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Piyasalara Bakis

Petrol fiyatlarindaki gerileme, finansal kosullar1 rahatlatiyor. ABD’de
gerceklesen secimlerin ardindan Temsilciler Meclisi ve Senato siyasi dengelerde
degisim ihtimali ve bu ihtimalin Baskan Trump yonetiminin hareket alanin
daraltabilecegi beklentisi enerji fiyatlarnn Ulzerinde baski yaratiyor. Korfez
bolgesinden yapilan ham petrol ihracatinin artmasi ve Baskan Trump'n iran‘a
kars1 acil bir saldirn plan1 olmadigin1 aciklamasi petrol fiyatlarindaki gerilemeyi
destekledi. Brent petrol 100USD seviyesi altina gerilerken, enflasyon
beklentilerinde ve tahvil getirilerinde diisiis hisse degerlemelerine katki
sagliyor. Artan risk istahindan destek bulan bir diger varlik simfi kiymetli
madenler, Altin (ons) 4.000USD seviyesi uzerinde islem goruyor. ABD’de secim
siireci sonrasi haber akisi yani sira ingiltere Merkez Bankasi faiz karar giiniin
izlenecekler arasinda yer aliyor. Oncesinde S&P500 ve MSCI Gelismekte Olan
Piyasalar vadeli endekslerinde kar satisi, Dax vadeli endeksinde sinirli olumlu
egilim gormekteyiz.

118USDden 95USD'ye gevseyen petrol fiyati, net enerji ithalatcis1 Turkiye gibi
llkeler adina bu asamada destekleyici. Tasfiye siirecindeki fonlarda BiST30
hisselerinin, piyasada satilmasi yerine ihaleyle satilmis olmasi iyimserligi
destekleyen bir diger baslik oldu. Kasim ayinda gosterge tahvilde 13bp’lik
disis, BIST 100 endeksinde %6.6’lik yiikselis goriiyoruz. Ulastirma (+%18) ve
Madencilik (+%12) yukseliste olumlu aynisan sektor endeksleri. Ekim ayinda
artan volatilite sonrasinda 220-200USD bélgesini BiST adina orta-uzun vadede
firsat penceresi olarak degerlendirmistik, goriisimiizde degisiklik yok. Olasi
dalgalanmalarda geri cekilmelerde makro beklentilerde kayda deger degisim
olmadikca beklentimizi siirdiirecegiz. Yakin vade adina ise ongordiigiimiiz 200-
220USD  uzerindeki tepki alimlarinda ilk asamada 11.300 bolgesini
onemsemistik. Bu bolge lizerinde 230USD/11.600 ve 240USD/12.000 izledigimiz
sirali direncler. 11.600 cevresinde gun ic¢i asirilasma riski nedeniyle sinirl
duzeltmeler gorulebilir. 11.300-11.250 bolgesi Uuzerinde kalinmas1 tepki
alimlarinin desteklenmesini saglayacaktir.
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Reel efektif doviz kuru ekimde 107,76 seviyesinde aciklandi. Onceki
105,10. Brent petrol 30 ekimden beri %20 dustu. Petroldeki gerileme
enflasyon beklentilerine olumlu yansiyabilir. TCMB fonlama faizi 24
agustostan bu yana 400 bps dusti. Petroldeki dusiise bagli olarak
politika faizi indirimleri tahvil getirilerine kademeli olarak
yansitabilir. TCMB swap hari¢ net doviz pozisyonunda 16 eylulden beri
17,4 milyar$S azaldi. Son iki is glinlinde artis 2,6 milyarS. Mevcut
faizlerle giincel kur trendinde TL’de ABDS cinsi yillik net getiri
potansiyeli %8-9 bandinda.

Ekonomi ve Politika

Ekimde TL %2,5 reel deger kazand

Reel efektif doviz kuru (REDK): TCMB'nin verilerine gore, ekim ayinda
REDK aylik bazda %2,5 artarak 107,8 seviyesine ¢ikti. TL, gelismis ulke
para birimlerine kars1 %3,0, gelismekte olan ulkelere karsit %2,1 reel
deger kazandi. TL, 2026 yilinda 2025 sonuna gore ise %8,9 reel deger
kazanda.
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Sektor ve Sirket

Bugiin aciklanmasini bekledigimiz bilancolar:
ISCTR 3C26 Kar Aciklamasi GY: 9,701 mn TL, Piyasa Beklentisi: 9,398 mn TL

VAKBN 3C26 Kar Aciklamasi GY: 14,049 mn TL, Piyasa Beklentisi: 14,435 mn
TL

TOASO 3C26 Kar Aciklamasi GY: 2,402 mn TL, Piyasa Beklentisi: 2,480 mn TL
FROTO 3C26 Kar Aciklamasi GY: 5,416 mn TL, Piyasa Beklentisi: 7,107 mn TL
MGROS 3C26 Kar Aciklamasi GY: 1,620 mn TL, Piyasa Beklentisi: 2,752 mn TL
DOHOL 3C26 Kar Aciklamasi GY: -, Piyasa Beklentisi: 1,965 mn TL

