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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar

ABD hiikimeti agihyor...

ABD endeksleri hiikiimetin agilacagina yonelik gelismeler ile Cuma giinki kaybini kismen geri alsa da, Nisan ayindan beri en kot performansla
haftayi bitirdi. 40 glindir kapali olan hikimetin agilacagina dair somut bir gelisme yok. Ama taraflarin yeniden pazarliga baslamasi ve birbirine
somut teklifler sunmasi pozitif bir isaret olarak géruliyor.

ABD hikimetinin agilacagina yonelik gelismeler ile ABD vadelileri ve Asya borsalar haftaya pozitif basladi. ABD, Hong Kong, Kore, Tokyo
borsalarinda teknoloji merkezli bir toparlanma gorillyor. Cin’in nadir elementlerin ihracati Gzerindeki kisitlamalari ve ABD gemilerine koydugu
vergileri 6telemesi olumlu havayi destekliyor.

Tirkiye piyasalari siyasi sokun yarattigi yaralari sararken kiiresel satis dalgasi ile karsilasti. Gerek teknoloji hissemiz olmamasi gerekse kiiresel
yikselise katilmamamiz nedenle Borsa istanbul’un daha az etkilenmesini beklerdik. Ama kiiresel riskten kagis dalgasindan kacginilmaz olarak biz de
etkilendik ve endeks 11bin psikolojik seviyesinin altinda haftay bitirdi.

Bllyime Uzerindeki riskleri vurgulayan ve dezenflasyon siirecindeki katiligi gegici olarak géren Merkez Bankasi’nin Enflasyon Raporu piyasalari ikna
etmek igin yeterli olmadi. 2026 yili i¢in piyasanin enflasyon beklentisi ile Merkez Bankasinin tahminini arasinda 6 puanlik kredibilite agig1 korunuyor.
Merkez Bankasi’nin sisli havaya ragmen durmayip 100-150 baz puanlik adimlarla faiz indirmeye devam edecegi beklentisi ile kisa vadeli tahvil
getirileri gerilerken, uzun vadeli kiymetlerde kayiplar goriiliyor. Gelismekte olan Ulke paralarindaki pozitif seyre ragmen Tiirk lirasi negatif ayrisiyor.
Diinya piyasalarinin seyri Borsa istanbul’da yatay pozitif bir acilisa isaret ediyor. Gelismekte olan iilke paralarindaki kazanclar kiiresel risk istahinda
toparlanma gabasina isaret ediyor. Borsa istanbul diinya borsalarindaki toparlanmaya muhtemelen banka ve holding hisseleri ile katilir. Endeks igin
destek ve direng seviyeleri 10.850 ve 11.000.

Ugiincii ceyrek sonuglarini agiklayan Enka, Halk Bankasi ve Ulker’in hafif pozitif, Emlak GYO ve Pegasus’un hafif negatif, Alarko, Akfen, Anadolu Grup
Holding, Yenilenebilir, Torunlar, Yatas sonuglarina notr tepki bekleriz. Sigorta sirketlerinin prim Gretim rakamlarina 6zel bir tepki beklemiyoruz.
Teknik biltende 6ne gikardigimiz hisseler: Akbank, Mavi, Migros, Kog¢ Holding.
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§ BIST-100 Hacim Yabanci% EM Tirkiye Gosterge 10Yilhk USS/TRY EUR/TRY Sepet Is Yat.Tah. F/K

=1 Kapanig 10,925 208,401 36.29 1394 290 39.88 32.14 421248  48.6155 45.5667 2025 11.97%

E 1Gin A W -13% W -11.4% 0.0bps 4 0.8% 4 1% 3bps 0.09bps 4 0.0% 4  0.3% W -0.3% 2026 8.92%

E 1AylkA A 1.0% 4 21.1%  -19bps4h 2% W  -1%  -78bps 0.67bps 4 1.0% 4 0.3% W -0.4% 2027 7.56%

] BIST-100 En iyi / En Kotii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

g En lyi 5 (%) IEYHO 10% MGROS 6% BRSAN 5% TURSG 5% KOZAL 4%

= En K6td 5 (%) [DAPGM  -10% KRDMD ~ -7% ISMEN -6% TSPOR -6% GRTHO 5%
Hacmi En Yiksek 5 (TRY mn) THYAO 12484 AKBNK 7660 ISCTR 7225 KCHOL 6414 EREGL 6016

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

TEZOL

Sirket, izmir-Torbali'daki geri déniisiimliik kagit stok alaninda 21.07.2025 tarihinde ¢ikan yangin sonucunda 2000 ton kagidin kullanilamaz hale
geldigini belirtti. Yanginin fabrika alanini etkilemedigi ve iretim faaliyetlerine engel olmadigi da bildirildi.

0zZGYO
Sirket, bagli ortaklig| REIT Property Limited tarafindan ingiltere'deki Phase Il Imperial House, Imperial Park Newport adresinde bulunan ve yillik net
360,000 ingiliz Sterlini kira getirisi olan ticari gayrimenkuliin 3,005,000 ingiliz Sterlini karsiliginda satin alindigini duyurdu.

ZRGYO

Sirket, izmir Bayrakli Karma Projesi'nin yiiklenici secimi icin diizenlenen ihalede en uygun teklifi verdi. Proje, %50 hissesi Sirket'e, %50 hissesi ise T.C.
Ziraat Bankasi A.S. ve T. Halk Bankasi A.S. Mensuplari Emekli ve Yardim Sandigi Vakfi'na ait olan bir arsa tizerinde gelistiriliyor. 306.707 m? insaat
alanina sahip olan proje, konut, ofis, homeofis ve ticari alanlardan olusan 1.036 adet bagimsiz bolim igeriyor ve Sirket'in en blyik projelerinden biri
olarak 6ne ¢ikiyor.

KAYSE

: Sirket, %99,99 bagl ortakligi Pankent San. Ve Tic. A.S. tarafindan Kayseri'nin Biinyan ilgesinde Big-Bag Cuval Uretim Tesisi'nin 07.11.2025 tarihinde
acildigini duyurdu. Tesisin, Big-Bag Cuval, Balya Streg, Polietilen i¢ Torba ve Is Elbisesi Uretimi yapacagi ve bolge ekonomisine énemli katkilar
saglamasi bekleniyor. Ayrica, tesisin konsolide finansal tablolara olumlu etki yapmasi 6ngoraliyor.

YKB

Sirket, toplamda yaklasik 1,274 milyar ABD Dolari tutarinda dért ayri dilimden olusan sendikasyon kredisi anlagsmasi imzaladigini duyurdu. Bu kredi,
24 ulkeden 54 finansal kurumun katilimi ile saglandi. Anlasmanin detaylarina gore, 367 gilin vadeli dilimlerin toplam maliyeti ABD Dolari igin SOFR +
%1,50 ve Avro igin Euribor + %1,25 olarak belirlendi.

