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Gunluk Yatirim Bulteni

Sermaye Piyasasi

Yukarnt yonlu tepki denemeleri heniz yeterli glce BIST-100 (TL) 11,151
| bilmis dedil BIST-100 (US$) 224
ulagablimig degi Glinlik Degisim (TL) -%0.01
Giinliik Hacim (BIST-100) US$ 1,824 mn
Kiresel piyasalarda petrol fiyatlari, tahvil faizleri ve kredi spreadlerindeki Ginliik Hacim (BIST-TUM) US$ 2,403 mn
egilim ana risk konulari olmaya devam ediyor. Son haftalarda piyasada Topiarm Piyasa Deger US$ 284.1 mir
gili ! ular Yy v yor. ply Halka Agiklik Orani %27 .4
yapay zeka sektérinde finansman endiseleri, blyime riskleri ve Avrupa 3 Aylik Giinliik Islem Hacmi US$ 4674.939 mn
ile ABD’deki siyasi belirsizlikler esliginde satis baskisi gérdigimuz hisse
senetlerinde, Cuma gini teknoloji hisselerinde baglayan toparlanmanin
devam ettigini takip ediyoruz. Piyasa bu hafta agiklanacak teknoloji 1 Haftalik / 1 Aylik %55 | -%13.6
bilangolari ve merkez bankalarindan gelecek mesajlara odaklanmis 3 Aylik /12 Aytik A
durumda. Teknoloji hisselerindeki toparlanma 6nclliginde ABD
endeksleri diin pozitif kapanis yaparken, bu sabah Asya piyasalarinda da
yiikseligler etkili. SK Hynix’in bilancosu da toparlanmaya destek oldu. i ey
Vadeli endekslerde karisik goriinim etkili. Petrol fiyatlarinin kar satislari TKFEN 19130  %7.1
ardindan tekrar yikseldigini goriiyoruz. TOASO 231.50 %56
TABGD 19130  %5.3
GunIUk TakVim En cok azalan TL/hisse Degisim
= 29 Ekim Cumhuriyet Bayrami éncesinde finansal piyasalar yarim giin NLRHE Sl O
) ) HEKTS 160  -%5.9
islem gorecek BINHO 351  -%4.6
: . CWENE 1432 -%4.5
= 10:00 TR - Dig Ticaret Dengesi EUREN 219 %44
m 21:00 Fed FOMC Toplantisi (beklenti: %3.75-%4.00 6nceki: %3.75- - USSmn  Degisim
%4.00)
THYAO 202 %39.6
m 21:30 Fed Bagkani Warsh basin toplantisi ASELS 199 -%26.0
AKBNK 141 -%21.7
m Alphabet, Microsoft, UBS bilancgolari agiklanacak TUPRS 102 %88
YKBNK 100 -%25.7
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Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda petrol fiyatlari, tahvil faizleri ve kredi spreadlerindeki egilim ana risk konulari olmaya devam ediyor. Son
haftalarda piyasada yapay zeké sektériinde finansman endiseleri, blyime riskleri ve Avrupa ile ABD’deki siyasi belirsizlikler
esliginde satis baskisi gordiigimiz hisse senetlerinde, Cuma gini teknoloji hisselerinde baslayan toparlanmanin devam
ettigini takip ediyoruz. Piyasa bu hafta agiklanacak teknoloji bilancolari ve merkez bankalarindan gelecek mesajlara
odaklanmis durumda. Teknoloji hisselerindeki toparlanma énciliginde ABD endeksleri diin pozitif kapanis yaparken, bu
sabah Asya piyasalarinda da yikseligler etkili. SK Hynix’in bilangosu da toparlanmaya destek oldu. Vadeli endekslerde
karisik gorinim etkili. Petrol fiyatlarinin kar satislari ardindan tekrar yikseldigini goriiyoruz. Wall Street Journal'in ABD’nin
bazi Kérfez lkelerini ara segimler sonrasinda iran’a kargl olasi kisa ve yogun bir askeri harekata hazirlikli olmalari
konusunda uyardigina dair haberi 6n planda. Buglin Fed kararlari ile birlikte Alphabet ve Microsoft bilangolari takip edilecek.
Fed TSi 21:00'de faiz kararini aciklayacak. Bloomberg anketine katilan ekonomistlerin medyan beklentisi politika faiz
araliginin %3,75-%4,00 olarak korunmasi yéniinde. Fed Bagkani Kevin Warsh TSI 21:30’da basin toplantisi diizenleyecek.
Haftanin geri kalaninda Fed ardindan faizleri degistirmeyecegi 6ngdrulen ECB ve BOJ kararlari takip edilecek. Ayrica ABD’de
Fed’in yakindan izledigi enflasyon gostergesi ¢cekirdek PCE verisi takip edilecek.

