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Piyasalarda Son Goriiniim*

USD/TL ¢ EUR/TRY m EUR/USD BIST-100 Gram Altin ¢
42,0901 48,3922 1,1493 10.914 5376,0

Yiiksek degerleme endiseleri kiiresel risk istahini baskiliyor .

[ 3 Haftalik Getiriler (%)

® Ticaret Bakanligi’'nin gegici verilerine gére ekimde dis acik 7,4 milyar $ oldu 15 -

e TUIK verisine gére mevsimsellikten arindiriimis TUFE aylik %2,07 artti

® Reel efektif doviz kuru ekimde aylik %1,5 artisla 71,87’ye yiikseldi

0,4

Son gilinlerde yapay zeka ve buyik olgekli teknoloji hisseleriyle yiikselen borsalar, 0,0
yuksek degerleme endiseleriyle gerilerken, givenli liman arayisinin arttig giinde 03 0,2
yalnizca dolar endeksi deger kazandi. Altin ise tahvil getirilerindeki yikselis ve dolar
endeksindeki gliclenmenin daha agir basmasiyla son haftalardaki diisis egilimini din 1
de siirdirdi. Bu sabah Asya seansi ve Avrupa vadeli islemlerindeki sert dususler Dolar/TL EurafTL ram Altin BIST-100

diinkii satis egiliminin bugiine tasindigina isaret ediyor. ABD’de bugiin TSi 16:15'te
aciklanacak ADP istihdam verisi piyasalarin kisa vadeli seyri agisindan yakindan takip ' N "

edilecek. MSCI Diinya Endeksi diin ABD, Avrupa ve Asya piyasalarindaki genele L_JJ Veriler (Bugiin)
yayilan disuslerle %1,1 geriledi. ABD’de son bir haftada dar tabanli hisse grubuna ABD ADP istihdam Degisimi (ekim,

Onceki Beklenti

yonelik alimlarla yikselen S&P 500 ve Nasdaq ise sirasiyla %1,17 ve %2,04 deger bin kisi) -32 +40
kaybetti. Sektorel detayda, teknoloji (%-2,27), iletisim (%-1,53) ve zorunlu olmayan 3
tiketim (%-1,85) S&P 500’deki giinlik diisise dncilik ederken, Fed'in gectigimiz ABD ISM Hizmet Sektori Endeksi 500 507

haftaki faiz kararindan itibaren, zorunlu tiketim (%-0,73) haricindeki tim alt (ekim)
sektorler haftalik bazda gerilemis oldu. Avrupa tarafinda, Eurostoxx-600 kiresel risk
alma istahindaki zayifliktan etkilenerek %0,30 deger kaybetti. Avrupa vadeli islemler
piyasasi bu sabah gii¢li negatif acilisa isaret ediyor. Asya piyasalarinda ise bu sabah
genele yayilan saticili seyir hakimken, hafta basinda rekor seviyelere ulasan Japonya @ E0 YU ME| STl RCT= 181 = 1]
(Nikkei 225: %-2,78) ve Giiney Kore (KOSPI: %-3,18) borsalarindaki kayiplar 6n plana

Yatirimci Takvimi igin tiklayin

cikiyor. Faizler tarafinda, bu hafta bazi fed Uyelerinden gelen nispeten glvercin (%) 04/11 03/11 2024
aciklamalarin ardindan piyasalarin Fed’in aralik ayi faiz indirimine atfettigi olasilik TLREF 39,24 39,23 48,80
%67'den %74’e yikseldi. Bununla uyumlu olarak, 10 yillik ABD tahvil getirisi diin 3 TR 10 yillik 31,97 31,81 29,04
baz puan (bp) distsle %4,09'a, 2 yillik getiri 3bp dlsusle %3,58e geriledi. Kisa ve ABD 10 yillik 4,09 411 457

uzun vadeli tahvil getirilerindeki diisis bu sabah da devam ediyor. Givenli liman
arayisinin arttigi gtinde Dolar Endeksi (DXY) %0,4 deger kazanarak 100,2 ile son 5,5
ayin en ylksek seviyesine ulasti. Euro/dolar paritesi ise %0,3 disusle son 3 ayin en ®
disltk seviyesi olan 1,148’e geriledi. ABD'nin Rus petrol sirketlerine yaptirim

Almanya 10 yilhk 2,65 2,67 2,36

Doviz Kurlan ve Kripto

uygulamasi sonrasinda arz endiseleriyle 64-665/bbl bandina yerlesen Brent petrol 04/11  Giinlilk (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
aktif vadeli kontrati bu sabah 64,4$/bbl seviyesi ile yil ortalamasinin %7 altinda. $/TL 41,8144 -0,6 -0,3 18,3
Guvenli liman arayisinin arttigi giinde, altin ise tahvil getirilerindeki ylkselis ve dolar €/TL 48,2710 oy 1,2 31,7
endeksindeki giiclenmeyle baskilanarak %1,7’lik disiisle 3932$/ons seviyesine €/$ 1,1482 03 1,5 10,9
geriledi. $/Yen 153,67 -0,4 1,0 -2,2
GBP/$ 1,3021 -0,9 -1,9 4,0