FRIGO

Sirket, ABD'de yerlesik DOLE PACKAGED FOODS, LLC ile "S6zlesmeli Uretici" anlasmasi imzaladigini ve anlasmanin bugiin itibariyle yiiriirlige girdigini
duyurdu. Bu hamle, daha 6nce belirtildigi gibi, ABD pazarina yonelik ¢alismalar kapsaminda énemli bir adim olarak gorillyor.

PRKAB

Sirket, MESS (Tirkiye Metal Sanayicileri Sendikasi) ve Birlesik Metal is Sendikasi arasinda yeni dénem Grup Toplu is Sézlesmesi gériismelerinin
basladigini ve devam ettigini bildirdi.

MAGEN

Sirket, yenilenebilir enerji yatirimlarini artirmak amaciyla, Turkiye'deki bir sirket ve %100 bagli ortakhigi Bosphorus Yenilenebilir Enerji A.S. arasinda
anlagsma imzaladi. Anlagsma, Denizli ve Manisa'da toplam kurulu gilic potansiyeli 505 MWm olan 9 jeotermal kaynak ruhsatinin devralinmasini
iceriyor. Bu yatirimlarin gergeklestirilmesi igin 27 Ekim 2025'te bir proje sirketi kurulacak.

SAYAS

Sirket, rlzgar enerjisi endstrisi ve diger faaliyet alanlarinda satis ve pazarlama galismalarini kesintisiz sirdirdigiinG belirtti. Ayrica, GRI Renewable
Industries'ten dnceki 1.344.247 EUR'luk siparise ek olarak 1.196.806 EUR'luk yeni bir siparis daha aldigini agikladi. Buna gore, Sirket'in toplam siparis
tutar 2.541.053 EUR'ye ulasti ve teslimatlarin 2025 yilinda yapilacag bildirildi.

INDES

Sirket, Lenovo Ireland International Ltd. ile Motorola markali cep telefonlari ve aksesuarlarinin Tirkiye distrib(itorligli konusunda olumlu
gorusmeler gergeklestirdigini duyurdu. 1928'den beri var olan Motorola, kullanicilarin diinyay! kesfetme, paylasma ve baglanti kurma bigimlerini
dondstiren bir marka olarak bilinir.

REEDR

Sirket, Ust segment elektrikli arag Uretim stratejisi cergevesinde LOJO EV Group Limited ile M1 sinifi elektrikli otomobil (ReeV Aura) tretim ve tedarik
anlasmasi imzaladi. Bu hamle, Reeder'in elektrikli arag is kolunu Le6 mikro segmentinden M1 otomobil segmentine taslyarak uluslararasi arenada
rekabet giicli yuksek, tam Olgekli otomobil tireticisi konumuna getirdi.

TVB

Sirket, "JCR Avrasya Derecelendirme A.S." ile kurumsal yonetim ilkelerine uyum seviyesini belirlemek igin bir yillik s6zlesme yeniledigini duyurdu.
Yeni anlagsma 7 Kasim 2025'ten itibaren gecerli olacak.

SISE

Sirket, Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) ile Tarsus Diizcam Fabrikasi yatirimi ve Turkiye'deki mevcut tesislerin isletme sermayesi finansmanini kisa
vadeli kredilerin refinansmani igin 550 milyon Euro tutarinda uzun vadeli kredi s6zlesmesi imzaladigini duyurdu. S6z konusu kredinin 150 milyon
Euro'luk kisminin 2 yil geri 6demesiz toplam 7 yil, kalaninin ise 2 yil geri 6demesiz toplam 5 yil vadeli.

AKSEN

Sirket, 40,5 MWe kurulu glice sahip Gaziantep depolamali GES projesinin Cevresel Etki Degerlendirme (CED) slirecinin olumlu tamamlandigini ve 7
Kasim 2025 tarihinde EPDK tarafindan Elektrik Uretim Lisansi'nin onaylandigini bildirdi. Bu bilgi, daha énce 7 Ekim 2025 tarihinde diizenlenen Analist
Toplantisi'nda da kamuoyuyla paylasiimisti.

AKFYE

Sirket, bagh ortakhg Kovanci Enerji'nin Canakkale'deki Hasanoba RES kapasite artis projesinin 17,7 MW!'lik ilk kisminin Enerji Bakanhg tarafindan 3

Ekim 2025'te gegici kabulUnin yapildigini ve enerji tiretimine baslandigini duyurdu.
Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 2
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Sirket Haberleri

Torunlar GYO
Kapanis (TL) : 79.1 - Hedef Fiyat (TL) : 121.69 - Piyasa Deg.(TL) : 79100 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 3.18
TRGYO TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 53.84 Analist: eyerturk@isyatirim.com.tr
Torunlar GYO (TRGYO.IS) 3C25 Mali Tablo Analizi

Konut Satislarindaki Zayif Seyre Ragmen Reel Ciro Biiyiimesi. Torunlar GYO (TRGYO.IS), 3G25'te tahminlerimizin (is Yatinm: 2.470mn TL) hafif tizerinde ve
yillik %15 artisla 2.572mn TL hasilat agikladi. Kira gelirleri yillik bazda %8 artigla 1.743mn TL'ye yikselirken, konut ve ofis satis gelirleri 3¢24'teki 111mn TL
seviyesinden 3C25'te 330,6mn TL'ye gikarak sirketin reel ciro blyumesini destekledi. Otel gelirleri yillk %10,2 artisla 123mn TL'ye yikselirken, ortak alan
gelirleri yillik %5,3 dususle 375,3mn TL'ye geriledi. Buna bagli olarak, brit kiar 3¢25'te 1.681mn TL'ye (3G24: 1.558mn TL) ylkselirken, brit kar marji 4,5 baz
puan gerileyerek %65,4 oldu. FAVOK, tahminimizin (is Yatirnm: 1.649mn TL) hafif altinda, yillik %9 artisla 1.573mn TL'ye yiikselirken, FAVOK marji 3,6 baz puan
dislsle %61,2'ye geriledi.

GYO vergi duzenlemesi ve artan net parasal kayip net kari baskiladi. Net kar, tahminimiz olan 1.920mn TL'nin Gzerinde gerceklesmesine ragmen, 3C25'te
yillik bazda %27 distsle 2.114mn TL'ye gerilemistir. Bu disUste, gegen yilin ayni dénemine gore daha yiksek gergeklesen 1.635mn TL tutarindaki net parasal
kayip (3C24: 1.147mn TL) ve 2025 yilinda yurirlige giren yeni GYO vergi diizenlemesi kapsaminda kaydedilen 338mn TL'lik vergi gideri (3C24: 55 bin TL) etkili
olmustur.

