenmesi gereken baslica noktalar. Hisse, 2026T 7.6x
diizeltilmis FD/FAVOK (enflasyon muhasebesi ve TFRS-16 haric) carpaniyla

islem goruyor.

Tablo 1: Ozet Finansallar

TLmn - Uk Ceyreksel Sayhk 3C26Tahmin
3C26 3Cas Y/Y 2026 CfC SAZE 9A25 Yy i Yat. Sapma  Piyasa® Sapma
Ciro 245,736 233,121 +35 234,259 +305 720,478 665,221 +0d 243,866 5613 247,089 -560.5
Brut Kar 48,785 46,751 +354 45,050 +38 135,374 128,888 e
i %199 %201  -D.2ppt #1527  +0.Eppt %19.3 %194
-38,207 -38,282 +62 -38,328 +1 -1159,654 -116,640
% ] -%l1g.d -Elg.d +0.& ppt -¥le.E -%17.5
Faaliyet Kan® 8,463 £,652 13,720 12,248
Amortisman 8,702 7,675 #9562 23,750 25,874
FAVOK2 17,170 14,327 +5024 43,470 38,122 +3l4 16,724 +#%6.0 17,052 +%3.9
FAVOK ; w74 %61 o 5.7 +0.3 ppt %67 +0.5ppt k6.9 +0.3 ppt
Finansman Gelir (Gider), net -2,567 -2,794 8,677 -7,508 1
Paraszal Kazang [Kayip) 5,545 7,156 22,188 20,615
VK 13,051 13,165 41,386 29,130
VOK | it %36 %5.6 7 fed 4
Vergi Gelir [Gidar) 5,043 4631 3612 14992 14,383
MNet Kar 7,002 8,534 +523 26,394 14,747
Ana Ortakhk Met Kan B,843 8,487 +3%523 26,152 14,5589 8,689 .5 8,831 #5176
M %¥3.0 %36 +0.& ppt 7 %22

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Dogus Otomotiv

Fiyat TL 138.30 Hedef Fiyat TL 205.10

Worse than expected 3Q26 financials / Beklentilerin altinda 3C26

sonuglan

On the contrary to net profit expectations (Is Invest: TL820mn;
Consensus:TL834mn), Dogus Otomotiv reported TL434mn net losses in
3Q26 compared to net earnings of TL2.75bn in 3Q26. Lower revenues and
poor operating margins hurt by severe contraction in sales volumes and
fierce competition in domestic market were the main reasons for the red
bottom-line in 3Q26. Higher monetary gains, decline in tax expenses and
lower net financial expenses limited the net losses in 3Q26. 4% above
expectations, Dogus Otomotiv generated TL49.26bn revenues in 3Q26,
down by 35% YoY, due to ca%25% contraction in sales volumes, €/TL parity
lagging behind TL inflation and limited pricing ability under fierce
competition in domestic market. Gross margin fell by 4.0ppt to 9.5% in
3Q26. Op-ex / sales surged to 10.5% in 3Q26, up by 3.1ppt YoY, on weak
revenue generation. Falling short expectations by almost 80%, EBITDA
came in at TL527mn in 3Q26, down by 91% YoY, registering a margin of
1.1% in 3Q26 compared to 7.4% in 3Q25. Net debt position slightly came
down to TL30.9bn as of 9M26-end compared to TL31.3bn as of 2025-end
due to betterment in WCR. The Company trimmed its domestic auto market
expectation to 1.15mn vehicles from previous 1.2mn vehicles, but revised
up its wholesale volume target to 130K vehicles (excluding Skoda) from
125K vehicles for 2026. Company’s cap-ex budget cut to TL4bn from
previous TL5bn for 2026. Company’s 130K units wholesales volume
guidance for 2026 implies ca35% volume decline in 4Q26 over 4Q25. We
expect to see negative market reaction to DOAS’ worse than expected 3Q26

financials.

Getiri Potansiyeli %48 TUT

Esra Sirinel

Piyasa Degeri (mn TL) 30,426
Net Nakit (mn TL) -30,885
Hacim Ort 3A mn$ 3.43
Yabanci Oran1 % 20
TL Perf Giin/Ay % 2.6 -4.3
Gorece Perf Giin/Ay % 0.6 0.2
ranmini Rasyo us | 2026| 2027
FK 17.81 7.24
PD/DD 0.38 0.39
FD/FAVOK 4,58 3.82
ROE % 2.00 5.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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TLmn - 14529 Quarterly S-month

3026 3025 Y/ 2026 Q/a SM2ZE SMZ5 Y'Y
Revenue 49,263 75,630 -35% 63,385 -22% 168, 709 221,659 -24%
Gross Profit 4,680 10,181 543 7,330 -3 19,526 29,483 -34%

3 B8 -4 0 not

Gross hang 13.5 .0 ot 11

Opersting Expanses -5,829 -B% -5,004 +H1% -15,14

Operating Profit’
DEA
EBITDA?