® Yurt disinda bugiin ABD’de ekim ayi ADP istihdam ile ISM hizmet sektori
endeksi, Euro Bélgesi’nde ekim ayi nihai hizmet sektorii endeksi ve eyliil UFE,
Almanya’da eyliil fabrika siparisleri verileri aciklanacak. ABD’de ISM hizmet Bitcoin 100.266 -6,2 -111 7,0
sektoru endeksi eylilde aylik 2,0 puan azalmis ve 50,0 ile mayistan bu yana en
diistik seviyede gerceklesmisti. Ekim ayi icin piyasa beklentisi endeksin 50,7 @ FalSERENe Nl [IGET]
seviyesinde gerceklesecegi yoniinde.

04/11 Gunluk (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)

® Yurt iginde Ticaret Bakanhgi'nin agikladigi gegici verilere goére, ekim ayinda BIST-100 10.914 -13 04 11,0
ihracat yillik bazda %2,2 artigla 24,0 milyar $, ithalat ise yillik bazda %6,6 artisla S&P 500 6.772 -1,2 -1,7 151
31,4 milyar $ seviyesinde gerceklesti. Béylece ekim ayi dis ticaret acig1 bir dnceki FTSE-100 9.715 0,1 0,2 18,9
yila gére 1,4 milyar $ artarak 7,4 milyar $ oldu. Dis ticaret acigi yilin ilk 10 ayinda DAX 23.949 -0,8 -1,4 20,3
74,4 milyar $ olurken, 12 aylik birikimli olarak 89,3 milyar $’dan 90,7 milyar $’a smI 12.307 06 04 6,1
ypkseldi. INVIe\Csim ve takvirr? e"tk'i.lerind.en arlnd.|Ir|Im|§ (m.a:). verilere"g.t.Sre dis Nikkei 225 51.497 17 25 291
tlcaret aclgl agustos aYInd?kl c!ug.uk seylyeden donerek SOrj.IkI aydir buyuypr ve —— Loge 12 07 296
yeniden nisan ayindaki seviyesine geldi. (Makro: Son ceyregin basinda dis ticaret
acigi yeniden yiikseldi) $angay 3.960 -04 -0,7 18,2

Bovespa 150.704 0,2 2,2 25,3

® TUFE bazli Reel Efektif Déviz Kuru ekimde aylik %1,5 artarak 71,87’ye yiikseldi.
Endeks bir 8nceki yilin %3,0 iizerinde bulunuyor. UFE bazli REDK ise ekimde aylik @ JAyl{E} Fiyatlari
%0,8 artisla 95,5’e vyukseldi. Bununla birlikte endeks gectigimiz yilin ayni
déneminin %0,7 asagisinda kald.

04/11 Giinliik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)

Brent ($/varil) 64,4 -0,7 0,1 -13,7
o TUIK’in yayinladigi mevsimsellikten arindiriimig aylik TUFE ekimde %2,07 ile Altin ($/ons) 3.932 17 05 51,5
beklentimizle ayni seviyede agiklandi. Cekirdek B ve C endeksleri aylk Gram Altin (TL)  5.306,8 -1,8 -0,2 78,0
enflasyonlari da sirasiyla %2,04 ve %1,93’e geriledi (eylul: %2,58 ve %2,28). Bakir ($/libre) 494,9 -2,4 -4,3 22,9
Hizmetler grubundaki aylik artis %2,86’dan %2,88’e sinirli yiikselirken, mal aylik
enflasyonu ise %2,64'ten %1,67'ye geriledi. Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir

AKBANK

Ekonomik Aragtirmalar


https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=8706
https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=10465

' P Hisse Senetleri / VIOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir) 5 Kasim 2025

Piyasa ve Teknik Goriiniim W) Endeks Deg (%)  Giin Hafta Ay YBB

® BIST diin gorece zayif bilango agiklamalarinin ve i¢ dinamiklerin BIST-100 -1.3 0.4 -05 11.0
etkisiyle 11 bin seviyesinin lizerinden kar satiglari gordi. Yurtigi BIST-30 15 0.4 0.9 10.0
tarafkt.al.('jzeulllli.kle dABD. T(néek;lerinde ?Ccljnk'Lll'(AsFa)ps vle 6ncezind-eki Banka Endeksi 04 3.7 0.3 26
Ta.em. inli egilim de risk istahini sinirla l A a altin ma erlln? Sinai Endeks 16 1.7 01 9.8
iliskin kaynak duyurusunda bulunan Eregli diin endekse en gugli . .

