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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar

Gozler enflasyon verisinde

Diinya piyasalarindan geliskili sinyallerle haftaya baslhyoruz. ABD ve Japonya borsalari teknoloji hisseleri dnciliiglinde yeni zirve yaparken, Avrupa ve
Gin kar satiglari ile geriliyor. Amazon’un gliclii bulut gelir tahmini teknoloji hisselerine olan giiveni tazelerken ABD’nin diinyadan pozitif ayrismasini
destekliyor. Takaichi ddneminde genisleyici ekonomi politikalari uygulanacagi beklentisi Japonya hisselerini destekleyen temel dinamik.

Tahvil piyasasi hisse senedindeki iyimser havaya katilmiyor. Hikiimetin kapali olmasi nedeniyle bliylimede asagi yonlu risklerin artmasina ragmen
FOMC Uyelerinin Aralik ayinda faiz indirim ihtimalinin cepte olmadigini gbsteren agiklamalar yapmasi havayi bozdu. $ahin agiklamalar sonrasi dolar
gugclenirken ABD verim egrisinde son iki haftada 10-15 baz puan yiikselis gorildi. Efsane fon yoneticisi Bill Gross tahvil piyasasinda satis tarafinda
olmaya devam ederken biz 10 yillik tahviller icin pozitif gériisimiizi koruyoruz. lyimserligimiz biiyiime tarafindaki endisemizden cok enflasyon
cephesinde koétlimser olmamamizdan kaynaklaniyor.

Borsa Istanbul diinyadan bagimsiz bir sekilde dar bir bant icinde salinmaya devam ediyor. Negatif siirpriz yapan Eyliil enflasyonu sonrasi banka
hisselerinde %20’nin lizerinde kayipla gerileyen endeks, siyasi belirsizligin géreceli olarak azalmasi ile toparlanmaya basladi. Satis dalgasinda basi
ceken bankalar tepki alisinda %10’un Uzerinde ylkselis ile 6nde gidiyor. Bliyimeye duyarli sanayi hisseleri Avrupa ekonomisinde toparlanma
sinyalleri sayesinde satis dalgasinda direngliydi. Dogal olarak tepki alisinda geride kald.

Turkiye giindeminde enflasyon verileri ve beklentileri 6ne ¢ikiyor. Haftaya Pazartesi glinii yayinlanacak Ekim ayi enflasyonu ile baslayacagiz. Cuma
gunkl Enflasyon Raporu ile haftayi bitirecegiz. Piyasanin Ekim ayi enflasyonu beklentisi %2,7. Bizim enflasyon beklentimiz %2,8. Haftasonu gelen
istanbul enflasyonu %3,3 ile beklentilerin sinirli izerinde bir enflasyon ihtimalini artirdi.

Diinya piyasalarinin seyri Borsa istanbul’da yatay bir agilisa isaret ediyor. Piyasanin yéniinii Ekim ayi enflasyonu ve bankalarin verecegi tepki
belirleyecek. Beklentilerin tzerinde %3 civari gelecek enflasyon Merkez Bankasi faiz indirimine ara verir endisesi ile banklarda gecici satisa yol
acabilir. Beklentilerin lizerinde gelen Aygaz, Cimsa, TUpras’ta sinirli pozitif tepki bekliyoruz. Agesa’da notr bir tepki 6ngdriyoruz. Endeks icin destek
ve direng seviyeleri 10.950 ve 11.000.

Teknik biltende 6ne gikardigimiz hisseler: Enka, Kog Holding.
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Goknur Gida

Kapanis (TL) : 23.06 - Hedef Fiyat (TL) : 36.11 - Piyasa Deg.(TL) : 8071 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.39
GOKNR TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 56.58 Analist: aaturhan@isyatirim.com.tr

GOKNR - Pay Satim islemleri

GOKNR — Pay Satim islemleri

GOknur Gida'nin ana hissedari olan Turkey Juice Company, fon yapisinda faaliyet gdstermekte olup, aktifinde yalnizca GOKNR hisseleri
bulunmaktadir. Klasik fon tasfiye strecinden farkh olarak, bazi katilimcilar TIC'den dogrudan Goknur Gida hisselerini satin alarak sirketin
dogrudan hissedari olmaktadir. 31.10.2025 tarihinde toplam tutari 1.641.071 TL olan iki adet pay satis islemi gergeklesmistir.

