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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar

Pozitif enflasyon siirprizi sonrasi gliclii seyir

Teknoloji hisseleri onciliigiinde yikselis devam ediyor. OpenAl ile 38 milyar dolarlik anlasma sonrasi Amazon piyasayl yenmeye devam ediyor.
Nvidia ve Tesla yapay zeka temasindan yararlanan diger muhtesem yedi hisseleri. Microsoft ile bulut anlasmasi sonrasi Iren gligli yikseliyor.
Otomotiv hisseleri kiiresel olarak alicili seyrediyor.

Ama piyasa geneline yaygin bir yiikselis s6z konusu degil. Meta son bir haftada %15 kayipla negatif ayrismaya devam ediyor. S&P 500 hisselerinin
%63’U negatif alanda kapanisla zayif bir goriinim giziyor. ABD, Avrupa vadelilerinin kapanis sonrasi gelen gii¢li Palantir sonuglarina ragmen saticili
bir seyir izlemesi degerlemelerin yiksek oldugunu gosteriyor.

Pozitif enflasyon siirprizi sonrasi Borsa istanbul psikolojik olarak énemli 11bin seviyesinin lizerinde giinii bitirdi. Sanayi hisseleri énciliigiindeki
yukseliste beyaz esya, demir-gelik, gayrimenkul, havacilik, otomotiv, petrokimya gibi dénglsel sektorler basi g¢ekiyor. Bankacilik sektériinde
liralagmasi gligli kamu bankalari glicli seyrederken, Garanti ve Yapi Kredi negatif ayrigiyor.

Diinya borsalarinin seyri Borsa istanbul’da negatif bir acilisa isaret ediyor. Ama son dénemde diinya ile bagimiz énemli oranda zayifladi. Endeksin
yoniinl Aselsan, Bim, Tlipras bankalar gibi endeks agirhgi yiksek hisseler belirleyecek. Glgli tglincl ¢eyrek sonuglari sonrasinda Oyak Cimento’nun
pozitif tepki vermesini bekliyoruz. Beklentilerin altinda kalan Tofas Fabrika ve zayif sonuglar agiklayan Sasa muhtemelen negatif tepki verir. Endeks
icin destek ve direng seviyeleri 11.000 ve 11.160.

Gugll performansi sonrasi Tofas Fabrika’yi 6neri listemizden gikarip, yerine Yapi Kredi’yi koyuyoruz.

Teknik biltende 6ne gikardigimiz hisseler: Medikal Park, Kog Holding.

_ BIST Rakamlari(TRY) MSCI Rakamlari Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri

g BIST-100 Hacim  Yabanci% EM Turkiye Gosterge 10Yilhk USS/TRY EUR/TRY Sepet Is Yat.Tah. F/K

.f, Kapanis 11,060 237,780 36.16 1402 291 39.85 31.81  42.0507 48.4532  45.2675 2025 12.11%

= 1Gin A A 0.8% a4 8.8% 04bps ¥ -07% & 1% -26bps -0.04bps & 02% = -0.2% 4 0.1% 2026 9.06%

= 1Ayhka A 19% A 29.1% 0.6bps &  2%W 5% 29bps  0.68bps & 11% = -02% 4 0.2% 2027 7.66%

'f:g BIST-100 En iyi / En Kotii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

1 Eniyi 5 (%) PASEU 10% TURSG 10% BSOKE 8% BTCIM 6% ZOREN 6%

| En Koti 5 (%) [6RTHO 6% CIMSA  -4% DAPGM -3% ECILC -3% BRYAT -3%
Hacmi En Yiiksek 5 (TRY mn) THYAO 12256 AKBNK 8741 ISCTR 8692 EREGL 7807 YKBNK 7549

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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Takip Listesi Disindaki Sirket Haberleri

KZBGY

Sirket, Marmaris'teki Sinpas Kizilblik Thermal Wellness Resort projesi kapsaminda Ekim 2025'te toplam 148 adet devre miulk satis s6zlesmesi
imzaladigini ve bu soézlesmelerin toplam bedelinin 149.914.205 TL (KDV harig) oldugunu bildirdi. Ayrica, projede 6n satislarin basladigi tarihten
Kasim 2025'e kadar toplamda 31.208 adet devre milk satis so6zlesmesi yapildigini ve bu sézlesmelerin toplam bedelinin 9.388.913.675 TL (KDV
harig) oldugunu agiklad.

