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AGIKLANAN FINANSALLAR
AGESA

Agesa, 2025 yilinin Gglnci ¢eyreginde 1.316 milyon TL net kar acikladi (+%4 ¢/¢, +%87 yly) ve bu sonug hem piyasa
beklentisi (1.388 milyon TL) hem de bizim tahminimiz (1.260 milyon TL) ile uyumlu gerceklesti. Bu ¢ceyrekte gugli yatinm
gelirleri, hayat brangindaki azalan karlihk ve bireysel emeklilik tarafindaki artan zararlar egliginde iyi sonuglarin ana
belirleyicileri oldu. Hayat sigortasi primleri geyreklik bazda %17, bireysel emeklilik katki paylari ise %90 artti. Primler ve
katki paylarindaki buyimeye ragmen, hayat brangi daha ylksek tazminat 6demeleri nedeniyle olumsuz etkilenirken,
emeklilik tarafi yiksek faaliyet giderlerinden olumsuz etkilendi. Buna karsin, net yatirim geliri geyreklik bazda %17, yillik
bazda ise %62 artis gosterdi. Son 4 geyrek ortalama O0zkaynak karliligi 3. ¢ceyrekte %72 seviyesinde gergekleserek
gecen yilki %62’lik seviyenin Uzerine ¢ikti. Bu oran, finans sektdri kapsamimizdaki en ylksek 6zkaynak karlilhigi
dizeyidir. 2025 yilinda AGESA’nin net karinin 5,1 milyar TL’ye (+%86 y/y) ulasmasini bekliyoruz; bu da %66’lik yiksek
bir 6zkaynak karlili§gi anlamina geliyor. Sirket, 2026 tahminlerimize gére 2,6x F/DD ve 5,7x F/K carpanlariyla islem
gormekte olup, 2026 tahmini 6zkaynak karliligi %69 seviyesindedir. Sonuglari hisse i¢in notr olarak degerlendiriyoruz.

ISCTR

is Bankasi, 2025 yilinin Gglnci geyreginde (3C25) 14.213 milyon TL net kar acikladi (geyreklik bazda %18 dusus, yillik
bazda %157 artis). Sonuglar, hem piyasa beklentisi (14.141 milyon TL) hem de bizim tahminimiz (14.211 milyon TL) ile
uyumlu gercgeklesti. Cekirdek gelirler (net faiz geliri + tcret ve komisyonlar) ¢eyreklik bazda %29 artti; bu artista gugli
Ucret gelirleri ve azalan repo maliyetleri etkili oldu. Cekirdek makas 3. ¢eyrekte 17 baz puan daralirken, TL makasi da
gbrece dusuk TL kredi getirileri nedeniyle 28 baz puan geriledi. Swap maliyetleri, artan swap kullanimi nedeniyle 2C’teki
6,3 milyar TL’den 3C’te 6,9 milyar TL'ye yukseldi. Swap etkisinden arindiriimis net faiz marji (NIM) ise, repolardan TL
mevduatlara gegis sayesinde geyreklik bazda 1,2 puan genisledi. Ucret ve komisyon gelirleri, kredi hacmindeki biiylime,
yeni musteri kazanimi ve ddeme sistemlerinden gelen katki sayesinde geyreklik bazda %10, yillik bazda %48 artti.
Faaliyet giderleri, geyreklik bazda %11, yillik bazda %16 artis gosterdi; bu artista 6zellikle personel giderleri etkili oldu.
Net toplam risk maliyeti, bazi yeni tahsili gecikmis alacak (NPL) olusumlari nedeniyle 2C’teki 154 baz puandan 3C’te
290 baz puana yukseldi. Sonug olarak, 6zsermaye karlihgi 2C’teki %20,2’den 3C’te %15,3’e gerilerken, gegen yilin ayni
dénemindeki %7,7’nin (izerinde gerceklesti. is Bankasi, 2025 yili igin yaklasik %25 6zkaynak karliigi hedefini korudu.
2025 yili igin %37 kar buyumesi ve %18 6zkaynak karlihdi bekliyoruz. Hisse, tahminlerimize gére 2026 yili igin 0,8x
F/DD ve 3,7x F/K cgarpanlariyla islem goriyor; 2026T 6zkaynak karliligi ise %22 seviyesindedir. Sonuglari hisse
acisindan noétr olarak degerlendiriyoruz.

