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Piyasa ve Teknik Goriiniim

" W Endeks Deg (%) Giin Hafta Ay YB

® Finansal piyasalar yeni gline TCMB’nin piyasa likidite kosullarini rahatlatici
diizenlemeleriyle basliyor. Ayrica sabah saatlerinde Cumhurbaskani BIST-100 25 50 139 8.8
Yardimcisi  Cevdet Yilmaz baskanhiginda ikinci kez toplanacak Fon ’ ’ ) '

Koordinasyon Kurulu toplantisindan da yeni kararlar gelebilir. Dinki BIST-30 2.5 4.5 7.7 24.5
seansta tasfiye edilen fon yatirimcilarina azami 1 milyon TL’ye kadar avans Banka Endeksi 1.9 -3.5 -43 51
6deme vyapilacagl duyurusu etkili oldu. Ayrica BIST endekslerinin yeni Sinai Endeks 2.3 7.8 -19.0 14.0
icerigiyle hesaplanmaya baslamasi da endeks getirilerine olumlu katki Hizmetler Endeksi 0.6 39 148 24

sagladi. Dunkd yikselisle BIST-100 endeksi dolar bazinda 244 seviyesinden
bir tepki verdi. TL bazinda da 12 bin seviyesinin lzerinde kalinmasi olumlu
olarak degerlendirilecektir. Din 06zellikle ihale kazanimlari ve yabanci
raporlarinin destekledigi savunma sanayi hisseleri 6ne ¢ikti. Ayrica taahht,

[ W Piyasa Verileri

petrokimya ve rafineri olumlu yonde ayrisan sektorler oldular. Glnin BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 12,008,983
gbrece geride kalan sektérleri ise perakende ticaret, altin madenciligi, Bankalar Piy. Deg. 2,239,807
telekom ve bankalar olarak siralanabilir. Bugtin veri akisi tarafinda ABD Holdingler Piy. Deg. 1,832,770
tarim d|§| istihdam ve.Eu.t.'o“BoIge5| oncu enflasyon verileri t.al.q;‘). ed|I<_-:-cek. Sanayi Piy. Deg. 4,687,422
Ayrica piyasa Pazartesi glini agiklanacak TUIK enflasyon verisi 6ncesi son . )

fiyatlamalari yapacak. Gine baglarken ABD endeks vadelileri hafif alicili BIST Islem Hacmi (mn TL) 231,295
goériniiyor. BIST de de hafif pozitif bir egilim gérmeyi bekleriz. BIST100 Ort. Halka Agiklik 31%

LB En Yiiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)

Astor Enerji 9.97 32329.2
Aselsan 9.96 26070.9
Otokar 9.95 31.0
Tekfen Holding 8.90 1157.2
Bera Holding 8.05 165.1

" W En Diisiik Getiri

Degisim (%) Hacim (mn TL)

Efor Yatirim 3.68 329.8
Ral Yatirim Holding -9.96 33
Petkim 1.80 2156.0
Enerya Enerji 2.34 1100.2
Mlp Saglik Hizmetle 3.29 313.0
°

Astor Enerji 9.97 32329.2
Aselsan 9.96 26070.9
Akbank 0.82 17835.9
Tlrk Hava Yollari 1.15 9606.7
Tupras 2.86 8656.9

[ B VIOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%)

F_XU0301026 15543.0 20 442473
F_XU0301226 16314.0 1.9 11,634
F_USDTRY1026 50.17 -0.1 687,663
F_EURTRY1026 56.51 -0.9 800

Portfoy Secimleri

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat, Aselsan, L Acik Pozisyon Adet Deg.

