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Gunluk Yatirim Bilteni

Sermaye Piyasasi

Haftaya basglarken 11,250 uizerindeki hareketlerde yukari

O e s BIST-100 (TL) 11,483
ataklarin devam edecegini dusunuyoruz BIST-100 (USS) 230
Glnlik Degisim (TL) %1.32
Kuresel piyasalarda ABD ara segimlerinde Demokratlarin Kongre'nin iki gun:ut :a"ﬁ"‘ EE:::“TBO’;) Bzii*gzg mn
n lacim - b mn
kanadini da kazanmasi ardindan sirketlere yoOnelik duzenlemelerin T:pl:m Piyésa Degeri US$ 291.7 mir
sikilasmasi ve yapay zeka harcamalarinin daha fazla mercek altina Halka Agikiik Oran %26.9
alinmasi ihtimali soru isaretlerine neden olmaya devam ediyor. 3 Ayl Ginlk lglem Hacmi  US§ 4397.615 mn
Gunluk Takvim
1 Haftalik / 1 Aylik %6.7 | -%5.3
= Hazine ve Maliye Bakanigi 2 ve 4 yil vadeli tahvil ihaleleri 3 Aylik /12 Ay 167 %37
diizenleyecek
= 20:25 ingiltere Merkez Bankasi (BOE) Baskani Andrew Bailey TOASO 243.00 %9.1
konu§acak ASTOR 161.50 %8.2
FROTO 73.15 %7.8
. CVKMD 1454 %76
Bultenden Basliklar oREG e 0o
- piyasa Yorumu En cok azalan TL/hisse Degisim
m Sektor ve Sirket Haberleri SOKM 4844 -%9.9
ZOREN 133 -%6.3
o Halkbank <HALKB TI> 3C26 Sonuglari TURSG 3.35  -%5.1
EGGUB 80.55  -%d4.1
o Unli Yatirnm Holding <UNLU TI> 3C26 Sonuglari TKFEN 189.00  -%4.1
o Emlak Konut GYO <EKGYO TI> 3C26 Sonuglari Hacim US$mn  Degigim
o Anadolu Grubu Holding <AGHOL TI> 3C26 Sonuclari ASELS 269 -%23.3
) THYAO 251 -%32.1
o Ulker <ULKER TI> 3G26 Sonuglari YKBNK 194 -%15.1
AKBNK 174 -%9.8
o Otokar <OTKAR TI> Ekim 2026 Teslimatlari — Otobus Direngli, TUPRS 162 -%7.9
4C26'ya Zayif Baslangig 22000
o Enka ingaat <ENKAI TI> 3C26 Sonuglari: Insaat marjlari ceyreklik P
toparlandi, yatirim zararlari kari baskiladi - Sinirli Olumsuz 16,000
14,000
o Tipras <TUPRS TI> 3C26 — Rekor Marjlar Zirveyi isaret Ediyor 121000
10,000
o Aygaz <AYGAZ TI> 3C26 — Hacim ve Tlpras Gugli Ceyregi Tasidi 2222
o Borusan Boru <BRSAN TI> 3C26 Finansallari: Yil sonu E E zg % E z (é E % E., % %
beklentilerindeki revizyon ve glgli bakiye siparigleri gorunurltgu BIST-100 ———BIST-Banka —— BIST- Snai
artird
o Tofas Otomotiv <TOASO TI> 3Q26 Analist Toplantisi: Marijlar, Grin
karmasiyla artarken; beklentiler yukari yonli potansiyel
barindiriyor
o Ford Otosan <FROTO TI> 3Q26 Analist Toplantisi: 3C26 marjlarda
donuse isaret ediyor
= Aciklanan Kar Paylari
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Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda ABD ara segimlerinde Demokratlarin Kongre'nin iki kanadini da kazanmasi ardindan sirketlere yonelik
dizenlemelerin sikilagsmasi ve yapay zeka harcamalarinin daha fazla mercek altina alinmasi ihtimali soru isaretlerine neden
olmaya devam ediyor. Persembe ginki sert satislar ardindan Cuma guni ABD piyasalarinda teknoloji hisselerinde tepki
alimlari 6ne ¢ikti. 7350 destegi lUzerinde tutunma gabasinin 6ne c¢iktigi kiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500
endeksi Cuma gunl %0.3 artida, dipten alimlar ve kisa pozisyonlarin kapatiimasiyla Nasdaq %1.4 artida tamamlarken bu
sabah tepki alimlarinin Asya piyasalarina da yansidigini takip ediyoruz. Vadelilerde karigik egilim dne ¢ikiyor. Teknoloji
hisseleri toparlansa da Demokratlarin ara secim zaferinin ardindan yapay zekaya yonelik diizenlemelerin sikilasabilecegi ve
yuksek yapay zeka harcamalarinin surdurulebilirligine iliskin endiseler devam ediyor. Nvidia CEO’su Huang hakkinda
baslatilan inceleme baslangigta Nasdaq vadelilerini %1’e kadar dislrse de kayiplar geri alindi. Bu hafta 9 Aralik Fed
toplantisi 6ncesinde ABD’de Ekim ayi enflasyon verileri odak noktasinda olacak. Hafta boyunca ¢ok sayida Fed ve ECB
yetkilisi konusacak. Bugiin Birlegmis Milletler iklim Degisikligi Konferansr'nin 31’inci oturumu olan COP31 9-20 Kasim 2026
tarihleri arasinda Antalya’da dizenlenecek. Euro Boélgesi maliye bakanlari Briiksel’de Eurogroup toplantisi i¢in bir araya
gelecek. G-7 disisleri bakanlari, Ukrayna ve Orta Dogu’nun 6ne ¢ikan giindem maddeleri arasinda yer aldidi toplantilar igin
Paris’te bir araya gelecek. Fed’in Denetimden Sorumlu Baskan Yardimcisi Michelle Bowman TSI 16:40’'ta, Chicago Fed
Baskani Austan Goolsbee TSi 18:00’de, Richmond Fed Baskani Tom Barkin TSI 20:15'te konusacak. ECB yénetim kurulu
tyelerinden Piero Cipollone TSi 19:00'da konusacak. ingiltere Merkez Bankasi (BOE) Bagkani Andrew Bailey TSi 20:25'te
konusacak.

Yurtigine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde tepki denemeleri 6ne ¢ikarken, fon piyasasina yénelik 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 TCMB’nin Enflasyon Raporu 6ne ¢ikarken, Antalya’da dizenlenecek
COP31 Zirvesi yakindan takip edilecek. Bugiin Hazine'nin Kasim igin 122.7 milyar TL i¢ borg servisine karsilik toplam 123.4
milyar TL i¢ bor¢lanma programladidi ihaleler izlenecek. Hazine bugtin iki ve dért yil vadeli sabit kuponlu tahvillerin yeniden
ihracini gergeklestirecek. Hatirlanacagi uzere son toplantida TCMB beklendigi gibi faizlerde 100 baz puan indirime gitti ve
aciklama notlarinda temkinli durusun korundugunu takip etmistik. Aciklanan kisa notta verilerin ve 6ncu gdstergelerin
enflasyonun ana egilimindeki gerilemeyi teyit ettigine, i¢ talepteki zayif seyrin devam ettigine ve ayrica ylksek seyreden
eneriji fiyatlarinin enflasyon tzerinde yukari yonlu risk olusturmaya devam ettigine vurgu yapmisti. Ayrica atilacak adimlarin
buyukligu ve zamanlamasinin enflasyon goériinimu odakli, toplanti bazh ve ihtiyath bir yaklagimla belirlenecegine isaret
etmisti. 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 6ne ¢ikiyor

- Almanya vadelileri %0.2 ekside, S&P 500 vadelileri %0.3 artida, Nasdaq vadelileri %0.1 artida
- Dolar endeksi geriliyor, petrolde asagi baski etkisini strduriyor