KERVN

Sirket, daha 6nce Danis Otelcilik Ve Turizm Yatirimlari Anonim Sirketi tarafindan kendisi ve SiS Sayilgan Dokuma Boya iplik San. ve Tic. A.S. aleyhine
baslatilan iflas yolu ile adli takibi bildirdi. Sirketin borca, kefaletin sekline ve hukuki gecerliligine itiraz etmesi (izerine, Danis Otelcilik ve Turizm
Yatirimlari Anonim Sirketi'nin istanbul 9. Asliye Ticaret Mahkemesi'nde 2021/420 Esas sayili itirazin kaldiriimasi davasi agtigi belirtildi.

HLGYO

Sirket, 22 Ekim 2025 tarihinde satis sdzlesmesi imzaladigi istanbul Umraniye'deki Finanskent Mahallesi'nde bulunan ve tapuda 3328 Ada, 11 Parsel olarak kayitli
binasinin toplam 31.909 m?'lik kismininin (iFM B Blok 7. Kat 77 numarali bagimsiz béliim ile 16 ila 33. kule katlarinda yer alan ofisler ve 3, 10 ve 15 no'lu isyeri
niteligindeki toplamda 72 adet bagimsiz boliim) ana hissedari Turkiye Halk Bankasi A.S.'ye toplamda 8.320.135.000 TL (KDV harig) bedel tizerinden satis ve tapu
devir islemlerinin tamamlandigini acikladi.

CWENE

Sirket, yerli bir musteri ile 1.667.609 dolar tutarinda bir glines enerjisi paneli satis sozlesmesi imzaladigini duyurdu. S6z konusu Grinlerin
teslimatinin 2025 yilinin son geyregi sonuna kadar tamamlanmasi beklenmektedir.

0z2GYO

Sirket, bagl ortakhig REIT Property Limited'in, yillik 360,000 ingiliz Sterlini kira getirisi olan bir gayrimenkulu Somerset Council'den 3,005,000 ingiliz
Sterlini karsiliginda satin almak igin gériismelere basladigini duyurdu. Satin alim bedelinin %10'u olan 300,500 ingiliz Sterlini'nin 6dendigi belirtildi.

NIBAS

Sirket, Nigde Merkez ilhanli Mahallesi'ndeki 39.614,47 m2 biyiikligiindeki arsasini, Harmoni Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan
hazirlanan ekspertiz raporunda belirtilen 51.500.000 TL'nin lzerinde, 74.000.000 TL pesin bedelle As insaat Enerji Makine Madencilik Turizm'e
sattigini duyurdu.

SDTTR

Sirket, %95 sermayesine sahip oldugu bagl ortakhk BKM Bursa Kalip A.S.'nin 2025 tarihinde yurt i¢i bir migsteriden toplamda 1.014.860 dolar
degerinde siparis aldigini duyurdu. Teslimatlarin 2025 ve 2026 yillari icerisinde gergeklestirilmesi beklenmektedir.

FORTE

Sirket, Havelsan A.S.'den Petrol ve Dogal Gaz Boru Hatlarinin Glvenligi Faz-2 Projesi i¢in 1.350.000 dolar degerinde siparis aldigini duyurdu.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 2
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Sirket Haberleri

Tofas Fabrika

Kapanis (TL) : 269 - Hedef Fiyat (TL) : 485 - Piyasa Deg.(TL) : 134500 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 32.69

TOASO TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 80.3 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr 4
Beklentilerin altinda 3C25 sonuglari.

Tofas Fabrika 3GC25’de beklentilerin %25 altinda ancak Stellantis Tirkiye operasyonlarinin tim geyrege tam katkisi sayesinde yillik bazda neredeyse (g kat
artisla 1,21 milyar TL net kar bildirdi. Beklentimizden daha zayif brut karlilik, tahminimizden ylksek vergi giderleri ve beklentimiz altinda gergeklesen parasal
kazanglar 3G25 net kar tahminimizdeki sapmanin nedenlerini olusturdu. Sirket, 3G25’de beklentilerle uyumlu, yillik bazda lg kattan fazla artisla 87,22 milyar TL
net satis geliri elde etti. FAVOK 3C25’de beklentilerin %28 altinda ancak yillik %210 artisla 2,05 milyar TL olarak gergeklesti.

3G25’de yurt igi satis gelirleri, Stellantis Tirkiye operasyonlarinin tim geyrege katkisiyla satis hacmindeki %190 artisin etkisiyle G¢ kattan fazla artarak
77,42 milyar TL'ye ulasti. Tofas'in yurt ici hafif arag pazar payi, 9A25’de yillik bazda 14,1 yiizde puan artarak %26,4'e ylkseldi. Stellantis-Turkiye satin alimi harig
tutuldugunda ise, Tofas'in yurt ici hafif arag pazar payi, 9A25’de yillik 3 ylzde puan azalarak %9,3'e geriledi. Dislik baz yili etkisi ve yeni hafif ticari ara¢ KO
modelinin destegi sayesinde, 3¢C25’de ihracat gelirleri dort kattan fazla artarak 7,94 milyar TL'ye ulasti. 9A25’de ayinda, Tofas'in yurt igi satislari yillik bazda %77
artisla 1856 bin adete, ihracat satislari ise yillik bazda %5 duslsle 27 bin adete ulasti. 9A25’de, toplam lretim hacmi, esas olarak Fiorino tretiminin 1Y24
sonunda durdurulmasi ve eskiyen Agea modeli nedeniyle yillik bazda %24 disusle 89 bin araca geriledi. 9A25’de KKO yaklasik %30 seviyesinde seyretti.