IZENR

izdemir Enerji, 2025 yilinin Giglincii geyreginde 549 milyon TL net kar acikladi (+%465 ¢/¢, +%255 yly). 9 aylik net kar
ise 277 milyon TL olarak gergeklesti. Gegen sene ilk 9 ayda 1.2 milyar TL net zarar vardi. Tamamlanan GES yatiriminin
olumlu etkisinin finansallara yansidigini gérmekteyiz. FAVOK 3C’de 890 milyon TL (FAVOK marji %36,2, kimiile 9 aylk
marj %21,2) olarak gergeklesti. Gegen sene ayni geyrekte FAVOK 30 milyon TL zarara isaret ediyordu. Karligin
faaliyetlerden kaynaklaniyor olmasi gelir kalitesi agisindan iyi bir déneme girildigini géstermektedir. FAVOK’lGin 2025
yihinda 1.7 milyar TL'ye 2026 yilinda ise 2.4 milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz. Sirketin net borcu dusik seviyelerde
olup net borcun FAVOK’e orani 0,3x seviyesindedir. Sirketin 9 aylik satiglari 6.5 milyar TL'ye ulasmistir. Sirketin 2025
yili satiglarinin yillik %24 artigla 9 milyar TL'ye, 2026'da ise %25 artigla 11,3 milyar TL'ye ylkselmesini bekliyoruz. Net
karin 2025 yilinda 515 milyon TL’ye, 2026 yilinda ise %48 artarak 763 milyon TL'ye ulagsacagini tahmin ediyoruz.
Beklentilerimiz yilin son ¢ceyreginde de sirketin gig¢lu sonuclar agiklayacagdi yonindedir. Sirketin mevcut degerlemesini
2026 tahmini 1,8x Firma Degeri/Satislar, 8,6x Firma Degeri/FAVOK ve 1,2x Fiyat/Defter Degeri orani ile cazip buluyoruz.
Sonuglari hisse i¢in olumlu olarak degerlendiriyoruz.
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TUPRS

3C25'te Tupras, 220,7 milyar TL net satislar (-16% yly, 3C24'te 261,6 milyar TL), 19,8 milyar TL FAVOK (-%1 yly,
3C24'te 20,0 milyar TL) ve 12,2 milyar TL net kar (+%18 y/y, 3C24'te 10,3 milyar TL) agikladi. Net satislar, FAVOK ve
net kar, konsensus beklentilerini sirasiyla %6, %3 ve %11 asti. Glglu talep ve elverigli iriin marjlari karliigi destekledi.
3C25'te FAVOK marji gegen yilin ayni ceyregine gore 138 bps artisla %9.0’a (3C24: %7.6), net kar marji 66 bps artisla
%5,5’a yukseldi (3C24: %3,9).

3C25'te orta distilat Griin marjlar yiksek talep ve dusik stok seviyelerinin etkisiyle gugli performans goésterdi. 3C25’te
motorin marji dislik stok seviyeleri ve artan talebin etkisiyle 25 $/v oldu (3C24:15,7 $/v). Jet yakiti marji da 3C25'te
ylksek talep etkisiyle yillik bazda 6nemli bir artis gostererek 20,1 $/v oldu (3G24: 13,5%/v). Benzin marjlari da yiiksek
talep ve rafineri duruslarinin etkisiyle 18,8 $/v’'a yiikseldi (3C24: 14,1$/v). Kompleks rafinerilerin artan talebine karsi
dlsik arz seviyeleri nedeniyle Yiksek Kikartli Fuel Oil marijlan glicli seyrini koruyarak -7.7 $/v oldu (3C24: -12,5 $/v)
Tupras 3C25'te 7,2 milyon ton Uretim gerceklestirirken, kapasite kullanim orani %100 olarak gerceklesti. 3C25’te 7,0
milyon tonu yurt i¢i ve 1,0 milyon tonu uluslararasi satiglar olmak tzere 8,0 milyon ton satis gergeklesti. Yurt igi satislar
yillk bazda %4 artarken, en biyik katki benzin satislarindaki %15’lik artistan kaynaklandi.