KLKIM 3C26 Kar Aciklamasi GY: -, Piyasa Beklentisi: 235 mn TL

AEFES (EP): 3C26’da piyasa beklentisine paralel, yilik %36 dususle 4,37mlr TL
net kar aciklad (Piyasa: 4,41mlr TL). Boylece 9A26 net kar yillik %20 distsle
12,05mlr TL oldu. Sirketin FAVOK’U piyasa beklentisinin %6 altinda ve yillik
%20 disusle 15,80mlr TL olarak gerceklesirken (Piyasa: 16,85mlr TL), FAVOK
marj1 4,3 puan daralarak %17,8 seviyesine geriledi. 9A26 FAVOK yilik %4
artisla 43,33mlr TL’ye yikselirken, FAVOK marj1 0,2 puan iyileserek %17,2
oldu. Satis gelirleri 3C26’da piyasa beklentisine yakin, yillk %1 dususle
88,76mlr TL (Piyasa: 89,86mlr TL), 9A26’da ise yillik %3 artisla 251,65mlr TL
olarak gerceklesti. Sirketin net bor¢ pozisyonu 49,65mlr TL seviyesinde
bulunurken, Net Borc/FAVOK orani 0,98x oldu. Net karin beklentilere paralel
gerceklesmesine ragmen FAVOK’iin beklentilerin altinda kalmasi, yillik bazda
operasyonel karliligin zayiflamast ve FAVOK marjindaki belirgin daralma
nedeniyle sonuclart olumsuz degerlendiriyoruz. 2026 beklentilerinde Bira
Grubu hacim daralmasi dusuk tek haneden orta tek haneye, Mesrubat Grubu
hacim buyumesi ise orta tek haneden yuksek tek haneye revize edildi.
Enflasyon muhasebesi uygulanmis bazda konsolide birim gelir beklentisi dusuk
tek haneli artistan dusuk tek haneli dususe, Mesrubat Grubu birim gelir
beklentisi ise yatay-orta tek haneli buyumeden dusuk tek haneli dususe
cekildi. Bira Grubu FAVOK marj1 daralma beklentisi enflasyon muhasebesi
uygulanmis bazda 150 baz puandan 250 baz puana, uygulanmamis bazda ise
100 baz puandan 200 baz puana yukseltildi. (-)
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Sektor ve Sirket

AKSA: 3C26’da piyasa beklentisinin %49 altinda, yillik %88 dususle 367mn TL
net kar acikladi (Piyasa: 716mn TL). Boylece 9A26 net kar yillik %24 disusle
2,53mlr TL oldu. Sirketin FAVOK’U piyasa beklentisinin %11 altinda, yilik %33
artisla 1,68mlr TL olarak gerceklesirken (Piyasa: 1,90mlr TL), FAVOK marji 2,4
puan iyileserek %14,4 seviyesine yiikseldi. 9A26 FAVOK yilik %44 artisla
6,05mlr TL’ye yiikselirken, FAVOK marji 3,1 puan iyileserek %17,0 oldu. Satis
gelirleri 3C26’da piyasa beklentisine paralel, yillk %11 artisla 11,69mlr TL
(Piyasa: 11,59mlr TL), 9A26’da ise yillik %17 artisla 35,61mlr TL olarak
gerceklesti. Sirketin net bor¢ pozisyonu 22,90mlr TL seviyesinde bulunurken,
Net Bor¢c/FAVOK oram 2,56x oldu. Satislardaki biiyiime ve yillk bazda
operasyonel karliliktaki iyilesmeye ragmen net kar ve FAVOK’in piyasa
beklentilerinin belirgin altinda kalmasi, net kardaki sert diisiis ve gorece
yuiksek borcluluk nedeniyle sonuclar olumsuz degerlendiriyoruz. (-)

ARMGD: 3C26’da 592mn TL net zarar acikladi (3C25: 413mn TL net kar).
Piyasa beklentisi bulunmuyor. Boylece 9A26 net kar yillik %113 artisla 1,58mlr
TL oldu. Sirketin FAVOK’ii 3C26’da yillik %20 diistisle 512mn TL’ye gerilerken,
FAVOK marj1 1,2 puan iyileserek %14,3 seviyesinde gerceklesti. 9A26 FAVOK
yillik %65 artisla 1,94mlr TL’ye yiikselirken, FAVOK marji1 3,1 puan iyileserek
%15,8 oldu. Satis gelirleri 3C26’da yillk %26 dususle 3,58mlr TL, 9A26’da ise
yillik %32 artisla 12,24mlr TL olarak gerceklesti. Sirketin net bor¢ pozisyonu
7,76mlr TL seviyesinde bulunurken, Net Bor¢/FAVOK orani 3,06x oldu. Dokuz
aylik donemdeki giiclii performansa ragmen ceyreklik net zarara gecis, satis
gelirleri ve FAVOK’teki belirgin gerileme ve gorece yiiksek finansal kaldirac
nedeniyle sonuclari olumsuz degerlendiriyoruz. (-)