Glgll net nakit pozisyonu. Sirketin net nakit pozisyonu 3G25 itibariyla 26.518mn TL'ye yikselmistir (4C24: 22.785mn TL).
4(C25'te konut teslimlerinin hiz kazanmasi bekleniyor. 3C25 itibariyla AVM/ofis kira gelirleri, ortak alan ve otel gelirleri, sirketin 2C25 sonrasi paylastigi yil sonu
tahminleriyle uyumlu seyrederken, konut satis gelirleri yilin ilk dokuz ayinda dusik teslimat adetleri nedeniyle zayif kalmistir. Torunlar GYO, 2025 yili igin 10mr
TL konut satis geliri hedeflemekte olup, 9A25 itibariyla kimilatif satiglar 402mn TL seviyesinde gergeklesmistir. Son geyrekte teslimatlarin hiz kazanmasi
beklenmekle birlikte, sirketin yil sonu konut satis hedefini yakalamasi zor gériinmektedir.

Yorum: Reel ciro bliylimesi olumlu olmakla birlikte, zayif konut teslimatlari ve net kardaki dusts nedeniyle sonuglara anlamli bir piyasa tepkisi beklemiyoruz.
Hisse.net aktif deSerine odre %36 iskaontolu islem sérmekte olun. son hes villik ortalama NAD iskontosu %9'dur. Notr.
Emlak Konut GYO
Kapanis (TL) : 19.94 - Hedef Fiyat (TL) : 34.16 - Piyasa Deg.(TL) : 75772 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 89.27
EKGYO Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 71.33 Analist: eyerturk@isyatirim.com.tr J
Emlak Konut GYO (EKGYO.IS) 3¢25 Mali Tablo Analizi

Ciroda yillik bazda artis, ceyreklik bazda diisiis kaydedildi. Emlak Konut GYO, 3G25'te tahminimizin hafif tizerinde (is Yatirim: 14.000mn TL) ve yillik bazda
%24 artig ile 14.211mn TL hasilat agiklamigtir. Glgl yillik gelir artigi, buyik 6lgtide 3¢C25'te 6,737mn TL'ye yikselen konut ve ticari linite (Anahtar Teslim) satis
gelirleri (3G24: 1.030mn TL) ile 3¢25'te 4.220mn TL'ye yiikselen asansor satislarindan (3G24: 152,5mn TL) kaynaklanmistir. Ote yandan, arsa satis gelirleri yillik
bazda dramatik bir dustisle 3¢24'teki 7.462mn TL'den 3C25'te 4,4mn TL'ye gerilemistir. Yillik bazda artisa ragmen, geyreklik bazda gelirler 2¢25'e (25.483mn TL -
dlzeltilmis) kiyasla %44,2 dismus olup, bunun baslica nedeni arsa satislarindaki azalma (2¢25: 9.183mn TL - diizeltilmis) ve konut ile ticari Unite satislarindaki
disls (2G25: 14.252mn TL - duzeltilmis) olmustur. Brit kar yillik bazda %20 artarak 4.373mn TL'ye yukselmis, brit kar marji ise 3C25'te %30,8 ile yatay
seyretmistir. FAVOK, beklentimizin altinda (is Yatirim: 4.157mn TL) gerceklesmis ve yillik bazda %21 artisla 2.983mn TL'ye yiikselmis, FAVOK marji ise %21 ile
yatay kalmistir.

Vergi ve yiiksek finansman gideri net kari baskiladi. Net kar, beklentilerimizin oldukga altinda (is Yatirnm: 3.128mn TL) gercekleserek 3G25'te 194mn TL'ye
gerilemis, 3C24'teki 3.000mn TL'ye kiyasla ciddi dists gostermistir. Bu diisiis, 3GC24'te 831mn TL net finansman geliri kaydedilirken, 3C25'te artan net borg
nedeniyle net finansman giderinin 2.988mn TL'ye yiikselmesinden ve 2025'te yirirlige giren yeni GYO vergi diizenlemesi kapsaminda kaydedilen 1.228mn TL
donem vergi giderinden (3G24: 73,7mn TL vergi geliri dahil) kaynaklanmaktadir.

Yiiksek net borg pozisyonu. 3C25 itibariyla net borg 24.915mn TL olmustur (4C24: 5.752mn TL) (TOKi miilkiyetindeki Damlakent projesi kapsaminda TOKi

adina ihrag edilen gayrimenkul sertifikalarindan elde edilen 21,408mn TL'lik uzun vadeli yiikimliliik tutari dahil edilmemistir.). 3G25 itibariyla net borg/FAVOK
orani 2,09x (yillhklandirilmis) (4G24: 0,95x ) seviyesindedir.
Glgli 6n satis performansi. 3G25 itibariyla toplam 6n satislar 57,04 milyar TL'ye ulasmis olup, yil sonu hedefi olan 77 milyar TL'nin yakalanmasi
beklenmektedir. Toplam satilan alan 586 bin m? (2025YS hedefi: 856 bin m?) olmustur. Yilin ilk 9 ayinda kaydedilen 10,3 milyar TL net kar ile sirket, yil sonu net
kar hedefi olan 12 milyar TL'ye ulasma konusunda giiclii bir konumdadir. ilk 9 ayda toplam 44 ihale tamamlanmis, bunlardan 5'i gelir paylasim ihalesi olmustur.
3(G25 itibariyla ortalama ihale gelir ¢arpani 2,18x olmustur.

Yorum $|rketm yilhk ciro performan5| guc;lu olmasina ragmen ;eyrekllk bazda kaydedllen keskln disus, yuksek flnansman glderlerl ve net karin yillik bazda

Pegasus Hava Ta§|maC|I

Kapanis (TL) : 211.5 - Hedef Fiyat (TL) : 300 - Piyasa Deg.(TL) : 105750 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 109.88
PGSUS TI Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: 41.84 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr
PGSUS 3C25 Kar Analizi

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 3
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Gergeklesen ve Tahminler

Beklentilerin lizerinde 3G25 net kar rakami. Pegasus Havayollari 3¢25’de hem bizim 181 milyon avroluk tahminimizin hem de piyasanin 190 milyon avroluk
piyasa tahminin Uzerinde, zayif operasyonel marjlar nedeniyle yillik bazda %25 dususle 227 milyon avro net kar bildirdi. Tahminimizin altinda kaydedilen vergi
gideri 3C25 net kar tahminimizdeki sapmanin sebebini olusturuyor. Havayolu, beklentilerle uyumlu olarak 3¢25’de gegen yilin ayni donemine benzer 1,10
milyar avro gelir elde etti. Yine beklentilerle uyumlu 3G25 FAVOK rakami yillik bazda %11 diisiisle 395 milyon avro olarak bildirildi.