Enka insaat, Garanti Bankasi, Ko¢ Holding, Rénesans Gayrimenkul, Sok
Marketler, Tofas, Tlpras, Yapi Kredi Bankasi. Detaylar igin tiklayin F_XU0301026 438,158 -8,971

F USDTRY1026 4i611i461 644i871
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Sirket Haberleri

® Hisse Senetlerinde Oneriler — Ekim 2026 Giincelleme: Aselsan’t model portfoy listemize ekliyoruz. Son dénemde agiklanan proje
kazanimlari tahminlerimiz Gzerinde yukari yonli potansiyel yaratirken, hissenin son aylardaki geri ¢cekilmesi risk/getiri profilini iyilestirdi.
Daha genis yatirim tezimiz ise glgli bakiye siparis bluylimesi ve hizlanan kar momentumuna dayaniyor. Bu gorinim, sinirli sayidaki
savunma elektronigi tedarikgisine yogunlasan hizla artan hava savunma talebi ile sirketin bu talebi karsilamasini ve bakiye siparislerin
gelire donlsimini hizlandirmasini saglayan zamaninda kapasite artislariyla destekleniyor. Bankalar tarafinda, yiiksek akaryakit
fiyatlarinin ve diger yerel faktorlerin tetikledigi enflasyonist etkiler, yakin déneme iliskin faiz indirim ongorilerimizde muhafazakar bir
durus ihtimalini gl¢lendiriyor. Buna gore, banka karlari izerinde asagl yonlu baskinin 6niimizdeki birkag gceyrekte devam edebilecegini
disiiniiyoruz. Oncelikle, 3C26’da giiclii banka sonuglari beklemiyoruz. Ayrica, bankalarin 4G26 karlilik gériinimiinde de bazi asagi yonlii
riskler oldugunu disliniyoruz. Bunu dikkate alarak, banka agirligimizi %14'e (BIST-100’deki banka agirligina paralel) dustrdik. Aselsan’a
yer agmak igin ayrica glglu performans sonrasi Tupras'taki agirligimizi %18'den %13’e ve Enka’daki agirlhigimizi %14’ten %11’e indirdik. Son
olarak Kog¢ Holding ve Anadolu Hayat’in portfoy agirliklarinda iki ve bir puan indirim yaptik. Model portfoy getirimiz yilbasindan bu yana
endeksi %10,5 gegti: Son iki aydir serbest fon diizenlemeleri, ardindan gelen yatirim fonu tasfiyeleri ve BIST-100 endeksinin neredeyse
lgte birinin yenilenmesi, son iki ayda BIST endeks dinamiklerini nemli 6lgiide etkiledi. Bu donemdeki giigli performansimiz, hem dogru
hisse senedi se¢cimi hem de endeks dinamiklerindeki degisimin bir sonucuydu. Boylece, portfoy getirimiz yil basindan bu yana ilk kez
endeksi gecti. Model portfoylimiiz ANHYT, ASELS, ENKAI, GARAN, KCHOL, RGYAS, SOKM, TOASO, TUPRS, YKBNK hisselerinden olusuyor.

® Kalekim (KLKIM; E.U.G.; 12A HF: 59 TL) en biiyiik ihracat pazari olan Irak’taki sirketi LLC Qalaat Al-Inshaa’nin %51 hissesinin daha énce
duyurulan satisini tamamladi. Alicilar, iliskili taraf olmayan iki Irak vatandasi olup satis bedeli senetlerle 6denmek tzere 12 milyon USD
olarak belirlendi. Kalekim’in ortaklik payi ve oy haklari %49’a gerilese de yonetim kontrolu Kalekim’de kalmaktadir. Satis bedeli, sirketin
son yillik satis gelirlerinin %4,8’ine karsilik gelmektedir. islemden kaynaklanan herhangi bir kdr veya zarar aciklanmadi. Duhok fabrikasinin
Uretim, ithalat ve diger ruhsatlarinin Kalekim’in Irak Subesi’'nden LLC Qalaat Al-Inshaa’ya devri halen devam etmekte olup sirecin yil
sonuna kadar tamamlanmasi beklenmektedir. Devir tamamlandiginda, Duhok’ta Uretilen Grinlerin glimrik vergisine tabi olmadan Irak
genelinde serbestge dolasima girmesi beklenmektedir. Kalekim, Irak’taki Gretiminden saglanan satis hacmini artirmayi ve ekonomik Griin
segmentindeki pazar penetrasyonunu daha da yikseltmeyi planlamaktadir. Hafif olumlu