Yurticine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde satis baskisi ardindan ana destek bdlgelerinin korunup korunmayacagi
izlenirken, fon piyasasina yonelik gelismeler 6n planda yer almaya devam ediyor. Ayrica petrol fiyatlarindaki seyir ve faiz
indirimi beklentileri piyasalari sekillendiren ana konu basliklari arasinda yer aliyor. Bu hafta yurt icinde kisa islem haftasinda,
PPK 6zeti ve bilangolar takip edilecek. Gegen hafta TCMB beklendigi gibi faizlerde 100 baz puan indirim gitti ve agiklama
notlarinda temkinli durusun korundugunu takip ettik. TCMB haftalik repo faizini beklendigi gibi %37’'den %36’ya indirdi. Ayrica
gecelik vadede borg verme faiz oranini %40'tan %39’a, gecelik vadede borglanma faiz oranini ise %35.5'ten %34.5’e indirdi.
Aciklanan yeni kisa notta verilerin ve 6ncu gostergelerin enflasyonun ana egilimindeki gerilemeyi teyit ettigine, i¢ talepteki
zayif seyrin devam ettigine ve ayrica yuksek seyreden enerji fiyatlarinin enflasyon lzerinde yukari yonlu risk olusturmaya
devam ettigine vurgu yapti. Ayrica atilacak adimlarin biyUkligu ve zamanlamasinin enflasyon gérinimu odakli, toplanti
bazli ve ihtiyatli bir yaklagsimla belirlenecegine isaret etti. Piyasada Ekim ayi ardindan Aralik ayindaki yilin son toplantisinda
da 100 baz puan faiz indirimi bekleniyor. Bdylece politika faizinin yil sonunda %35'e dismesi bekleniyor.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda yukselisler etkili

- Almanya vadelileri %0.3 ekside, S&P 500 vadelileri yatay, Nasdaq vadelileri %0.4 artida
- Dolar endeksi yukseliyor, geri ¢cekilme ardindan petrol tekrar ylkseliyor

- Altin geriliyor, geri ¢cekilen tahvil faizleri toparlaniyor

- Gelismekte olan ulke ddviz kurlari dolara karsi1 deger kaybediyor

Yukari yonlu tepki denemeleri henliz yeterli glice ulasabilmis degil. Sali ginu dalgali bir seyir izleyen hisse senedi
piyasasinda BiST100 Endeksi giinii yatay bir sekilde 11,151 seviyesinden tamamladi. 14,750 bolgesinden baslayan ve hizli
sekilde 10,700'lere ulasan gerilemenin ardindan endeksin 11,000 bdlgesindeki destedi koruma gabalari devam ediyor. Bu
seviye TL bazindaki haftalik grafiklerde, 2024 yilindan baslayan ylkselen trend kanalinin ana destedi olmasi agisindan
oldukga kritik.

USD bazindaki bir analizde de piyasada 220-200 USD boélgesi ana destek hatti olarak 6ne ¢ikiyor. Dolayisiyla yasanan hizli
gerilemenin ardindan, piyasanin yukari ydnde anlamli tepkiler tUretebilmesi igin, 6ncelikle 11,000 puan bdlgesini destek olarak
koruyabilmesi, ardindan da ilk 6nemli direng olan 11,400'lerin Uzerine g¢ikabilmesi gerekiyor. Boyle bir gelisme durumunda
da, sert gerilemenin %23,6 ila %38,2 fibo geri alim seviyelerinin bulundugu 11,700-12,200 araligina dogru bir toparlanma
arayisinin muhtemel oldugunu dusunlyoruz. Asadi yonde ise, 11,000 bdlgesi altinda kalici fiyatlamalar olugsmasi halinde,
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yukarida vurguladigimiz trend kanalinin asagi yonde kirilmasi sebebiyle, piyasadaki asagi yonll baskinin éncelikle son dip
10,700 olmak tzere, 10,500 ve 10,000 hedefleriyle devam etme ihtimalinin ylUkselecegdini sdyleyebiliriz.