ITOA Aar in

Net Fnzncal Income/[Expensa) -2, 157 -2,538 -15% -1918 +1 3% -4, 828
Maonatary Gzin/(Loss) 1,564 727 +115% 1,347 +16% 3,305 531 +5023%
PBT -130 3,843 n.m. 2,951 nm. 5,623 9,426 -10%
PEBT Margin 03% 5.1% -5.3 oot 4. 7% 4.2 33% 33
Tax Income/[Expanss) -323 -1,088 7O -1,122 T1% -3,6509
Met Income -453 2,756 M. M. 1,830 . m. 2,014 6,552 -69%

Net Inc. Attr. to Parent -434 2,75 n.m. 18339 n.m. 2,053 5,554 -60%

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Dogus Otomotiv

Fiyat TL 138.30 Hedef Fiyat TL 205.10

DOAS 3C26 Mali Tablo Analizi

Dogus Otomotiv 3C26'de, net kar beklentilerinin aksine (is Yatirim: 820
milyon TL; Piyasa: 834 milyon TL), 3C25'teki 2,75 milyar TL net kara kiyasla
434 milyon TL net zarar acikladi. Satis hacmindeki sert daralma ve yurt ici
pazardaki kiyasiya rekabetin olumsuz etkiledigi dislk gelirler ile zayif
faaliyet marjlari, 3C26'daki net zararin ana nedenleri oldu. Yuksek parasal
kazanclar, vergi giderlerindeki disis ve daha disuk net finansal giderler ise
3C26'daki net zarari sinirladi. Beklentilerin %4 Uzerinde, Dogus Otomotiv
3C26'da, satis hacmindeki yaklasik %25'lik daralma, Avro/TL paritesinin TL
enflasyonunun gerisinde kalmasi ve yurt ici pazardaki yogun rekabet
ortaminda sinirli fiyatlama kabiliyeti nedeniyle yillik bazda %35 azalisla
49,26 milyar TL net satis geliri elde etti. Brat marj 3C26'da 4,0 puan duserek
%9,5'e geriledi. Faaliyet giderleri / satislar orani, zayif gelir Uretimi
sebebiyle 3C26'da yillik bazda 3,1 puan artarak %10,5'e yukseldi.
Beklentilerin neredeyse %80 gerisinde kalan FAVOK, 3C25'teki %7,4'lik
marja kiyasla 3C26'da %1,1 marj kaydederek yilhk bazda %91 dususle 527
milyon TL olarak gerceklesti. Net bor¢ pozisyonu, isletme sermayesindeki
iyilesme sayesinde 2025 sonundaki 31,3 milyar TL seviyesine kiyasla 9A26
sonu itibariyla hafifce gerileyerek 30,9 milyar TL'ye dustu. Sirket, 2026 yili
icin yurt ici otomotiv pazari beklentisini dnceki 1,2 milyon aractan 1,15
milyon araca indirirken, toptan satis hacmi hedefini (Skoda hari¢c) 125 bin
aractan 130 bin araca yukari yonlu revize etti. Sirketin 2026 yili yatirrm
harcamalar buUtcesi ise dnceki 5 milyar TL'den 4 milyar TL'ye dusuarualdu.
Sirketin 2026 yih icin 130 bin adetlik toptan satis hacmi 6ngérusu, 4C26'da
4C25'e gore yaklasik %35'lik bir hacim duslUsine isaret ediyor. DOAS'In
beklentilerden daha koétu gelen 3C26 finansallarina piyasanin negatif tepki

vermesini bekliyoruz.

Getiri Potansiyeli %48 TUT

Esra Sirinel

Piyasa Degeri (mn TL) 30,426
Net Nakit (mn TL) -30,885
Hacim Ort 3A mn$ 3.43
Yabanci Oran1 % 20
TL Perf Giin/Ay % 2.6 -4.3
Gorece Perf Giin/Ay % 0.6 0.2
ranmini Rasyo us | 2026| 2027
FK 17.81 7.24
PD/DD 0.38 0.39
FD/FAVOK 4,58 3.82
ROE % 2.00 5.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Geyreksel o ayhk
326 325 Y/Y 2026 o/ 9A26 9A25 Y'Y
Ciro 49,263 75,630 %35 63,385 H622 168, 709 221,659
Brit Kar 4,680 10,181 354 7,330 37 19,525 29,483

60 5 135 -4.0 ppt %117 -2.2 ppt 6115 133

-5,191 5,629 58 -5,004 +E4 -15, 1439 -17,218

o %105 o -3.1 ppt %70 -2.& ppot %90 78

Fazliy=t Karl' -511 4,551 a.d. 1,388 a.d. 4,376 12,267
Amortisman 1,039 1,056 -2 1,047 1 3,158 3,097 +3E2
FAVOK? 527 5,608 91 3,433 -5E5 7,532 15,364 551

FAVEK Mar, %11 BT -5£.3 pot %54 4.3 ppt %45 5.0

Finansman Gelir (Gider), net -2,157 -2,538 515 -1,3918 +3%13 -1, 828 -7,109

Parazzal Kzzang (Kayip) 1,564 717 +%115 1,347 +3i16 3,305 531
vOK -130 3,843 a.d 2,351 a.d. 5,823 3,426 -340

WOK Mo 5603 651 -5.3 ppt 6 7 -4.8 ppt 6 3 -0.9 ppt
Vergi Galir (Gider) -323 -1,088 %70 -1122 271 -3,809 -2,875 26

Met Kar -453 2,756 a.d. 1,830 a.d. 2,014 £,552 %69
Znz Ortzklk Met Kzr -434 2,750 a.d. 1,833 a.d. 2,053 5,554 %59

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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ISGYO is GYO Bugra Tanes
Fiyat TL 19.50 Hedef Fiyat TL 35.62 Getiri Potansiyeli %83

is GYO - Kadikdy ibrahimaga’da Otel Projesi Gelistirilmesi Piyasa Degeri (mn TL) 18,696

Planlanan Tasinmazin %45 Hissesinin Alimi Net Nakit (mn TL) 333

; ; L . o . . L Hacim Ort 3A mn 0.82

Is GYO, Istanbul Kadikéy Ibrahimaga’da bulunan ve Uzerinde otel projesi 3

0,

gelistirilmesi planlanan 8.263 m?2 yuzolgumlUu tasinmazin %45 hissesinin Yabanci Orani % 8