652.586 TL nominal degerde pay satisi Sandeep Agarwal’a gergeklesti,

988.485 TL nominal degerde pay satisi Khaled Abdulrahman’a gergeklesti.

Pay satis islemleri sonrasi TJIC'nin sermayedeki pay1 %19.17'den %18.70’e geriledi. Notr.

Alarko Holding

Kapanis (TL) : 80.7 - Hedef Fiyat (TL) : 158.57 - Piyasa Deg.(TL) : 35105 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 8.43

ALARK Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 96.49 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr

Alarko ilk Havacilik S6zlesmesini imzaladi

Alfor Aviation, ingiltere’de faaliyet gdsteren bagh ortaklik, 31 Ekim 2025 tarihinde uluslararasi bir havacilik sirketiyle 8 adet yolcu ugaginin kargo
ucagina donugsturilmesine yonelik bir sozlesme imzaladi. Bu, Alarko Holding’in havacilik is kolu alaninda aldigi ilk is oldu fakat s6zlesme detaylari
paylasiimadi. Hafif pozitif.

Tlpras

Kapanis (TL) : 197.6 - Hedef Fiyat (TL) : 260 - Piyasa Deg.(TL) : 380735 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 81.65

TUPRS TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 31.58 Analist: aukoseoglu@isyatirim.com.tr T
TUPRS 3¢25 Mali Tablo Analizi

Net kar beklentileri asti. Tiipras, 3G25'te beklentilerin tzerinde (is Yatirim: 10,6 milyar TL; piyasa: 10,9 milyar TL) 12,2 milyar TL net kar rakami agiklad. Finansal
gelirlerdeki gerilemeye ragmen parasal kayiplardaki kayda deger dislis net karin yillik bazda %18 artmasinda etkili oldu. Tahminimizdeki sapmada net parasal
kazancin beklentimizden dusiik gelmesi ve operasyonel performansin beklentimizinden giglii seyretmesi etkili oldu. Sirket, 3C25’te beklentilerin hafif tizerinde
(Is Yatinnm: 208 milyar TL; piyasa: 208 milyar TL), petrol fiyatlarindaki gerileme sonucu yillik bazda %16 disisle 221 milyar TL net satis geliri elde etti. FAVOK
piyasa beklentisine yakin, bizim tahminimizin tizerinde (is Yatirim: 17,2 milyar TL; piyasa: 19,2 milyar TL), 3¢25’te yillik bazda yatay kalarak 19,8 milyar TL olarak
gerceklesti. Uriin marjlarindaki artis, daralan ham petrol fiyat farki, stok etkisi, yiiksek enerji maliyetleri ve TL’nin reel deger kazanimindan kaynaklanan
baskilari dengeledi.

Uriin marjlari tarihsel ortalamalarin lizerinde seyretmeye devam etti. Tiipras, 3G25’te %100 KKO ile 7,2 milyon ton {iretim gerceklestirdi (3¢24: 7,3 milyon ton)
ve 8,0 milyon ton satis hacmine ulasti (3¢24: 8,1 milyon ton). Uriin marjlari, devam eden jeopolitik sorunlar, beklenenin iizerinde rafineri bakimlari ile sanayi ve
tasimacilik sektorlerindeki gliclu talep sayesinde hem geyreksel hem de yillik bazda belirgin sekilde yiikseldi. Turkiye'de yakit talebi 2025'in ilk 8 ayinda, sirasiyla
%16,9 ve %12,1 artan benzin ve jet yakiti talebinin yani sira gl dizel talebiyle desteklenerek artis gosterdi. OPEC+ tarafindan alinan Uretim artis kararina
ragmen, jeopolitik sorunlar ve yaptirimlarin etkisiyle agir-hafif ham petrol fiyat makasi 3¢25'te daraldi. Net rafineri marji 3¢25'te 9,7 dolar/varil seviyesinde
gercekleserek 2C25'teki 5,3 dolar/varil ve 3G24'teki 6,8 dolar/varil seviyelerinin belirgin sekilde Gzerinde gergeklesti.