Bugiin TUIK eyliil ayi dis ticaret dengesi verilerini 10:00’da agiklayacak agiklayacak. 29 Ekim Cumhuriyet Bayrami éncesinde
finansal piyasalar yarim giin islem gérecek. ingiltere Maliye Bakani John Healey hiikiimetin biitcesini parlamentoya sunacak.
Alphabet, Microsoft, UBS, Deutsche Bank, Santander, BNP Paribas ve Standard Chartered bilango agiklayacak. Fed TSI
21:00'de faiz kararini agiklayacak. Bloomberg anketine katilan ekonomistlerin medyan beklentisi politika faiz araliginin
%3,75-%4,00 olarak korunmasi yéniinde. Fed Bagkani Kevin Warsh TSI 21:30°’da basin toplantisi diizenleyecek. Haftanin
geri kalaninda Fed ardindan faizleri degistirmeyecegi éngorilen ECB ve BOJ kararlar takip edilecek. Ayrica bilangolarla
birlikte ABD’de Fed’in yakindan izledidi enflasyon gostergesi ¢cekirdek PCE verisi takip edilecek.

Sektor ve Sirket Haberleri
Akbank <AKBNK TI> 3C26 Sonuglari

Akbank’in net kari 3C26’da 11.6 milyar TL seviyesinde gergeklesti (YKY ve piyasa beklentisi: 11.5 ve 11.7 milyar TL). Net
kar Gglncu geyrekte ceyreklik %24 gerilerken, yillik %18 geriledi. 3C26 6zkaynak karlihgi1 %14 seviyesinde gerceklesti (9A26:
%19). Net faiz gelirleri beklentimizin altinda kalirken, karsilik ve vergi giderleri ise beklentimizden daha dusuk gerceklesti.
Ceyregin olumsuz konulari gerileyen net faiz marji, sektoriin altinda TL kredi bliyiimesi ve zayif komisyon geliri
geligimi olurken kredi zarar karsiliklarinin diisiik geligsimi ise ¢geyregin olumlu konusu oldu.

Banka 2026 hedeflerini_korudu. Akbank 2026’da ézkaynak karliiginin %23-%25 bandinda olmasini 6ngérmekle
birlikte asagi yonlii risk oldugu belirtildi (YKYt: 20%). Akbank, swap dahil net faiz marjinin %3.2-%3.5 araliginda tahmin
etmektedir. TL kredilerde %30’un Gzerinde buyime, komisyon gelirlerinde %30’un Uzerinde artis, faaliyet giderlerinde dusuk
%30’lar artis ve net risk maliyetinde 200 baz puan hedefleri korundu.

Akbank’'in 3C26 net kari piyasa beklentisine paralel gerceklesti. Sonuglari_hisse icin_notr olarak degerlendiriyoruz.
Tahminlerimizi resmi tahminlerimizin altinda gelisen marjlar ve komisyon gelirleri kaynakl giincelledik ve banka igin
2026/27 6zkaynak karhligi beklentimizi %20/%26 olarak agagi yonlu revize ettik. Ayrica 2027 i¢cin sermaye maliyeti
varsayimimizi %35 olarak yukari yonli gincelliyoruz (risksiz getiri orani: %30, beta: 1x, hisse risk primi: %5). Bu nedenlerle
hisse icin 12 aylik hedef fiyatimizi 88TL/hisse olarak glncelliyoruz (eski hedef fiyat 95TL). Sermaye maliyeti varsayimimiz
Uzerinde getiri potansiyeli sayesinde AL tavsiyemizi koruyoruz. Akbank 2026/27 tahminlerimize gbre 1x/0.8x PD/DD ve
5x/3.2x F/K carpanlari ile igslem gérmektedir. Akbank Ekim 2025’ten itibaren Model Portfoylimiizde yer almaktadir. Hisse yil
basindan bugliine XU100’Un %5 gerisinde performans gosterdi (XBANK’a paralel).