, o ]
Tecim Yapi'dan satin alinmasina karar verildigini acgikladi. Projeye iliskin TL Perf Gun/Ay % 1.1] -14.2
Gorece Perf Giin/Ay % -0.9| -10.1

gerceklestirilen harcamalar da dikkate alinarak satin alma bedeli 383,9 mn

TL + KDV olarak belirlendi. Satin alma bedeli, sirketin 55.802 mn TL m

blylkligindeki yatinm amach gayrimenkul portféyanin  yaklasik FK 31.29 18.92
%0,69’una denk gelmektedir. Notr. PD/DD 0.29 0.30
FD/FAVOK 14.79 12.33
ROE % 1.00 2.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Koc Holding

Hedef Fiyat TL 340.00

KCHOL 3C26 Mali Tablo Analizi

Enerji Segmenti ana surikleyici: Ko¢ Holding, UMS-29 kapsaminda
3C25'te kaydedilen 9,9 Milyar TL'lik net kara kiyasla 3C26’te 35 milyar TL
net kar elde etti (piyasa: 26,1 milyar TL). Enerji segmentinde kaydedilen
30,4 milyar TL'lik net kar Holding’'in net karindaki yillik bdylimenin ana
surukleyicisi oldu. Yilhk bazda Otomotiv segmentinin net kar etkisinde de
toparlanma goézlenirken Dayanikli Tiketim segmentinde yillik bazda daralma
bulunuyor. Grup, konsolide bazda, 3C26’te 1,1 milyar TL parasal kayip
kaydederken, parasal kazanclar 3C25'te TL788mn seviyesindeydi. Finans
segmentinde kaydedilen parasal kayiplar 5 milyar TL'den 2 milyar TL'ye
gerilerken, Solo Holding etkisini de iceren Diger segmenti de net kara 2,8
milyar TL katki sagladi. Onceden aciklanan TUPRS rakamlarinin olumlu

etkisini gordiigimuiz Holding sonuclarinda ciddi bir tepki beklemiyoruz.

Degerleme: TUPRS hisseleri igin yaptigimiz yukari yonli revizyon sonrasi
KCHOL hisseleri icin hedef fiyatimizi 340TL'ye cikariyor ve AL tavsiyemizi
koruyoruz. Holding hisseleri, cari NAD'Ina goére %35 iskonto ile islem

gormekte. 1 yilhk ve 3 yillik ortalama iskontolar ise sirasiyla %36 ve %31

seviyelerinde.

dzgiir Safak Acikalin

Getiri Potansiyeli %60

Piyasa Degeri (mn TL) 538,625
Hacim Ort 3A mn$ 116.44
Yabanci Oran1 % 54
TL Perf Gun/Ay % 3.1 2.1
Gorece Perf Glin/Ay % 1.0 6.9

Tahmini Rasyo USD m 2027

FK
PD/DD

ROE %

Kog Holding / Segmentler Enerji Otomotiv Dayanikh Tiiketim Finans Toplam

Kombine gelirler 750,995 396,058 149,525 277,637 69,773 1,643,988
v/ Degisim (%) +48.1% -12.1% -18.2% -3.6% +1.6% +9.8%
Kombine briit kar 107,858 33,658 42,150 49,331 13,154 246,151
y/y Degisim (%) +146.5% -10.7% -14.2% +5.5% +6.9% +29.8%
Kombine esas faaliyet karif{zaran) 87,142 12,965 (159) 4,044 1,361 105,353
v/y Degisim (%) +261.3% -11.9% -104.0% -45.9% +589.6% +110.5%
Yatinm faaliyetlerinden diger gelirler/(giderler), net 454 2,839 785 614 3,106 7,798
¥/y Degisim (%) +324.3% -5.0% +279.6% +61.2% +715.5% +128.1%
Finansal gelirler/(giderler), net 7,201 (10,262) (10,379) 3,189 (10,251)
¥/ Degisim (%) +729.6% -12.7% -11.5% - +27.7% +31.9%
Parasal kazang/(kayip) (3,469) 9,725 3,938 (2,092) (1,880) 6,222
y/y Degisim (%) -232.6% +4.9% -18.9% +58.5% -0.6% +0.8%
Kombine vergi éncesi kar/(zarar) 91,328 15,267 (5,815) 2,566 5,776 109,122
v/y Degisim (%) +279.7% -14.6% -567.6% -B.6% +692.3% +144,7%
Vergi gideri, net (20,088) (2,039) (1,616) (3,981) (1,734) (29,458)
v/y Degisim (%) -211.4% +50.8% +27.7% +22.5% -269.7% -59.8%
Kombine net dénem kan/(zarar) 71,240 13,228 (7,431) (1,415) 4,042 79,664
y/y Degisim (%) +304.7% -3.6% -129.3% +39.3% +1454.6% +204.6%
Net dénem kari/(zaran) (5) 30,444 6,169 (3,698) (786) 2,808 34,937
/v Degisim (%) +311.4% +11.2% -283.2% +39.1% +466.1% +252.0%

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Logo Yazilim Ezgi Akalan Demirak
Fiyat TL 123.80 Hedef Fiyat TL 227.56 Getiri Potansiyeli %84

LOGO 3C26 Mali Tablo Analizi Piyasa Degeri (mn TL) 11,761
Net Nakit (mn TL) 1,052

Net kar beklentilerle uyumlu. Logo Yazilim 3C26'da 307 mn TL net kar
o L Hacim Ort 3A mn$ 161

acikladi. Net kar piyasa beklentisinin %0,6 altinda kaldi ve reel bazda yillik
. . . . . Yabanci Orani % 31