Son Ceyrekte One Cikanlar

RASK’daki duisus ciro biiyimesini sinirladi. Yillik bazda %16 yolcu trafigi artisina ve %17 kapasite artisina ragmen, Pegasus Havayollari’nin 3C25 ciro rakami
talebi arttirmak adina devam eden kampanyalarin yolcu birim gelirlerini daha da dusirmesiyle zayiflayan RASK'in etkisiyle 3yillik bazda yatay seyretti. Yolcu
doluluk orani 3¢25’de yillik bazda sadece 0,1 yuzde puan artarak %89,2'ye hafif bir iyilesme gosterdi. RASK, 3C25’de yillik bazda %14 dislisle 4,97 €c'ye
geriledi. 3¢25’de, i¢ hat yolcu birim gelirleri TL bazinda %18 artarken, dis hat yolcu birim gelirleri yillik bazda € bazinda %20 dusti. Yolcu basina yan gelirler
3(G25’de bir 6nceki yilin ayni donemine benzer 29,7€ seviyelerinde gergeklesti.

Yakit hari¢ CASK'taki artis egilimi hiz kaybetti. Toplam isletme giderleri 3G25’de yillik bazda %12 artti. Yakit harig giderler ise 3¢25’de 2,58 €c seviyesinde sabit
kaldi. Diisen jet yakiti fiyatlari (yakit CASK'I %12 diistii) sayesinde, toplam CASK 3C25’de yillik %4 disisle 3,72 €c’e geriledi. Sonug olarak, FAVOK marji 3C25’de
yillik 4,8 yiizde puan diisiisle %35,8'e geriledi. Havayollari, 2025 ve 2026 igin yakit tiiketiminin sirasiyla %63'Uni (68-77 $ brent) ve %57'sini (65-71 $ brent)
hedge etti.

Net borg pozisyonu, 2024 sonu itibariyla 2,75 milyar € iken, 2025'in dokuzuncu geyregi itibariyla 2,86 milyar €'ya hafif¢e yikseldi.

GOriniim ve Beklentiler

Pegasus Havayollari, 2025 yili igin %14-%16 olan kapasite bliyime hedefini korudu. Havayolunun filosunun 2025 yili sonunda 127 ugak olmasi planlaniyor.
Havayolu 2025 yilinda %6-%8 RASK dustlist (6nceki: orta tek haneli dustis) 6ngoruyor. Sirket 2025 yili igin 6nceki "dustik tek haneli artis" yolcu basina yan gelir
hedefini degistirmedi. Havayolu, 2025 yili i¢in yakit digi CASK artisinda %3-%5 artis (6nceki: dislk tek haneli artig) ve CASK 6ngorisiinde %1-%3 dusls (onceki:
distk tek haneli dugus) ongérmektedir. Havayolu, 2025 yilinda yakit-CASK'ta %10'un Uzerinde dusls beklemektedir. Havayolu, 2025 yili igin yaklasik %26
FAVOK mariji (6nceki: %26-%27) hedeflemektedir.

Alarko Holding

Kapanis (TL) : 83.5 - Hedef Fiyat (TL) : 158.57 - Piyasa Deg.(TL) : 36323 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 8.45
ALARK TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 89.9 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr
ALARK 3¢25 Mali Tablo Analizi
Konsolide net kar, hem operasyonel toparlanma hem de parasal kayip etkisinin azalmasiyla iyilesti. 3¢25’te konsolide net kar yillik
bazda %55 artarak 3.2 milyar TL seviyesine yikseldi (3G24: 1.9 milyar TL). Ceyreksel bazda toparlanmanin arkasinda iki temel unsur bulunuyor:

(i) Elektrik tretim segmentinde, 2C’ye kiyasla piyasa fiyatlarinin toparlanmasiyla operasyonel karliligin gliclenmesi, (ii) Parasal kayip etkisinin
belirgin sekilde zayiflamasi. Kombine tarafta 4.0 milyar TL seviyesinde olusan net kar, eliminasyon ve konsolidasyon etkileri sonrasi 3.2 milyar TL
konsolide net kara isaret ediyor.

Kombine operasyonel karlilikta ceyreksel toparlanma. 325 kombine FAVOK yillik bazda %27 gerileyerek 7.8 milyar TL seviyesinde gerceklesti,
ancak 2C25’e gore operasyonel anlamda belirgin toparlanma séz konusu. Ozellikle elektrik tiretim tarafinda piyasa takas fiyatlarinin ve marjlarin
ceyreksel olarak iyilesmesi, Giretim segmenti FAVOK’{inii %122 yukari tasidi. Elektrik dagitim FAVOK’Gi 4.3 milyar TL ile giiglii ve istikrarli katkisini
strdirerek grup karlihgi Gzerinde dengeleyici rol oynamaya devam etti.

Tarim is kolunda net zarar devam ediyor. Tarim segmenti 3C25’te 1.1 milyar TL net zarar agikladi. Arazi faaliyetlerindeki genislemeye bagh
olarak FAVOK tarafinda iyilesme beklesek de, segmentin bilylime fazinda olmasi ve heniiz optimal verimlilik seviyesine ulasmamis olmasi
nedeniyle 6lgek ekonomisi olusmadigindan, yiksek finansman ve sabit maliyet yuki net kari baskilamaya devam ediyor.

Kombine net karda ceyreksel gliclenme tretimden gelirken yillik gériniim sinirli. Kombine net kar yillik bazda %8 daralarak 4.0 milyar TL
seviyesine geriledi. Ancak ceyreksel olarak elektrik tiretim segmentindeki fiyat ve spread toparlanmasi net karin yukari yonli hareketine destek
verdi. Dagitim tarafi gligli katkisini korurken, tarim kaynakli zarar toplam karliligi kismen torpiledi.

Yorum: 3C25 sonuglari toparlanmanin artik yalnizca parasal etkiden gelmedigini, 6zellikle elektrik Gretim karliiginin geyreksel olarak
glclendigini gosteriyor. Dagitim tarafi istikrarli seyrini sirdiriirken, tarimda ise karhlk igin heniiz hala erken. Hissenin kisa vadeli performansinin
yonii parasal kayip trendine duyarl olmaya devam edecek olup son haftalardaki endeks st getirisini dikkate aldigimizda tepkinin nétr olmasini
bekliyoruz.