Banka 3. ¢ceyrekte TL kredilerde sektdrtin belirgin altinda geyreklik %2 blyldu. TL kredi buylumesi ticari krediler agirlkli
gelisti. Bankanin TL mevduati geyreklik %1 blyirken, YP mevduati ise $ bazinda %8 artti. Akbank’in swaplardan arindiriimis
net faiz marji geyreklik 100 baz puan geriledi. Bu disis TUFE’ye endeksli tahvil ayarlamasi ve artan swap maliyetleri
kaynakli. TL kredi-mevduat makasi ¢eyreklik 80 baz puan dusti. TL kredi faizleri ¢geyreklik 90bp gerilerken, TL mevduat
faizleri ise 10bp diislis gdsterdi. Bankanin TUFE’ye endeksli tahvil portfoyii 266 milyar TL seviyesindedir (aktiflerin %7’si) ve
bu portféyiin degerlemesi igin %29.5 tahmini TUFE kullanildi. Komisyon gelirleri yillik %4 artarken, faaliyet giderleri yillik %32
artti. Takipteki kredi orani 2. geyrekte 20 baz puan artti ve %4 seviyesindedir. 2.evre kredilerin toplam krediler igindeki payi
%9.3 seviyesine sinirli artti (2C26: %8.9). Kur etkisi hari¢ net risk maliyeti ise 3. geyrekte 140 seviyesindedir (2C26: 240bp).
Banka 1.7 milyar TL’'lik Rekabet Kurumu cezasi ile ilgili 3. ¢geyrekte karsihk ayirdi.

Akbank’in konsolide sermaye vyeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %16.7 ve %11.2
seviyelerinde gerceklesti. Banka 2027’de sermaye oranlarinin hesaplamasinda IRB (igsel Derecelendirmeye Dayali
Yaklasim) metoduna gegcisi hedeflemektedir. Resmi onaylar alindiktan sonra bu gegisin sermaye oranlarina yaklasik 200 baz
puan olumlu etkisi olmasi tahmin edilmektedir. Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.
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Bliylik Sefler Gida <BIGCH TI> 3C26 Sonuglari

Buyuk Sefler Gida <BIGCH TI> 3C26'da 46 milyon TL net zarar agikladi (3G25: 23 milyon TL net kér). Hasilat reel olarak
yillik %16 azaldi ve 1,24 milyar TL oldu. Distsin G¢ nedeni var: kugulen restoran agi, zayiflayan trafik ve ¢eyrek icinde
renovasyon igin gegici olarak kapanan restoranlar. Toplam restoran sayisi geyreklik bazda 128'de sabit kaldi, ancak 2025
sonundaki 140'In altinda. Ceyrekte sirketin islettigi restoran sayisi bir azalarak 40'a indi. Franchise restoran sayisi ise bir
artarak 88'e ¢ikti. Hesaplamalarimiza gére 3C26'da toplam fis sayisi yillik ~%10, benzer restoran fis sayisi ise yillik ~%18
azaldi. Bu nedenle restoran gelirleri yillik %15 disti. Maliyet tarafinda gida giderleri yillik %26 azaldi. Merkezi mutfak ve
tedarik zinciri verimliligi sayesinde gida giderlerinin satislara orani 2,9 puan diserek %21,1'e indi. Ancak bu iyilesme,
satislardaki dususin sabit giderler (zerinde yarattigi baskiyl karsilamaya yetmedi. Satislarin maliyetindeki personel
giderlerinin satislara orani 1,8 puan artarak %28,4'e ¢ikti. Amortisman hari¢ genel yonetim giderlerinin orani da 1,7 puan
artarak %11,7 oldu. Sonugta VAFOK yillik %22 azalarak 280 milyon TL'ye indi. VAFOK marji yillik 2,0 puan diiserek %22,6
oldu. Net parasal kazancin 60 milyon TL'ye gerilemesi de (3C25: 93 milyon TL) net kar (izerinde baski yaratti. Ote yandan
net bor¢ 935 milyon TL'ye yiikseldi. Béylece net bor¢/VAFOK orani bir énceki ceyrekteki 0,5x'ten 0,7x'e ¢ikti. Hasilattaki
yillik diigiis ve VAFOK marjindaki daralma nedeniyle sonuglari olumsuz buluyoruz ve benzer bir piyasa tepkisi
bekliyoruz. Hisse 3G26 sonuglariyla birlikte 2,0x FD/VAFOK cgarpaniyla islem gériiyor.