%1,2 geriledi. Net finansman giderleri (52 mn TL; 3C25: 89 mn TL) ve
parasal kayip (61 mn TL; 3G25: 101 mn TL) azaldi. Buna karsin 3C25'te TL Perf Gan/Ay % 2.7| -131
Gorece Perf Giin/Ay % 0.6 -9.0

bulunmayan 82 mn TL'lik yatirnm gideri ve 3G25'teki 9 mn TL vergi gelirine

karsilik bu geyrekte yazilan 6 mn TL vergi gideri bu olumlu etkiyi dengeledi. m

FK 15.29 6.29
PD/DD 2.53 2.09
Yorum: Net kar beklentilerle uyumlu, FAVOK ise beklentilerin {izerinde FD/FAVOK 4.40  3.98
gerceklesse de faturalanan gelirdeki reel diisisiin sirmesi nedeniyle nétr bir ROE % 16.00 36.00
piyasa tepkisi bekliyoruz. Yonetim, %23 yil sonu enflasyon varsayimiyla
2026 yih igin %12,2 reel faturalanan gelir blyimesi, %11,6 reel UFRS gelir
bliylimesi ve yaklasik %31 FAVOK marji hedeflerini korudu. UFRS gelir
hedefi 4C'te vyaklasik %31 reel yillik buyume gerektirdiginden gelir
hedeflerine ulasilamayacagini diisiiniiyoruz. 9A26 FAVOK marji hedefe karsi
rahat bir pay biraksa da 4C, karlihik acisindan mevsimsel olarak en zayif
ceyrek (4C25: %20,8). Eylul'deki Edge ERP lansmanini abonelige gegis
acisindan destekleyici buluyoruz, ancak zayif talep 4C icin temel risk olmaya
devam ediyor. Yarinki analist toplantisinda 4C gérinimune dair daha net bir
fikir edindikten sonra tahminlerimizi gézden gecirebiliriz.
Tablo 1: Ozet Finansallar
TLmn - UMS 28 Ceyreksel Sayhk 3C26 Tahmin
3C26 3C25 Yy 2026 CfC SAZE 9A25 Y/Y is Yatinm Sapma sa Medyan Sapma
Ciro 1,774 1,783 61 1,840 Sed 5,330 5,140 +¥hd 1,774 S40.0 1,774 S50.0
Briit Kar 1,722 1,717 E 1,788 54 5,128 8,967 +554
Briit Kar Marji %57.1 %56.3 +0.9 ppt %57.2 0.1 ppt %57.3 %566 +0.7 pp
Faaliyet Giderleri 41,234 41,251 1 41,275 543 -3,528 3,557 56
Faaliyet Gideri/Ciro -%ES.6 -%70.2 +0.6 ppt -%E9.3 0.3 ppt %718 -%70.0 -1.8ppt
Faaliyet Karn’ 488 485 +%5 513 545 1,260 1,370 Sl
Amortisman 265 240 +510 257 +#43 769 B35 +410
FAVOK? 753 T06 +H07 770 552 2,128 2,068 +#3 742 +#1.6 731 +363.0
FAVOK Marji %425 %356 +2.9 ppt %415 +0.6 ppt %359 402 -0.3 ppr %418 +0.7ppt 412 +13ppr
Finanzman Gelir (Gider), net -52 -88 41 -85 %11 -158 -256 %38
Parasal Kazang [Kayip) -61 -101 %639 -104 %541 -356 -348 +5%2
wOK 314 303 +504 372 =56l 523 1,858 550
VEK Marji %17.7 %17.0 +0.7 ppt %20.2 -25ppt %17.3 %361  -18.8ppt
Wergi Gelir [Gider) £ 9 a.d. 18 a.d. 7B 21 344
Met Kar 307 311 Sl 391 5621 846 1,776 5652
Ana Ortakhk Net Kan 307 311 S61 351 $621 346 1,776 %52 309 560.6 309 %60.6
Net Kar Marji %173 %17 4 0.1 ppt %212 -3.9ppt %159 %346 -15.7 ppt

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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PGSUS

Pegasus Hava Tasimaciligi

Fiyat TL 146.50 Hedef Fiyat TL 190.00

PGSUS 3Q26 Earnings Review

Positive surprise at 3Q26 financials. Beating estimates by more than
30%, Pegasus Airlines reported €205m net earnings in 3Q26, down by 10%,
carrying 9M26 net loss figure to €40mn compared to net income of €286mn
in 9M25. Higher financial expenses stemming from f-x losses and higher
interest expenses seem to be the main culprits behind the annual
contraction in 3Q26 bottom-line, whereas operating profit was merely up by
3% despite all the headwinds. Exceeding estimates by 11%, EBITDA was
realized at €404mn in 3Q26, up by a mere 2% YoY, registering a margin of
30.7%, down by 5.1ppt YoY.In 9M26, the Airlines’ revenues were up by
8%YoY whereas EBITDA nose-dived by 30% YoY on severe increase in jet

fuel expenses.

Comment: We view Pegasus Airlines' 3Q26 financial results, which came in
above expectations, as positive. However, we deem that potential profit-
taking could limit the positive market reaction, considering the stock's
overperformance relative to BIST-100 by 1.4% yesterday and 12.2% over
the last week. The Company will hold a webcast on November 11, at

17:00. Afterwards, we will revisit our estimates.