3C25'te Uretimden toplam sifir karbon elektrik satislari zayif hidrolojinin etkisiyle yildan yila %8 daralarak 344 GWs oldu
(3G24: 375 GWSs). Ayni dénemde FAVOK ise 3C24'teki 965 milyon TL seviyesinden 576 milyon TL’ye geriledi.

Sirket tarafindan net rafineri marji beklentisi 6-6,5%/v olarak revize edildi (6nceki:5-6 $/v) (1C25:4,1 2C25: 5,3 3C25:
9,7). Yillik Uretim ve satis beklentileri sirasiyla ~26 milyon ton (9A25: 20,1) ve ~30 milyon ton (9A25: 21,9) olarak
korundu. Kapasite kullanim orani beklentisi de %90-95 kapasite kullanim orani (9A25: %93,6) olarak korundu. Yatirim
harcamalari beklentisi ~480 milyon $ olarak revize edildi (6nceki: ~600 milyon $) (9A25: 316 mn USD).

Beklentilerin hafif lzerinde gelen finansallari ve net rafineri marji beklentisindeki yukari yonli revizyonu olumiu
degerlendiriyoruz.
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MAKRO HABERLER

Dig Ticaret (Eyl-25)

12 aylik toplam agik 89.3 milyar dolar... EylUl ayinda dis ticaret acigi 6ncl gostergelere paralel sekilde gegen senenin
ayni ayindaki 5.2 milyar dolar seviyesinden 6.9 milyar dolara yukseldi. Aylik bazda dis ticaret dengesindeki bozulma
ihracatin gecen senenin ayni ayina goére %2.8 artigla 22.6 milyar dolar olarak gergeklesmesine karsilik ithalatin %8.7
artisla 29.5 milyar dolara ulagsmasi nedeniyle olustu. Béylece 12 aylik toplam dis ticaret acigi bir ay 6énceki 87.6 milyar
dolar seviyesinden 89.3 milyar dolara yukselmis oldu. Enerji ve altin digi agik Eylil'de 419 milyon dolardan 1.2 milyar
dolarak yukselerek 12 aylik toplam ac¢igin 21.8 milyar dolardan 22.6 milyar dolara ylkselmesine neden oldu.

Tiketim ve sermaye mali ihracatinda daralma... Eyliil'de genis ekonomik gruplar siniflandirmasina goére ihracat mallari
arasinda en buyuk ihracat kalemimiz olan hammadde ihracati gegen yilin ayni ayina gére %6.4 biyurken tiketim mallar
ve sermaye mallari ihracati sirayla %1.9 ve %2.7 daraldi. Bu dususte sanayi ile ilgili tasimacilik ara¢ ve gereglerin
ihracatinin %30 gerilemesi etkili oldu. Tuketim mallari ihracatini asagdi ceken kalem %16.5 daralan islenmemis gida ve
icecek ihracati olurken ulastirma araglari haric sermaye mali ihracatinin %5.2 daralmasi toplam sermaye mali
ihracatinda da daralmaya neden oldu. ithalat tarafinda ise yine en blyiik kalem olan hammadde ithalati Eylil'de yildan
yila %10.9 artis gbsterirken tiketim mali ithalati %7.8, sermaye mali ithalati %0.4 buyudu. Aramali ithalatini sanayiye
06zgu islenmis Grun ithalatinin gegen yila gére %19.8 biyumesi, tiketim mal ithalatini ise %29.4 buylyen otomobil
ithalati destekledi. Sermaye mallari altinda sanayiye 6zgl ulasim araglari ithalatinin %16.0 gerilemesi toplam sermaye
mali ithalati artisinin sinirli kalmasina neden oldu.