- Altin ve emtialar yukseliyor, tahvil faizleri toparlaniyor

- Geligsmekte olan Ulke doviz kurlari dolara karsi1 deger kazaniyor

Haftaya baslarken 11,250 lzerindeki hareketlerde yukari ataklarin devam edecegini dustniyoruz. Cuma gunid ahcili bir
seyrin yagsandigi piyasada, BIST 100 Endeksi giini %1.32 oraninda deger artisiyla 11,482 puandan tamamladi. Kisa vadeli
disUs trendi icerisindeki asagi hareketin , gectigimiz hafta 10,600 deste@i Uzerinde tepki yikselisi gergeklestirdigini
g6zlemliyoruz. Haftalik periyotta %6.72 oraninda deger artisinin gerceklestigi piyasada, haftanin ilk islem giininde olusacak
seans ic¢i geri ¢cekilmelerde 11,250 seviyesini ilk dnemli destek noktasi olarak izlemeyi sirduriyoruz. Endeksin tepki sireci
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kapsaminda yukari denemelerindeki gliciinu koruyabilmesi i¢in 11,250 Uzerinde dengelenmesi gerekiyor. Bu durumda daha
gucld direng konumunda bulunan 11,900 seviyesini hedefleyecek alim egiliminin etkisini strdirebilecegini disiiniyoruz.
Dolayisiyla 11.250 destegi altindaki olasi hareketlerin ise piyasada yeniden zayiflama sinyali olusturabileceginin g6z éniinde
bulundurulmasini éneriyoruz. Bdyle bir gelisme ise kisa vadeli destek konumunda bulunan 10,600 seviyesine yonelik asagi
baskiy! arttirabilecedi unutulmamalidir.

Bu hafta yurt icinde TCMB’nin Enflasyon Raporu 6ne ¢ikarken, Antalya’da dizenlenecek COP31 Zirvesi yakindan takip
edilecek. 9 Aralik Fed toplantisi 6ncesinde ABD’de Ekim ayi enflasyon verileri odak noktasinda olacak. Hafta boyunca ¢ok
sayida Fed ve ECB yetkilisi konusacak. Bugiin Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Konferansi'nin 31’inci oturumu olan COP31
9-20 Kasim 2026 tarihleri arasinda Antalya’da duzenlenecek. Hazine ve Maliye Bakanlidi 2 ve 4 yil vadeli alti ayda bir sabit
kupon édemeli devlet tahvillerinin yeniden ihraglarini gergeklestirecek. Euro Bolgesi maliye bakanlari Briksel’de Eurogroup
toplantisi igin bir araya gelecek. AB maliye bakanlari da Ekonomik ve Mali isler Konseyi toplantisinda bulusacak. Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) yetkilileri de toplantilara katilacak. G-7 disisleri bakanlari, Ukrayna ve Orta Dogu’nun 6ne ¢ikan
gindem maddeleri arasinda yer aldigi toplantilar icin Paris’te bir araya gelecek. Fed’in Denetimden Sorumlu Baskan
Yardimcisi Michelle Bowman TSi 16:40'ta, Chicago Fed Baskani Austan Goolsbee TSi 18:00’de, Richmond Fed Baskani
Tom Barkin TSI 20:15'te konusacak. ECB yénetim kurulu iiyelerinden Piero Cipollone TSI 19:00'da konusacak. ingiltere
Merkez Bankasi (BOE) Bagkani Andrew Bailey TSI 20:25'te konusacak.

Sektor ve Sirket Haberleri
Halkbank <HALKB TI> 3C26 Sonuglari

Halkbank’in net kar1 3C26’da 8.5 milyar TL seviyesinde gergeklesti (YKY ve piyasa beklentisi: 7.8 milyar TL). Net kar tigiincu
ceyrekte geyreklik %4 artarken, yillik olarak %13 artis kaydetti. 3C26 6zkaynak karlihgi %14 seviyesinde gerceklesti (9A26:
%15). Net karin beklentimizin sinirli Gzerinde gergeklesmesinde beklentimizden daha dustuk efektif vergi orani temel etken.
Olumsuz olarak ise diger bankalarda da gézlemledigimiz dogrultuda aktif kalitesinde belirgin bozulma gergeklesti. Takipteki
krediler ve yakin izlemedeki krediler ¢eyreklik sirasiyla %16 ve %21 artis kaydetti.

ikincil halka arz (SPO) ile ilgili zamanlamanin piyasa kosullarina bagh olacag: ifade edildi.

Halkbank’in 3C26 net kari piyasa beklentisinin %9 Uzerinde gerceklesti. Sonuclara nétr piyasa tepkisi tahmin ediyoruz.
Aciklanan finansallar 1s1ginda 2026/27 6zkaynak karlihdi beklentilerimizi buylk oranda koruduk. Banka i¢in 2026/27 igin
sirasiyla %12 ve %18 6zkaynak karlihdi tahmin ediyoruz. Ayrica 2027 igin sermaye maliyeti varsayimimizi %35 olarak yukari
yonld guncelliyoruz (risksiz getiri orani: %30, beta: 1x, hisse risk primi: %5). Banka igin 12 aylik hedef fiyatimizi 47TL olarak
degistirirken (eski hedef fiyat: 49TL), TUT tavsiyemizi koruyoruz. Halkbank 2026/27 tahminlerimize gére 0.9x/0.8x PD/DD
ve 9x/4.6x F/K carpanlari ile islem gérmektedir.

Bankanin Uglinct geyrekte TL kredileri geyreklik %8 artarken, doviz kredileri ise $ bazinda geyreklik %3 artis kaydetti.
Halkbank’in TL mevduati ¢eyreklik %8 artarken, YP mevduati ise $ bazinda %5 artti. Halkbank’in swaplardan arindiriimis
net faiz marji ceyreklik 60 baz puan artis gosterdi. TL kredi-mevduat makasinda ¢eyreklik 30 baz puan diists gerceklesti. TL
mevduat faizlerinde 10 baz puan dusls, TL kredi faizlerinde ise 40 baz puan disus gerceklesti. YP kredi-mevduat makasi
ise 20 baz puan iyilesti. Komisyon gelirleri yillik %35 artis gésterirken, faaliyet giderleri ise yillik %63 seviyesinde artis
gosterdi. Takipteki kredi orani Gglincu ceyrekte ceyreklik 30 baz puan artarak %4.7 seviyesine yikseldi. 2.evre kredilerin
toplam krediler igindeki payi %11 seviyesine yukseldi (2C26: %9.8). Net risk maliyeti ise +140 baz puan seviyesindedir (2C26:
+170 baz puan). Tum kredilerin karsilik orani %3.2 seviyesine hafif geriledi (2C26: %3.3). Halkbank’in sadece banka sermaye
yeterlilik ve gekirdek sermaye oranlari (BDDK esneklikleri harig) sirasiyla %14.5 ve %9.2 seviyelerindedir. Cekirdek sermaye
orani Arastirma kapsamimizdaki mevduat bankalari arasinda en disuk seviyelerden biri fakat ikincil halka arz sonrasi
cekirdek sermaye oraninda belirgin bir artis olacak. Raporun tamamina linkten ulagsabilirsiniz.

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
3 yky arastirma@yapikredi.com.tr



https://www.ykyatirim.com.tr/mailing/3a213fb7-7772-4e44-840b-d0ecf518efec.pdf

Yatirm 9 Kasim 2026

Unlii Yatirnm Holding <UNLU TI> 3G26 Sonuglari

Unlii Yatinm Holding TMS29 etkisi dahil 3¢26’da 68 milyon TL net zarar acikladi (3C25: 39 milyon TL net zarar). Beklentimiz
70 milyon TL net zarar yonundeydi. Sonuglar genel hatlariyla beklentimize paralel gergeklesti. Net gelirler Ggtncl ¢eyrekte
reel olarak yatay kalirken, faaliyet kari ise faaliyet giderlerinin etkin yonetimi (yilik %8 dusus) sayesinde yillik %26 iyilesti.
Olumsuz olarak ise yiiksek net finansman giderleri ve parasal zararlar yillik gelisimi olumsuz etkiledi. Boylelikle yilin ilk dokuz
ayinda sirket 372 milyon TL net zarar elde etti (9A25: 257 milyon TL net zarar).