Brit marj, esas olarak i¢ pazardaki yogun rekabet ve diisiik KKO nedeniyle artan birim tretim maliyetleri nedeniyle, 3G25’de yillik 1,4 yiizde puan duserek
%4,9'a geriledi. Faaliyet giderleri/satislar, 3C24’deki %11,2'den ve 2C25’deki %6,4'ten 3C25’de %5,0'ye diistii. FAVOK marji, 3¢24’deki %2,3'ten 3C25’de %2,4'e
sinirl artti. VOK marji, 3G24’deki %2,5'ten 3¢25’de %2,0'ye gerilerken, 9A25 VOK mariji yillik bazda 4,0 yiizde puan azalarak %1,6'ya geriledi.

N et borg pozisyonu, 4,9 milyar TL'lik yatirnm harcamasi 12,6 milyar TL'lik Stellantis Tlrkiye satin alma bedeli 6demesi ve 6,8 milyar TL'lik temetti 6demesi
nedeniyle 2024 sonundaki 10,16 milyar TL'den 2025 sonunda 19,55 milyar TL'ye ylkseldi. Serbest nakit akisi isletme sermayesi ihtiyacindaki artis nedeniyle
9A24’deki negatif 2,9 milyar TL'den 9A25’de 2,8 milyar TL'ye yikseldi.

ihracat hacimlerinde ve VOK marjinda asagi yonlii revizyon. Tofas, 2025 yili yurt ici hafif ticari ara¢ pazari beklentisini énceki 1,10-1,20 milyon aragtan 1,30-
1,40 milyon araca (is Yatinm: 1,32 milyon) ve yurt ici perakende satis hacmi hedefini 6nceki 300-330 bin aragtan 350-370 bin araca (is Yatirim: 362 bin)
yiikseltti (islem Nisan ayi sonunda tamamlanmis olmasina ragmen yilliklandirilmis Stellantis Tiirkiye satis hacmi dahildir). Ote yandan Sirket, ihracat hacmi
hedefini 8nceki 70-80 bin aragtan 50-60 bin araca (is Yatirim: 50 bin) ve liretim hacmi hedefini &nceki 150-160 bin aragtan 130-150 bin araca disiirdi. Yatinm
harcamasi beklentisi énceki 150 milyon avrodan 200 milyon avroya yiikseltildi. 2025 yili igin VOK marj tahmini, énceki yaklasik %3 seviyesinden %2'ye (is
Yatirim %1,7) diisriildii. 2028 yili igin ise %5-%7 seviyesindeki VOK marj tahmini ise korundu.

Yorum: Piyasanin, 2025 yili {iciincii ceyrek finansallarinin beklenenden zayif olmasina ve 2025 yili VOK marjindaki asagi yonlii revizyona tepkisi olumsuz
olabilir.

Oyak Cimento

Kapanis (TL) : 21.44 - Hedef Fiyat (TL) : 35.1 - Piyasa Deg.(TL) : 104234 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 16.62

OYAKC Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 63.73 Analist: eyerturk@isyatirim.com.tr T
OYAKC 325 Finansal Sonuglari (UMS-29'a gore)

Satis gelirleri beklentilerle uyumlu; gliclii hacim artisina ragmen reel biyime yatay.  OYAK Cimento 3C25'te beklentilere paralel, (is Yatirim: TL
15.195 milyon; Konsensus: TL 15.295 milyon), TL 15.402 milyon konsolide satis geliri agikladi. Olumlu mevsimsellik etkisiyle cimento satis hacmindeki %10 ve
hazir beton hacmindeki %14'liik artiglar satis gelirlerinin reel olarak yillik bazda %1 artisa ve ¢eyreksel bazda %16 yiikselmesini sagladi. Glgla yurtici hacimlere
ek olarak ihracat hacimleri 9A25 itibariyla yillik %21 artis géstermis olsa da fiyat artislari enflasyonun altinda kalmaya devam ettiginden, reel blyime yatay
seyretmistir. Kimdalatif olarak, 9A25 cirosu TL 40.528 milyon seviyesinde gergekleserek yillik %3 gerilemistir. Bu durum yiksek baz etkisi ve yurt igi
fiyatlamalardaki sinirli artistan kaynaklanmaktadir.