Akfen Yenilenebilir Enerji

Kapanis (TL) : 17.31 - Hedef Fiyat (TL) : 27.14 - Piyasa Deg.(TL) : 20719 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 3.09
AKFYE TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 56.77 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr
AKFYE 3C25 Mali Tablo Analizi
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Net karda yillik ve ¢eyreklik bazda toparlama. 3C25’te ciro 1.501 mn TL seviyesinde gercekleserek yillik bazda %4 artti, ceyreklik bazda ise %6
geriledi. FAVOK 803 mn TL ile yillik %24 artis gosterirken, 2C25’e gére %9 geriledi. Buna ragmen FAVOK marji %53,5 seviyesine ulasti (3C24:
%45,0). Net kar 159 mn TL olarak gergekleserek gegen yilin ayni dénemindeki -11 mn TL net zarardan pozitife dondi ve 2¢25’teki -152 mn TL
net zarara kiyasla dnemli bir toparlanma kaydetti.

Toplam elektrik Gretimi 3C25’te yaklasik 418 GWh olarak kaydedildi. Yillik bazda %17 artis goriirken ceyreklik bazda %12 daraldi. Uretim
kompozisyonu geyreksel goriinimi belirleyen ana unsur oldu. RES & hibrit kaynakh tretim yillik bazda glgli artis gostererek marjlar
desteklerken, HES iretimindeki keskin disis (¢/¢ -%78) FAVOK’iin 2C’ye gére gerilemesinde belirleyici rol oynadi. GES tarafi ise yillik yatay,
ceyreksel hafif pozitif katki sundu. Uretim karmasinin RES agirlikli yapisi karlilik kalitesinin korunmasini sagladi.

Net kardaki toparlanmanin ana kaynag finansal kalemlerdeki normallesme oldu. Net finansman gideri 2C25’e goére belirgin bigimde
sinirlanirken, dénem iginde parasal kazang yerine -82 mn TL parasal kayip kaydedilirken 162 mn TL vergi geliri bu durumu dengeledi.

Yorum: 3C25 sonuglari, kurulu gliciindeki artisin ardindan dretim karmasinin marjlar agisindan destekleyici bir yapida oldugunu, ancak HES
etkisi nedeniyle ceyreklik bazda karlilik ivmesinin sinirli kaldigini gosteriyor. Marj yapisi yatay seyrini korurken net kardaki doénisiin
strdarilebilirligi Gretim karisimindaki RES ve GES agirliginin korunmasinin yani sira HES retimindeki artisa bagli olmaya devam edecek. Son
haftalardaki relatif glicli performans dikkate alindiginda tepkinin notr olmasini bekliyoruz.

Yatas Yatak

Kapanis (TL) : 36.92 - Hedef Fiyat (TL) : 49.97 - Piyasa Deg.(TL) : 5531 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 1.1

YATAS Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 35.36 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr

YATAS 3C25 Sonuglari

Zayif net kar performansi. Yatas, 3G25’'te 25 milyon TL net zarar agikladi. Bu sonug, bizim 27 milyon TL net zarar tahminimizle paralel, ancak
piyasa beklentisi olan 37 milyon TL net karin oldukga altinda gergeklesti. Gegen yilin ayni déneminde sirket 72 milyon TL net kar elde etmisti.
FAVOK’teki %41 yillik giiclii artisa ragmen, bu iyilesme alt satira tam olarak yansimadi. Bunun baslica nedenleri yiiksek amortisman giderleri,
diger gelirlerdeki azalig ve parasal kazanglarin diismesi oldu.

Operasyonel olarak giiclli, genel olarak beklentilere paralel. Gelirler, beklentilerin hafif tGzerinde, yillik bazda %15 artarak 3¢25’te 5,32 milyar
TLl’ye ulasti. Giglii ciro artisi, disiik baz etkisi ve piyasa dinamiklerindeki normallesmeden kaynaklandi. FAVOK 591 milyon TL seviyesinde
gerceklesti (%41 yillik artig), FAVOK mariji ise yillik bazda 2,0 puan artarak %11,1’e yiikseldi. Marjdaki iyilesme, enflasyon muhasebesi etkilerinin
azalmasiyla brit kar marjindaki toparlanmadan kaynaklanirken, satislara oranla artan operasyonel giderler bu olumlu etkiyi kismen sinirladi.

Yorum: Alt satirda goriilen zayif performans nedeniyle piyasada sinirli bir olumsuz tepki bekliyoruz. Ancak, gliclii operasyonel performans ve
pozitif nakit yaratimi, hisse tzerindeki olasi asagi yonli baskiyi sinirlayabilir.

Enka insaat

Kapanis (TL) : 77.9 - Hedef Fiyat (TL) : 102 - Piyasa Deg.(TL) : 467400 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 23.69
ENKAI TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 30.94 Analist: aukoseoglu@isyatirim.com.tr T
ENKAI 3¢25 Sonuglari ve Hedef Fiyat Degisikligi
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Gergeklesen ve Tahminler

Giiglii 3C25 sonuglari. Enka, piyasa beklentilerinin hafif (izerinde, 3¢25'te yillik bazda %69,8 artisla 10,7 milyar TL net kar elde etti (is Yatirim: 11,9 milyar TL, Piyasa: 10,1 milyar
TL). Artan vergi giderleri ve dusen brit karliliga ragmen, net kardaki biyiime, esas olarak giicli ciro artigi, hisse senedi varliklarinin gergege uygun degerlemesinden kaynaklanan
deger kazanglarinin artmasi ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen kur farki gelirlerinden kaynaklandi. Yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelirler, 3¢C25’te net kara 7,5 milyar TL
katki sagladi. Bu tutar, bir 6nceki yilin ayni donemine gore %48,1 artis gosterirken, bir dnceki ceyrege gore %14,1 dists gosterdi. Beklentimizin altinda kalan brat karllik ve
beklentimizin tGzerinde gergeklesen vergi giderleri, 3G25 net kar tahminimizden sapmanin ana nedenleri oldu. Enka, 3¢25'te tahminlerin lizerinde 44,6 milyar TL net gelir
kaydetti (is Yatirim: 36,8 milyar TL, Piyasa: 38,6 milyar TL), bu da yillik bazda %65,6'lik bir biiyiimeye tekabiil ediyor. Gelir tahminimizdeki sapma, esas olarak enerji
segmentindeki gelirlerin beklentimizin oldukca iizerinde gerceklesmesinden kaynaklandi. Konsolide FAVOK, 3¢25’te yillik bazda %43,8 artisla 8,4 milyar TL'ye ulasti (is Yatirim:
7,7 milyar TL; Piyasa: 8,8 milyar TL), bu da %18,9'luk bir FAVOK marji ve 2,9 puanlik bir marj daralmasina isaret ediyor.