® Kardemir (KRDMD; Notr; 12A HF: 52 TL) toplam 92,5 MWe AC / 120,5 MWp DC kurulu giice sahip glines enerjisi santralleri insa etmeyi
planlamaktadir. Toplam yatirim harcamasinin yaklagik 3.956 milyon TL olmasi, santrallerin ise 2028 yili icinde devreye alinmasi
ongorilmektedir. Sirket, santral sahalari igin arazi alimlarini tamamlamis ve cagri mektuplarini almis olup tasarim, Cevresel Etki
Degerlendirmesi (CED), imar ve teknik ¢alismalar devam etmektedir. Kardemir, yatirimla enerji maliyetlerini diistirmeyi, yenilenebilir eneriji
kullanimini artirmayi ve karbon ayak izini azaltmayi, boylece Tirkiye'nin 2053 net sifir hedefini ve sanayinin yesil dontusimind
desteklemeyi amagladigini belirtmektedir. Yorum: Kardemir, 2025 TSRS raporuna gore gecen yil sebekeden 1.958.837 GJ elektrik tiiketmis
olup bu miktar hesaplamalarimiza gore yaklasik 544.121 MWh'ye karsilik gelmektedir. 1.300-1.600 kWh/kWp tretim verimi varsayimiyla,
planlanan kapasite sebekeden alinan elektrigin yaklasik %29-35'ini karsilayabilecektir. Ancak 2025 yilinda toplam yakit tiketiminin
%94,98'ini komirin olusturmasi ve hesaplamalarimiza gore sebeke elektriginin toplam enerji kullanimindaki payinin yalnizca yaklasik %3,4
olmasi nedeniyle, maliyetler tGzerindeki potansiyel faydanin sinirli kalmasi beklenmektedir. N6tr.

® Pegasus (PGSUS; No6tr; 12A HF: 215 TL): Smartwings satin alimi tamamlandi, Avrupa igi biiyiime igin 6nemli bir platform eklendi.
Pegasus, gerekli tim dizenleyici onaylarin alinmasinin ardindan Czech Airlines ve Smartwings Group satin alimini tamamladi. Eski
hissedarlardan devralinan alacaklar dahil nihai islem bedeli 142,3 milyon euro olarak gergeklesti. Smartwings, Pegasus’un operasyonel
Olgeginde anlamli bir artis saglarken, 6zellikle Orta ve Dogu Avrupa’da yerlesik bir Avrupa igi bliyime platformu sunuyor. Pegasus ve
Smartwings’in toplam filosu artik 175’in Gzerinde ugaga ulasirken, iki havayolunun mevcut kesin ucgak siparisleri toplam 140 ugagi
kapsiyor. Smartwings, mevcut musteri iliskilerini ve glinlik operasyonlarini koruyarak Smartwings ve Czech Airlines markalari altinda
faaliyet gostermeye devam edecek. Yonetimin daha 6nce paylastig finansal bilgilere gére Smartwings, 2024 yilinda yaklasik 1,0 milyar
euro net satiglar ve %20’nin Gizerinde FAVOK marji elde ederken, yaklasik 1,0 milyar euro net borg tagiyordu. Nihai 142,3 milyon euro satin
alma bedelini kullanarak yaklasik 1,14 milyar euro firma degeri hesapliyoruz. %20-25 FAVOK marji hassasiyetinde, 200-250 milyon euro
FAVOK varsayimi islemin yaklasik 4,6-5,7x FD/FAVOK carpanina isaret ettigini gdsteriyor. Sinerji dncesi basit bir 6lgek karsilastirmasinda
Smartwings, Pegasus’a onemli buyklikte bir katki sunuyor. Yukari yonli potansiyelin Smartwings’in tarifeli ugus payinin artiriimasi,
Pegasus’un dustik maliyetli operasyon tecriibesinin uygulanmasi ve yan gelirlerin gelistiriimesinden kaynaklandigini diistintiyoruz. Buna
karsilik, devralinan yiksek borgluluk ve entegrasyonun uygulanmasi temel riskler olmaya devam ediyor. Agilista olumlu piyasa tepkisi
bekliyoruz.
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Sirket Haberleri