Yiksek teknolojili Grtinler ihracatinda zayiflama ... Teknoloji yogunluguna gore ihracatta ylksek teknoloijili Grinlerin
ihracati Eylil'de %18.8 daralarak 671 milyon dolara geriledi. Diiglk teknolgjili Grtinler ihracati da %1.1 duserken orta
yuksek ve orta disik teknolojili Grtinlerin ihracati gegen yila gore sirayla %8.4 ve %2.7 buyudu. 12 ayhk toplam bazda
yuksek teknolojili Grtinlerin ihracatinin toplam ihracat icindeki payl 3 sene 6ncesine nazaran %2.88’den %3.77’ye
ctkarken orta yiksek teknolojili Griinlerin ihracati %32.75'ten %38.9'a yikseldi. Buna karsilik orta dusuk teknolojili ve
disuk teknoloijili Grlinlerin payi sirayla %32.1 ve %32.2°den %27.5 ve %29.8e geriledi.

AB’ye karsi dis ticaret fazlasi ... Cografi bolgeler bazinda bakildiginda Eylil ayinda Avrupa Birli§i'ne ihracatin toplam
icindeki pay1 gegen sene Eylil ayindaki %41.2 seviyesinden %44.4’e yikselirken AB disi Avrupa'ya yapilan ihracatin
pay! %16.7’den %14.9'a geriledi. 12 aylik toplam bazda AB'ye yapilan ihracat 114.0 milyar dolardan 115.0 milyar dolara
yukselirken AB disindaki Avrupa’ya yapilan ihracat 41.1 milyar dolardan 40.8 milyar dolara geriledi. Boylece AB ile 12
aylik toplam dis ticaret dengesi 1.2 milyar dolar ile Haziran 2023’ten bu yana en yuksek seviyeye ulasti, ancak toplam
Avrupa ile dis ticaret acigi1 28.5 milyar dolardan 28.6 milyar dolara yikseldi.

TCMB Rezervleri (24 Ekim 2025)

Onceki hafta kaydedilen 8.7 milyar dolarlik artisin ardindan TCMB briit rezervleri 24 Ekim haftasinda 12,9 milyar dolar
dugusle 185,5 milyar dolara geriledi. Bu diuslgsun yaklasik yarisi ddviz rezervlerinden yarisi altin rezervlerinden
kaynaklandi. 24 Ekim haftasinda ons altin fiyatlarinin %2.9 dislisle 4104$'a geriledigini hatirlatalim. Béylece TCMB briit
rezervlerinde yilbasindan bu yana artis 30.4 milyar dolara, 52 haftalik artis ise 26.1 milyar dolara geriledi. TCMB'nin
toplam varliklarindan toplam yiakamlaluklerini ¢ikararak hesapladigimiz net rezervler 69,6 milyar dolardan 58,3 milyar
dolara gerilerken, TCMB'deki Hazine mevduati da dahil olmak Uzere net rezervler 81,7 milyar dolardan 69,7 milyar
dolara geriledi. Benzer sekilde, TCMB'nin bankalarla yaptigi swaplar dahil olmak tzere net déviz pozisyonu, bir hafta
onceki 53,2 milyar dolardan 42,2 milyar dolara dustu. Net doviz pozisyonu 22 Eylil'den bu yana bu seviyenin Gzerinde
bulunuyordu.
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Temettu Tablosu 3 Kasim 25
2024 Bru_t Temettii Hisse Basina .. . Temettii
Hisse Net Kar T:lrzléltttﬁ Dagitim Briit N_a?(it T:.::_ie:]tiu Ger.:_tzlri}::ilrul Fi|;le1st|sfi'L Getirisi
(TL mn) (TL mn) Orani (%) Temettii (TL) (%)