Akcansa <AKCNS TI> 3C26 Sonuglari: Marj Toparlanmasi Karlihgi Destekledi; Bilango Gug¢lendi

Akgansa <AKCNS TI>, 3C26’da yillik %45 artigla 779 milyon TL net kar acikladi ve 635 milyon TL olan piyasa beklentisinin
%23 Uzerinde gergeklesti. Ciro reel bazda yillik %4,4 artarak 8,68 milyar TL ile 8,6 milyar TL olan piyasa beklentisine paralel
gergeklesirken, VAFOK yillik yaklasik %17 artisla 1,64 milyar TL oldu ve 1,7 milyar TL olan piyasa beklentisinin altinda kaldi.
VAFOK mariji, fiyatlamanin enflasyonun altinda kalmasina ragmen direncli hacimler ve disiplinli maliyet yénetiminin destegiyle
yillik 2 puan artarak %18,9 oldu. Raporlanan VAFOK, Heidelberg Materials konsolidasyon diizeltmesinden kaynaklanan 193
milyon TL pozitif etkiyi igerirken, karsilastirilabilir VAFOK yillik %3,1 artigla 1,4 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Sonuglari
pozitif dederlendiriyoruz.

e Yurt ici talep satiglari destekliyor. Cimento hacimleri yillik bazda blylk 6l¢iide yatay seyrederken (+%0,3), hazir
beton hacimleri Akgansa’nin ana faaliyet bolgelerindeki gigli talebin destegiyle %13 artti. Net satiglar, fiyatlamanin
yillik enflasyonun altinda kalmasina ragmen yillik %4,4 blyudu. Yurt i¢ci operasyonlar satis karmasinda agirhgini
koruyarak 3C26 gelirlerinin yaklasik %81’ini olusturdu.

o Bolgesel talep destekleyici. Temmuz itibariyla Tirkiye genelinde talep yillik %17 gerilerken, Akgansa’nin ana faaliyet
bélgeleri olan Marmara, Ege ve Karadeniz'de talep %23 artti. Bu gérinim, sirketin yurt ici operasyonlari agisindan
Turkiye geneline kiyasla goérece daha destekleyici bir faaliyet ortamina isaret ediyor.

¢ Direngli hacimler ve maliyet disiplini marjlari destekledi. Brit kar marji yillik yaklasik 2,5 puan artarak %18,7’ye,
raporlanan VAFOK marji ise %16,9'dan %18,9’a yiikseldi. Ciro yillik %4,4 artarken satiglarin maliyeti yalnizca %1,2
yikseldi. Kargilastirilabilir bazda VAFOK yillik %3,1 artigla 1,4 milyar TL olurken, raporlanan VAFOK 193 milyon TL'lik
pozitif konsolidasyon dizeltmesinden desteklendi. Alternatif yakit kullanim orani 9A26’da %22’ye ulasirken,
klinker/cimento orani %84’ten %83’e geriledi.

¢ Net kardaki beklenti lizeri gergeklesme kismen konsolidasyon diizeltmesinden kaynaklandi. Raporlanan net kar
779 milyon TL ile piyasa beklentisinin %23 Uzerinde gergeklesirken, karsilastirilabilir net kar 634 milyon TL ile 635
milyon TL olan piyasa beklentisine paralel kaldi. Aradaki fark, Heidelberg Materials konsolidasyon diizeltmesinin kalan
etkisini yansitiyor.
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¢ Net nakit pozisyonu giiglendi. Sirket 3C26'da 1 milyar TL serbest nakit akisi yaratirken, net nakit 1,4 milyar TL’ye
yikseldi (2C26: 523 milyon TL).

e Heidelberg’in zorunlu pay alim teklifi halka agik pay oranini %5,2’ye digurdi. Sabanci Holding'in paylarinin satin
alinmasi ve ardindan tamamlanan zorunlu pay alim teklifi sonrasinda Heidelberg Materials’in Akgansa’daki pay1 %94,8’e
yikselirken, halka agik pay orani %5,2’ye geriledi.

YKY Goriis: Sonuglari pozitif degerlendiriyoruz. Akgansa’nin ana faaliyet bdlgelerindeki guglu talep, 6zellikle hazir beton
tarafinda yurt ici hacimleri desteklemeye devam ederken, disiplinli maliyet yénetimi fiyatlamanin enflasyonun altinda
kalmasina ragmen operasyonel marjlardaki iyilesmeyi destekledi.

Bununla birlikte, manset net k&r performansinin bir miktar temkinli degerlendiriimesi gerektigini diusiiniyoruz. Raporlanan
VAFOK, Heidelberg Materials konsolidasyon diizeltmesinden kaynaklanan 193 milyon TL pozitif etkiden desteklenirken,
634 milyon TL karsilastirilabilir net kar piyasa beklentisine paralel gergeklesti.