Hizmetler Endeksi -0.8 -0.5 -0.5 14.1

katkiyr veren hisseydi. Ayrica enerji sektor hisseleri de din
olumlu ayrigti. Buna karsilik Tlpras, Tofas Oto, Aselsan ve THY ®
hisselerindeki belirgin satis egilimi endeksi baskiladi. Dln

Piyasa Verileri

bankacilik endeksi de geri ¢ekilmekle birlikte ana endeksten BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 10,179,197
daha az distl. Piyasa haftanin geri kalaninda Cuma gini Bankalar Piy. Deg. 2,034,228
g?IeCTek. (:.nflalsyon rap?runak |I1|§1k|2. t{'ekle.n'c(:lilerl ve yurtigi Holdingler Piy. Deg. 2,189,354
gliindemi |ya’F'amay:a. calsacak. in uz?rlun e jcutunamayan Sanayi Piy. Deg. 4,182,933
endekste bugiin de bir miktar satis baskisi gorilebilir. . .
BIST Islem Hacmi (mn TL) 224,254
BIST100 Ort. Halka Agciklik 32%

® Teknik Yorum: BIST100 diin glin basindan itibaren satis baskisi
altindaydi. Kapanis 10914 seviyesinde gergeklesti. BIST'te
kapanis yeni yatay kanal bolgesi olarak degerlendirdigimiz
10935-11025 bandinin hemen altinda. Henliz asagl yonde

En Yuksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)

K W bir kirl 57 Kk desil vesi vakin d K Tukas 5.21 1244.3
arar!' ir kirllma s6z konusu degil. 10869 seviyesi Ya |n. estek, Aksa Enerji 502 1527.2
bu bolge altina yasanacak sarkma zayiflama sinyali olarak
el . L. . Otokar 4.38 334.1
distndlebilir. Endekste kisa periyot igin yeni yatay kanal .

Enerya Enerji 3.94 856.5

hareketinin ise 11025 seviyesi Uzerinde gelisebilecegini
yineliyoruz. Bu seviye (izerindeki harekete bagli olarak 11218 ve Can2 Termik 3.25 31312
11530 seviyelerine yonelik yeni bir hareket gorilebilir. BIST'te
11156-11372 bolgesinin de haftalik grafikler icin 6nemli direng

En Diisiik Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)

konumunda oldugunu, bu bdlge Uzerinde haftalik kapanis Grainturk Holding -9.99 296.0
durumurnda war.1cak yeni ve belirgin bir yukafl h.areket Tofas Otomobil Fab. 8.81 4010.8
yaganablllfceglr;(l hatlrlatly;)(;l;zl.?)l(l)gggg/akln 'dest'ek bOI"geS;'EltIE'a Tipras 539 5690.4
yasanacak sarkma ise - seviyesine yoneli ir
K Yat -5.18 260.7
harekete neden olabilecektir. BIST100 i¢in 10869-10713- l_J.yaS @ |r.|m
10566/520-10265  destek, ~ 11156-11218-11372/11530-  Gubre Fabrikalan -5.11 1174.5
11600 direng. En Yiiksek Hacim Degisim (%)  Hacim (mnTL)
® Detayll Teknik Analiz Biilteni icin tlklayln Destek Finans Faktori -0.46 9040.5
Tirk Hava Yollan -1.70 8606.6
is Bankasi (C) -0.31 7631.8
Akbank -0.16 7471.3
Eregli Demir Celik 1.18 6840.1
" B VIOP Kontrat  Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.
Portfév Secimleri F_XU0301225 12386.0 -1.7 240,743
ortroy ce¢imeer F_XU0300226 13000.0  -1.8 2,537
® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Coca-Cola F_USDTRY1225 44,19 0.0 30,766
icecek, Entra, Ko¢ Holding, Medikal Park, Migros, Otokar, F_EURTRY1225 50.91 -0.3 8,507
Tofas, Torunlar GYO, Tilpras, Turkcell, Yapi Kredi. Detaylar igin
tiklayin | _JAcik Pozisyon Adet Deg.
F_XU0301225 495,012 42,679
F USDTRY1225 1,430,124 13,820
.
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Sirket Haberleri