Glgli nakit yaratimi. Sirket 3¢25’te isletme sermayesi ihtiyacindaki diists ve gliclii operasyonel performans sayesinde 33,7 milyar TL serbest nakit akimi Gretti
ve net nakit pozisyonu 2¢25 sonundaki 52,7 milyar TL'den 3G25 sonunda 74,4 milyar TL'ye yiikseldi.

Beklentiler & Yorum. Tupras, net rafineri marji beklentisini 2025 yili igin 5-6 dolar/varil’den 6-6,5 dolar/varil’e yikseltti. Sirket 2025 yilina iliskin %90-%95
kapasite kullanim orani, 26 milyon ton lretim, 30 milyon ton satis beklentilerinde degisiklige gitmezken yatirim harcamasi beklentisini 600 milyon dolardan 480
milyon dolara indirdi. Tupras’'in beklenti Gstl net kar rakami, dnemli Olglide iyilesen net nakit pozisyonu ve net rafineri marji beklentisindeki yukari yonli
revizyonu olumlu karsiliyor, hissenin 3¢25’te BIST-100’e kiyasla gli¢li performansini g6z 6niine alarak piyasanin pozitif tepkisinin sinirli kalmasini 6ngériyoruz.
Degerleme. INA degerlememizi ileri tasiyarak TUPRS igin hisse basina hedef fiyatimizi 249TL'den 260TL’ye yiikseltiyor, AL tavsiyemizi koruyoruz. TUPRS hisseleri
25T 4,4x Diizeltilmis FD/FAVOK ve 26T 4,8x Diizeltiimis FD/FAVOK carpanlari ile yurtdisi benzerlerine gére sirasiyla %17/%8 iskontolu islem gériiyor. Sirketin
yenilenebilir enerji ve strdurulebilir havacilik yakiti yatirimlarinin orta vadede garpan genislemesine yol agabilecegini distinliyoruz.

Aygaz

Kapanis (TL) : 197.5 - Hedef Fiyat (TL) : 312 - Piyasa Deg.(TL) : 43411 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.32
AYGAZ Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 57.97 Analist: aukoseoglu@isyatirim.com.tr
AYGAZ 3¢25 Mali Tablo Analizi

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 3
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Beklentilerin tizerinde net kar. Aygaz, tahminleri asarak (is Yatirim: 1,52 milyar TL; piyasa: 1,47 milyar TL), yillik bazda %22 artigla 3¢25'te 1,70 milyar TL net kar
acikladi. Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlarin net kara katkisindaki yillik bazda artis Aygaz'in yillik net kar bilyiimesinin ve beklentimizdeki sapmanin
ana sebebi olarak 6ne gikiyor. 3C25’te Tlipras net kara 1,03 milyar TL pozitif katki verirken (3C24: 960 milyon TL) Kolay Gelsin net kari 29 milyon TL asagi gekti
(3G24: -119 milyon TL).

Pazar payinda artis. Sirket beklentilere paralel (is Yatirim: 21,1 milyar TL; piyasa: 21,1 milyar TL), 3¢25'te yillik bazda %21 disisle 21,2 milyar TL net satis geliri
elde etti. SP fiyatlarindaki diistis ve TL'nin reel degerlenmesi yillik bazdaki ciro diisiislinde rol oynadi. Aygaz 3¢25’te yillik bazda %2 asagida toplam 608 bin ton
LPG satis hacmine ulasti. Ocak-Agustos 2025 doneminde tiiplligaz segmentinde pazar liderligi devam eden Aygaz’in toplam LPG pazar payi otogaz pazarindaki
1,1 ytzde puanlik artisin etkisiyle yillik vazda 1,0 yiizde puan artarak %26,2 olarak gergeklesti.

Stok hari¢ FAVOK’te giiglii bilyiime. 3G24’te yazilan 302 milyon TL stok karina kiyasla 3¢25’te stok kari/zarari kaydedilmedi. Diisen stok katkisi ve TL’nin reel
degerlenmesine ragmen daha uygun fiyatli LPG tedarigi, operasyonel giderlerde saglanan verimlilik ve dagitim marj artislari yillik bazda FAVOK disisiini
sinirladi. FAVOK 3G24’teki 1,11 milyar TL'ye kiyasla 3¢25’te 1,00 milyar TL olarak gergeklesti (is Yatirim: 951 milyon TL; piyasa: 972 milyon TL). Stok etkisi harig
tutuldugunda 3C25'te FAVOK’te yillik bazda %25 artis yasand.. Sirketin Banglades’teki istiraki United Aygaz’in satis hacmi yillik bazda %93 artigla 9A25’te 165
bin tona ulasti.