Aciklanan finansallara notr piyasa tepkisi tahmin ediyoruz. Tahminlerimize zayif sonuglari yansittik. Sirket igin 12 aylk
hedef fiyatimizi 12.6TL/hisse olarak giincelliyoruz (eski hedef fiyat: 18.5TL) ve TUT tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2026/27
tahminlerimize gére 0.5x/0.6x PD/DD ile islem gormektedir. Sirketin 2026’y1 419 milyon TL net zararla tamamlamasini
beklerken, 2027°de net zararin 77 milyon TL seviyesine gerilemesini tahmin ediyoruz. 2028 yilindan itibaren ise sirketin net
kar elde etmesini dngoriyoruz. Hisse 2025 sonuna gore XU100’'un %44 gerisinde performans gosterdi ve kisa vadede
operasyonel sonuglarda belirgin bir toparlanma tahmin etmiyoruz.

Net gelirler Gglincu geyrekte yillik yatay gelisirken, ceyreklik bazda ise %4 artis kaydetti ve 805mn TL seviyesinde gergeklesti.
Kurumsal finansman is kolunda yilin ilk yarisindaki zayif gelir katkisi sonrasi Uglncli c¢eyrekte gucli gelir katkisi
gerceklesirken, takipteki krediler is kolundan geyreklik bazda yatay katki gergeklesti. Kurumsa satis, yatirrm danismanhgi ve
hazine is kollari gelirlerinde ise ceyreklik bazda gelir diisisu gergeklesti. Faaliyet giderleri 3C26’da geyreklik %4 disis
gosterdi. Toplam cgalisan sayisi 407’ye geriledi (2C26: 443). Bu sayede faaliyet kari geyreklik %39 artisla 226 milyon TL'ye
ulasti. Olumsuz olarak ise net finansman giderlerindeki belirgin artis ve ylksek seyretmeye devam eden parasal zararlar
faaliyet karliigindaki iyilesmenin net kara yansimasini engelledi. Musterilere saglanan kredi bakiyesi 505 milyon TL
seviyesine geriledi ve toplam aktiflere orani %7 oldu. Kaldirag orani ise 2.4x gibi halen diisik bir seviyede gergeklesti. Sirketin
net bor¢ pozisyonu 3C26 itibari ile 1.1 milyar TL seviyesindedir (2C26: 650mn TL net nakit).

Raporun tamamina linkten ulasabilirsiniz.

Emlak Konut GYO <EKGYO TI> 3C26 Sonuglari

Emlak Konut GYO <EKGYO TI>, 3C26’da gegen yilin ayni donemindeki 252 milyon TL'ye kiyasla 1,1 milyar TL net kar
acikladi. Net satiglar yillik %38 artigla 16 milyar TL'ye yiikselirken, VAFOK 6,9 milyar TL'ye ulasti (3C25: 2,6 milyar TL) ve
VAFOK mariji yillik 20,4 puan artigla %43 seviyesine yiikseldi. Gglii operasyonel performansta agirlikli olarak yiiksek marjli
arsa satisi karsihdi gelir paylasimi (ASKGP) projeleri etkili olurken, konut satislari zayif seyrini stirdiirdl. Yiksek finansman
giderleri ve ertelenmis vergi giderleri net karlilik Gzerinde baski olusturmaya devam etti.

One Cikan Noktalar

e Yuksek marjli arsa satiglari ciro biiyiimesini ve marj iyilesmesini destekledi. Net satislar 3C26'da yillik %38 artisla
16 milyar TL'ye ylkseldi. Bu artista, gegen yilin ayni dénemindeki 5 milyon TL’den 9,4 milyar TL’ye ylkselen arsa
satiglari belirleyici olurken, ASKGP projeleri 9,1 milyar TL katki sagladi. Buna karsilik, konut ve ticari Unite satis gelirleri
yilhik %58 gerileyerek 3,6 milyar TL seviyesinde gerceklesti.

e Kontrol altinda tutulan faaliyet giderleri VAFOK biiyiimesini destekledi. Genel ydnetim giderlerindeki yillik %12
artig, pazarlama giderlerindeki %11 dususle kismen dengelenirken, faaliyet giderleri yillik yalnizca %4 artigla 1,5 milyar
TL seviyesinde gerceklesti. Briit karlliktaki iyilesmeyle birlikte VAFOK 6,9 milyar TL'ye yiikselirken, VAFOK mariji yillik
20 puan genisledi.

e Artan finansman ve vergi giderleri net karlihg sinirladi. Net finansman giderleri yillik %52 artigla 6 milyar TL'ye
yukseldi. Bu artista, yilik %82 ylkselerek 8,2 milyar TL'ye ulasan faiz ve kira sertifikasi giderleri ile 1,6 milyar TL
tutarindaki kur farki zararlari etkili oldu. Finansman gelirlerinin 3C25'teki 500 milyon TL’den 3,7 milyar TL'ye ylkselmesi
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giderleri kismen dengeledi. Ote yandan, ertelenmis vergi giderlerinin 3,6 milyar TL'ye ulagmasi (3C25: 2 milyar TL),
glcli operasyonel performansa ragmen net karliigi sinirladi. Net bor¢ 3C26’da 82 milyar TL'ye yikselirken, Net
Borg/VAFOK orani 3,5x seviyesinde gerceklesti.

YKY Goriigii: Yiksek marjli ASKGP arsa satislarinin destegiyle VAFOK'’te kaydedilen glclii biiyime ve marj iyilesmesi
nedeniyle sonuglari hafif olumlu degerlendiriyoruz. EKGYO, mevcut durumda %66 NAD iskontosu, 6,0x FD/VAFOK ve 0,4x
PD/DD garpanlariyla islem gortiyor. Hisse yilbasindan bu yana BIST 100 endeksinin 14 puan altinda performans goésterirken,
onlimuzdeki dénemde TCMB'nin olasi faiz indirimlerinin hisse performansini destekleyebilecegini diistinlyoruz.

Anadolu Grubu Holding <AGHOL TI> 3C26 Sonuglari

Anadolu Grubu Holding <AGHOL TI> 3C26'da 2,4 milyar TL net kar agikladi (yillik -%46). Net kar tahminimizin %6, piyasa
beklentisinin %8 tzerinde oldu. VAFOK yillik %15 dususle 28,2 milyar TL oldu ve tahminimizle uyumluydu. VAFOK marji 2,3
puan daralarak %11,4'e geriledi (YKYt: %11,3). Hasilat yillik %2 artarak 246,8 milyar TL'ye ulasti ve tahminimizle uyumlu
oldu. Vergi giderindeki 2,7 milyar TL'lik disls, parasal kazangtaki 2,8 milyar TL'lik azalmanin biyuk bolimina telafi etti.
CClI'in glgli serbest nakit akisi sayesinde konsolide net borg 2C26 sonundaki 97,5 milyar TL'den 85,7 milyar TL'ye indi, net
bor¢/VAFOK ise 1,0x’e geriledi (6A26: 1,1x). CCOLA, AEFES ve MGROS istirakleriyle ilgili 3C26’ya iliskin yorumlarimiz igin
ilgili hisseye tiklayiniz.

3C26 sonuglarini genel olarak n6tr degerlendiriyoruz. Tim ana istirakler sonuglarini daha énce agikladigi igin konsolide
rakamlar sirpriz icermedi. Beklentiyi asan net kar dusik vergi giderinden geldi, ana faaliyet disi islerde ise zarar derinlesti.
Hisse, net aktif deger tahminimize gére %48 iskontolu islem goériiyor. AL tavsiyemizi ve 55 TL olan 12 aylik hedef
fiyatimizi koruyoruz.

= Mesrubat ve perakende grubu tasidi, ancak tiim ana istiraklerde marjlar daraldi. Perakende (hasilatin %58') yillik
%3,3, mesrubat (%28) %1,0 blyudu. Bira ise Tiurkiye hacimlerindeki %14,3'lik dususle %5,1 geriledi. CCIl'in Turkiye'de
fiyat artisi yerine erigilebilirligi dne c¢ikarmasiyla mesrubat VAFOK'U (toplamin %45'i) %17 azaldi. Bu disls, grup
VAFOK'lindeki 4,8 milyar TL'lik gerilemenin yarisindan fazlasini agikliyor. Bira VAFOK'U %21 dustii (marj -3,7 puan),
perakende ise en direngli segment oldu (VAFOK -%2,5, marj -0,5 puan).