Guglenen bilango da sonuglarin olumlu taraflarindan biri olurken, net nakit 2C26’daki 523 milyon TL’den 1,4 milyar TL’ye
yukseldi. Buna ek olarak Heidelberg’in tamamlanan zorunlu pay alim teklifi sonrasinda halka agik pay oraninin %5,2’ye
gerilemesi, hisse agisindan giderek daha dnemli sirket-6zel bir unsur haline geldi.

Akcansa, 87 USD/ton FD/klinker (medyan: 98 USD/ton) ve 7,6x FD/VAFOK (medyan: 7x) carpanlariyla islem goriiyor.
Aselsan <ASELS TI> 3C26 Sonuglari: Rekor bakiye siparisler ve ihracat kaynakl bliyime

ASELSAN <ASELS TI> 3C26'da giiglii sonuglar agikladi. Net kar yillik %82 artigla 11,2 milyar TL'ye yiikseldi ve bizim
tahminimizin ~%17, piyasa beklentisinin ~%25 {izerinde geldi. VAFOK yillik %51 artigla 16,0 milyar TL'ye ¢ikti ve hem
bizim hem de piyasanin beklentisini ~%12 asti. VAFOK marji ise yillik 2,9 puan artisla %27,6'ya yiikseldi. Net kardaki artis
VAFOK'teki artisi geride birakti. Bu artisi i) 2,6 milyar TL'ye yiikselen esas faaliyetlerden net kur farki geliri (3C25: 382 milyon
TL), ii) 3C25'teki 714 milyon TL'lik gidere kargilik 958 milyon TL ertelenmis vergi geliri ve iii) yatinm faaliyetlerinden elde
edilen gelirdeki artis destekledi. Bu kalemler, neredeyse iki katina ¢ikarak 4,2 milyar TL'ye yikselen net finansman giderlerini
ve 1,2 milyar TL'ye ¢ikan parasal kaybi (3C25: 850 milyon TL) fazlasiyla telafi etti.

Sonuglari operasyonel olarak gii¢lii buluyoruz. Beklentilerin lizerinde gelen kéarhlik, rekor siparis girisi ve ihracatin
destekledigi marj iyilesmesi nedeniyle olumlu bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Hizla blylyen bakiye siparisler
ASELSAN'In uzun vadeli blyime gorinurligini giglendiriyor. Ancak yeni sipariglerin 2028 ve sonrasinda yogunlasmasi
kisa vadeli katkilarini sinirliyor. Ayrica yeni sipariglerin agirlikh olarak yurt igi olmasi marjda daha fazla iyilesmeyi kisitlayabilir.
Yiksek yatirimlar ve igsletme sermayesi ihtiyaci da nakit yaratimi (zerinde baski olusturmaya devam ediyor. 3C26
sonuglarini modelimize yansitip sirket yonetimiyle goriistiikten sonra model varsayimlarimizi ve tahminlerimizi
gozden gegirecegiz. Simdilik 8,5 USD/hisse olan 12 aylik hedef fiyatimizi (+%24) ve TUT 6nerimizi koruyoruz. Mevcut
2027 tahminlerimize gore hisse 13,2x FD/VAFOK ¢arpaniyla islem goriiyor.

e Rekor siparis girisi bakiye siparigleri 30 milyar USD’nin lizerine tasidi. Yeni alinan isler 3C26'da 9,1 milyar USD'ye
ulasti (3C25: 2,9 milyar USD). Bbylece bakiye siparisler yillik %72, geyreklik %33 artisla 30,7 milyar USD'ye yikseldi ve
sirket tarihinde ilk kez 30 milyar USD seviyesini asti. Yeni alinan islerin ~%89'unu yurt ici s6zlesmeler olusturdu. Bu
stzlesmeler agirlikli olarak Celik Kubbe dahil hava savunma sistemleri ve radar projelerini kapsiyor. Ceyreklik yeni
alinan igler / satislar orani ~7x oldu, 9A26'da ise bu oran 4,4x'e ulasti (9A25: 2,5x). Ancak yeni siparislerin buyuk
kisminin teslimati 2027 sonrasina yayiliyor. Bakiye siparislerin 2028 ve sonrasina ait kismi ¢eyreklik ~8 milyar USD
artti. 2027'ye ait kismi ise yalnizca ~700 milyon USD artarak 6,6-7,0 milyar USD'ye c¢ikti. Dolayisiyla gugli siparig girisi
satiglarda hemen bir hizianmadan ¢ok orta-uzun vadeli gelir gérinirlGgini destekliyor. Ote yandan EUR cinsinden
bakiye sipariglerin toplam icindeki pay1 %42'den %56'ya yukseldi.
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o ihracat agirlikh geyrek VAFOK marjini yukan tasidi. ihracat gelirleri 10,8 milyar TL'ye c¢ikti (3C25: 2,7 milyar TL) ve
toplam gelir icindeki pay1 %6'dan ~%19'a yukseldi. Yurt ici gelirler ise yillik %17 artti. Glclenen ihracat karmasi brit kar
marjini yillk 1,7 puan artigla %30,7'ye tasidi. Bu artig, faaliyet giderlerinin satiglara oranindaki yukselisi (%8,7, 3C25:
%8,3) fazlasiyla telafi etti.