Net nakit pozisyonunda iyilesme. Sirket 3C25te faaliyetlerden yaratilan nakit akisin etkisiyle 543 milyon TL serbest nakit akimi Uretti ve net nakit pozisyonu
2G25 sonundaki 2,52 milyar TL'den 3C25 sonunda 3,01 milyar TL'ye yiikseldi.

Beklentiler & Yorum. Sirket otogazda %22-%23, tuplligazda %41-%43 olan pazar pay! hedeflerinde ve 220-230 bin ton tupliigaz, 755-785 bin ton otogaz satisl
beklentilerinde degisiklige gitmedi. Aygaz’'in beklenti Gzeri net kar rakamina hissenin 3¢25’te BIST-100’e kiyasla glglu performansini géz 6niline alarak sinirh
pozitif piyasa tepkisi bekliyoruz.

CIMSA Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 39.65 Analist: eyerturk@isyatirim.com.tr qp
Cimsa 3C25 Kar Analizi
GuUgll ciro blyimesi.  Cimsa, UMS-29 enflasyon muhasebesi altinda 3C25 konsolide finansal sonuglarini agikladi. Sirketin gelirleri beklentilere paralel

gergeklesti (is Yatirim: 11,46 milyar TL; Konsensiis: 11,27 milyar TL) ve yillik bazda %42 artarak 12,24 milyar TL'ye ulagti (3G24: 7,90 milyar TL). 2025'in ilk dokuz
ayinda toplam gelirler %34 artigla 33,10 milyar TL'ye yukseldi. Sirket ylksek kapasite kullanimini stirdirirken, konsolide satis hacmini yillik bazda %30,1 artirdi.
Bu biliyime, yurtiginde sinirli artisin (+%0,6) yani sira Mannok'un da dahil oldugu glgli yurtdisi performansin (+%88,2) katkisiyla gerceklesti. Mannok harig
tutuldugunda, organik satis hacmi yine de yillik bazda %17,5 artis gosterdi. Fiyatlama kosullarinin zayif seyretmesine ragmen, Mannok'un konsolidasyonu ve
gli¢cli operasyonel ivme sayesinde ciro blytumesi gii¢li kaldi. Bununla birlikte, déviz kurlarindaki artis ile yurt i¢i enflasyon arasindaki fark ihracat ve uluslararasi
operasyonlarin katkisini sinirlamaya devam ederek glicli hacim artisina ragmen gelirlerde daha ylksek artisi baskiladi.

FAVOK artti ancak marj geriledi. Cimsa, 3C25'te piyasa beklentileriyle paralel (is Yatirim: 2.372 milyon TL; Konsensiis: 2.485 milyon TL) 2.376 milyon TL
konsolide FAVOK agiklarken bu rakam yillik bazda %7 artisa isaret etmektedir. FAVOK marji yillik bazda 6,9 puan diiserek %21,1 seviyesinde gerceklesti. Bu
gerilemede gegen yilin yiiksek bazinin yani sira zayif fiyatlama ortami etkili oldu. Ote yandan Sirket, siirdiiriilebilirlik ve karlilik hedefleri dogrultusunda proaktif
maliyet yonetimi yaklagimini stirdiirdii. Ayrica alternatif yakit stratejisini hizlandirarak 2025'in ilk dokuz ayinda Tirkiye tesislerinde %17, Buiiol tesisinde %30 ve
Mannok tesisinde %67 alternatif yakit kullanim oranina ulasti.