CGCAM: Manisa OSB tesisindeki kapasite artisi yatinminin tamamlandigini,
yeni Uretim hattinda on seri uretime baslanmasiyla yillik solar cam uretim
kapasitesinin 5mn m2’den 14mn m2’ye yiikseldigini acikladi. (+)
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Sektor ve Sirket

CWENE: ABD’de yillik 1 GW kapasiteli gunes paneli uretim tesisi yatirnm
kapsaminda arsa ve bina kira sozlesmesinin imzalandigini, makine ve ekipman
temini ile fizibilite calismalarinin sirdiigiinii acikladi. (+)

ETILR: Dubai merkezli, bagli ortaklig1 Etiler General Trading LLC’deki
paylarinin satisina yonelik potansiyel aliciyla goriismelere baslandigini, henliz
kesinlesmis bir anlasma bulunmadigini acikladi. (+)

FONET: Diizce il Saglik Mudirlugu ile 36 ay sureli saglik ve yogun bakim bilgi
yonetim sistemleri hizmet alimina yonelik 99,66mn TL tutarinda sozlesme
imzalandigin1 acikladi. (+)

INTEM: Operasyonel verimlilik ve maliyet optimizasyonu kapsaminda Samsun
ve Bodrum magazalarina iliskin toplam 8,25mn TL tutarinda devir ve satis
islemi yapilmasina, magaza sayisinin 6’dan 4’e disiiriilmesine karar verildigini
acikladi. (=)

KARTN: Yeni istiraki Kartonsan Dis Ticaret araciligiyla yurt dis1 pazarlarda
ticari agim genisletmek amaciyla is birligi goriismelerine baslandigini acikladi.

(=)
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Sektor ve Sirket

KCAER (EU): Sirket 3C26'da piyasa beklentisinin %3,5 iizerinde 221 mn TL net
kar aciklad (QoQ: -%56,7; YoY: +%530,2). FAVOK beklentilerin %4,8 lizerinde
1.054 mn TL (QoQ: +%0,3; YoY: +%46,7), satislar ise beklentilerin %14,6
Uzerinde 7.613 mn TL (QoQ: +%16,8; YoY: -%1,2) olarak gerceklesti. FAVOK
marj1 ceyreklik 2,3 puan daralarak %13,8e gerilerken, ton basina FAVOK 118
USD/ton oldu (QoQ: -%5,6; YoY: +%51). Katma degerli urinlerin satis
hacmindeki payr yillk 3 puan artarak %47'ye ulasirken, ABD'ye satislarin
yeniden baslamasi ve Teksas'ta sirket kurulmasi orta vadeli katalistler olarak
one cikiyor. Net borcun ceyreklik 895 mn TL azalarak 1.518 mn TL'ye
gerilemesi de olumlu. Aynica, 9A26'da isletme faaliyetlerinden 372 mn TL
nakit yaratilmasi, gecen yilin aym donemindeki 1.573 mn TL nakit cikisina
kiyasla belirgin iyilesmeye isaret ediyor. Bilanco etkisinin hafif pozitif olmasini
bekliyoruz. (+)

KRDMD (EP): Sirket 3C26'da piyasa beklentisinin %68,8 altinda 269 mn TL net
kar aciklad1 (QoQ: -%95,7; 3C25: 885 mn TL net zarar). FAVOK beklentilerin
%7,1 altinda 2.298 mn TL (QoQ: -%14,2; YoY: -%4,7), satislar ise beklentilerin
%3,6 altinda 21.136 mn TL (QoQ: -%3,7; YoY: +%1,5) olarak gerceklesti. Ton
basina FAVOK yaklasik 68 USD/ton ile ceyreklik %14 gerilerken, FAVOK mariji
1,3 puan daralarak %10,9'a geriledi. Net karda beklentiden sapmada, zayif
operasyonel karliigin yani sira 820 mn TL net ticari kur farki zarari ve 137 mn
TL akreditif komisyon giderinin etkili oldugunu dusiiniiyoruz. 9A26 FAVOK
yillik %29,6 artisla 7.203 mn TL'ye yukselirken, 6.578 mn TL seviyesindeki net
kar yiksek ertelenmis vergi gelirinden destek buldu. Ote yandan, giicli
isletme nakit akis1 sayesinde sirketin net borc pozisyonundan 2.098 mn TL net
nakit pozisyonuna gecmesini olumlu karsiliyoruz. Bilanco etkisinin hafif
negatif olmasin bekliyoruz. (-)
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Sektor ve Sirket