® Coca-Cola igecek (CCI, CCOLA TI, 12A HF: 92 TL), 3C25’te yillik bazda %4 artisla 7,2 milyar TL net kar agikladi (TMS29
sonrasl). Bu rakam, piyasa beklentisi olan 7 milyar TL'nin %2 iizerinde gergeklesti. FAVOK, 11,7 milyar TL ile konsensiisiin %3
Gzerinde gelirken, ciro ise beklentilere paralel agiklandi. Net kar, bizim 6,3 milyar TL’lik tahminimizin de Uzerinde gergeklesti;
bunda FAVOK marjinin tahminimiz olan %20,5’in izerinde (22,5%) olusmasi etkilidir. 3¢252te net bor¢ ceyreksel bazda 888m
dolardan 580m dolara geriledi ve net borg/FAVOK rasyosu 0.9x oldu (1Y25: 1.5x). FAVOK artisi ve isletme sermayesindeki
diizelme ana unsurlar oldu. Sonuglarin CCI hisseleri lizerinde hafif olumlu bir etkisi olmasini bekliyoruz. Ciro artisi, 3¢25’te
yillik bazda reel olarak %7’'ye (1Y25’te %-3) ulasti; bu artista %9 hacim bliylimesi ve 3. ¢eyrekte azalan satis iskontolari etkili
oldu. Uluslararasi gelirler, yiksek hacim artisi ve olumlu trlin/bolge karmasinin destegiyle %14 yillik artti. Turkiye gelirleri
reel olarak %1 geriledi. Uluslararasi hacimler yillik %16 artti (1Y25’te %13), yurt ici hacimler ise %1,7 azaldi. Ozbekistan,
Kazakistan ve Irak bélgelerinde sirasiyla %37, %24 ve %8 biiyiime kaydedildi. Pakistan hacimleri %1 biyiidi. FAVOK yillik %19
artisla 11,7 milyar TL’ye yiikseldi; marj ise yillik 240bps artis gdsterdi. Tiirkiye FAVOK marji 90bps artisla %19,5’e, uluslararasi
FAVOK marji ise 310bps artisla %23,8’e cikti. Net kar bilylimesi %4 ile sinirli kaldi. Daha yiiksek vergi gideri ve azalan parasal
kazang biiylimeyi sinirladi. IAS29 éncesi finansallara gére gelirler yillik %40 artti, FAVOK marji 70bps iyileserek 23,1%’e ulasti
ve net marj yillik 130bps artti. Beklentiler korundu: CCI, 3C25’teki gli¢li marj performansinin ve disik bazin etkisiyle
4C25'te beklenen marj iyilesmesinin ardindan, yil genelinde FVOK marj beklentisini (IAS29 sonrasi yatay, IAS29 éncesi hafif
baski altinda) korumayi 6ngoriyor. Birim kasa bazinda satis artisi yil basindaki orta tek haneli blylime beklentisinin altinda
kalsa da, hacim artisi yil geneli icin hedeflenen orta tek haneli blylimeyi asmis durumda (9A25: %8,6 artis, AK: %5,5 artis).
Hedef fiyatimizi TL90’dan TL92’ye revize ediyor ve “Endeks Ustii Getiri” tavsiyemizi koruyoruz: Revize edilen
degerlememiz, beklentilerin Gzerinde gelen 3C25 sonuglarini ve 12 ayhk degerlemeyi ileri gotiirme etkisini igermektedir.
Daha detayli analiz i¢in 20 Ekim’de yayimladigimiz rapora bakilabilir.

® Galata Wind (GWIND TI; “EUG”; 12A HF: 51,62 TL) IAS29 diizeltmelerine gére 2025 yilinin liglincii ceyregine ait finansal
sonuglarini agikladi; sirket, 3C24’teki 202 milyon TL'ye kiyasla %44 artisla 292 milyon TL (piyasa beklentisi: 303 milyon TL) net
kar agikladi. 90 milyon TL tutarindaki kur farki geliri (3¢24: 7 milyon TL) ve 120 milyon TL'lik net parasal kazang (3C24: 33
milyon TL), beklenenden iyi gelen net karda etkili oldu. Toplam satislar yillik bazda %15 artarak 947 milyon TL'ye (beklenti:
936 milyon TL) yiikselirken, FAVOK yillik bazda %14 artisla 664 milyon TL'ye (beklenti: 661 milyon TL) ulasti. FAVOK marji %70
seviyesinde yatay kaldi. Yilbagindan bu yana goézlemledigimiz U¢ ceyrekte, Galata Wind’in konsolide gelirleri gegen vyilki
seviyesini koruyarak 2.231 milyon TL’ye ulasti. Piyasa fiyatlarinda %17 artis (USD bazinda %3 disls) ve lretimde kapasite
artisina paralel %15 artis olmasina ragmen, endeksleme oraninin %33 olmasi nedeniyle gelirler gegen yilki seviyede kaldi.
Satislarin maliyeti, 9A25’te yillik bazda %13 artarak 1.154 milyon TL'ye ulasti. Satislarin maliyetindeki artisin en énemli
nedeni, Taspinar Hibrit Enerji Santrali’nin Faz 1 ve Faz 2 Unitelerinin ve Mersin RES ek kapasite projesinin devreye alinmasiyla
birlikte 666 milyon TL (9A24: 578 milyon TL) tutarinda amortisman giderinin kaydedilmesidir. Net bor¢/FAVOK orani, kisa ve
uzun vadeli kredi geri 6demeleri sayesinde 0,40 seviyesine geriledi. 3C25’te Galata Wind, 288,2 GWh elektrik Ureterek
3C24’teki 209 GWh’ye kiyasla %38 artis kaydetti. Daha elverisgli hava kosullarinin yani sira artan kapasite de Uretimi
destekledi. Sirket, 2025 yilinin ilk ceyreginde (Mersin ve Taspinar RES) lretim kapasitesini %19 oraninda artirmisti. Uglincii
ceyrekte ortalama Piyasa Takas Fiyati (PTF) 70,6 USD/MWh olarak gergeklesti (3C24: 75,6 USD/MWh). 1AS29 Disi Sonuglar:
Galata Wind, 920 milyon TL gelir agikladi; bu rakam yillik bazda %54 artisa (3G24: 597 milyon TL) isaret ediyor. FAVOK %56
artisla 654 milyon TL'ye ulasti ve FAVOK marji %71 oldu (3C24: %70). Artan vergi giderlerine (3C25: 136 milyon TL; 3C24: 48
milyon TL) ve ylkselen finansman giderlerine (3¢25: 147 milyon TL; 3G24: 62 milyon TL) ragmen, diger faaliyet gelirlerinden
gelen 128 milyon TL'lik (3G24: 32 milyon TL) destekle net kar %40 artisla 432 milyon TL'ye ulasti.
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Sirket Haberleri