Getiri Potansiyeli %30

Esra Sirinel

Oneri TUT

Piyasa Degeri (mn TL) 73,250
Net Nakit (mn TL) -182,387
Hacim Ort 3A mn$ 25.88
Yabanci Oran1 % 13
TL Perf Giin/Ay % 35 9.0
Gorece Perf Giin/Ay % 1.4 14.2
ranmin Rasyo us | 2026 2027
FK a.d 4.60
PD/DD 0.74 -
FD/FAVOK 9.87 5.46
ROE % a.d 15.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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€ million Is Invest  Consensus

Total Pax Traffic (mn) 13.1 122 T 33.4 31.9 5%
Total ASK (bn) 23.6 222 B3a &0.4 58.1 4%
PLF 88.2% 89.2% -1.0ppt B6.0% 87.4% -1.4ppt
Revenues 1,314 1,103 19% 1,240 1,238 2,821 2,601 2%
Operating Expenses 1,028 824 25% 2677 2,226 20%%
EBIT 286 279 3% 144 375 -62%
EBITDA 404 385 2% 365 364 486 i -3
EBITDA Margin 30.7% 35.8% -5.1ppt 17.2% 26.6% - 4ppt
PBET 218 243 -10% -44 344 -113%
Tax -15 -16 -20% 3 -58 -105%
Met Income 205 227 -10% 160 157 -40 2B6 -114%
RASK (€] 5.57 44597 12% 4567 447 4%
CASK (€] 435 3.72 17% 443 3.83 16%
Ex-fuel CASK (€) 263 258 2% 2.85 2.69 6%
Ancillary Revenue Per Pax (€) 32.90 2970 11% 30.70 28952 4%

LUtfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi Esra Sirinel
Fiyat TL 146.50 Hedef Fiyat TL 190.00 Getiri Potansiyeli %30 Oneri
PGSUS 3C26 Mali Tablo Analizi Piyasa Degeri (mn TL) 73,250
. Net Nakit (mn TL) -182,387
3C26 finansallarinda pozitif stirpriz. Pegasus, 3C26'da 205 mn € net kar
o Hacim Ort 3A mn$ 25.88
acikladi. Rakam beklentileri %30'dan fazla asarken, gecen yilin ayni
.. . .. P, Yabanci Orani % 13
dénemine goére %10 distl. Boylece 9A25'te 286 mn € net kara karsin 9A26
. TL Perf Giun/Ay % 3.5 9.0
net zarart 40 mn €'ya ulasti. Kur zararlarindan kaynaklanan ylksek erf Gun/Ay %
Gorece Perf Giin/Ay % 1.4 14.2

finansman giderleri ve artan faiz giderleri 3C26'da net kardaki yillik

daralmanin baslica nedenleri olurken, tim olumsuzluklara ragmen faaliyet Ll sy Jb m e

kari yillik bazda %3 artti. FAVOK, beklentilerin %11 Gzerinde, yillik %2 artigla FK ad| 4.60
404 mn € seviyesinde gerceklesti. FAVOK marji yillik 5,1 puan disisle PD/DD 0.74 -
%30,7'ye geriledi. Sirketin 9A26 gelirleri yillik %8 artarken, jet yakiti FD/FAVOK 9.87 5.46
giderlerindeki sert artis nedeniyle FAVOK yillik %30 geriledi. ROE % a.d 15.00

Yorum: Pegasus’un beklentilerin Gzerinde gelen 3C26 finansal sonuclarini
olumlu degerlendiriyoruz. Ancak hissenin din BIST-100'e kiyasla %1,4, son
bir haftada ise %12,2 daha iyi performans goéstermis olmasi nedeniyle, olasi
kar satislarinin olumlu piyasa tepkisini sinirlayabilecedini disiniyoruz.
Sirket 11 Kasim’da saat 17:00'de webcast dlzenleyecek. Ardindan

tahminlerimizi gézden gegirecegiz

Raporun tam haline ulasmak icin tiklayiniz.

Deg. is Yatinm Piyasa
Toplam Yolcu (milyon) 15.10 1223 T 33.40 3184 5%
Toplam Kapasite {milyar) 23.60 2217 B3 60.40 58.14 4%
Yolcu Doluluk Crani 88 2% 89 2% -1.0ppt 86.0% 87.4% -14ppt
Met Satis Gelirleri 1,314 1,103 19% 1,240 1,238 2,81 2,601 8%
Giderler 1,028 224 25% 2,677 2,226 20%
Faaliyet Kar 286 279 3% 144 375 -62%
FAVOK 404 305 2% 365 364 486 602 -30%
FAVOK Mariji 30.7% 35.8% -5.1ppt 17.2% 26.6% -3 4ppt
WOk 218 243 -10% -44 344 -113%
Vergi -13 -16 -20% 3 -58 -105%
Met Kar 205 227 -10% 160 157 -40 2B6 -114%
RASK (€) 5.57 4497 12% 467 447 4%
CASK (£) 435 3.72 17% 443 3.83 16%
Yakit disi CASK [€) 263 258 2% 285 269 6%
Yolcu basmna yan gelir [€) 3290 2970 11% 3070 2952 4%

LUtfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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TRGYO Torunlar GYO Bugra Tanes
Fiyat TL 92.10 Hedef Fiyat TL Getiri Potansiyeli %65 Oneri AL
TRGYO 3C26 Kar Analizi Piyasa Degeri (mn TL) 92,100
Net Nakit (mn TL) 2,897

Torunlar GYO, 3C26’da beklentimizin altinda 3.387 mn TL net kar
. . . . Hacim Ort 3A mn$ 2.10

acikladi. Net kar, 3C25’e gore %24 artarken, 2C26’ya gore %24 gerileyerek
S . . . Yabanci Orani % 16