= Ana faaliyet disi islerde zarar artti. Anadolu Isuzu'da zayiflayan pazar ve ihracat ile Anadolu Motor'da yat isinin zayif
seyri nedeniyle otomotiv VAFOK'l yillik %90 diserek 104 milyon TL'ye geriledi. Tarim, enerji ve sanayi VAFOK'l ise
%76 azaldi. Ana faaliyet digi segmentler toplamda 2,6 milyar TL net zarar etti (3C25: 1,0 milyar TL). Bu segmentler grup
net borcunun %35'ine denk gelen 29,6 milyar TL net borg tagirken VAFOK'e katkilari %1'in altinda kaldi.

= Togg'dan ¢ikis holdingi net nakde tasiyor. AGHOL, 2 Kasim'da Togg'daki %23'lik payini, kapanista nakit 6denecek
184 milyon EUR kargiliginda satmak igin anlasma imzaladi (%12'si TVF'ye, %11'i Turkcell'e). islem gerekli onaylara
tabi. Yaklasik 55,9 EUR/TL kuruyla satis geliri ~10,3 milyar TL ediyor. Bu tutar, Togg'un 4,0 milyar TL'lik defter degerinin
2,6 kati. Holdingin solo net borcu 5,2 milyar TL oldugundan, satis sonrasinda holdingin yaklasik 5,1 milyar TL net nakit
pozisyonuna gegecegdini hesapliyoruz.

Raporun tamamina linkten ulasabilirsiniz.

Ulker <ULKER TI> 3G26 Sonuglari

Ulker <ULKER TI> 3G26’da 546 milyon TL net zarar agikladi. Biz 223 milyon TL, piyasa ise 125 milyon TL kar bekliyordu.
Sapma faaliyet karinin altindan geldi. Net satiglar reel olarak yillik %12 diserek 28,9 milyar TL ile beklentilere paralel geldi.
VAFOK vyillik %59 diserek 2,4 milyar TL oldu ve tahminimizin %6 Ustiinde, beklentiye paralel geldi (marj: %8,3, yillik -9,5
puan). Net kur farki zarari yillik %57 azalarak 1,6 milyar TL’ye indi. Ancak faiz geliri (1,1 milyar TL, 3G25: 1,9 milyar TL) ve
parasal kazang¢ (717 milyon TL, 3C25: 993 milyon TL) geriledi. Boylece 89 milyon TL vergi oncesi zarar olustu. Cogu
ertelenmis vergiden gelen 376 milyon TL vergi gideri de sonucu net zarara gevirdi.
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Sonuglari olumsuz degerlendiriyoruz. Kar beklentisine karsin gelen net zarar, beklentiye paralel VAFOK(in éniine gegiyor.
Turkiye’'de reel fiyat/Uriin karmasi da hacim artisina ragmen ~%13 dustu. %8,3’lik marj tahminimize yakin, yani faaliyet tarafi
korktugumuzdan koétl degil. Piyasanin olumsuz tepki vermesini bekliyoruz, ancak hissenin yilbasindan bu yana BIST 100°Un
%23 gerisinde kalmasi marj baskisinin gogunu fiyatliyor. Tahminlerimizi buginki analist toplantisinin ardindan gézden
gecirecegiz. AL tavsiyemizi ve 150 TL/hisse 12 aylik hedef fiyatimizi koruyoruz. Hisse, 2027 tahminlerimize gore 2,1x
FD/VAFOK ile iglem gériiyor.

¢ Hacim korunuyor, promosyonlar fiyati diigiiriiyor. Tirkiye’de satis hacmi okula déniis kampanyalari, yeni Grlinler ve
Dubai cikolatasi baz etkisinin azalmasiyla yillik %1,6 artti (atistirmalik: +%2,4). Buna karsin Turkiye satislari reel olarak
%12,1 dugserek 19,6 milyar TL oldu. Bu, ~%13,5 reel fiyat/Urin karmasi disisli demek ve 2C26’dan iyi degil.
Promosyonlarin pay1 9A26’da biskulvi satislarinda %38’e (9A25: %30), kalip ¢ikolata hacminde %47’ye (%44) cikti. Yurt
disi satislar %12,4 diserek 9,3 milyar TL oldu (hacim: -%2,6). Kérfez'deki catisma talebi zayiflatti, Orta Dogu’da pazar
%1,3 daraldi ve Orta Asya’da rekabet sertlesti.

e Promosyonlar, TMS 29 ve artan girdi maliyetleri marjlari baskiliyor. Briit kar marji yilhk 7,9 puan dustu ve %21,3
oldu. Disusin ¢ogdu, stoklardaki enflasyon dizeltmesinin satilan malin maliyetine gegmesinden geldi. Girdi maliyetleri
de yeniden yikseldi. Kakao ton basina ortalama ~5.750 USD oldu (yillik -%27, ¢eyreklik +%49). Bugday yillik %30,
palm yagdi %14 pahalandi. Bu, ucuz kakaodan bekledigimiz rahatlamayi sinirliyor. VAFOK'in %82’sini olusturan
Tirkiye’de marj %10,0 oldu (3C25: %19,7). Yurt disinda marj, artan navlun ve sigorta maliyetlerinin de etkisiyle %4,7’ye
indi (3C25: %13,7).

e lsletme sermayesi nakit yaratiyor, borgluluk yine de artiyor. isletme sermayesindeki 890 milyon TL'lik ceyreklik
azalis dusen faaliyet karini dengeledi ve sirket ceyrekte 1,8 milyar TL serbest nakit akisi yaratti (yillik: -%58). Net borg
reel olarak geyreklik bazda yatay kaldi ve 44,6 milyar TL oldu. Ancak son 12 aylik VAFOK dustiigu icin net borg/VAFOK
2,3x’ten 2,9x’e ciktl.

o Sirket hedeflerine ulagmak zor gériiniiyor. Sirket 2026 icin satiglarda tek haneli diisls ve %13,5 (+1,5 puan) VAFOK
marji 6ngdruyor ve finansal sonug agiklamasinda hedefleri degistirmedi. 9A26’da satislar yillik %8,8 dustl, marj %11,6
oldu. Yil genelinde %5’lik dusus icin 4C26°da ~%7 reel bliyime, %12,0’lik alt sinir igin bile ~%13 marj gerekiyor (4C25:
%12,4). Kendi 2026 tahminimiz de (~%4 dusus, %13,1 marj) iyimser kaliyor.

Raporun tamamina linkten ulasabilirsiniz.

Otokar <OTKAR TI> Ekim 2026 Teslimatlari — Otobus Direngli, 4C26'ya Zayif Baslangi¢

Otokar <OTKAR TI>, Ekim 2026'da yillik %57 dusUsle 326 adet arag teslimati gercgeklestirdi (Ekim 2025: 755 adet).
Gerilemede, gegen yilin ayni donemindeki 86 adet askeri arag ve 163 adet Tunland pick-up teslimatinin olusturdugu yiiksek
baz etkili oldu. Ancak, her iki ddnemin verilerinden Tunland ve askeri araglar ¢ikarildiginda dahi teslimatlar, agirlikli olarak
midibUs (-%84) ve hafif kamyon (-%56) satislarindaki dists nedeniyle yillik %36 geriledi. Otobiisler, teslimatlarin yillik
%30 artigsla 216 adede ulastig: tek biiyiiyen segment oldu. Bu biiyime hem yurt i¢i (+%104) hem de ihracat (+%17)
satiglariyla desteklendi. Yurt ici teslimatlar yillik %69 disusle 145 adede, ihracat teslimatlari ise %36 azaligla 181 adede
geriledi.
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Son 12 Ay
Otokar Satislar (Adet) EKi-25
Yurtici Satislar 145 471 £5% 3.482 3.884 -10% 540 1.208 -55% 4.397 4.839 -9%
Midibis 15 Q9 -85% 1.088 1.087 0% 131 260 -50% 1.311 1.321 -1%
Ciobls 51 25 104% 296 185 38% 100 60 67% 376 246 53%
Askeri Araclar 0 0 ad. 8 9 -11% 5 8 -38% 12 13 -8%
KucUk Karmyon 79 184 -57% 1.103 1.056 4% 304 414 -27% 1.427 1.414 1%
Tunland 0 163 -100% 1.027 1.547 -34% 0 466 -100% 1.27 1.845 3%
jhracat 181 284 -36% 1.750 2.102 -17% 569 645 -12% 2.474 2.493 -1%
Midibis 8 42 -81% 334 463 -28% TG 110 -31% 420 575 -27%
Ciobls 165 141 17% 1.265 1.258 1% 453 376 20% 1.607 1.429 12%
Askeri Araclar 0 86 -100% 1 255 -100% 0 126 -100% 287 354 -10%
KucUk Karmyon 8 15 -47% 150 126 10% AD 33 1% 160 135 10%
Tunland 0 0 ad. 0 0 ad. 0 0 ad. 0 0 a.d
Toplam Satiglar 328 755 5T% 5.232 5.988 =-13% 1.108 1.853 =40% B6.87T1 7.332 -B8%
Midibis 23 141 -84% 1.422 1.850 -8% 207 370 -44% 1.73 1.896 -9%
Ciobls 216 166 30% 1.521 1.443 5% 553 436 27% 1.983 1675 18%
Askeri Araclar 0 86 -100% 9 264 -O7% 5 134 -06% 299 367 -19%
KUcUk Kamy on ar 199 -56% 1.253 1.182 6% 344 447 -23% 1.587 1.549 2%
Tunland 0 163 -100% 1.027 1.547 -34% 0 466 -100% 1271 1.845 -31%