KRPLS: %55,04 paya sahip hakim ortagi Korozo’nun paylarinin kismen veya
tamamen satisina yonelik birden fazla potansiyel yatinmciyla gizlilik
sozlesmesi imzalandigini, heniiz herhangi bir teklif alinmadigin acikladi. (+)

MPARK: 3C26’da piyasa beklentisinin %40 uzerinde, yiluik %6 artisla 2,23mlr TL
net kar acikladi (Piyasa: 1,59mlr TL). Boylece 9A26 net kar yillik %5 artisla
5,55mlr TL oldu. Sirketin FAVOK’ii piyasa beklentisinin %7 tizerinde, yillik %10
artisla 5,70mlr TL olarak gerceklesirken (Piyasa: 5,33mlr TL), FAVOK marj1 0,8
puan iyileserek %31,3 seviyesine yiikseldi. 9A26 FAVOK wilik %20 artisla
16,21mlr TL’ye ulasirken, FAVOK marj1 3,2 puan iyileserek %29,9 oldu. Satis
gelirleri 3C26’da piyasa beklentisine paralel, yillk %7 artisla 18,19mlr TL
(Piyasa: 17,77mlr TL), 9A26’da ise yillk %7 artisla 54,22mlr TL olarak
gerceklesti. Sirketin net bor¢ pozisyonu 14,56mlr TL seviyesinde bulunurken,
Net Borc/FAVOK orani 0,67x oldu. Net kar ve FAVOK’{in piyasa beklentilerinin
uzerinde gerceklesmesi, operasyonel marjlardaki iyilesme ve dusuk finansal
kaldirac nedeniyle sonuclan pozitif degerlendiriyoruz.(+)

OTKAR: 3C26’da piyasa beklentisine paralel 1,95mlr TL net zarar aciklad
(Piyasa: 1,99mlr TL net zarar; 3C25: 485mn TL net zarar). Boylece 9A26 net
zarar 6,70mlr TL’ye yukseldi (9A25: 566mn TL net zarar). Sirketin FAVOK’U
3C26’da piyasanin 333mn TL negatif FAVOK beklentisine karsiik 168mn TL
pozitif gerceklesirken, yillk bazda %13 geriledi. FAVOK marj1 0,3 puan
daralarak %1,2 seviyesinde gerceklesti. 9A26 FAVOK ise gecen yilki 1,90mlr TL
pozitif seviyeden 2,32mlr TL negatif seviyeye gerilerken, FAVOK marj1 11,1
puan daralarak -%6,4 oldu. Satis gelirleri 3C26’da piyasa beklentisinin %3
uzerinde, yillk %11 artisla 13,79mlr TL (Piyasa: 13,38mlr TL), 9A26’da ise
yillik %10 dususle 36,14mlr TL olarak gerceklesti. Sirketin net bor¢ pozisyonu
52,00mlr TL seviyesine yiikseldi. FAVOK’iin beklentilerin Uzerinde
gerceklesmesine ragmen devam eden faaliyet zararlar, dokuz aylik donemde
operasyonel karliigin negatife donmesi, net zarardaki sert artis ve yiksek
borcluluk nedeniyle sonuclari olumsuz degerlendiriyoruz. (-)
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Sektor ve Sirket

OYAKC (EU): OYAKC 3C26’da piyasa beklentisi olan 2.31mlr TL net kara (GY:
2.44mlr TL) kiyasla 2.98mlr TL net kar acikladi. Faaliyet karindaki guclu
goriniimiin yanisira daha dustk finansman giderleri bu ceyrekte karliligi
destekledi. Net kar marj1 bir onceki ceyrekteki %13.4’ten %16.8’e yukseldi.
Net kar 9A26 donemde 5.3mlr TL’ye ulasti. FVAOK piyasa beklentisi 5.1mlr
TL’ye paralel 5.08mlr TL seviyesinde gerceklesti. FVAOK marj1 ceyreklik
4.0pp’lik genislemeyle %28.6’ya cikti. Brut kar marjindaki 2.6pp ceyreklik
artis FVAOK marjindaki genislemenin itici giicii oldu. 9A26 donemde FVAOK
11.8mlr TL seviyesinde gerceklesmis FVAOK marj1i %25.5 olmustur. Bu
donemde cimento operasyonlarinin FVAOK marji1 %38.9 olurken, hazir betonun
FVAOK marj1 %2.4 olmustur. Sirket’in satis gelirleri yillk %11 dususle 17.7mlr
TL olarak gerceklesti. Oyak Cimento’nun cimento satis hacmi 3C26’da bir
onceki ceyrege gore %6 oraninda artarken, beton satis hacmi %3 daralmistir.
Deprem bolgesindeki normallesme ve insaat faaliyetlerindeki zayif gorunum
beton satis hacminin daralmasinin nedenleridir. ihracatin toplam net satis
gelirleri icindeki payr 2026 yilinmin Uclinci ceyreginde %8.5 seviyesine
gerilerken, yiin ilk dokuz ayinda %9.3 olarak gerceklesmistir. Bilanco
tarafinda Sirket’in net nakit pozisyonu 2C26’daki 11.6mlr TL’den 3C26 donem
sonunda 14.0mlr TL’ye cikmistir. isletme sermayesindeki artisa ragmen
faaliyet karliigindaki glicli gorinim nakit uretimini desteklemistir.
Beklentileri asan net kar nedeniyle sonuclara hafif olumlu piyasa tepkisi
beklemekteyiz. Hisse senetleri icin 33.0TL/hisse hedef fiyat ve Endekse Ustii
Getiri (EU) tavsiyemiz bulunmaktadir. (+)