® TAB Gida (TABGD; E.U.G.; 12A HF: 361 TL) 3C26 restoran sayisini acikladi. TAB Gida, 3¢26’da 73, yilbasindan bu yana ise 151 restoran
acarak sirket tarafindan isletilen 1.219 ve franchise olarak isletilen 945 restoran dahil olmak lizere toplam restoran sayisini 2.164’e ¢ikardi.
Restoran agindaki genisleme, yillik bazda %9 blylumeye isaret ediyor. Restoran agcilislarinin blyik bolimunin Burger King ve Popeyes’a
kiyasla restoran basina gérece daha dustik fis hacmine sahip markalarda gergeklestigini varsayarak, fis sayisinda 3¢26’da yillik bazda %6
buylime 6ngoriyoruz. Detayli analizimize 25 Agustos’ta yayimladigimiz raporumuzdan ulasabilirsiniz.

® Sasa (SASA, Oneri Yok) Eyliil 2026'da dolar bazinda %45 ciro biiyiimesi agikladi. (Hafif Olumlu). Sirket, Eyliil 2026’da 173 milyon dolar ciro
acikladi; bu rakam Eylil 2025'teki 119 milyon dolara kiyasla %45 artisa isaret ediyor. Sirketin daha 6nce agikladigi aylik verilerden
yaptigimiz hesaplamaya gore, 3¢26’da toplam ciro (506 milyon dolar) yillik yaklasik %45 artti. Ciro buytmesi, 3¢C25teki kapasite artisinin
etkisiyle baz etkisi ve agustos ayinda fiyatlamada gorilen bir miktar zayiflik nedeniyle temmuz ayindaki %60 seviyesinden agustos ayinda
%30’a yavaslamisti. Eyliil'de petrol fiyati artisiyla beraber ciro artisinin da hizlandigini gériiyoruz. Enflasyon muhasebesi ve faturalarin
donemsel zamanlamasi nedeniyle gerceklesen UFRS gelirlerinin sirketin agikladigi aylik satis verilerinden farklilik gosterebilecegini
belirtmek isteriz. (Hafif Olumlu)

® Otomotiv Sektorii: Eyliil ayinda yurt ici hafif arag pazari yillik %24 daraldi. Turkiye hafif arag pazari eylil ayinda yilhik %24 daralarak 83,5
bin adet seviyesinde gergeklesirken, otomobil satislari %28 dusisle 63,7 bin adede, hafif ticari arag satislari ise %10 dislsle 19,7 bin adede
geriledi. Yillik bazdaki sert daralmaya ragmen eylil ayi hafif arag satislari 10 yillik ortalamanin halen %18 Uzerinde gergeklesti. 9A26
doneminde hafif arag satis hacmi yillik %13 daralarak 803,5 bin adede geriledi. Zayif pazara ragmen elektrifikasyonun payi artmaya devam
ederken, eylul ayinda elektrikli otomobil satislari yillik %17 artigla 15,1 bin adede yikseldi ve otomobil pazarindaki payi gegen yilki %14,6
seviyesinden %23,7'ye ¢iktl. Takip etti§imiz sirketler arasinda Tofas'in manset performansi zayif kalirken, hafif ticari arag tarafindaki satis
karmasi belirgin sekilde daha gtigliydi. Tofas/Stellantis marka portféyiindeki perakende satiglar yillik %43 daralarak 17,1 bin adede
geriledi ve pazarin altinda performans gosterirken, pazar payi gegen yilki %27,4 seviyesinden %20,5'e dusti. Zayiflik otomobil tarafinda
yogunlasirken, otomobil satis hacmi yillik %66 daralarak 6,9 bin adede geriledi. Buna karsilik hafif ticari arag satislari %1 artisla 10,2 bin
adede yukselirken, Tofas'in hafif ticari arag¢ pazarindaki payi gecen yilki %45,7 seviyesinden %51,7'ye ciktl. Bu nedenle eylil ayi manset
verilerini zayif degerlendiriyoruz, ancak hafif ticari arag¢ is kolundaki devam eden diren¢ otomobil satislarindaki bozulmayi kismen
dengeliyor. Ford Otosan'in hafif ara¢ perakende satiglari yillik %45 duslsle 4,4 bin adede gerilerken, pazar payi gegen yilki %7,2
seviyesinden %5,3'e dustu. Hafif ticari arag satislari ise yillik %36 gerileyerek 3,8 bin adede indi ve %10 daralan hafif ticari arag pazarinin
belirgin sekilde altinda performans gosterdi. 9A26 doneminde Ford markal satis hacmi yillik %32 dususle 48,3 bin adede geriledi. Yurt igi
verileri FROTO agisindan zayif degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, ODMD verilerinin Ford Trucks agir ticari arag satislarini igermemesi
nedeniyle s6z konusu veriler Ford Otosan'in yurt igi satis hacminin yalnizca bir bolimini yansitiyor. Skoda dahil Dogus Otomotiv marka
portfoylndeki hafif ara¢ satis hacmi eylil ayinda yillik %29 daralarak 11,8 bin adede gerilerken, pazar payl %15,0'ten %14,1'e dusti. Daha
onemlisi, 9A26 doneminde satis hacmi yalnizca %11 gerileyerek %13 daralan pazarin tizerinde performans gosterdi ve kiimilatif pazar payi
%14,3'ten %14,7'ye yikseldi. Bu nedenle eylil verilerini DOAS agisindan nétr degerlendirirken, yilbasindan bu yana devam eden goreceli
pazar payl performansini destekleyici buluyoruz. Genel olarak eylil verilerini kisa vadeli yurt ici talep agisindan hafif olumsuz
degerlendirirken, sirketler arasinda belirgin bir ayrisma goriyoruz. TOASO ve FROTO'da hafif olumsuz, DOAS'ta ise nétr piyasa tepkisi
bekliyoruz.