Kaynak: Otokar, YK'Y Amgtima

Ekim Ayi Sonuglarinda One Gikanlar

e Yurtigci teslimatlar sert gerilerken, otobiis ihracati kismen destek saghyor. Yurt ici satislar, agirlikh olarak Tunland
teslimatlarinin gergeklesmemesi (Ekim 2025: 163 adet) ve midibus ile hafif kamyon satiglarindaki dists nedeniyle yillik
%69 geriledi. Tunland teslimatlari Ust Uste Gglincl ayda da sifir gergeklesirken, son 12 aylik Tunland satislari yillik %31
azalarak 1.271 adede geriledi. Ote yandan, ihracat teslimatlar, biylk 6lglide askeri arag teslimatlarinin
gerceklesmemesi nedeniyle yillik %36 dusti. Askeri araglar hari¢ tutuldugunda ise ihracattaki dusis, otobis
teslimatlarinin %17 artisla 165 adede yikselmesinin destegiyle %9 ile sinirli kaldi.

¢ Yilbasindan bu yana teslimatlardaki diigliste Tunland ve askeri araglar belirleyici olurken, diger ticari araglarda
buyiime yavasliyor. Toplam teslimatlar, 10A26'da yillik %13 azalarak 5.232 adede geriledi (yurt igi: -%10, ihracat: -
%17). Tunland (-%34) ve askeri arag (-%97) teslimatlarindaki disis, toplam hacimlerdeki gerilemeyi fazlasiyla
aciklarken, bu iki segment hari¢ ticari arag teslimatlari 4.196 adetle yillik bazda yatay seyretti (+%0,5). Ekim ayinda
midibls (-%84) ve hafif kamyon (-%56) teslimatlarindaki sert disusun etkisiyle, bu iki segment hari¢ hacim buytumesi
9A26'daki %5 seviyesinden 10A26'da %0,5'e yavasladi. Son 12 aylik toplam teslimatlar ise yillik %6 azalarak 6.871 adet
oldu.

e Aylik askeri ara¢ verileri Romanya teslimatlarini tam olarak yansitmiyor. Ekim ayinda askeri ara¢ teslimati
kaydedilmezken, gecen yilin ayni ddoneminde 86 adet teslimat gerceklesmisti. Ancak Romanya projesi kapsamindaki
teslimatlarin énemli bir kismi artik CKD (demonte arag kiti) sevkiyatlari ve Medias tesisindeki yerel Uretim lzerinden
gerceklestiriliyor ve bunlar aylik verilere yansimiyor. Nitekim 3C26'da aylik verilerde yalnizca 5 adet askeri arag teslimati
gorulirken, Otokar konsolide finansallarinda 97 adet askeri arag satisi ve 3,4 milyar TL savunma geliri agikladi.
Dolayisiyla Ekim ayinda askeri arag teslimatlarinin sifir olmasi, savunma satislarinin gergeklesmedigi seklinde
yorumlanmamali.

e Ekim verilerini sinirli olumsuz degerlendiriyoruz. 2026 yili igin 7.485 adetlik (-%2 yillik) satis hacmi tahminimize
ulagilmasi, kasim-arallk déneminde yaklasik 2.250 adet ara¢ teslimati gerektiriyor. Bu rakam, gecen yilin ayni
dénemindeki 290 adet askeri ara¢ ve 244 adet Tunland teslimatini da iceren toplam hacmin %37 lGizerinde. Tahminimize
ulagilmasi i¢in Tunland teslimatlarinin yeniden baglamasi ve ticari arag satis hacimlerinin toparlanmasi gerekiyor. 3C26
sonuglarini, son teslimat verilerini, Romanya projesine iligkin tazminat strecini ve 1,47 milyar ABD dolari tutarindaki yeni
ihracat s6zlesmesini dikkate alarak model varsayimlarimizi yeniden degerlendirecegiz. Simdilik, 780 TL 12 aylik hedef
fiyatimizla AL tavsiyemizi koruyoruz.
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Enka ingaat <ENKAI TI> 3G26 Sonuglari: ingaat marjlan geyreklik toparlandi, yatinnm zararlari kar
baskiladi - Sinirli Olumsuz

Enka Insaat <ENKAI TI>, 3C26'da yillik %76 disiisle 65 milyon USD net kéar acikladi. Net kar, tahminimizin %35, piyasa
beklentisinin ise %39 altinda gerceklesti. Basta yabanci devlet tahvilleri (78 milyon USD) ve 6zel sektoér tahvilleri (23 milyon
USD) olmak Uzere finansal menkul kiymetlerin piyasa degerlemesinden kaynaklanan 110 milyon USD zarar, yatirim
faaliyetlerinden elde edilen net gelirin 3C25'teki 188 milyon USD seviyesinden 57 milyon USD net zarara donmesine neden
oldu. Net satislar, eneriji gelirlerindeki %66 disusin insaat (+%5) ve gayrimenkul kiralama (+%9) gelirlerindeki blyimeyi
agmasiyla yillik %14 gerileyerek 952 milyon USD seviyesinde, beklentilere paralel gergeklesti. VAFOK, yillik %21 dislgle
167 milyon USD seviyesinde, hem bizim hem de piyasa beklentisinin %12 altinda gerceklesirken, VAFOK marji yillik 1,5
yuzde puan daralarak %17,6'ya geriledi. Brit kar marji yillik 1 yizde puan artisla %20'ye yikselse de agirlikli olarak ingaat
segmentindeki maliyetlere bagli olarak genel yénetim ve pazarlama giderleri %39 artisla 58 milyon USD'ye ulasti.

Temel notlar ve One Cikanlar

= Iingaat marjlan toparlansa da daha diisiik seviyelerde dengeleniyor. insaat gelirleri yilllk %5 artigla 706 milyon
USD'ye ulasirken (toplam cironun %74'0), VAFOK %29 dislsle 85 milyon USD'ye geriledi. VAFOK marji %12
seviyesinde gerceklesti (3C25: %18; 2C26: %4). Dokuz aylik VAFOK marji ise 9A25'teki %19 seviyesine karsilik
9A26'da %11,5 oldu. Bakiye is tutari ceyreklik %3 azalarak 8,1 milyar USD'ye gerilerken, bakiye is tutarinin yillik
satiglara orani gegen yilki 3,4x seviyesinden 3,0x'e distU.

= Enerji segmentinde yeni kapasitenin karlihga katkisi heniiz sinirh. Mart 2026'da 852 MW kapasiteli Kirklareli
santralinin devreye girmesine ragmen elektrik Uretim hacmindeki belirgin dislis nedeniyle enerji gelirleri yilik %66
gerileyerek 94 milyon USD (YKYt: 76 milyon USD) seviyesinde gerceklesti. Segmentin VAFOK'li, 2C26'daki 46 milyon
USD'den 5 milyon USD'ye geriledi.