® Aselsan (ASELS TI, E.A.G., 12A HF: 148TL), 3C25’te 4,7 milyar TL net kar agikladi, beklentilerimizin yaklasik %38, piyasa
ortalamasinin ise %53 lzerinde gercgeklesti. Tahminlerimizden sapmada parasal kayip kalemi etkili oldu. Net kar, 3C24’teki
2,7 milyar TL seviyesinden 4,7 milyar TL'ye yikselirken, bu artisin ana nedeni 2,3 milyar TL daha diisiik parasal kayip oldu.
Operasyonel gostergeler genel olarak piyasa beklentileriyle uyumlu gergeklesti. TL'nin reel degerlenmesine ragmen gelirler
yilik bazda %14 artarak 33,1 milyar TL'ye ulasti (AK Yatirnm: 33,4 milyar TL, Konsensus: 32,3 milyar TL). Bu biyliimede
3G25’te elde edilen 2,9 milyar USD tutarindaki glicli yeni proje kazanimlari ve mega projelerdeki teslimatlar etkili oldu.
FAVOK yillik bazda reel %25 artisla 8,2 milyar TL'ye yiikseldi. Alinan siparis ivmesi giiglii seyrini koruyor. Aselsan, 3C25’te
2,9 milyar USD tutarinda yeni siparis alarak yilbasindan bu yana alinan islerini 5,7 milyar USD’ye c¢ikardi ve bakiye siparis
blyuklGgini 2¢25’teki 16 milyar USD’den 18 milyar USD’ye tasidi. Son 12 ayda toplam 9,2 milyar USD’lik yeni siparisle
siparis birikimi yillik bazda %42 artarak 17,9 milyar USD’ye ulasti. Bu gli¢lii ivme, hem yurt i¢i savunma projeleri hem de artan
ihracat talebiyle desteklenerek Aselsan’in stratejik konumunu giclendirdi. Bakiye siparislerdeki artis, orta vadeli gelir
goriiniirliigiinii desteklerken operasyonel 6lgeklenebilirligi de giiglendiriyor. Aselsan’in book-to-bill orani son iki yilda
yaklasik 2,0x seviyesinde seyrediyor. Mevcut siparis seviyesi, 2025 yili i¢in 1,5x’in tGzerinde bir orana isaret ediyor ve glgli
siparis trendinin devam ettigini gésteriyor. Yorum: Siparis alma ivmesini olumlu degerlendiriyoruz ancak ¢eyreklik finansallari
notr buluyoruz. Modelimizde 2025 yil sonu igin toplam 7,3 milyar USD tutarinda yeni proje kazanimi 6ngoriyor ve 1,8x book-
to-bill orani varsayiyoruz. Mevcut degerleme carpanlariyla Aselsan 1,2x FD/ Bakiye Siparisler ve 19,1x 2025T FD/FAVOK
seviyelerinde islem gorlyor; bu da kiresel savunma sirketlerine gore sirasiyla %6 ve %1 prim anlamina geliyor. Bu sinirli
primlerin Aselsan’in gli¢lli bliylime gérinimd, saglam yurt ici konumu ve artan ihracat payiyla gerekgelendirilebilir oldugunu
distintyoruz. Ancak ¢arpanlardaki yiiksek seviye, sektdriin uzun vadeli biiylime potansiyelinin biyik o6lglide fiyatlandigina
isaret ediyor. Genel olarak siparis akisi ve bakiye goriiniimine olumlu, kisa vadeli karlilk dinamiklerine ise nétr yaklasiyoruz.