® Bankacilik Sektorii: TCMB), makro finansal istikrari ve bankalarin likidite yonetimini desteklemek amaciyla zorunlu karsihk
uygulamalarinda degisiklikleri duyurdu. Buna gére, (i) KOBI kredileri igin biiyiime siniri %4,5'ten %5,0'e yiikseltildi ve (ii) Tiirk lirasi zorunlu
karsiliklarda bloke tesis oranlari diistriildii. Bu degisikliklerin piyasa likiditesi ve bankalarin net faiz marji Gzerinde hafif de olsa olumlu bir
etkisi olmasi bekleniyor.

® Bankacilik Sektérii: TCMB verilerine gére yurt ici yerlesiklerin déviz mevduatlari 25 Eyliil haftasinda 0,7 milyar S azalarak (kur/parite etkisi
harig: +1,3 milyar $) 230,1 milyar $’a geriledi. TL mevduat haftalik bazda 113,3 milyar TL artisla 20,1 trilyon TL'ye yiikseldi. Haftalik bazda
TL krediler ve YP krediler (dolar bazinda) sirasiyla %0,6 ve %0,1 artis gosterdi. Takipteki alacaklar 11,3 milyar TL artarak (13 haftalik
medyan: +9,3 milyar TL) 887,8 milyar TL'ye ulasti. Boylece takipteki kredi orani %3,03 olarak gerceklesti. TCMB verilerine gore, 1 aydan
uzun ve 3 aydan kisa vadeli TL mevduat faizi haftalik 30 baz puan dislsle %43,8’e geriledi. Haftalik bazda ortalama faiz oranlari TL ticari
kredilerde 180 baz puan dususle %48,0'a, ihtiyag kredileri 30 baz puan disisle %62,7’ye geriledi. Ek olarak, tasit ve konut kredileri faiz
oranlari haftalik bazda 220 baz puan artisla %47,7 ve 20 baz puan dislsle %41,8 seviyesinde gergeklesti.

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

arindirilmis olarak, hisse senetlerinde 358,6 milyon $ alis gergeklestirirken (S12A: +2,5 milyar $), DiBS piyasasinda (kesin alim) 409,9 milyon
S satis yapti (S12A: +4,1 milyar S).
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Bu rapor Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.

Ak Yatinnm Arastirma Boliimii Arastirma@akyatirim.com.tr

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirnm A$ ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim A$ her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhiidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirli
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugsabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve ¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirrm danismanhg” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatirnm danismanhigi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluglarla temasa gecmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢er¢evesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirrm danigmanhg faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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