e Yiiksek yatinmlar nakit yaratimi lizerinde baski yaratti. Yatinrm harcamalari 3C26'da aktiflestirilien gelistirme
maliyetleri dahil ~27,8 milyar TL'ye ulasti. Boylece 9A26 yatinnm harcamalari ~63,5 milyar TL'ye (gelirlerin %42'si) ¢iktl.
Aktiflestirilen gelistirme maliyetleri 3C26'da yillik %24 artisla 11,8 milyar TL'ye yukseldi (gelirlerin %20'si). Buna karsilik
gelir tablosuna gider olarak yansiyan Ar-Ge yalnizca 1,3 milyar TL oldu. Aktiflestirme raporlanan VAFOK'li desteklese
de ilgili harcamalar nakit akisi Gzerinde baski yaratiyor. Ceyreklik ~18,7 milyar TL'lik stok artisi ve yatay seyreden net
avanslarla birlikte serbest nakit ¢ikisi 3C26'da ~19 milyar TL oldu. Bunun sonucunda net bor¢ dnceki ¢ceyrekteki ~35,7
milyar TL'den 55,2 milyar TL'ye yiikseldi ve net borg/VAFOK orani 0,7x'e ¢ikti (2C26: 0,5x).

e Yonetim 2026 beklentilerini korudu, beklentiler temkinli goriiniiyor. Yénetim %10'un Uzerinde reel gelir blylumesi,
%24'in Gzerinde VAFOK marji ve 50 milyar TL'nin Gzerinde yatirrm harcamasi beklentisini korudu. 9A26'da reel gelir
biyimesi %28 oldu. Bu nedenle 4C26 gelirleri yillik ~%10 diigse bile sirket yillik gelir hedefini tutturabilir. Ayrica bakiye
siparis yaslandirma tablosu 4C26 igin 2,4-2,8 milyar USD'lik teslimata isaret ediyor. Bu tutar USD bazinda yillik ~%30
artisa denk geliyor. Yatirim harcamalari ise yillik beklentiyi simdiden asti.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

Sermaye Hareketleri

Mevcut Sermaye  Yeni Sermaye
(TL) (TL)

MERCN  2.11.2026 200.00 1.00 190.370.946 571.112.838

Hisse Tarih Bedelsiz Oran (%) Rii¢han Fiyat (TL)
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Haftalik Veri Akisi

26 Ekim Pazartesi 27 Ekim Sal

28 Ekim Carsamba 29 Ekim Persembe 30 Ekim Cuma

15:30/ABD - Dayanikh Tiketim Mal
Siparigleri (beklenti: %+1.4 6nceki:
%-0.1)

Piyasalar 29 Ekim Cumhuriyet
Bayrami resmi tatili nedeniyle isleme
kapali olacak

Japonya Merkez Bankasi (BOJ) faiz
kararini agiklayacak (degisiklik
beklenmiyor)

29 Ekim Cumhuriyet Bayrami
oncesinde finansal piyasalar yarim
giin iglem gdrecek

15:30/ABD - Cekirdek PCE (beklenti:

10:00(TR - Dig Ticaret Dengesi %3.6 énceki: %3.4)
09! . /09.