4.471 mn TL tahminimizin %24 altinda gerceklesti. Operasyonel karhliktaki

, o i

blylime ve parasal kaybin 3C25'teki 2.122 mn TL'den 1.378 mn TL'ye TL Perf Gun/Ay % 1.9] 05
Gorece Perf Giin/Ay % -0.1 4.2

gerilemesi net kar destekledi. Buna karsilik, net finansman gelirinin %36

disusle 1.841 mn TL'ye gerilemesi ve vergi giderinin 439 mn TL'den 796 m

mn TL'ye yUkselmesi karhliktaki artisi sinirladi. 9A26’da net kar yillik bazda FK 7.63| 6.83
%12 artisla 9.698 mn TL oldu. PD/DD 0.55 053
FD/FAVOK 6.94 7.31
ROE % 7.00 8.00
Yorum: Ciro ve net kar beklentimizin altinda kalsa da yillik bazda gtcli
blUyime kaydetti. Kira gelirlerindeki artisi, tahminimizin Gzerinde
gerceklesen FAVOK'G ve gUcli net nakit pozisyonunu dikkate alarak
sonuclara piyasa tepkisinin hafif pozitif olabilecegini disintyoruz. Sirket
guncel olarak net aktif degerine gore %39 iskontolu islem gérmekte olup, 5
yillik tarihsel iskontosu ise %31,6 seviyesindedir. Hafif pozitif.
Tablo 1: Ozet Finansallar
Ceyreksel 9 ayhk
3026 3025 ¥ 2026 C/C BA2E QAZS LFL
Cire 4,519 3336 +3%35 5.460 %17 13,772 8,990 +%53
Brit Kar 3,750 2181 572 4,018 7 10,716 6,353 +%69
Faaliyet Giderler -211 -155 +%36 -320 %34 743 -491
Faaliyet Kan' 3539 2026 +%75 3,698 = 9473 5.863
Amartisman 42 2 d 35 5221 112 78 +9:43
AT 3581 2024 +%77 3,733 4 10085 5.941 +HT0
Fnanzman Gelir {Gider), net 1841 28497 36 2,056 10 6,315 8,994 30
Parasal Kazang{Kaypl -1.378 -2,122 35 846 3.207 -7.262
WO 4,183 3181 +3#31 6,254 33 13025 10,496 +324
WOK & G286 o5 2.8 pp -22.0 ppt & 115.8 222 pp
Vergi Galir Gider} -796 439 +H81 -1, 782 55 -3,327 -1,802 ]
Net Kar 3387 2,743 +3#24 4,473 -4 9,698 8,694 +%12
Ana Ortakik Net Kar 3387 2,743 +24 4,473 %24 9,693 8.694 +3%12
o 0 2 pp 31.5 0 gp .4 -26.3 pp

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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TCELL Turkcell

Fiyat TL 92.10 Hedef Fiyat TL 167.64

TCELL 3C26 Mali Tablo Analizi

Hem operasyonel hem net kar tarafinda beklentilerin {izerinde
sonuclar. Turkcell 3C26'da 6.737 mn TL net kar acikladi. Net kar piyasa
beklentisini %23 assa da yillik bazda reel olarak %3,8 geriledi. 2C26'dan
farkl olarak bu kez slrprizi operasyonlar sagladi; FAVOK beklentiyi %7,9
astl. 3.740 mn TL'lik parasal kazang (3C25: 461 mn TL kayip), maddi duran
varlik yeniden dederlemesi sayesinde 2.877 mn TL'ye (3.489 mn TL)
gerileyen vergi gideri ve agirhkh olarak TOGG kaynakh 6zkaynak ydntemi
zararinin 163 mn TL'ye (530 mn TL) daralmasi da net kari destekledi.
Bunlar, 5G nedeniyle yillik %10,3 artan amortismani ve yikselen kur farki

zararlarini dengeledi.

Yorum: Bu ceyrekte beklenti GUzerindeki sonucun operasyonlardan gelmesi
ve reel gelir blylmesinin 2C26'daki %2,5'ten hizlanmasi nedeniyle olumlu
bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Yoénetim, 3C26 marjinin vyilhk karhlik
hedeflerine gulvenini artirdigini  belirtti; 2026'da operasyonel yatirm
harcamalarinin gelirlere oraninin %25 civarinda olmasi bekleniyor. Mobil
abone basi gelir reel bazda gerilese de yénetim, numara tasima hacminin
2025'teki ceyreklik 5 milyon civarindan 2,3 milyonun altina indigi daha
rasyonel rekabet ortaminda fiyat ayarlamalarinin etkisinin 4C26'dan itibaren

belirginlesmesini bekliyor.

istanbul Finans Merkezi'nde yakin zamanda satin alinan yaklasik 33 bin m?2
ofis alaniyla Turkcell, farkh lokasyonlara dagiimis teknoloji ve Ar-Ge
ekiplerini tek ¢ati altinda toplamayi planhyor. Bu adim yillik yaklasik 300 mn
TL kira tasarrufu saglayacak; yonetim ayrica gayrimenkulin stratejik
konumunu ve deger artis potansiyelini vurguladi. 4C26 finansallarina
yansiyacak son satin almalar, lisans 6demesi, devam eden yatirmlar ve
temettii 6demesiyle birlikte ydnetim net bor¢/FAVOK oraninin yil sonunda
0,70-0,75x seviyesine yukselmesini, ancak 1,0x'in altinda kalmasini
bekliyor. Google Cloud veri merkezlerinin insaati takvimde ilerliyor; yonetim,
proje netlestikten sonra veri merkezi is kolunu en gucli halka arz adayi
olarak goruyor. Yaklasik 300 MW yenilenebilir enerji kapasitesi hedefiyle,
buglin %20 civarinda olan tuketimi karsilama oraninin yarinin Uzerine

cikmasi bekleniyor. Turkcell ayrica 88 mn avro karsiliginda TOGG'daki payini

Ezgi Akalan Demirak

Getiri Potansiyeli %82

Piyasa Degeri (mn TL) 202,620
Net Nakit (mn TL) -109,946
Hacim Ort 3A mn$ 51.70
Yabanci Oran1 % 77
TL Perf Giin/Ay % 23 -6.5
Gorece Perf Giin/Ay % 0.3| -2.1
ranmin Rasyo us | 2026| 2027
FK 8.10 7.36
PD/DD 0.77 0.82
FD/FAVOK 242 234
ROE % 8.00 11.00

LUtfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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%23'ten  %34'e yukseltecek. YoOnetim, gelecekteki olasi finansman
ihtiyacinin TOGG'un performansi, ihtiyaclari ve Turkcell'in finansal kapasitesi
dikkate alinarak ayrica degerlendirilecegini belirtti; bu gelismeyi ve

ylUkselen kaldirag egilimini izlenmesi gereken konular olarak gériyoruz.