PEKGY: istanbul 11. Sulh Ceza Hakimligi karariyla TMSF’nin sirkete kayyim
olarak atandigini, yeni Yonetim Kurulu ve CEO atamalarinin gerceklestirildigini
acikladi. (=)
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Sektor ve Sirket

PETKM (EP): Sirket 3C26'da piyasanin 1.459 mn TL net kar beklentisine
karsilik 817 mn TL net zarar acikladi (2C26: 4.303 mn TL net kar; 3C25: 1.575
mn TL net zarar). FAVOK beklentilerin %71,2 altinda 299 mn TL (QoQ: -%91,6;
3C25: 82 mn TL FAVOK zarar), satislar ise beklentiye yakin 32.001 mn TL
(QoQ: -%16,8; YoY: +%11,0) olarak gerceklesti. PETKM makasinin 309
USD/tona gerilemesi (2C26: 547 USD/ton) operasyonel karliigi baskilarken,
trading ve stok karindan saglanan pozitif katkilar fiyatlama baskisini telafi
edemedi. STAR Rafineri'nin 2.734 mn TL kar katkis1 da 4.307 mn TL olan
tahminimizin altinda kaldi. Sirketin 4C26 icin ongordiigii 320-340 USD/ton
PETKM makasi, ceyreklik bazda sinirli bir toparlanmaya isaret ediyor. isletme
nakit akisindaki toparlanmaya ragmen 50.214 mn TL seviyesindeki net borc
pozisyonu bilanco uzerindeki baskiy1 surduruyor. Bilanco etkisinin negatif
olmasini bekliyoruz. (-)
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Sektor ve Sirket