= Gayrimenkul kiralama, ticaret segmentindeki zayifligi dengeliyor. Gayrimenkul kiralama gelirleri yillik %9 artigla
113 milyon USD'ye, VAFOK ise %18 artigla 72 milyon USD'ye yiikselirken, VAFOK marji yillik 5 yiizde puan artarak
%64'e ulasti. Ticaret segmentinin VAFOK'l ise %73 dlslsle 6 milyon USD'ye geriledi.

= Net nakit pozisyonu 5,4 milyar USD seviyesinde korunuyor. Net nakit ceyreklik bazda yaklasik %1 artarak 5,4 milyar
USD'ye yukselirken, serbest nakit akisi 143 milyon USD olarak gergeklesti (3C25: 197 milyon USD). Giglu bilango,
Aralik 2026'da devreye alma ¢alismalarina baslanmasi planlanan 11 MW kapasiteli Tuzla veri merkezi dahil olmak Uzere
sirketin yatirim projelerini finanse etmesini destekliyor.

Ozet Gériisiimiiz

ENKA'nin 3C26 sonuglarini, agirlikli olarak yatirnm portféyiinden kaynaklanan net karin beklentilerin altinda kalmasi ve
operasyonel karliliktaki zayif seyrin devam etmesi nedeniyle sinirli olumsuz degerlendiriyoruz. insaat segmentinin VAFOK
marjindaki ¢ceyreklik toparlanmayi olumlu bulurken, 8,1 milyar USD'lik bakiye is tutari, 5,4 milyar USD'lik net nakit pozisyonu
ve gayrimenkul kiralama faaliyetlerinin glcli performansi olumlu unsurlar olarak éne ¢ikiyor. AL tavsiyemizi ve 110 TL hedef
fiyatimizi koruyoruz.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.
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Tiiprag <TUPRS TI> 3G26 — Rekor Marijlar Zirveyi isaret Ediyor — Pozitif

Tupras 3C26'da 68,7 milyar TL net kar agikladi ve 60,4 milyar TL olan piyasa beklentisini %14 asti (2C26'da 48,4 milyar TL,
3C25'te 15,8 milyar TL). Hasllat 474,4 milyar TL ile beklentinin %10 lizerinde geldi. VAFOK geyreklik %53 artigla 89,5 milyar
TL'ye cikti ve beklentiyi %5 asti, VAFOK mariji %18,9 oldu (2C26'da %14,3, beklenti %19,8). Net rafineri marji 36,3 USD/varil
ile rekor kirdi (2C26'da 21,4 USD/varil, 3C25'te 9,7 USD/varil). Stok karl VAFOK’in yalnizca %2'si oldu, yani sonug dogrudan
marjdan geldi.

Rekor iiriin marjlart VAFOK’ii tasiyor. Kiiresel (iriin arzindaki sikilasma motorin marjini 2C26'daki 49,3 USD/varilden 81,3
USD/varile ¢ikarirken jet yakiti ve benzin marjlari 69,1 USD/varil ve 44,6 USD/varile ulasti. Stok etkisi haric VAFOK yillik
%216 artigla 87,3 milyar TL oldu.

Rafineriler kapasitenin lizerinde galisiyor. Kapasite kullanimi %106 ile son bes yilin en yiksek seviyesine ¢ikti. Yurt igi
satiglar yillik %13 artigla 7,90 milyon ton ile rekor kirdi, bdylece zirve marjlar sonuglara tam olarak yansidi.

Faiz geliri beklenti agimini biiyutiiyor. Mevduat faiz gelirinin yillik iki katindan fazla artigla 15,6 milyar TL'ye ¢ikmasiyla net
finansman geliri 9,4 milyar TL'ye yikseldi (2C26'da 3,3 milyar TL).

Net nakit li¢ katina gikti, artigsin bir kismi igsletme sermayesinden. Net nakit 2025 sonundaki 56,5 milyar TL'den 165,4
milyar TL'ye yiikseldi (net borg/VAFOK eksi 0,9x), 9A26 serbest nakit akigi 3,6 milyar USD’ye ulasti. Bunun bir kismi yiiksek
ham petrol fiyatlariyla olusan negatif isletme sermayesinden geliyor ve fiyatlar geriledikge tersine donecek.

Ekim verileri ve yeni beklenti zirvenin geride kaldigini gosteriyor. Sirket 2026 net rafineri marji _beklentisini 13—15
USD/varilden 20—22 USD/varile ylkseltti. Ancak 1C-3C26'daki 9,4, 21,4 ve 36,3 USD/varilin ardindan araligin orta noktasi
4C26 icin yaklasik 15—17 USD/varil ima ediyor. Ekim’de motorin marji 84,1’den 67,0 USD/varile, benzin marji 43,5'den 21,5
USD/varile geriledi, Brent ise 116,8’den 124,8 USD/varile ¢ikti ve marj iki taraftan sikist.

YKY Gorusg

Tam kalemlerde beklentinin asilmasi, sinirli stok etkisi, rekor kapasite kullanimi ve blyulyen net nakit pozisyonuyla sonuglari
pozitif degerlendiriyoruz. Ancak Ekim marjlar ve sirketin beklentisi 4C26 i¢in 2C26'nin bile %20-30 altinda bir marj ima
ediyor ve 3C26'y1 zirve ¢eyrek olarak goériyoruz, dnimizdeki geyreklerde normallesmenin strmesini bekliyoruz.

Aygaz <AYGAZ TI> 3C26 — Hacim ve Tupras Guclu Geyregi Tasidi — Pozitif

Aygaz 3C26'da 7,2 milyar TL net kar agikladi ve 5,5 milyar TL olan piyasa beklentisini %32 asti (2C26'da 4,5 milyar TL,
3C25'te 2,2 milyar TL). Hasilat 31,5 milyar TL ile beklentiyle uyumlu geldi ve yillik bazda reel olarak %14 artti. VAFOK yillik
%37 artisla 1,8 milyar TL’ye cikti ve beklentiyi %32 asti, VAFOK marji %5,7 oldu (3C25'te %4,7, beklenti %4,4). VAFOK teki
beklenti asimini LPG hacmindeki %23'lik artis ve 326 milyon TL'lik stok kari getirdi, net kardaki asimi ise EYAS lizerinden
konsolide edilen Tiipras sagladi.

Hacim %23 artti, daralan pazarda pay kazanildi. LPG satiglar yillik %23 artigla 750 bin tona ¢iktl. Yurt ici perakende
satiglar %4 artisla 296 bin tona, toptan ve yurt digi satislar %40 artigla 454 bin tona yukseldi. Ocak—Agustos déneminde
tupliigaz ve otogaz pazarlari %3,4 ve %3,0 daralirken Aygaz toplam LPG pazar payini 1,5 puan artisla %27,6'ya gikardi.

Stok kan marjlan yiikseltti. Sonatrach LPG fiyatinin Temmuz’daki 468 USD/ton’luk dipten yiikselmesiyle 326 milyon TL
stok kari olustu ve briit marj %12,2'ye gikti (3C25'te %11,9, 2C26'da %10,6). Stok kari hari¢ tutuldugunda da VAFOK
beklentinin tzerinde kaldi. Fiyatin Kasim’da 983 USD/ton’a ¢ikmasiyla 4C26'da da stok karinin stirmesi bekleniyor.

Net karin %87'si Tiiprag’tan geldi. EYAS'In katkisi yaklasik 6,3 milyar TL ile Aygaz’in Tupras’in rekor ¢ceyregindeki payiyla
uyumlu, EYAS hari¢ net kar ise yillik %4 artisla 910 milyon TL oldu. Tipras’in beklentisi 4C26 icin 3C26'nin yarisindan az,
yaklasik 15—17 USD/varil bir rafineri marji ima ettigi icin Aygaz’in 4C26 net karinin dusmesi bekliyoruz.
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Yatirnm ve temettilye ragmen net nakit korundu. 9A26'da 2,8 milyar TL temettl ile gemi taksitleri ve Gebze tesisinin
Osmaniye’ye tasinmasini da igeren yaklasik 4 milyar TL yatirirm harcamasina ragmen net nakit Haziran sonundaki 4,0 milyar
TL’den 4,5 milyar TL'ye yukseldi.

Beklentiler korundu, otogaz pay! artmaya devam ediyor. Sirket 2026 beklentilerini korudu. Ocak—Agustos’ta otogaz payi
%247 ile %23,5-24,5'lik beklenti araliginin tGzerinde gerceklesti ve iki yil dnceki %22,1'den yikseldi, LPG pazarinin iki yilda
yasadidi %8'lik daralmay dengeledi.