Tablo 1: Gzet Finansallar

TLmn - UMS 29 Ceyreksel Sayhk 3C26 Tahminleri
3¢5 Y/Y 226 CfC SA2ZE SAZS Y/Y is Yat. Sapma Piyasa  Sapma
Ciro 77,236 +i6 75,772 +53 235,065 222,094 +i56 80,681 +1.7% 79,930 +2.6%
Briit Kar 22,591 -2 19,219 +#15 62,062 62,875 -1
w292 -2.3 ppt 8254 +1.6 ppt 4 %3283 -1.9 ppt
Fazliyet Giderleri -8,675 -5 -8,842 %10 -25,324 -23,801 +3%6
Faaii fder], %112 -%11.7 +1.9ppt %108 -%10.7 -0.1 ppt
Faaliyet Kan' 14,160 13,916 10,378 +436 6,738 35,074 -6
Amaortizman 22,616 20,488 21,703 +4d 54,431 58,230 +569
FAVOKZ 36,243 33,944 31,684 +5514 99,899 97,128 +3 33,467 +3.3% 33,583 +7.9%
FAVTIK Marjr %49 7 %439 %418  +24ppt %42 5 %437 -1.2ppt %415 27 %420 +2.2pp
Finansman Gelir [Gider), net -16,377 -10,642 -15,912 47 -42 338 -50,456 %615
Parazal Kazang [Kayip) 3,740 -481 3. 5,135 7 15,0459 2,109 +3%E14
VoK 3,614 10,473 -8 6,740 +343 29,783 28,622 +554
VO Marji %11.7 %136 -1.8ppt %59 +2.8 ppt %12.7 %129 0.2 ppt
Vergi Gelir [Gider) 2,877 3,488 5518 41,214 +%137 12,284 -10,962 +512
Net Kar 6,737 7,002 -Sed 5,527 +522 17,500 17,417 %0 4,795  +40.5% 5469 +23.2%
Anz OrtakhkNet Kan 6,737 7,002 -4 5,527 +4522 17,500 17,417 %60 4,795  +40.5% 5,469 +213.2%
MNet K %52 +0.9 ppt 7.4 0.4

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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THYAO Turk Hava Yollan

Fiyat TL 310.00 Hedef Fiyat TL 490.00

THYAO: Ekim’de yolcu trafigi yillik %0,6 geriledi

THY Ekim’de yillik bazda %0,6 dusUs ile 8,5 milyon yolcu tasidi. Ekim’'de dis
hat yolcu sayisi %1,3 artisla 5,8 milyona yukselirken, ic hat yolcu sayisi
%4,4 dustsle 2,7 milyona geriledi. Ekim ayinda THY'nin toplam kapasitesi
%0,4 buyurken, doluluk orani 1,6 puan yukselerek %86,3'e ulasti. Ekim
ayinda Uzak Dogu’da kapasite yillik bazda %16,5, yolcu sayisi %15,3 artti.
Bolgede devam eden savas nedeniyle Orta Dogu’'da kapasite yillik bazda
%?22,2, yolcu sayisi ise %12,9 geriledi. Amerika tarafinda ise kapasite %4,8
azalmasina karsin doluluk orani 3,2 puan artisla %86,9'a ylUkseldi. THY'nin
kargo hacmi Ekim ayinda yillik bazda %2,8 artti. 10A26 kumdulatif yolcu
sayisi yillik %4,6 artisla 81,5 milyona, toplam kapasite ise %4,0 artisla 236,7
milyar km’ye ulasti. 10A26'da THY’'nin toplam yolcu sayisi ise kapasitedeki
%4,0 artis ve doluluk oranindaki 2,0 puan iyilesme ile yillik bazda %4,6 artti.
Nétr.

Esra Sirinel

Getiri Potansiyeli %58

Piyasa Degeri (mn TL) 427,800
Net Nakit (mn TL) -697,277
Hacim Ort 3A mn$ 238.91
Yabanci Oran1 % 25
TL Perf Giin/Ay % 3.6/ 7.8
Gorece Perf Giin/Ay % 1.6/ 129
ranmin Rasyo us | 2026| 2027
FK 536 4.77
PD/DD 0.40 0.37
FD/FAVOK 8.25 5.79
ROE % 7.00 8.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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SELEC

Selcuk Ecza Deposu

Fiyat TL 72.50 Hedef Fiyat TL - Getiri Potansiyeli -

SELEC 3C26 Mali Tablo Analizi

Selcuk Ecza 3C26'da 357 milyon TL net kar acikladi. Net kar piyasa
beklentisinin %29 Uzerinde gergeklesti; sirket 3C25'te 289 milyon TL net
zarar kaydetmisti. Beklentinin Gzerindeki sonucta FAVOK'Un tahminleri
asmas! belirleyici oldu. Yillik bazda kara geciste daha yliksek FAVOK ve
azalan vergi gideri etkili oldu; efektif vergi orani 3C25'teki %136'dan %62'ye
geriledi. Bu etkiler, 687 milyon TL'ye yikselen net finansman giderini (3C25:

Oneri
Piyasa Degeri (mn TL) 45,023
Net Nakit (mn TL) 7,804
Hacim Ort 3A mn$ 16.46
Yabanci Orani % 15
TL Perf Giin/Ay % -1.4| -11.2
Gorece Perf Giin/Ay % -3.4| -7.0

Tahmini Rasyo USD m 2027

319 milyon TL) ve 1.244 milyon TL'ye cikan parasal kaybi (3C25: 1.113 FK 9.89 7.80
milyon TL) fazlasiyla telafi etti. Sl SI0r e
FD/FAVOK 3.01 2.83
ROE % 11.00 13.00
Yorum: 2C26'daki stok kazanclarinin ardindan brit kar marji beklendigi gibi
normallesirken, faaliyet kaldiracindaki iyilesmeyi olumlu degerlendiriyoruz.
Hisseye iliskin gorGsimizl yeniden degerlendirecegiz ve bu nedenle
tavsiyemizi GOZDEN GECIRILIYOR olarak giincelliyoruz.
Tablo 1: Gzet Finansallar
TLmn - UMS 28 Ceyreksel Sayhk 326 Tahminler
3C26 3025 Yy 2026 c/C SA26 9A25 YiY Piyasa Sapma isYat, Sapma
Ciro 59,931 54,753 +359 56,416 +36 175,011 160,536 +3%9 60,054 S550.2 60,365 S00.7
Brut Kar 4274 4,504 +33 6,585 426 18,389 12,799 #3544
Briit Kar Marji %51 %5.2 0.1 ppt %11.7 -3.5 pot %105 %5.0 +2.5 pp
Faaliyet Giderleri -3,181 3,343 265 -3,226 51 5,631 10,0438 224
Faaliyet GiderifCirc -%5.3 -%6.1 +0.8 ppt -%5.7 +0.4 ppt %5.5 6.3
Faaliyet Kan' 1,693 1,161 +3545 3,358 5650 8,707 2,751 7
Amortisman 278 262 +3%6 277 %60 236 779 +%7
FAVOK2 1,971 1,423 +3038 3,636 Sed6 9,543 3,530 +3%170 1,802 +369.4 1,817 +358.5
FAVOK Marji %3.3 %26 +0.7 ppt e 4 -3.2ppt %5.5 %322 +3.3 ppt #3.0 +0.3 ppt %3.0 +0.3 ppt
Finansman Gelir (Gider), net 637 -31%9 +%115 -458 +#38 -1,344 1,357 -l
Parasal Kazang [Kayip) 1,244 1,113 +3£12 -2,296 4E -4,535 -4,174 +%10
vk 939 202 +517 1,648 543 5,747 1,210 +33389
VGK Mar, W16 %15 +0.1 ppt %29 -1.4ppr %33 60.5 +2.5 ppt
Vergi Gelir (Gider) -583 1,091 =647 -1,084 3446 -3,087 2,044 551
Het Kar 357 -285 a.d. 564 5437 2,660 -734 aud.
Ana Ortakhk Net Kan 357 -283 =.d. Se4 S£37 2,660 734 =.d. 276 +3%29.2 -143 =a.d.
Net Kar Marji %06 5 91.5 £0.5 +2.0pp
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Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Ekonomik Takvim

Veri Detay Beklenti Onceki
02:30 Japonya * * Hanehalki Harcamalari (Yillik) -3,10% -3,10%
02:30 Japonya * * Hanehalki Harcamalari (Ayhk) 0,30% 0,10%
02:50 Japonya * % Banka Kredileri (Yillik) - 5,30%
02:50 Japonya * %k Dig Ticaret Dengesi - -485,18B
02:50 Japonya * %k Odemeler Dengesi 3.354,4B 4.062,0B
03:00 ingiltere * BRC Perakende Satislar Endeksi (Yillk) - 1,00%
06:00 Cin * % Dis Ticaret Dengesi 126,50B 133,53B
06:00 Cin * ihracat (Yillik) - 36,30%
06:00 Cin * % ithalat (Yillik) - 31,00%
08:00 Japonya * Ekonomik Gézlemciler Endeksi - 47
10:00 Turkiye * %k TE Arindiriimis Sanayi Uretimi (yillik degisim) - -1.9%
10:00 Turkiye * insaat Maliyet Endeksi (Yillik) - 29.59%
14:00 ABD * NFIB isdinyasi lyimserlik Endeksi - 97,9
15:15 ABD * % ADP Ozel Sektor istihdami Haftalik Degisim - 16.750,00
16:30 ABD * % TUFE (Yillik) - 3,70%
16:30 ABD * % Cekirdek TUFE (Yillik) - 2,60%
16:30 ABD * * TUFE Endeksi - 336,94
16:30 ABD * % Cekirdek TUFE Endeksi - 338,896
16:30 ABD * % TUFE (Aylik), MD 0,30% 0,60%
16:30 ABD * Reel Haftalik Kazanclar (Aylik) - -0,50%
16:30 ABD * * * Gekirdek TUFE MD (Aylik) 0,20% 0,30%
16:55 ABD * % Redbook (Yillik) - 10,40%
18:00 ABD * * Yeni Konut Satislar - -
18:00 ABD * * Cleveland Fed TUFE - 0,20%

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/
https://arastirma.isyatirim.com.tr/category/gunluk-raporlar/gunluk-yabanci-oranlari/
https://arastirma.isyatirim.com.tr/category/gunluk-raporlar/pay-geri-alimlari/
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/gelismis-hisse-arama.aspx
https://arastirma.isyatirim.com.tr/category/yurtici-piyasalar/sirket-raporlari/
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.