RGYAS (EU): RGYAS 3(C26’da piyasa beklentisi olan 4.88mlr TL net kara
(GY:4.95mlr TL) kiyasla c/c %16 artisla 5.29mlr TL net kar acikladi. Daha
yuksek faaliyet geliri bu ceyrekte tahminimizdeki sapmanin ana nedeniydi.
Sirket Optimum istanbul satin alimi kaynakli olarak tek seferlik 3.6mlr TL’lik
gelir kaydederken, -1.3mlr TL’lik ertelenmis vergi gideri bu etkiyi sinirlad.
3C25 ve 2C26 donemlerinde ise net kar 11.6mlr TL ve 4.57mlr TL’idi. Boylece
9A26 donemde net kar gecen yilin aym donemindeki 16.1mlr TL’ye kiyasla
13.02mlr TL oldu. Net karin yillik bazda dusmesinde 2025 yilinda kaydedilen
9.8mlr TL’lik tek seferlik gelir etkisi bulunmaktadir. FVAOK bu ceyrekte y/y
%30 ve c/c %6 artisla piyasa beklentisi olan 3 mlr TL’ye kiyasla 3.3mlr TL
seviyesinde gerceklesti. FVAOK marj1 3C26’da %69 olurken, 3C25 ve 2C26’da
sirastyla %63.3 ve %63.9 seviyelerindeydi. 9A26 donemde FVAOK gecen yilin
ayn1 donemindeki 7mlr TL’ye kiyasla yillik %38’lik reel artisla 9.66mlr TL’ye
yukseldi. Sirket’in kira geliri yillik %29 reel artisla 3C26’da 4.66mlr TL oldu.
9A26 donemde ise kira gelirleri 13.7mlr TL’ye ulasti. Bilanco tarafinda ise
Haziran 2026 sonundaki 24.1mlr TL’lik net finansal bor¢ Eylul 2026’da hafif
yikselerek (satin alim kaynakli) 26.2mlr TL olmustur. Ozkaynaklar ceyreklik
bazda %3 artisla Eylul 2026 itibariyla 178.3mlr TL seviyesine yukselmistir.
Sirket’in portfoyliniin brit varlik degeri Haziran 2026’daki 217mlr TL’den Eyliil
2026’da 238mlr TL’ye cikmistir. Sonuclara piyasa tepkisinin olumlu olmasini
bekliyoruz. RGYAS icin 341TL/hisse hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri (EU)
tavsiyemiz bulunmaktadir. (+)
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SAHOL (EU): Sabanci Holding 3C26’da piyasa beklentisi olan 4.35mlr TL’ye
kiyasla 4.26mlr TL net kar (y/y +384%) acikladi. Gecen yilin ayn1 doneminde
ise net kar 880mn TL seviyesindeydi. Konsolide net kara enerji segmenti
4.29mlr TL katki saglarken bunu 1.74mlr TL ile malzeme teknolojileri ve
842mnTL ile finansal hizmetler takip etti. Enflasyon muhasebesinden dolayi
banka segmentinin net kara katkis1 3C26’da -1mlr TL (3C25: -744mn TL) oldu.
9A26 donemde net kar gecen yilin ayn1 donemindeki -1.02mlr TL net zarara
kiyasla 19.5mlr TL’ye cikti. Sabanci Holding’in kombine FVAOK’i 3C26’da
yillik %9 distisle 46.9mlr TL’ye geriledi. Banka dis1 tarafta ise 3C26’da FVAOK
degisimi yillik %7 artisla 33.2mlr TL oldu. 21.6mlr TL katkiyla enerji segmenti
kombine FVAOK’un itici glicii oldu. Banka disi FVAOK marj1 3C26’da gecen
yilin aym donemindeki %12.8’e kiyasla %16.0 olarak gerceklesmistir. Enerjisa
Uretim’in kombine FVAOK’U yillk %23 artisla 3C26’da 6.19mlr TL olmustur.
ABD Dolar bazinda bakildiginda ise FVAOK 126mn USD (3C25: 121mn USD)
seviyesindedir. FVAOK marj1 ise yillk bazda 5pp artarak %20 seviyesinde
gerceklesmistir. 9A26 donem itibaryla Enerjisa Uretim’in 16.9mlr TL kombine
FVAOK’{ (345mn USD) bulunmaktadir. Holding’in solo net net nakit pozisyonu,
portfoyden cikislar ve temettu akislarn sonrasinda Eylul sonunda 31.9mlr TL
(Haziran 2026: 35.3mlr TL)seviyesinde gerceklesti. Banka disi Net Borc/FAVOK
oram 1.6x seviyesinde gerceklesti. Eylul 2026 itibariyla Holding’in net aktif
degeri 8.9 milyar USD seviyesindeyken bu %59’luk bir NAD iskontosuna karsilik
gelmektedir. Sonuclara notr piyasa tepkisi bekliyoruz. Sabanci Holding hisse
senetleri icin 143.8TL/hisse hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemiz
bulunmaktadir. (=)
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SKBNK: Sekerbank 3C26'da 1.059mn TL net kar aciklamistir (+%168 yillik, +%23
ceyreksel). Boylece banka 9A26'da yillk %112 artisla 2.562mn TL net kara
ulasirken, oOzkaynak karliign 2C26'daki %23,5 seviyesinden %26,8'e
yikselmistir. Karliliktaki iyilesmede giiclii net faiz ve komisyon gelirleri etkili
olurken, artan karsilik giderleri net kar buyiumesini sinirlamistir. Net faiz
gelirleri yillik %93 ve ceyreksel %14 artarken, net faiz marj1 ceyreksel 20 baz
puan iyileserek %8,2'ye yukselmistir (2C26: %8,0). Kredi-mevduat makasi1 100
baz puan genisleyerek %16,6 seviyesine ulagsmistir. Komisyon gelirleri yillik
%90 ve ceyreksel %26 artis gostermistir. Faaliyet giderleri yilbk %33 ve
ceyreksel %3 artarken, gider/gelir oram 2C26'daki %71,0 seviyesinden %61,0'e
gerilemistir. Komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerine oran ise %36,2'den
%44,2'ye yukselmistir. Buna karsin, brut risk maliyeti 2C26'daki 40 baz
puandan 177 baz puana yukselirken, karsilik giderleri ceyreksel %399 artisla
718mn TL olmustur. Kredi biiylimesi ve karliliktaki iyilesmeye ragmen,
sermaye yeterlilik oraninin %20,5e ve cekirdek sermaye oraninin %8,3'e
gerilemesini dikkate alarak sonuclarin piyasa etkisini Notr degerlendiriyoruz.

