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Gunluk Yatirim Biulteni

Pazartesi gunii baslayan yukarn hareket etkisini
surdiiriiyor

Kiresel piyasalarda Fed'in para politikasina iliskin yeni ipuglari, ABD-Cin
gérismesi ve uglnclu cgeyrek bilangolarina yonelik haber akigi takip
ediliyor. Gugli bilangolar, kuguk o6lgekli bankalara yonelik endiselerin
azalmasi ve ABD - Cin ticaret gérismelerine ydnelik iyimser beklentilerin
piyasalara destek oldugunu takip ettik. Kiresel risk barometresi de olarak
izlenen S&P 500 endeksi diin 6nceki glinki kayiplarini telafi ederek ginu
%0.6 yikselisle zirve bolgeye yakin seviyede tamamladi.

Giinliik Takvim

m Japonya’da eylul ayi tiketici enflasyonu verileri agiklanacak

= 10:00 iBB Baskani Ekrem imamoglu hakkinda bir ihalede usulsiizliik
yapildigi iddiasiyla agilan dava gorilecek

= 10:00 Sarachane eylemlerine katilanlar hakkinda agilan dava Silivri'de
gorilecek

= 10:10 CHP kurultayinin iptal edilmesi talebiyle acilan dava Ankara'da
gorulecek

= 12:00 Euro Bélgesi - PMI imalat Endeksi

= 12:00 Euro Bolgesi - PMI Hizmet Endeksi

= 15:30 ABD - TUFE (beklenti: %3.1 6nceki: %2.9)
= 16:45 ABD - PMI imalat Endeksi

m 16:45 ABD - PMI Hizmet Endeksi

Bililtenden Basliklar

= Piyasa Yorumu
m  Sektor ve Sirket Haberleri
o Haftalik Yabanci islemleri & Haftalik Mevduat Geligimi
o Enka ingaat <ENKAI TI> Londra'da ~250 milyon USD'lik bina aldi
o Akbank <AKBNK> 3C25 Sonuglari
o Anadolu Hayat <ANHYT TI> 3C25 Sonuglari
o Lila Kagit <LILAK TI> 3C25 Sonuglari
o Tav Havalimanlari <TAVHL TI> 3C25 Sonuglari
= 3C25 Mali Tablo Takvimi

= Aciklanan Kar Paylari

Sermaye Piyasasi
BIST-100 (TL) 10.608
BIST-100 (US$) 253
Gunlik Degisim (TL) %0,54
Ginlik Hacim (BIST-100) US$ 3.649 mn
Giinliik Hacim (BIST-TUM) US$ 5.058 mn
Toplam Piyasa Degeri US$ 349,6 mir
Halka Agiklik Orani %26,7
3 Aylik Giinliik Islem Hacmi US$ 4.821 mn
BIST-100 Getirisi (TL)
1 Haftalik / 1 Ayhk %2,3 -%6,4