Faaliyet Kari geyreksel bazda toparlanirken, yillik bazda halen daha diisiik. FAVOK TL 4.717 milyon ile beklentilerin iizerinde gerceklesmistir (is Yatirim: TL
4.440 milyon; Piyasa: TL 4.296 milyon). FAVOK, yillik bazda %6 diismesine ragmen, ceyreksel bazda %57 artis gdstermistir ve zayif gegen 2¢25'in ardindan giiglii
bir operasyonel toparlanmayi yansitmaktadir. FAVOK marji ceyreksel bazda 8,0 puan artarak %30,6 seviyesine yiikselmis ve %29,2 olan beklentimizi asmistir.
Bu iyilesmede hacim bazli operasyonel kaldirag ve enerji maliyetlerindeki normallesme etkili olmustur. Ancak yillik bazda marj, sinirli fiyat artiglarinin
enflasyonun altinda kalmasi nedeniyle 2,2 puan daralmistir. 9A25 itibariyla FAVOK TL 10,86 milyar seviyesinde gerceklesmis, yillik %15 diisiis géstermistir (marj
%26,8; 9A24: %30,7).

Net kar beklentileri asti. Sirket 3C25'te beklentileri asarak (is Yatirnm: TL 2.991 milyon; Konsensus: TL 3.078 milyon) TL 3.394 milyon net kar agikladi. Bu
rakam, yillik bazda %22 ve geyreksel bazda %23 artisa isaret etmektedir. Artista daha giigli yatirim gelirleri, daha dusik parasal kayip ve azalan vergi gideri
etkili olmustur. Operasyonel kaldirag yillik bazda yatay seyrederken, net kar marji ¢eyreksel bazda 1,3 puan ve yillik bazda 3,8 puan artigla %22,0 seviyesine
yukselmistir. Kim{latif olarak, 9A25 net kari TL 7.282 milyon ile yillik %2 artis gostermistir.

Bilango gliciint korurken sirdirilebilirlik yatirimlar devam ediyor. OYAK Cimento glgli nakit yaratimiyla saglam bilango yapisini korumustur. Net nakit
pozisyonu, 2G25'teki TL 4.092 milyon seviyesinden 3C25'te TL 9.961 milyon seviyesine yikselmis, ¢eyreklik bazda glgli bir artis gostermistir. Nakit dontisiim
donglsi (CCC) hafif iyileserek 68,8 giine diismustir (-1,3 giin G/C), bu da stok ve alacak yénetimindeki iyilesmeyi yansitmaktadir. Alternatif yakit kullanim orani
%28,6'ya yukselirken, 115 MW giines enerjisi ve 13,5 MW atik isi geri kazanim yatirimlari 2026 yilina kadar %70 strdurdlebilir enerji orani hedefi dogrultusunda
devam etmektedir.

Yorum: Zayif gegen 1Y25'in ardindan, 3¢25 sonuglari giiclii operasyonel toparlanmayi ortaya koymustur. FAVOK ve net karin tahminlerin lizerinde gelmesi,
beklenenden gi¢li hacim etkisi ve etkin maliyet kontroliini yansitmaktadir. Fiyat artislari enflasyonun altinda kalmaya devam etse de marjlarda belirgin
toparlanma, net nakit pozisyonundaki kayda deger iyilesme ve serbest nakit akisindaki giiglenme 3C25 finansallarinda olumlu bir tablo ortaya koymustur.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 3
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Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

Yurtici Ajanda

GWIND 3C25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 306 mn TL, Piyasa beklentisi: 303 mn TL)

TTKOM 3G25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 5,239 mn TL, Piyasa beklentisi: 5,973 mn TL)

FROTO 3C25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 7,540 mn TL, Piyasa beklentisi: 7,655 mn TL)

CCOLA 3¢25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 6,912 mn TL, Piyasa beklentisi: 6,968
mn TL)

SAHOL 3C25 mali tablo agiklamasi (Piyasa beklentisi: 750 mn TL)

ASELS 3G25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 2,930 mn TL, Piyasa beklentisi: 3,075 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 musteri 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, yatirrm kararlarini kendi 6zel yatirnm hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli gérdiiklerinde bagimsiz danigsmanlarin
yardimiyla vermelidir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirim tarafindan Borsa istanbul A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, gesitli medya kuruluslari ve givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatiim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve igindeki bilgiler bazi gelecege donuk 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 sakh tutar.

Bu igerige iliskin tiim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, 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 yiikiimliliik 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 icin 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 GECIRILIYOR énerisi verebilirler. Miinferit her sirket igin yatirim dnerisi 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,