Son Geyrekte One Cikanlar
Konsolide gelirler, ABD dolari bazinda yillik bazda %36,8 artisla 1.108 milyon dolar olarak gergeklesti. 3C25'te, taahhiit segmentinin gelirleri ABD dolari bazinda yillik bazda
%30,9 artisla 659 milyon dolar olarak gergeklesti. Enerji segmenti gelirlerinde, 3¢C25'te eneriji Gretiminin artmasi ve gegen yilin ayni donemindeki ve gecen g¢eyrekteki disiik baz
etkisiyle yilhk bazda %114,3 ve ceyreklik bazda %315,3 artis kaydederek 275 milyon dolara ulasti. Enerji segmentinin konsolide gelirlere katkisi, 2C25'te %7,4'ten 3C25'te %24,8'e
yiikseldi. Ote yandan, gayrimenkul segmenti yiiksek doluluk oranlarini koruyarak gelirlerini yillik bazda %14,1 artisla 101 milyon dolara ulastirdi. Ticaret segmenti, ABD dolari
bazinda yillik bazda %18,8 dusisle 73 milyon dolar gelir kaydetti.
Konsolide FAVOK, ABD dolari bazinda yillik bazda %22,6 artisla 213 milyon dolara ulasti. Taahhiit segmenti, FAVOK'te yillik bazda %35,9 artis kaydetti ve 3¢25'te 122 milyon
dolar FAVOK olusturdu; FAVOK mariji ise 0,9 puan artti. Enerji ve gayrimenkul segmentleri sirasiyla 10 milyon dolar ve 60 milyon dolar FAVOK ve sirasiyla %3,6 ve %59,7 FAVOK
marji kaydetti. Diger yandan, ticaret segmentinin FAVOK marji yillik bazda 9,0 puan artisla %27,7'ye yiikseldi ve 3¢25'te 20 milyon dolar FAVOK elde edildi.
Bakiye siparis biiyiikliigii. insaat segmentinin bakiye siparis biiyiikligi bir dnceki ceyrekteki 7,9 milyar dolardan 8,7 milyar dolara yiikseldi. Yeni sézlesme edinimleri 3¢25'te 1,5
milyar dolar olarak gergeklesirken, 9A25 sonu itibariyla siparis/teslimat orani 2,2x seviyesinde gerceklesti.
Net nakit pozisyonunda iyilesme. Serbest nakit akimi, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisindaki artisin (3¢25: 7,6 milyar TL, 3G24: 1,7 milyar TL) destegiyle, 3¢C24’teki -1,1
milyar TL'den 3G25’te 7,8 milyar TL'ye iyilesti.Holding, 2C25 sonu itibariyle 5,45 milyar dolar olan net nakit pozisyonuna (uzun vadeli finansal yatirimlar dahil) kiyasla 3¢25 sonu
itibariyle 5,79 milyar dolar net nakit pozisyonuna sahip oldu; bu tutar, Enka’nin mevcut piyasa degerinin %52,2’sine karsilik geliyor.
Yorum/Degerlendirme. Aciklanan sonuglara piyasanin hafif olumlu tepki verecegini 6ngoriyoruz. Net kar piyasa beklentilerinin hafif tzerinde gergeklesmis olsa da, satis
gelirlerinde ve net karda yillik bazda kaydedilen gtiglii biyiime ile bakiye siparis blyukligindeki giigli artisi olumlu buluyoruz. Model portféytiimizde de yer alan ENKAI igin AL
tavsiyemizi koruyoruz ve ENKAI icin hedef fiyatimizi hisse basina 96 TL'den 102 TL'ye ylkseltiyoruz. 9A25 sonu itibariyla 4,7 milyar dolar buytkliginde yeni siparis alan Enka’nin
2025 yilini 5,5 milyar dolarla kapatacagini ve yil sonunda bakiye siparis buytkligiuniin 8,8 milyar dolar seviyesinde olacagini 6ngériiyoruz. Taahhlt segmentinde 2025 yili ciro
tahminimizi 2,6 milyar dolar, 2026 yili ciro tahminimizi ise 3,2 milyar dolar olarak revize ettik, ABD dolari bazinda 2025'te %19,2’lik ve 2026'da %24,1’lik yillik gelir artisi
6ngoriyoruz.

Anadolu Grubu Holding
Kapanis (TL) : 26.8 - Hedef Fiyat (TL) : 48 - Piyasa Deg.(TL) : 65267 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 3.78
AGHOL Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 79.1 Analist: oacikalin@isyatirim.com.tr

AGHOL 3C25 Sonuglari

AGHOL 3¢25 Sonuglari UMS-29 kapsaminda
Anadolu Grubu Holding, UMS-29 altinda 3C24'te elde ettigi 3,9 milyar TL net kara kiyasla 3,445 milyon TL net kar agikladi (piyasa: 2,66 milyar TL). Proforma bazda 3C24 kari tek
seferlik gelirler harig 2,7 milyar TL seviyesindeydi. Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlardan elde edilen zararda yillik bazda diisiis olsa da net finansman giderindeki artis
ve nispeten yiksek vergi orani raporlanan bazda net kardaki dlsusiin ana nedenleri olarak 6ne gikiyor. Proforma bazda bira ve perakende segmentlerinin net kar katkisi
duserken mesrubat, oto ve Diger segmentinden gelen net kar/zarar etkisi yillik bazda hafif iyilesme gosterdi. Grubun parasal kazanglar 11,6 milyar TL'den 10,6 milyar TL'ye
geriledi. Konsolide gelirler ve FAVOK mesrubat, perakende ve otomotiv segmentlerinin etkisiyle proforma bazda sirasiyla %7,5 ve %16 oraninda biiyiime kaydetti. Bira grubunda
ise proforma bazda sirasiyla %5 ve %9’luk ciro ve FAVOK daralmasi gdzlenmisti. Anadolu Isuzu ve Anadolu Motor’da gézlenen sirasiyla %6 ve %34'liik gelir daralmasina ragmen
Celik Motor’un %28’lik gelir biylimesi otomotiv segmentinin bu ¢eyrekteki %20’lik ciro biylimesine destek oldu.
Borsada islem goren istirakler mali tablolarini daha 6nce agikladiklari igin ve Togg'un zarar etkisi 6nceden agiklanan TCELL sonuglarinda goruldGgu igin ciddi bir piyasa tepkisi
beklemiyoruz.

Borgluluk: Mesrubat ve perakende segmentlerinin kuvvetli akit akisi performansi sayesinde Holding’in konsolide net borg pozisyonu 2¢25 sonunda 1,8 milyar Euro’ya kiyasla
1,5 milyar Euro’ya geriledi. Konsolide Net Borg/FAVOK orani 1,1x seviyesinde (2G25 sonu: 1,5x), Holding’in solo net borg pozisyonu ise 3¢25 sonu itibariyla 3 milyar TL ile hafif
artis kaydetti.