PLTUR 578 79 13.7% 0.323 13/11/25 05/08/25 26.40 1.2%
DURKN 101 4 4.3% 0.033 14/11/25 29/05/25 15.76 0.2%
BALSU 475 196 41.3% 0.176 14/11/25 03/10/25 21.00 0.8%
GOKNR 1,187 106 9.0% 0.304 15/11/25 28/05/25 23.06 1.3%
ARDYZ 373 6 1.5% 0.032 17/11/25 30/09/25 29.10 0.1%
EGPRO 885 273 30.8% 0.500 20/11/25 12/05/25 26.92 1.9%
ASELS 15,299 1,070 7.0% 0.235 25/11/25 29/05/25 203.60 0.1%
OFSYM 357 61 17.1% 0.418 25/11/25 22/07/25 71.00 0.6%
DESA 328 41 12.6% 0.084 27/11/25 07/04/25 15.18 0.6%
GUNDG -17 2 -11.6% 0.051 28/11/25 16/05/25 93.90 0.1%
FROTO 38,864 21,230 54.6% 6.050 03/12/25 30/10/25 99.25 6.1%
ATLAS 11 2 15.5% 0.029 08/12/25 28/05/25 6.35 0.5%
MTRYO 11 2 20.0% 0.052 08/12/25 28/05/25 8.67 0.6%
LIDER 758 118 15.5% 0.143 11/12/25 03/04/25 63.65 0.2%
EBEBK 116 80 69.0% 0.500 15/12/25 27/03/25 54.30 0.9%
BIMAS 18,587 3,000 16.1% 5.000 17/12/25 29/04/25 539.00 0.9%
ALKLC 23 1 4.0% 0.008 22/12/25 08/05/25 92.00 0.0%
TCELL 23,523 4,000 17.0% 1.818 26/12/25 15/05/25 99.70 1.8%
AZTEK 228 136 59.5% 1.359 31/12/25 24/04/25 52.30 2.6%
KTSKR 381 300 78.7% 6.522 31/12/25 20/06/25 72.15 9.0%
MEDTR 73 10 13.6% 0.084 31/12/25 03/04/25 30.70 0.3%
PSDTC 27 13 47.6% 1.713 31/12/25 27/03/25 167.80 1.0%
TKFEN 404 123 30.4% 0.332 31/12/25 17/06/25 84.20 0.4%
VSNMD -26 46 n.m. 0.390 31/12/25 27/03/25 132.80 0.3%

Kaynak: KAP Agiklamalari
*Renkli igaretliler taksitler halinde temettli dagitimi yapacaktir.
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Genel Kurul Tarihleri

Kod Sirket Tarih
EYGYO EYG GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 04 Kasim 25
BRKO BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR 06 Kasim 25
CASA CASA EMTIA PETROL KIMYEVI VE TUREVLERI 06 Kasim 25
DOFRB DOF ROBOTIK SANAYi A.S. 07 Kasim 25
EKSUN EKSUN GIDA TARIM SANAYIi VE TICARET A.S. 11 Kasim 25
A1YEN A1 YENILENEBILIR ENERJI URETIM A.S. 13 Kasim 25
DOGUB DOGUSAN BORU SANAYIi 13 Kasim 25
MERKO MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 14 Kasim 25
ADGYO ADRA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 14 Kasim 25
KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S. 18 Kasim 25
SODSN SODAS SODYUM SN 18 Kasim 25
FORMT FORMET CELIK KAPI SANAYI VE TICARET A.S. 19 Kasim 25
IHLAS IHLAS HOLDING A.S. 19 Kasim 25
MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK 20 Kasim 25
BORSK BOR SEKER A.S. 20 Kasim 25
ULAS ULASLAR TURIZM YATIRIMLARI 24 Kasim 25
AHSGY AHES GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 24 Kasim 25
INTEK INNOSA TEKNOLOJi 25 Kasim 25
PAMEL PAMUKOVA YENILENEBILIR ELEKTRIK URETIM A.S. 25 Kasim 25
SMART SMARTIKS YAZILIM AS. 25 Kasim 25
TEKTU TEK-ART INSAAT 25 Kasim 25
VERTU VERUSATURK GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 25 Kasim 25
BRKVY BIRIKIM VARLIK YONETIM A S. 26 Kasim 25
INVES INVESTCO HOLDING 26 Kasim 25
VERUS VERUSA HOLDING A.S. 26 Kasim 25
ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S. 28 Kasim 25
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI AS. 28 Kasim 25
GSRAY GALATASARAY SPORTIF SINAI VE TICARI YATIRIMLAR A.S. 28 Kasim 25
Kaynak: BIST
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Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma B&lUmU tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin
ticari amach kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma BolimU’'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin gorts ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tum gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim
ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri iginde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayiginda olabilecegini kabul
ederler.
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