3 Aylik / 12 Aylik

-%0,3 %21,7

HEKTS 3,66 %9,9
KUYAS 51,45 %6,7
TOASO 275,25 %5,7
KOZAL 24,86 %4,6
IPEKE 70,00 %4,5

En ¢ok azalan

TL/hisse Degisim

ODAS 5,37 -%4,4
MAGEN 23,92 -%4,4
MIATK 36,72 -%4,1
AEFES 13,87 -%3,3
PATEK 27,32 -%3,3
SASA 367 %444,0
THYAO 278 -%6,1
AKBNK 209 %40,1
ISCTR 201 %31,7
YKBNK 188 %79,1
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Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda Fed'in para politikasina iliskin yeni ipuglari, ABD-Cin goriismesi ve Gglincii ¢eyrek bilangolarina yonelik
haber akisi takip ediliyor. Guglu bilangolar, kigik o6lgekli bankalara yonelik endiselerin azalmasi ve ABD - Cin ticaret
gérusmelerine yonelik iyimser beklentilerin piyasalara destek oldugunu takip ettik. Kiiresel risk barometresi de olarak izlenen
S&P 500 endeksi diin 6nceki giinkl kayiplarini telafi ederek gini %0.6 ylkselisle zirve bolgeye yakin seviyede tamamladi.
Beyaz Saray'in ABD Bagkani Donald Trump'in gelecek hafta yapacagdi Asya ziyaretinde Cin Devlet Bagskani Xi Jinping ile
gorusecegini teyit etmesi risk istahini desteklerken seans sonrasi agiklanan ve guglu gelen Intel bilangosu 6n planda. Diger
taraftan Trump Kanada ile ticaret gérigsmelerine son verdigini agikladi. Bu sabah Asya piyasalarinda yikselisler etkili, vadeli
endeksler pozitif acilis sinyali veriyor. Japonya'da yeni bagsbakan Sanae Takachi'nin giinin ilerleyen saatlerinde ekonomiyi
destekleyici adimlara hakkinda yapmasi beklenen konusma izleniyor. ABD’de hikimetin kapali kalmasi nedeniyle
aciklanamayan ABD TUFE verisi bugiin TSI 15:30'da agiklanacak. Gegen hafta Fed Baskani Jerome Powell'in para
politikasinda gevseme yanhsi agiklamalari 6n plandaydi. Yeni faiz indirimlerine kapiyr agik birakan Powell, Fed'in
bilangosunu kiigiiltme siirecinin sonuna yaklasildigini ifade etti. 29 Ekim Fed toplantisi éncesinde ABD TUFE verilerinden
gelecek sinyaller faiz indirimi beklentileri tzerinde etkili olabilir. Piyasada son durumda Fed'in bu ay 25 baz puan faiz
indirimine gidecegine kesin gozlyle bakilirken, Aralik'ta da ayni blyUklikte faiz indirimi 6ngériliyor. Yukar yénlu sapma faiz
indirimi beklentilerini térpuleyebilir.

Yurtigine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde ana destek bdlgesi lizerinde tepki denemesi etkili olurken biyik resimde
siyasi gelismeler, enflasyondaki egilim ve faiz indirim slreci piyasalari sekillendiren ana konu bagliklari olmaya devam ediyor.
TCMB dinku PPK toplantisinda faiz indirim hizini azaltti, politika faizini 100 baz puan dusurerek %39,5’e indirdi. Ayrica
TCMB gecelik vadede borg verme faiz oranini %43,5'ten %42,5’e, gecelik vadede borglanma faiz oranini ise %39'dan %38’e
indirdi. Piyasada son iki toplantida 300 ve 250 baz puan faiz indiren TCMB'nin tahminleri asan enflasyon verilerinin ardindan
faiz indirimi hizini yavaslatarak 100 baz puan indirme gitmesi bekleniyordu. Faiz indirimi beklentilerinde ayrismanin goéze
carptigi piyasada Reuters anketindeki 17 ekonomistin 13'u faiz indirimlerinin Ekim ayinda da devam etmesini beklerken, 4
kisi politika faizinin sabit tutulacagini bekliyordu. Boylece faiz indirimlerinde duraksama gerektigi gorusu, uzun bir aradan
sonra ilk kez beklentilerin arasinda yer almisti. Buglin yurticinde CHP kurultay davasi takip edilecek. Cumhuriyet Halk
Partisi'nin 2023 yilinda gergeklestirdigi ve Ozgir Ozel'in genel baskan segcildigi kurultayda saibe oldugu iddiasiyla agilan
davanin altinci durusmasi bugiin Ankara’da goérulecek.