UMS-29'un etkisi olmadan
Anadolu Grubu Holding proforma bazda 3¢24'teki 2,062 milyon TL'lik net kara kiyasla 3¢25'te 3,354 milyon TL net kar kaydetti. Konsolide satislar 3¢25'te yillik bazda %42
artarak 187 milyar TL'ye ulasti. Konsolide FAVOK yillik bazda %52 artarak 32 milyar TL'ye yiikseldi.
Holding'in NAD'ina gére mevcut iskontosu, sirasiyla %35 ve %37 olan 1 yillik ve 3 yillik ortalama kiyasla %38 seviyesinde

Ulker Biskiivi

Kapanis (TL) : 114.6 - Hedef Fiyat (TL) : 206 - Piyasa Deg.(TL) : 42319 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 16.44
ULKER TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 79.76 Analist: oacikalin@isyatirim.com.tr T
ULKER 3¢25 Sonuglar
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ULKER 3G25 Sonuglari

Net kar piyasa beklentilerine bilyiik lgiide paralel gerceklesti. Piyasa beklentisiyle biiyiik 6lciide paralel olarak, Ulker 3¢25'te yillik bazda %70,2 artisla 1.067
milyon TL seviyesinde net kar agikladi (is Yatirim: 812 milyon TL, Piyasa: 1.000 milyon TL). Net kardaki artis, agirlikli olarak operasyonel performanstaki iyilesme
ve daha duslk ertelenmis vergi giderlerinden kaynaklandi. Operasyonel performansin beklentimizin tzerinde gergeklesmesi, 3C25 net kar tahminimizde
sapmanin temel nedeni oldu. Ulker 3C25’te yillik bazda %4,8 artisla piyasa beklentilerine yakin bir sekilde 25,4 milyar TL net satis geliri elde etti (is Yatirim: 24,9
milyar TL, Piyasa: 25,2 milyar TL), ve net satis gelirleri 9A25’te 80,9 milyar TL’ye yiikseldi (9A24: 77,3 milyar TL). Konsolide FAVOK 3C25'te beklentilerin {izerinde
gercekleserek, yillik bazda %16,5 artisla 4,5 milyar TL'ye yiikseldi (is Yatirim: 4,0 milyar TL, Piyasa: 4,0 milyar TL), FAVOK mariji ise 1,8 puanlik bir iyilesme ile
%17,7 seviyesinde gergeklesti. Net kar beklentilerle genel olarak uyumlu olsa da, operasyonel performansin beklentilerin hafif Gzerinde gergeklesmesi
sayesinde hafif pozitif bir piyasa tepkisi gorebiliriz.

Uluslararasi operasyonlarda %9,6'lik hacim artisi, konsolide hacim performansina olumlu katki sagladi. 3G25'te Tiirkiye operasyonlari pazara paralel %2,6'lk
hacim disiisii kaydederken, gelirler yillik bazda %3,1 azalarak 17,2 milyar TL'ye geriledi. Ote yandan, uluslararasi operasyonlar hacim bazinda %9,6 biyiime
kaydederken, gelirler yillik bazda %26,1 artisla 8,2 milyar TL'ye ulasti. Tiirkiye operasyonlarinda hacim ve gelirlerdeki diisiise ragmen, briit kar marji ve FAVOK
marji sirasiyla 340 baz puan ve 350 baz puan artigla %28,5 ve %19,7'ye yiikseldi. Uluslararasi operasyonlarda ise hem briit kir marji hem de FAVOK marji 180
baz puan daralarak 3¢25'te sirasiyla %30,9 ve %13,7'ye geriledi. 9A24'te gelir artisi %4,6 ile sirketin tiim yil beklentilerinin Gizerinde gerceklesirken, FAVOK marji
%17,8 ile %17-18 araligindaki beklentiler dahilinde kaldi.

Operasyonel nakit akisinda iyilesme. Operasyonel nakit akisi, 3C24'te -1,6 milyar TL iken 3C25'te 2,5 milyar TL olarak gergeklesti. Serbest nakit akisi ise 3,4
milyar TL seviyesinde. isletme sermayesi ydnetimindeki yillik bazda iyilesme, serbest nakit akimini desteklerken, operasyonel nakit akisindaki iyilesmede, iliskili
taraflardan alacaklarin artmasi nedeniyle isletme sermayesinden kaynaklanan nakit ¢ikislarina ragmen, stoklardaki azalma etkili oldu. Net bor¢/FAVOK orani,
gecen geyregin sonunda 2,2x iken 2,0x olarak gergeklesti.

IS YATIRIM

Anadolu Sigorta

Kapanis (TL) : 23.54 - Hedef Fiyat (TL) : 39.2 - Piyasa Deg.(TL) : 47080 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 4.79

ANSGR TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 66.53 Analist: bsengonul @isyatirim.com.tr J
Anadolu Sigorta, Ekim 2025 prim iiretim rakamlarini agikladi

Anadolu Sigorta, Ekim 2025 prim Uretim rakamlarini agikladi

Anadolu Sigorta, Ekim 2025 dénemine ait prim Uretim verilerini agikladi. Sirket, Ekim ayinda 6.837mn TL brit prim ureterek yillik bazda %32
oraninda artis kaydetti. Ekim 2025 itibariyla kimdlatif brat prim Gretimi 74.755mn TL seviyesine ulasarak 2024'Un ayni donemine gére %44
oraninda bliyiime gosterdi.

Kimulatif brans bazinda bakildiginda, toplam prim Uretiminde %1’den fazla paya sahip tiim segmentler yillik bazda enflasyonun Uzerinde veya
enflasyona paralel artis kaydetti. Hastalik ve Saglik bransi %67,4 ile en yiksek blyimeyi kaydederken, onu %65,1 ile Kara Araglari Sorumluluk
bransi takip etti.

2025 Ekim ayinda brit prim Gretimi, aylik bazda %23 disls kaydetti. Eylal: 8.823 mn TL.

Genel olarak, Anadolu Sigorta prim Uretiminde blylmesini slrdlrse de, bu ay aciklanan verilerle birlikte hem yillik hem de kiimdlatif bazda
blyume hizinda bir yavaslama goriiyoruz. Ayrica, ¢ceyreklik bazda da diislis olmasi nedeniyle tabloyu hafif negatif olarak degerlendiriyoruz.