® Tiirk Telekom (TTKOM TI; E.U.G.; 12A HF: 86 TL) 3G25’te 10,2 milyar TL net kar aciklayarak piyasa beklentilerini %71, bizim
tahminimizi ise %33 asti. Sapmanin temel nedeni, beklenenden glicli operasyonel performans oldu. Gelirler reel olarak yillik
%11 artisla 59,5 milyar TL'ye ulasarak konsensusun %5 lizerinde gergeklesti. Tahminlerimizden sapma, agirlikl olarak sabit
genisbant (FBB) ARPU artisi ve mobil tarafta ceyreklik 777 bin (M2M harig) net abone kazanimi — yani yaklasik %2,5 ¢/¢
blyime — kaynakli. Gelir artisi, FBB’de yillik %14,3 ve mobilde %13,2 biiylime ile desteklendi. FBB tarafinda ARPU %12,6
artti, abone sayisi %1,4 yikseldi. Mobil segmentte abone sayisi %10,9 artti, ARPU %2,0 yikseldi — bu da abone kazaniminda
basariyi ortaya koyuyor. Karlilikta devam eden giiglenme. FAVOK %22 artisla 26,7 milyar TL'ye ulagirken, marj yillik 400 baz
puan artisla %44,9’a cikti ve konsensiisii 268 baz puan asti. Bu artig; etkin maliyet kontrol(i, operasyonel kaldirag ve gelir
karmasindaki olumlu degisimi yansitiyor. Gliglii dokuz aylik performans sonrasi yukari revize edilen beklentiler. Yonetim,
9A25’teki gliglii sonuglarin ardindan 2025 yil sonu hedeflerini yukari yonli revize etti. Gelir artisi (IFRIC 12 harig) %12,7,
FAVOK marji %42,2 seviyesinde gerceklesti. Sirket, gelir biiyime hedefini %10’da korurken, FAVOK marji tahminini 50 baz
puan artirarak %41,5’e yiikseltti. Tahminler %29 yil sonu TUFE varsayimina dayaniyor. Enflasyon varsayimi beklentimizin
altinda olsa da reel biiyimede asagi yonlu risk gormiyoruz. Yatirim harcamasi/satis orani hedefi %29 seviyesinde korunarak
sermaye disiplini teyit edildi. Giiglii bilango korunuyor. Net borg 3¢C24'teki 52,9 milyar TL’den 57,5 milyar TL'ye ylkselmesine
ragmen, kaldirag anlaml élgiide iyilesti. Net bor¢/FAVOK orani 0,61x seviyesine gerileyerek gecen yilin 0,96x ve bir énceki
ceyregin 0,68x seviyelerinin altina indi. Sirketin 449 milyon ABD dolari net kisa doviz pozisyonu, glicli nakit yaratimi
sayesinde iyi yonetiliyor. Yorum. Sonuglara giicli bir pozitif piyasa tepkisi bekliyoruz. Tirk Telekom, yaklasik 1 puanlk mobil
pazar payl artisiyla dikkat ceken ¢ok gugli bir geyrek acikladi. Modelimizde 5G ihalesi ve diger mobil lisanslarin
yenilenmesine iliskin glincellemeyi daha sonra yapacagiz.