YKY Goriis

VAFOK ve net kardaki beklenti agimi, daralan pazarda pay kazanimi ve giiglenen net nakit pozisyonuyla sonuglari pozitif
degerlendiriyoruz. Ancak VAFOK'teki asimin bir kismi stok karindan geldi ve net karin biiyiik kismi marijlarin zirveyi gérdigu
Tlpras’a bagl.

Borusan Boru <BRSAN TI> 3C26 Finansallari: Yil sonu beklentilerindeki revizyon ve gli¢lii bakiye
siparigleri gorunurlugu artirdi

Borusan Boru <BRSAN TI>, 3C26'da piyasa beklentisinin %11 zerinde 44mn USD net kér agikladi. VAFOK y/y %62 artigla
77mn USD'ye yiikseldi ve piyasa beklentisinin %10 Gzerinde gerceklesti; VAFOK marji y/y 3.3 puan iyileserek %12.1'e ulasti
ve piyasa beklentisinin 0.8 puan Uzerinde gerceklesti. Net satislar y/y %18 ve ¢/¢ %15 artisla 638mn USD'ye yukseldi ve
piyasa beklentisiyle uyumlu gergeklesti.

One Gikan Noktalar ve Degerlendirmeler

Gelirleri hacim degil, uriin karmasi suriiklilyor. Satis hacmi y/y %7.4 disusle 355.0K tona geriledi; buna karsin gelirler
daha zengin Uriin karmasi sayesinde blyudi. Altyapi & Proje gelirleri, proje teslimatlarinin planlandigi sekilde hizlanmasiyla
yly %32 artigla 359mn USD'ye yukseldi; Enerji (OCTG) gelirleri ise ABD'deki olumlu talep sayesinde %37 blyldu. Avrupa
ve Tirkiye'deki zayif talep, Sanayi & insaat ile Otomotiv segmentleri lizerinde baski olusturmaya devam etti.

Marj geniglemesi hizlaniyor. VAFOK ¢/¢ %23 artti ve marj %12.1 ile yilin en yiksek seviyesine ulasti (¢/¢ +0.8 puan).
Genislemede ABD'deki blyik ¢apl boru tesislerindeki faaliyet kaldiraci, yliksek katma degerli Grlinlerin payindaki artis ve
Baytown'daki verimlilik kazanimlari belirleyici oldu.

Borgluluktaki azalma siiriiyor. Net borg y/y %53 ve ¢/¢ %21 dislsle 126mn USD'ye geriledi; Net borg/Son 12 aylik VAFOK
orani bir yil énceki 2.3x seviyesinden 0.6x'e indi.

Beklenti revizyonu ve siparig birikimi gériiniirliigii giiglendiriyor. BRSAN, 2026 VAFOK marji beklentisini %9—11'den
%10-11'e yukseltti; bu, 4C26'da %12 marja isaret ediyor. Sirket hacim (1.15-1.25mn ton) ve gelir (2.2—2.4mir USD)
beklentilerini ise korudu. AJustos ayinda 2027-28 teslimatli olarak kazanilan, toplam yaklasik 915mn USD tutarindaki iki
sozlesme, Altyapi & Proje siparis birikimini 2026—28 dénemine yayilan yaklasik 3.6mir USD'ye yukseltti.

YKY Gorisii: Sonuglari olumlu dederlendiriyor ve olumlu piyasa tepkisi bekliyoruz. Operasyonel beklenti Gistli performans,
marj beklentisindeki yukari yonli revizyon ve yaklasik 3.6mir USD'lik siparis birikimi kar gortinirligini giglendiriyor; bu da
hissenin 2026T tahminlerimize gére 11.5x FD/VAFOK ve 27x F/K ile primli dederlemesini destekliyor. 4C26 teslimat
zamanlamasi ve ABD OCTG fiyatlamasi, yakin vadedeki temel katalizérler

Tofag Otomotiv <TOASO TI> 3Q26 Analist Toplantisi: Marjlar, uriin karmasiyla artarken;
beklentiler yukari yonlui potansiyel barindiriyor

Tofas’'in 9A26 finansal sonuglar telekonferansina katildik. Yénetim telekonferansta 3C26 sonuglarini, revize edilen 2026
beklentilerini ve 2027 itici glglerini degerlendirdi.
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Marjlar iiriin karmasiyla yiikseliyor. Vergi éncesi kar (VOK) marji 3C26'da %5.6'ya, 9A26’da %3.9’a ulasti. Bu artista
fiyatlama, satis ydnetimi ve hafif ticari arag (HTA) agirlikli Giriin karmasi belirleyici oldu. Briit marj 4.2 puan genislerken VOK
iki katindan fazla artarak 4.8mir TL’ye yukseldi.

Yiikseltilen 2026 beklentisi temkinli gériiniiyor. Yonetim 2026 yili VOK marji beklentisini ~%3—4'ten ~%4’e yikseltti. Bu
beklenti, 9A26 ile genel olarak uyumlu ve 3C26’nin belirgin sekilde altinda bir 4C26 marjina isaret ediyor. Degistiriimeyen
%5-7’lik 2028 hedefi soruldugunda yénetim yukari yénli potansiyeli kabul etti ancak degisken piyasa kosullari ve hacmin
yogunlastigi 4C’yi gerekce gostererek temkinli tutumunu korudu; orta vadeli beklentilerini gelecek yil glincelleyecek.

2027 itici gucleri yapisal. Yerlilestirilen K9 Doblo’nun seri Gretimi Ekim’de basladi ve 2027°den itibaren yilda 80-90K adet
ithal aracin yerini alacak. KO'In Kuzey Amerika’ya sevkiyatlari bu ay bagliyor. Ydénetim yeni ara¢ projesinin son agamada
oldugunu belirtti ve sézlesmeyi yil sonundan dnce imzalamay!i bekliyor; ancak yerli bir Egea ikame modeli icin zamanlama
vermedi.

Yurt ici pay HTA’ya kayiyor. Hafif arag pazarn 9A26’da %13, 3C26’da %23 daraldi; yonetim zayifigin 1Y27’ye kadar
surmesini bekliyor. Tofag'in toplam pazar payl 0.2 puan artarak %25.2'ye yikseldi. Bu donemde HTA payi 4.5 puan
sigrayarak %48.6’ya ulasirken, binek otomobil payi Egea’nin tretimden kalkmasiyla 3.4 puan gerileyerek %18.6’ya dustu.

YKY Goriisii: 3C26, Tofag'in yurt i¢i hacimler sert digserken marjlarini genisletebildigini gosterdi. ~%4’lik 2026 beklentisi
3C26’ya kiyasla temkinli goriiniyor; %5-7’lik 2028 hedefi ise daha erken ulasilabilir gorindyor. K9 yerlilestirmesi, KO'In
Kuzey Amerika ihracati ve yeni proje s6zlesmesi 2027’yi donum yili haline getiriyor; sdézlesme imzasi yakin vadedeki temel
katalizér. Riskler: 1Y27’ye uzanan daha zayif yurt i¢i talep, binek otomobilde ilave pay kaybi, HTA payinin normallesmesi,
yerli bir Egea ikame modelinin yerine ithal Fiat modellerinin gelmesi, s6zlesmenin gecikmesi ve K9'da daha yavas Uretim
artisl.

Ford Otosan <FROTO TI> 3Q26 Analist Toplantisi: 3C26 marjlarda donilise isaret ediyor

Ford Otosan'in 9A26 finansal sonug toplantisina katildik; toplantida 3C26 performansi, revize edilen 2026 beklentileri, Kog
Finansman'in ilk kez konsolide edilmesi ve Made in EU tartismasi ele alindi.

3C26 donum noktasini isaret ediyor. Yonetim yurt i¢i hacim beklentisini disirdl, ancak marj ve yatinm harcamasi
beklentilerini korudu; gerekge olarak uriin karmasi yonetimi ve maliyet kontroliinde 3C'de yapilan yeniden ayarlamayi, Kog
Finansman'in ugtan uca teklifini ve ihracat motorunu goésterdi. Gelir beklentisi de korundu, ancak yonetim yiksek tek haneli
bir distsln artik daha olasi gérindigunu belirtti.