Aksigorta

Kapanis (TL) : 7.02 - Hedef Fiyat (TL) : 11 - Piyasa Deg.(TL) : 11316 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.37
AKGRT TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 56.7 Analist: bsengonul@isyatirim.com.tr

Aksigorta (AKGRT.IS) 2025 yili Ekim ayi prim lretim rakamlarini agikladi

Aksigorta (AKGRT.IS) 2025 yili Ekim ayi prim Gretim rakamlarini agikladi

Aksigorta'nin 2025 yilinin ilk on ayinda brit prim Gretimi 27.432 milyon TL olarak gergeklesti ve 2024 yilinin ayni dénemine gore %3 disls
kaydetti. Sirket, Ekim 2025'te 3.807 milyon TL brit prim Uretimi gerceklestirerek yillik bazda %19 yiikselis yasadi. 2025 Ekim ayinda brit prim
Uretimi, aylik bazda %10 artis kaydetti. Eyltl 2025: 3.453 mn TL.

Kumdlatif bazda, Genel Zararlar ve Saglik segmentleri sirasiyla %97 ve %40 yillik artigla en yiiksek blytime oranlarini kaydederken, Kara Araglari
Kasko segmenti %49 gerilemistir.

Yorum: Aksigorta 2025 yilindaki en glicli prim Uretimi gerceklestirdigi ayi geride birakti. Aksigorta’nin prim Uretim performansi énceki aylara
kiyasla belirgin bir iyilesme gostermis olsa da, heniiz 2024 seviyelerine ulasabilmis degil. Notr.
Agesa Hayat ve Emeklilik

Kapanis (TL) : 215 - Hedef Fiyat (TL) : 294.77 - Piyasa Deg.(TL) : 38700 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 1.67
AGESA Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 37.1 Analist: aaturhan@isyatirim.com.tr
AgeSA, Ekim 2025 prim iiretim rakamlarini agikladi
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AgeSA, Ekim 2025 prim Uretim rakamlarini agikladi

AgeSA, Ekim 2025 donemine iliskin prim Uretim rakamlarini agikladi. Sirket, Ekim ayinda 1.940mn TL briit prim Ureterek, Ekim 2024'te
gerceklesen 1.327mn TL'ye kiyasla %46 oraninda yillik artis kaydetti.

2025 yili Ekim sonu itibariyla kiimalatif brit prim Gretimi 19.380mn TL'ye ulasarak, gecen yilin ayni déneminde kaydedilen 11.604mn TL'ye gore
%67 oraninda biylime gosterdi.

2025 Ekim ayinda brit prim Uretimi aylik bazda %20 diisiis kaydetti. Eylil 2025: 2.435mn TL.
Genel olarak, AgeSA prim Uretiminde bliylimesini sirdiirse de, bu ay aciklanan verilerle birlikte yillik bazda blyiime hizinda bir yavaslama

goruyoruz. Ayrica, ceyreklik bazda da diistis olmasi nedeniyle tabloyu notr olarak degerlendiriyoruz.
Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

Kapanis (TL) : 101.1 - Hedef Fiyat (TL) : 159.19 - Piyasa Deg.(TL) : 43473 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.73
ANHYT Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 57.45 Analist: bsengonul @isyatirim.com.tr

Anadolu Hayat, Ekim 2025 prim {iretim rakamlarini agcikladi

Anadolu Hayat, Ekim 2025 prim Gretim rakamlarini agikladi

Anadolu Hayat, Ekim 2025 dénemine iliskin prim Gretim rakamlarini agikladi. Sirket, Ekim ayinda 1.857mn TL brit prim Ureterek, Ekim 2024’te
gerceklesen 1.195mn TL'ye kiyasla %55 oraninda yillik artis kaydetti.

2025 yil Ekim sonu itibariyla kiimulatif brit prim Gretimi 16.416mn TL'ye ulasarak, gecen yilin ayni doneminde kaydedilen 9.943mn TL'ye gore
%65 oraninda bliylime gosterdi.

2025 Ekim ayinda briit prim Gretimi aylik bazda %10 diisls kaydetti. Eyliil 2025: 2.056mn TL.
Genel olarak, Anadolu Hayat prim Uretiminde bilylUmesini sirdiirse de, bu ay agiklanan verilerle birlikte yillik bazda blyime hizinda bir

yavaslama gorlyoruz. Ayrica, ¢eyreklik bazda da dislis olmasi nedeniyle tabloyu nétr olarak degerlendiriyoruz.
Tiirkiye Sigorta

Kapanis (TL) : 13.2 - Hedef Fiyat (TL) : 18.25 - Piyasa Deg.(TL) : 132000 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 8.96
TURSG Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 38.26 Analist: bsengonul @isyatirim.com.tr

Tiirkiye Sigorta, Ekim 2025 prim uretim rakamlarini agikladi

Turkiye Sigorta, Ekim 2025 prim tretim rakamlarini agikladi

Turkiye Sigorta, Ekim 2025 dénemine iligkin prim Gretim rakamlarini agikladi. Sirket, Ekim ayinda 10.641mn TL brit prim Ureterek, Ekim 2024’te gerceklesen
7.386mn TL'ye kiyasla %44 oraninda yillik artis kaydetti. 2025 yili Ekim sonu itibariyla kiimulatif brit prim Gretimi 115.626mn TL'ye ulasarak, gegen yilin ayni
doéneminde kaydedilen 79.966mn TL'ye gore %45 oraninda biylime gosterdi. 2025 Ekim ayinda brit prim Gretimi, aylik bazda %11 disus kaydetti. Eylul 2025:
11.941mn TL.

Kimdulatif bazda degerlendirildiginde, en gl¢li blytime %107 yillik artisla Hastalik/Saglik segmentinde gerceklesmistir. Finansal Kayiplar disinda tim is kollari
yillik bazda guiglii pozitif biiylime kaydetmistir.

Genel olarak, Turkiye Sigorta prim Uretiminde glgli buylimesini siirdirmekte ve bu biylime hem aylik hem de kimilatif bazda enflasyonun tzerinde

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 8



IS YATIRIM

Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

Yurtici Ajanda

BIMAS 3C25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 3,873 mn TL, Piyasa beklentisi: 4,538 mn TL)

SELEC 3C25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: -142 mn TL, Piyasa beklentisi: -163 mn TL)

AKSEN 3C25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 1,084 mn TL, Piyasa beklentisi: 922 mn TL)

ASTOR 3C25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 914 mn TL, Piyasa beklentisi: 1,075 mn TL)

DOAS 3C25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 660 mn TL, Piyasa beklentisi: 1,502 mn TL)

isbu rapor igerisinde yer alan bilgiler, is Yatirrm 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; 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 kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatinm 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 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. Yatirnmcilarin, 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 calisanlari 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 Boélimi 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,