Beklentilerin hafif Uzeri net kar. UMS-29 kapsaminda parasal kazang 847 milyon TL olarak kaydedildi (3¢24: 342 milyon TL), bu artis buylk 6lglide artan
borglanma seviyesinden kaynaklandi. Cimsa, 3C25'te 1.486 milyon TL net kar agikladi; bu rakam is Yatirim tahmini olan 1.289 milyon TL'ye yakin, piyasa
konsenslisi olan 976 milyon TL'nin ise zerinde. Net kar yillik bazda %8 geriledi. Daha gliclii operasyonel kaldirag ve artan parasal kazanca ragmen, net kar
performansi biuytk 6lgtide finansal giderlerdeki artis nedeniyle sinirli kaldi. Bu gider artisinda, Cimsa'nin sahip oldugu Sabanci Holding (SAHOL) hisselerinin zayif
performansindan kaynaklanan 256 milyon TL'lik negatif etki belirleyici oldu. 2024 ve 2025'in tgiincli geyreklerinde SAHOL etkisi arindirildiginda, konsolide net
kar yillik bazda %22 artisla 1.742 milyon TL'ye ulasti ve zorlu makroekonomik ortama ragmen giigli operasyonel performansi ortaya koydu.

Net borg: 2024 sonu itibariyla konsolide net bor¢ 20.074 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, kaldirag orani 2,65x oldu. Net borg, Mannok satin alimi
nedeniyle artis gbstermis olsa da gliclii nakit yaratimi ve entegrasyon sinerjileri sayesinde yonetilebilir seviyede oldugunu dislinliyoruz.

Yorum: Cimsa, 3G25'te gligli hacim artisi ve Mannok konsolidasyonu katkisiyla desteklenen saglam bir operasyonel performans sergilemistir. Zayif fiyatlama
ortami ve kur—enflasyon makasina ragmen, SAHOL etkisinden arindirildiginda karhlik giiglii kalmistir. Ote yandan, isletme faaliyetlerinden nakit akisinda belirgin
bir zayiflama gozlenmis, bu durum artan isletme sermayesi ihtiyaci ve devam eden yatirim harcamalarindan kaynaklanmistir. Sonuglar genel olarak
beklentilerle uyumlu ancak glcli operasyonel performans sebebiyle, 3C25 finansallarina yonelik piyasa tepkisinin nétr ila hafif pozitif olmasini bekliyoruz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 4
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Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

Yurtici Ajanda

TOASO 3G25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 2,115 mn TL, Piyasa beklentisi: 1,614 mn TL)

isbu rapor igerisinde yer alan bilgiler, is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“is Yatirm” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini kendi 6zel yatirrm hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli gérdiiklerinde bagimsiz danismanlarin
yardimiyla vermelidir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum veriler, is
Yatirim tarafindan Borsa istanbul A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, cesitli medya kuruluslari ve giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve icindeki bilgiler bazi gelecege doniik varsayimlar icermekle birlikte, bu varsayimlar kesin veya mutlak sonuglari garanti etmemektedir. Rapordaki
bilgiler dogrulama, tamamlama veya degisiklik gerektirebilir. Bu dogrultuda, Sirket herhangi bir tarafa bildirimde bulunmaksizin veya izin almaksizin diledigi zaman
gerekli degisiklikleri yapma hakkini sakli tutar.

Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen gogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez ya da elektronik ortamda ek olarak génderilemez. (www.isyatirim.com.tr)

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirnm yapma yoniinde bir tesvik tegkil etmemektedir ve higbir
hukuki anlagsma veya s6zlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirimcilarin, burada yer alan tim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirim kararlarini bu
arastirmalar dogrultusunda almalari gerekmektedir. Bu raporun igeriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yénetim Kurulu Uyeleri, yoneticileri
veya calisanlar sorumluluk veya yiikiimlilik kabul etmemektedir. Oneri bilgilendirmesi: is Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin (is Yatirrm" veya "Sirket"), Borsa
istanbul A.S.'de ("BIST") biinyesinde yer alan halka agik sirketler i¢in AL, TUT ve SAT y&niindeki dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére
degerlendirilmektedir. Tim bu &neriler is Yatirim Arastirma Bélimi analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve
bilangolarina gore bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkiin olmadig
durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GEGCIRILIYOR énerisi verebilirler. Miinferit her sirket igin yatirm énerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere
gore degerlendirilir, IS Yatirim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 TAL,
%10 < Artis Potansiyeli < %25 :TUT,
Artis Potansiyeli < %10 : SAT,