Bu sabah:

- Asya piyasalari geneli artida

- Almanya %0.2, ABD vadelileri %0.2 artida

- Dolar endeksi yikseliyor, tahvil faizleri yatay

- Rekor seviyelerden gerileyen altinda asagi baski etkisini sturdartyor
- Gelismekte olan Ulke doviz kurlari dolara kargi deder kaybediyor

Pazartesi guinu baslayan yukari hareket etkisini stirdiriiyor. Persembe giini yatay bir seyir izleyen hisse senedi piyasasinda,
BIST100 Endeksinin ginid %0.54'lik yukselise 10,608 seviyesinden tamamladigini gériyoruz. Genel olarak baktigimizda,
11,600 bolgesinden itibaren hizli bir sekilde etkili olan saticili seyrin ardindan kisa vadeye yonelik ilk 6nemli destek olarak
izledigimiz 10,150-250 bolgesine ulagsan piyasada, ayni zamanda 200 gunlik ussel ortalamanin da bulundugu bu bdlgeden
tepki denemelerinin olustugunu gézlemliyoruz. Oniimiizdeki siiregte, tepki hareketinin éniinde, dzellikle USD bazindaki
analizde 6nemli bir esik konumundaki 250-252 USD bdlgesi ¢ikiyor. TL bazinda 10,00-600 araligina denk gelen bu seviye
Uzerindeki kalici fiyatlamalarda mevcut yiikselis denemesinin 6ncelikle 10,800 olmak izere 11,000 bdlgesine dogru devam
etmesi beklenebilir. Asagd ydénde ise, 10150-250 araligi orta vadeye ydnelik uzun pozisyonlar igin kritik bir stop-loss aralidi
olarak izlenebilir. Altindaki hareketlerde ise 9,750 riskinin olusabilecedi unutulmamalidir.
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ABD hiukumetinin kapali kalmasi, verilerin agiklanmasi 6niinde engel teskil etmeye devam ederken, ABD’de hikimetin kapall
kalmasi nedeniyle agiklanamayan ABD TUFE verisi bugiin TSI 15:30'da aciklanacak. Gegen hafta Fed Baskani Jerome
Powell'in para politikasinda gevseme yanlsi agiklamalari 6n plandaydi. Yeni faiz indirimlerine kapiyi acik birakan Powell,
Fed'in bilangosunu kiigiiltme siirecinin sonuna yaklasildigini ifade etti. 29 Ekim Fed toplantisi déncesinde ABD TUFE
verilerinden gelecek sinyaller faiz indirimi beklentileri Gizerinde etkili olabilir. Piyasada son durumda Fed'in bu ay 25 baz puan
faiz indirimine gidecegine kesin gdzlyle bakilirken, Aralik'ta da ayni buyudklikte faiz indirimi 6ngoériltyor. Politika faizinin
gelecek yilin ortasinda %3 seviyesine inecegdi bekleniyor.

Sektor ve Sirket Haberleri
Haftalik Yabanci islemleri & Haftalik Mevduat Gelisimi

» Merkez Bankasi verisine gére 17 Ekim haftasinda yurt disinda yerlesik yatirrmcilarin hisse senedi portféylinden net 178
milyon USD cikis olurken, devlet tahvili portfdéyline net 151 milyon USD giris oldu.

* 4. ceyrekte hisse senedi portfdylinden net 372 milyon USD cikis olurken, devlet tahvili portféytine net 100 milyon USD giris
oldu.

* Yilbasindan bugtine hisse senedi portfoyline net 1.385 milyon USD giris olurken, devlet tahvili portfdyline net 1.005 milyon
USD giris oldu.

Kur &Fiyat Etkis Harig

Degisim fmilyon §) 12-Sep 19-Sep 26-Sep 1624 224 25 4025 202 202
Hisse senedi / 287 -1.537 9% . -26% 1.385
Repo + Tahviller -1.945 -252 212 406 -66 393 -160 118 10601 2932 168 4.881 2512 2783
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Deet Tahwli 780 588 178 440 -358 308 151 -1 8128 4167 100 2004 16.088 1.005
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» BDDK verisine gore, 17 Ekim haftasinda kur korumali mevduat (KKM) bakiyesi haftalik bazda 34 milyar TL geriledi. Toplam
KKM bakiyesi 205 milyar TL (5 milyar USD egdegeri) seviyesindedir.