Hacimleri ihracat tagiyor; yurt igindeki indirim bilingli bir tercih. ihracat hacimleri 9A26'da y/y %0.5 artigla 448K adede
ulasti ve 3C26'da %11 yikseldi; artisa 1 tonluk ticari araglar (+%16) dnculik etti. Ekim ayiyla birlikte 10A26 ihracati +%2'ye
cikti. Yurt ici perakende beklentisi, 3C26'da yurt i¢i hacimlerdeki %51'lik distsun ardindan 65—-75K adede indirildi; bu durum
zayif pazari ve pazar payi yerine karlihgi onceleyen durusu yansitiyor. Siki likidite, talebi 2 milyon TL Uzeri fiyath binek
otomobillerden hafif ticari araglara (HTA) kaydiriyor.

Kur-enflasyon farki baslica olumsuz etken olmayi siirdiiriiyor. EUR/TL, %30'luk enflasyona karsilk y/y %14 yikseldi;
gelirin yaklasik %85'inin avroya endeksli olmasiyla bu 16 yiizde puanlik fark, cevrim etkisi ve karlilik Gizerinde baski yaratiyor.
Fark 3C26'da daraldi (Avro +%5'e kargilik TUFE +%6).

Kog¢ Finansman: heniiz erken, daha iyi kamuyu aydinlatma yolda. Yonetim 3C26 sonuglarini satin alma éncesi seyirle
genel olarak uyumlu olarak nitelendirdi; 2026-27 boyunca drlin lansmanlari planlaniyor. Yoénetim, analist talepleri
dogrultusunda Kog¢ Finansman'in solo nakit ve grup bor¢ maliyetlerini agiklamayi degerlendirecek; bu da sanayi kaldiracinin
daha net hesaplanmasina imkan taniyacak.

Kaldirag limitler dahilinde kaliyor. 9A26'da faaliyetlerden elde edilen nakit akisi 92.3 milyar TL'den 37.3 milyar TL'ye
geriledi, yatirirm harcamalari ise %32 dislsle 15.0 milyar TL'ye indi. 14.4 milyar TL temetti 6demesinin ardindan net finansal
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borg azaldi, ancak net borg/diizeltimis VAFOK 2025 sonundaki 1.49x'ten 1.85x'e yiikseldi; bu seviye 3.5x st limitin oldukca
altinda.

Kamyon kabin programi yalnizca bir uyum gerekliligi degil, bir opsiyon. Regilasyon kaynakli program; tim 0Grun
gaminda modiler ortak bir kabin, Birlesik Krallik igin ilk sagdan direksiyonlu versiyon ve maliyet tasarrufu imkani getiriyor ve
bir tesvik paketiyle destekleniyor.

Made in EU baslica baski unsuru. Yonetim nihai mevzuatin 2027 basindan 6nce ¢ikmasini beklemiyor ve sorunun
¢6zimiune iligkin Ust diizeyde goriismelerin devam ettigi ifade etti. Olumsuz bir sonu¢ durumunda Romanya'daki Craiova
fabrikasi bir alternatif sunuyor, ancak bu planlar heniiz karara baglanmis degil.

YKY Gérusgii: 3C26'daki donls inandirici gérindyor, ancak asil sinav 4C26. Marjdaki toparlanma, Ekim'deki ihracat ivmesi
ve teyit edilen marj beklentisi karhlikta dip olustuguna isaret ederken, pazar payi yerine karhligi énceleyen durus marjlari yurt
ici hacim pahasina koruyor. Gelir beklentisi artik ulasilamaz goériniyor. Made in EU, 2027 basina kadar baslica baski unsuru
olmayi surdirdyor ve mevzuat kesinlesmeden 6nce sinirli netlik bekliyoruz.
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Haftalik Veri Akisi

9 Kasim Pazartesi 10 Kasim Sali 11 Kasim Carsamba 12 Kasim Persembe 13 Kasim Cuma
Hazine ve Valye Bakanlgi2ve dyl| 0 Kasim Atatiirkd Anma Gind Antalya'da Liderler Zirvesi 10:007ingiltere'nin iigiincil geyrek | 0:00 TR - Cari Islemler Dengesi

: L e nedeniyle yurt genelinde anma " - L (beklenti: +2.5 milyar $ 6nceki: +4.05
vadeli tahvil ihaleleri diizenleyecek térenleri diizenlenecek diizenlenecek blylime verileri agiklanacak

milyar $)

20:25 Ingiltere Merkez Bankas! . . N
(BOE) Baskani Andrew Bailey Hazine ve Maliye Bakanligi 5 ve 8 yil

ABD’de Veterans’ Day nedeniyle
vadeli tahvil ihaleleri diizenleyecek
konusacak

10:30 TCMB enflasyon raporu
tahvil piyasalari isleme kapali olacak

16:30 ABD - UFE (beklenti: %6.65
sunumu

onceki: %6.3)

10:00'TR - Sanayi Uretimi (6nceki: 14:30(TR - Yabanci yatirmcilarin
%-1.9) bono ve hisse stoku (6 Kasim)

12:00 Fed Guvernorii Christopher 16:30 ABD haftalik igsizlik maasi
Waller konusacak basvurulari verisi agiklanacak

16:30/ABD - TUFE (beklenti: %0.3
onceki: %0.6)
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Aciklanan Kar Paylar (%)

Dagitma Kapanig PBK (Briit) PBK (Net) Kar Pay: Dagitma Kapanig PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi
Tarihi (1) Fiyat: (2) (€)) (3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyat: (2) (3) (€)) Verimi % (4)
11.26 02.27
GOKNR 9.11.2026 13.54 0.31 0.26 2.26 GOKNR 8.02.2027 13.54 0.31 0.26 2.26
KBORU 10.11.2026 10.79 0.02 0.02 0.19 BEGYO 22.02.2027 3.05 0.03 0.03 1.01
ETILR 13.11.2026 6.61 0.02 0.02 0.30 SRVGY 25.02.2027 1.81 0.08 0.08 4.25
GIPTA 17.11.2026 26.20 0.01 0.01 0.03 04.27
DURKN 18.11.2026 8.29 0.09 0.08 1.12 BEGYO 20.04.2027 3.05 0.03 0.03 1.01
ASELS 24.11.2026 331.75 0.43 0.36 0.13 05.27
OFSYM 25.11.2026 42.24 0.42 0.36 1.00 GOKNR 10.05.2027 13.54 0.31 0.26 2.26
SDTTR 25.11.2026 12.74 0.01 0.01 0.08
FROTO 26.11.2026 73.15 3.07 2.61 4.20
DESA 30.11.2026 8.16 0.10 0.08 1.18
12.26
OYAKC 7.12.2026 19.49 0.50 0.43 2.57
SUMAS 7.12.2026 171.50 217 1.84 1.26
TCELL 9.12.2026 90.00 4.00 3.40 4.44
EBEBK 15.12.2026 77.75 0.63 0.53 0.80
ISDMR 15.12.2026 52.05 4.50 3.83 8.65
BIMAS 16.12.2026 371.75 2.50 213 0.67
NTHOL 16.12.2026 36.18 1.00 0.85 2.76
BEGYO 21.12.2026 3.05 0.02 0.02 0.60
PAGYO 23.12.2026 105.40 0.85 0.85 0.81
SDTTR 23.12.2026 12.74 0.01 0.01 0.08
SRVGY 25.12.2026 1.81 0.08 0.08 4.25
MEDTR 28.12.2026 18.25 0.11 0.10 0.62
GENKM 31.12.2026 6.63 0.21 0.17 3.17
GLYHO 31.12.2026 16.35 0.10 0.09 0.63
(")

(1) 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

(2)  Son islem giinii kapanis fiyati.
(3)  PBK: Pay Basi Kar; Briit: Vergi Kesintisi Oncesi; Net: Vergi Kesintisi sonrasi
(4) Kar Payi Verimi: Pay Bagi Briit Kar Payi / Kapanis Fiyati

(5)  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.$. ve calisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir
olmamasi mumkinduir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki ydneticilerinin,
yetkililerinin, ¢ahganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen iglemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu
cikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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