(=)

SSAAT: 3C26 doneminde 273 mn TL net kar acikladi (piyasa beklentisi
bulunmuyor) (QoQ: -32,7%) (YoY: -38,1%). Boylece 9A26 net kar 966 mn TL
oldu (YoY: -14,1%). Sirketin FAVOK’ii bu ceyrekte 821 mn TL (piyasa beklentisi
bulunmuyor) seviyesinde gerceklesti (QoQ: -29,7%) (YoY: -32,4%). Boylece
9A26 FAVOK 3,009 mn TL oldu (YoY: -8,2%). Bu ceyrekte FAVOK marj1 24,8%
seviyesinde aciklandi (QoQ: -5,0 ppt) (YoY: -9,1 ppt). 9A26 FAVOK marj1 27,3%
olup, onceki yila gore yaklasik 3,0 ppt azalis gosterdi. Toplam satislar bu
ceyrekte 3,314 mn TL olarak gerceklesti (piyasa beklentisi bulunmuyor) (QoQ:
-15,4%) (YoY: -7,6%). Boylece 9A26 satislar 11,029 mn TL oldu (YoY: 1,9%).
Net nakitte ceyreksel degisim 2,155 mn TL olurken, net nakit pozisyonu 283
mn TL seviyesinde gerceklesti (Net borc/FAVOK: n.m.). Net karin yilik bazda
zayiflamasi, FAVOK’iin yillk bazda zayiflamasi, ve Net nakit pozisyonu
destekleyici. Bilanco etkisinin negatif olmasini bekliyoruz. (-)
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TTKOM (EU): 3C26'da piyasa beklentisinin %15 iizerinde, yillk %42 diisiisle
7.678mn TL net kar aciklamstir. FAVOK'teki yillik %7 artisa karsin, 3C25'teki
7.697mn TL'den 21.409mn TL'ye yiikselen net finansman giderleri net kan
baskilarken, 13.990mn TL parasal kazan¢ bu etkiyi kismen sinirlamistir.
TTKOM 3C26'da piyasa beklentisinin %3 uzerinde ve yillik %12 artisla 86.379mn
TL konsolide gelir aciklamistir. UFRYK 12 haric gelir buyumesi %10,9 olurken,
bluylumeyi agirlikli olarak bilgi ve iletisim teknolojileri proje gelirleri
desteklemistir. Mobil gelirler yilbik %2,2 artarken, mobil abone sayis1 %8,4
artisla 33,4mn’'a ulasmis ve M2M hari¢c mobil ARPU Eylul ayinda reel buyumeye
gecmistir. Sirket 3C26'da piyasa beklentisinin %4 Uzerinde ve yillik %7 artisla
37.017mn TL FAVOK aciklamistir. Konsolide FAVOK marj1 %42,9 ile yiluk 2,0
puan daralmasina ragmen piyasa beklentisi olan %42,5in lizerinde
gerceklesmistir. Marjdaki daralmada gorece dusuk marjli teknoloji proje
gelirleri ve UFRYK 12 muhasebe etkisi belirleyici olmustur. Net kar, gelir ve
FAVOK'Un beklentilerin lzerinde gerceklesmesi nedeniyle sonuclarin piyasa
etkisini Olumlu degerlendiriyoruz. (+)

TURSG (EU): Tiirkiye Sigorta 3C26’da piyasa beklentisi olan 6.55mlr TL’ye
kiyasla -5.4mlr TL net zarar acikladi. Bu ceyrekte daha dusuk yatinm gelirleri
ve 10.4mlr TL’lik karsiik hesabindaki artis net zarar aciklanmasinda etkili
oldu. 3C26’da Brut prim uretimi yillk %24 artisla 40.3mlr TL seviyesinde
gerceklesmistir. Buna gore 9A26’da brut prim uretimi yillk %28 artisla
134.6mlr TL olmustur. Bilesik oran 2C26’daki %88’den %92’ye (2025/09: %98)
yukselmistir. Net yatirnm gelirleri (teknik bolume aktarilan dahil) bir onceki
ceyrekteki 8.25mlr TL’den 3C26’da 1.39mlr TL’ye gerilemistir. Ek olarak
teknik denge 2C26’daki 9.5mlr TL’den 3C26’da 2.1mlr TL’ye gerilemistir.
Bilanco tarafinda ozsermaye yil basindaki 51.6mlr TL’ye kiyasla Eylul sonunda
55.7mlr TL oldu. gerilemistir. Ozsermaye karliigim 2025 yilindaki %48’e
kiyasla 2026/09 donemde %20 olmustur. Sonuclara piyasa tepkisinin olumsuz
olmasim1 beklemekteyiz. Aciklanan finansallarin hisse senedi fiyati uzerinde
baski unsuru olabilecegini not etmekteyiz. (-)
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ZOREN: 3C26’da 1,67mlr TL net zarar acikladi (3C25: 5,81mlr TL net kar).
Piyasa beklentisi bulunmuyor. Boylece 9A26 net zarar 8,03mlr TL’ye yukseldi
(9A25: 5,84mlr TL net zarar). Sirketin FAVOK’U 3C26’da yillik %57 dusisle
2,03mlr TL’ye gerilerken, FAVOK marj1 10 puan daralarak %26,5 seviyesinde
gerceklesti. 9A26 FAVOK yillik %47 dusisle 4,62mlr TL olurken, FAVOK marj
6,4 puan azalarak %21,6 oldu. Satis gelirleri 3C26’da yillik %40 dususle 7,65mlr
TL, 9A26’da ise yillk %31 dususle 21,37mlr TL olarak gerceklesti. Sirketin net
bor¢ pozisyonu 60,48mlr TL seviyesinde bulunurken, Net Borc/FAVOK orani
13,12x oldu. Satis gelirleri ve operasyonel karliliktaki sert gerileme, artan net
zarar ve oldukca yuksek finansal kaldirac nedeniyle sonuclann olumsuz
degerlendiriyoruz.(-)