® Logo Yazim (LOGO TI, N6tr, 12A HF: 183 TL), 3C25’te 240 milyon TL net kar agikladi. Bu rakam, piyasa beklentisi olan 218
milyon TL’nin ve bizim tahminimiz olan 219 milyon TL'nin bir miktar Uzerinde gerceklesti. Net kar, operasyonel karliliktaki
artis ve azalan finansman giderlerinin destegiyle yillik bazda reel %62 yiikseldi. Tahminlerimizden sapma, agirlikh olarak
finansman giderlerindeki farkliliktan kaynaklanmaktadir. Gelirler 1.375 milyon TL seviyesinde gergekleserek yillik bazda reel
%16 buylime gosterdi. Gelir artigi, SaaS donisimlerindeki giliclii ivme ve ertelenmis gelirlerin etkisiyle desteklendi. IFRS
finansallari ile faturalandiriimis gelirler arasindaki farkin da katkisiyla, faturalandirilmig gelirler 3¢25’te yillik bazda %21 artis
kaydetti. FAVOK 544 milyon TL olarak gerceklesti ve 3G24’teki 492 milyon TL'ye gére reel %10 biiyiime gdsterdi. Ancak licret
artislarinin etkisiyle FAVOK marji yaklasik 213 baz puan daraldi. Giiglii net nakit pozisyonu: 3¢25 sonunda Sirket 703 milyon
TL net nakit pozisyonuna ulasti. Bu rakam 2¢25’teki 609 milyon TL ve 4C24 sonundaki 654 milyon TL'ye kiyasla sinirli artisa
isaret ediyor. Net nakit pozisyonu, 30 Haziran 2025te 494 mn TL brit temettl dagitilmasina ragmen yaklasik 250 milyon TL
tutarindaki uzun vadeli tahvil ve yatirimlarin nakde cgevrilmesiyle ve faturalanan gelir blyimesiyle desteklendi. Yonetim
beklentilerini korudu: Yénetim, 2025 yili igin yil sonu TUFE varsayimini %35 alarak reel %11 gelir artisi ve %35 FAVOK mariji
hedefini yineledi. Sirket, yilin ilk dokuz ayinda %11 gelir artisi ve %40,0 FAVOK marji kaydetti. Faturalanan gelir biiylimesi ise
%8 olarak gergeklesti. Yorum: Sonuglari gigli buluyoruz, faturalanan gelir bliylimesini etkileyici buluyoruz. Modelimizi bir
ceyrek ileri tasiyarak 12 aylk hedef fiyatimizi 177 TL'den 183 TL'ye yikseltiyoruz. Ayrica, hissedeki son geri ¢ekilmenin yukari
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® Kalekim (KLKIM; EUG; 12A HF: 49 TL), 246 milyon TL net kar agikladi (%23 y/y diisiis), sonug beklentinin %25 altinda kald.
Net kardaki sapmanin temelinde ticari borglara iliskin faiz giderinin ve parasal kaybin beklentilerin tzerinde gelmesi vardi.
Net satiglar ~2,79 milyar TL (+%12 y/y) ile konsensiisiin %4 (zerinde gerceklesti. FAVOK 702 milyon TL (+%14 y/y) ile
konsensiusli %16 yendi; bunun arkasinda net satislardaki pozitif sapma, beklenenden gigli brit marj ve daha dusik
operasyonel gider marji bulunuyor. FAVOK mariji %25,1 (y/y +0,5 puan), konsensiisiin 2,6 puan (izerinde gerceklesti. Net
nakit ~1,86 milyar Tl'ye ulasti (~0,9x S12A FAVOK; 2G25: 0,7x). 9A25 sonuglarinin ydnetimin 2025 hedefleriyle
karsilastirilmasi: Net satislar +%6 (hedef +%6-12), FAVOK marji %22,8 (hedef %20-25), 612 milyon TL yatirrm harcamasi
(hedef 700-800 mn TL), NiS/Satislar %14,2 (hedef %10-15). Yorum: Operasyonel anlamda giiclii sonuglara pozitif piyasa
tepkisi bekleriz. 9A25 performansi, yil sonu net satislarda hedef araliginin alt bandina yakin bir sonug isaret ediyor. 4C’de
(2022-24) marjlarin mevsimsel olarak zayif seyretmesi nedeniyle, 2025 FAVOK marjinin da araligin orta noktasinin hafif
altinda gerceklesmesi miimkiin. NiS/Satislar da 4C’de mevsimsel olarak geriliyor; bu da 4C25’te sinirli bir isletme sermayesi
¢Ozllmesine isaret ediyor. Yonetim bugiin 10:30’da analist toplantisi diizenleyecek; tahmin ve varsayimlarimizi sonrasinda
glincelleyecegiz.

® Erdemir (EREGL; N; 12A HF: 31,92 TL), %90 bagl ortakhig Ermaden’in Kangal/Sivas'taki Alacahan altin projesinde
UMREK/JORC uyumlu Muimkin (Inferred) Kaynak tanimladigini acikladi: 14,9 Mt @ 0,89 g/t (~424 bin oz Au);
hesaplamalarda 0,5 g/t esik tendr ve 2,53 g/cm® yogunluk kullanildi. Bugiine kadar yapilan calismalar 5.804 ha’lik ruhsat
alaninin 45 ha’ini (~%0,7) kapsiyor (toplam 360 karotlu sondaj (~96,6 km) ve ~96,5 bin ates analizi). Tahmin halen Mimkun
(Inferred) sinifinda (yani ekonomik rezerv degil). Guvenilirligin artirilmasi ve kaynagin biyutilmesi hedefleriyle sondaj
calismalarina devam ediliyor; herhangi bir fizibilite calismasi sinif ylkseltmesini takiben glindeme gelecek. Yonetim rezerv
raporu icin 2C26’y1 hedefliyor. Yorum: Bu asamada olcek ve tendr gorece mitevazi gorlinliyor; bu nedenle EREGL
degerlemesine kisa vadede sinirli yansima bekleriz. ilerleyen dénemde takip edilecek bashklar: (i) siniflandirmanin M&I/P&P
seviyelerine ilerlemesi; (ii) proje ekonomilerinin (yatirim harcamasi/isletme gideri, proses akimi, izinler) agiklanmasi; ve (iii)
sondaj ¢alismalari ilerledikge kaynak 6lgeginin artmasi olacak. Temsili 6lcek tahmini: 318 bin oz gikarilabilir rezerv (Mimkiin
kaynagin %75’i), 2 yil gelistirme, 8 yil maden 6mrii, ons basina 1.500 USD vergi sonrasi nakit marj, ~100 milyon USD
gelistirme maliyetinin bugtinki degeri (=~315 USD/¢ikarilabilir-oz), ve %10,6 iskonto orani varsayimlariyla Kasim-25 itibariyla
~135 milyon USD net bugiinkii deger (%90 pay) elde ediyoruz (~%3 fiyat etkisine isaret ediyor). Monte Carlo simiilasyonunda
U¢ ana degisken—cikarilabilir rezerv (ortalama=318 bin oz, standart sapma=16 bin oz), maden 6mri (ortalama=10 vyil,
standart sapma=1 yil) ve vergi sonrasi nakit marj (ortalama=1.500 USD/oz, standart sapma=150 USD/oz)—igin, Erdemir’in
%90 payina isabet eden NBD’nin ~110-160 mn USD araliginda (%68 giiven araligi) dagildigini gériyoruz. Temsili 6lcek
tahmini calismamizin valnizca tasviri hesaplamalardan ibaret oldugunu, kabaca &lcegi anlamaya hizmet etme niyeti tasidigini