14:00 TCMB PPK 6&zeti agiklanacak

16:15/Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
faiz kararini agiklayacak (degisiklik
beklenmiyor)

21:00(Fed FOMC Toplantisi (beklenti:
%3.75-%4.00 dnceki: %3.75-%4.00)

15:30/ABD - 3C GSYIH (beklenti: %3
onceki: %2.2)

21:30 Fed Baskani Warsh basin
toplantisi

Alphabet, Microsoft, UBS bilangolari
agiklanacak
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Aciklanan Kar Paylar (%)

Dagitma LETENTE PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi Dagitma LETENTE PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi
Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4)

10.26 02.27
DESA 30.10.2026 7.79 0.10 0.08 1.23 GOKNR 8.02.2027 11.98 0.31 0.26 2.56
11.26 BEGYO 22.02.2027 3.30 0.03 0.03 0.93
LIDER 6.11.2026 8.07 0.04 0.03 0.50 SRVGY 25.02.2027 1.76 0.08 0.08 4.37

GOKNR 9.11.2026 11.98 0.31 0.26 2.56 04.27
KBORU 10.11.2026 8.38 0.02 0.02 0.24 BEGYO 20.04.2027 3.30 0.03 0.03 0.93

GIPTA 17.11.2026 20.02 0.01 0.01 0.04 05.27
DURKN 18.11.2026 9.00 0.09 0.08 1.04 GOKNR 10.05.2027 11.98 0.31 0.26 2.56

ASELS 24.11.2026 340.75 0.43 0.36 0.13 Odenme Tarihi Belli Olmayanlar

OFSYM 25.11.2026 4270 0.42 0.36 0.99 BVSAN 49.90 0.73 0.62 1.46
DESA 30.11.2026 7.79 0.10 0.08 1.23 ELITE 16.71 0.10 0.09 0.60
12.26 ETILR 6.11 0.02 0.02 0.31
SUMAS 7.12.2026 166.40 217 1.84 1.30 FORTE 76.00 0.52 0.44 0.68
TCELL 9.12.2026 91.10 4.00 3.40 4.39 FLAP 9.30 0.11 0.09 1.15
EBEBK 15.12.2026 78.10 0.63 0.53 0.80 GENIL 3.72 0.02 0.01 0.43
BIMAS 16.12.2026 363.00 2.50 213 0.69 GLYHO 16.25 0.10 0.09 0.63
NTHOL 16.12.2026 34.42 1.00 0.85 291 GUBRF 278.75 4.49 3.82 1.61
BEGYO 21.12.2026 3.30 0.02 0.02 0.56 GWIND 16.90 0.74 0.63 4.38
SRVGY 25.12.2026 1.76 0.08 0.08 4.37 RGYAS 172.70 7.82 6.65 4.53
MEDTR 28.12.2026 16.96 0.11 0.10 0.67 SDTTR 11.85 0.01 0.01 0.07
SUNTK 17.50 0.52 0.44 2.95
YIGIT 12.78 0.19 0.17 1.52

Borsa Istanbul'da islem géren sirketlerce KAP’a yapilan kar payi (temettii) agiklamalardan derlenmigtir. Burada yer verilen tutarlar ve tarihler, Sirket
Yénetim Kurullari tarafindan Sirket Genel Kurul onayina sunulan teklifleri de icermektedir ve Genel Kurul’da iptal/degisiklik kararlari ¢ikabillir. Dagitma
tarihinden 1 giin 6nce hisseye sahip olunmasi kardan pay almak icin yeterlidir. Kaynak: www.kap.gov.tr

Son iglem glinii kapanis fiyati.
PBK: Pay Basi Kar; Briit: Vergi Kesintisi Oncesi; Net: Vergi Kesintisi sonrasi
Kar Payi Verimi: Pay Basi Briit Kar Payi / Kapanig Fiyati

Kar Dagirim Orani: Toplam Dagitilacak Briit Kar Payi / Geriye Déniik 12 Ay TFRS/TMS Net Kari ; Sirketlerin Dagitilabilir Net Kari, TFRS/TMS Net
Karindan, yasal diizenlemeler nedeniyle farklilik gésterebilir. Bu ¢alismada, fikir vermesi agisindan, payda kisminda TFRS/TMS Net Kari dikkate
alinmigtir. Ote yandan, sirketler, Ge¢mis Yil Karlari’ni da dagitima konu edebilecekleri igin, bu oranin %100’(in (izerine gikmasi mimkdnddir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérd, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdisteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadidinin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlU bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve calisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir
olmamasi mumkinduir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki ydneticilerinin,
yetkililerinin, ¢ahganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen iglemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu
cikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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