Pay Geri Alim

ARSAN: 3.20 TL ortalama fiyattan 601,290 adet pay geri alinmistir.
BAHKM: 138.51 TL ortalama fiyattan 140,000 adet pay geri alinmistir.
ETILR: 6.35 TL ortalama fiyattan 85,000 adet pay geri alinmistir.
GEDIK: 5.00 TL ortalama fiyattan 150,000 adet pay geri alinmistir.
GRTHO: 68.71 TL ortalama fiyattan 17,583 adet pay geri alinmistir.
GUBRF: 282.70 TL ortalama fiyattan 100,000 adet pay geri alinmistir.
IZENR: 3.55 TL ortalama fiyattan 69,409 adet pay geri alinmistir.
LMKDC: 22.05 TL ortalama fiyattan 100,000 adet pay geri alinmistir.
LXGYO: 5.53 TL ortalama fiyattan 125,000 adet pay geri alinmistir.
NETCD: 93.07 TL ortalama fiyattan 107,000 adet pay geri alinmistir.
NTHOL: 36.37 TL ortalama fiyattan 360,000 adet pay geri alinmistir.
OSMEN: 4.42 TL ortalama fiyattan 100,000 adet pay geri alinmistir.
RNPOL: 1.70 TL ortalama fiyattan 700,525 adet pay geri alinmistir.
SANFM: 3.48 TL ortalama fiyattan 280,000 adet pay geri alinmistir.
SANKO: 20.75 TL ortalama fiyattan 20,000 adet pay geri alinmistir.
SOKE: 7.02 TL ortalama fiyattan 2,189 adet pay geri alinmistir.
TCELL: 93.71 TL ortalama fiyattan 12,883,764 adet pay geri alinmistir.



:}:{Garanti BBVA ( 5 Kasim 2026 )

Yatinnm

Sektor ve Sirket

TUKAS: 1.79 TL ortalama fiyattan 2,000,000 adet pay geri alinmistir.
ULUUN: 6.23 TL ortalama fiyattan 75,000 adet pay geri alinmistir.
YYLGD: 6.66 TL ortalama fiyattan 94,531 adet pay geri alinmistir.
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Acgiklamalar:

* Bu rapor, gunluk olarak yayimlanmaktadir.

« Bu raporda bir degerleme calismasi yapilmamaktadir.
« Piyasa verileri Matriks’ten saglanmaktadir.

« Fiyatlar, rapor saati itibariyle acik olan endeksler icin canli fiyati, kapali olan
endeksler icin bir onceki gunun kapanis fiyatin1 gostermektedir.

UYARI NOTU

Yurt ici model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu’nun Endeks Uzeri (EU) ve
Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun donemli
mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir
arada degerlendirilerek olu5turulmU§tur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer
analizler ile, Arastirma Bolumu’nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alt1 (EA)
tavsiyesi verd1g1 hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda,
hissenin portfoye giris ya da cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy’e
girmesi ya da cikmast uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina
gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de
icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirlarak
kimulatif performans ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfdy ve
Model Portfoy kapsaminda yapilan degisimler, yatirnmcinin risk ve getiri tercihleri
ile birebir ortusmeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak lelye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.’nin gorusunu
yansitmaktadir. Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik
yatinmlarin sonuclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A. S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya
da tamamen ucuncu Kkisilerce hig bir sekil ve ortamda yaymlanamaz iktisap
edilemez, al1nt1 yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye ozel ve
minhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderlld1g1 ve yukandaki aciklamalarimz
dogrultusunda kullamldlgl lilkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep
ve dava haklarimz saklhdir.
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