not ederiz.
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FINANSAL TAKViM

Hi Par AK Yatirm Konsensiis Tahmini (TMS-29)
Kosjs T™S-29 Bi::ﬁ Tarih{t) | Donem Net Satis | FAVOK | NetKar = NetSatis FAVOK @ Net Kar
AKSA TMS-29 TL 5-Kas 3G¢25 8,773 1,686 (758) 8,790 1,660 (380)
AEFES TMS-29 TL 5-Kas 3C¢25 68,532 14,981 = 4,693 69,350 15,002 = 4,773
FROTO TMS-29 TL 5-Kas 3¢25 184,862 @ 10,537 @ 7,620 185,089 | 11,573 7,655
RGYAS TMS-29 TL 5-Kas 3G¢25 2,619 1,667 5,700 2,619 1,667 5,700
MPARK TMS-29 TL 5-Kas 3¢25 12,806 3,586 1,449 12,798 3,639 1,572
TCELL TMS-29 TL 6-Kas 3G¢25 58,909 | 25,920 | 5,980 59,019 | 25,920 | 5,066
PETKM TMS-29 TL 6-Kas 3G25 21,546 (90) 467 22,130 (188) (504)
VAKBN TL 6-Kas 3G25 n.a. n.a. 10,750 n.a. n.a. 10,899
ALBRK TL 6-Kas 3G25 n.a. n.a. 740 n.a. n.a. 740
DOHOL TMS-29 TL 6-Kas 3G25 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,000
KCHOL TMS-29 TL 6-Kas 3G25 n.a. n.a. 8,871 n.a. n.a. 8,724
MGROS TMS-29 TL 6-Kas 3G¢25 106,236 = 7,968 2,351 106,236 | 7,727 1,913
MEDTR TMS-29 TL 6-Kas 3G¢25 - - - 650 85 (20)
ENKAI TL 6-7 Kas 3G¢25 37,408 8,807 10,209 38,591 8,807 10,130
KRDMD TMS-29 TL 6-7 Kas 3G¢25 16,135 1,896 (197) 15,913 1,853 (166)
THYAO usb 7-Kas 3G¢25 6,947 1,745 1,213 6,945 1,830 1,260
ULKER TMS-29 TL 7-Kas 3G¢25 24,685 3,950 797 25,207 4,012 1,000
PGSUS EUR 7 Kas 3G25 1,114 387 229 1,114 386 198
INDES TMS-29 TL 7-10 Kas 3G¢25 20,852 521 118 21,530 734 90
TRGYO TMS-29 TL 7-10 Kas 3G25 2,565 1,687 1,953 2,572 1,849 2,757
ENTRA TMS-29 TL 1-10 Kas 3G¢25 768 600 225 747 560 184
HALKB TL 10-Kas 3G25 n.a. n.a. 7,600 n.a. n.a. 7,579
BIMAS TMS-29 TL 10-Kas 3G¢25 179,619 | 11,029 & 4,576 180,211 | 11,111 | 4,538
KOTON TMS-29 TL 10-Kas 3G25 7,985 1,757 17 7,985 1,811 17
SELEC TMS-29 TL 10-Kas 3G¢25 40,466 850 (159) 40,000 800 (163)
DOAS TMS-29 TL 10-Kas 3G25 54,708 3,390 1,650 54,672 3,390 1,502
MAVI TMS-29 TL 10-Ara 3G¢25 12,004 2,401 1,000 12,363 2,401 1,000

3G25 igin son tarih: 10 Kasim
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirnm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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