* Déviz mevduat ise ayni dénemde 10,3 milyar USD artarak 246 milyar USD’ye yiikseldi.
» TL mevduatin (KKM harig) toplam mevduatta payi %59 olurken, KKM’nin payi %1 oldu.
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Koynak: BDDK, YKY Arastirma

Enka insaat <ENKAI TI> Londra'da ~250 milyon USD'lik bina aldi
Enka ingaat <ENKAI TI> Londra'da ~250 milyon USD tutarinda bina aldh.

ENKA insaat'in %100 istiraki olan ENKA UK Properties Ltd., Londra’daki Park House Ofis Binasi'ni (toplam alani: 18.000
m?) 186 milyon GBP (~250 milyon USD) karsiliginda satin aldi. Bu tutar, girketin son net nakdinin ~%5’ine denk geliyor. Bina,
uluslararasi danismanlik ve teknoloji firmalari gibi kiracilara ev sahipligi yapmaktadir ve sirketin gayrimenkul kiralama is

sahasina katki saglayacaktir. Gayrimenkul kiralama is kolu bizim Net Aktif Deger (NAD) hesaplamamizin ~%12’sine tekabdl
etmektedir.

Sirketle gorismeden 6nce, yeni satin almanin potansiyel NAD katkisi hakkinda ayrintili yorum yapmaktan kaginiyoruz.
Ancak, agik web kaynaklarina dayanan 6n analizimiz, Mayfair'deki B sinifi ofislerin ortalama kiralarinin feet basina yaklasik
100 GBP oldugunu ve Bloomberg'e goére ortalama sermaye oraninin ~%4 oldugunu goésteriyor. Bu metrikleri ve %90 doluluk
ve ~%60 net faaliyet kari marji varsayimlarini kullanarak, bina igin kabaca buldugumuz deger ~240 milyon GBP’dir (~325
milyon USD); bu da satin alma maliyetine (GDP186mn) goére ~%30 prim anlamina geliyor. Bdylece, NAD'a katkinin ~75
milyon USD (veya hisse bagina +0,4 TL) olacagini, yani mevcut piyasa degerinin yaklasik %1'i olacadini hesapliyoruz.
Binanin degerinin 200-300 milyon GBP (270-400 milyon USD) oldugunu varsayarsak, net deger (nakit ddeme disitlmus) 20-

150 milyon USD veya piyasa degerinin %0,2-1,4'l olacaktir. Ancak daha net bir hesaplama igin yonetimin yorumlarini
bekliyoruz.

Simdilik bu satin almanin ENKA icin sinirli da olsa deger katan bir gelisme oldugunu diigiiniiyor ve olumliu
karsiliyoruz. ENKAI i¢in “AL” 6nerimiz ve 12 aylik 91TL/hisse hedef fiyatimiz mevcut.

3,30% 3,80% 4,30% 4,80% 5,30%
o[ 222 193 170 153 0,25 0,05 0,11 023 033
35| 289 234 207 135 188 0,58 0,33 0,14 -0,01 0,13
kR 100 317 275 243 218 197 0,91 0,62 0,40 0,22 0,08
15| 385 317 280 251 227 1,24 0,91 0,65 0,45 0,29
130)0 412 358 316 283 257 1,57 1,20 0,91 0,58 0,49
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Akbank <AKBNK> 3C25 Sonucglari

Akbank’in net kar1 3C25'te 14.1 milyar TL seviyesinde gergeklesti (YKY ve piyasa beklentisi: 13.7 ve 13.6 milyar TL). Net kar
dcuncu ceyrekte ceyreklik %26 artarken, yillik %56 artti. 3C25 6zkaynak karliligi %21 seviyesine iyilesti (9A25: %20).
Sonugclar genel hatlariyla beklentimize oldukga yakin gelisti. Ceyregin olumlu konulari glgli gelisen komisyon gelirleri,
enflasyona paralel faaliyet gideri artisi olurken, olumsuz konular ise ticari&kur&swap sonuglarinin belirgin daralmasi ve artan
kredi karsilik giderleri oldu. Banka ihtiyatlihk dogrultusunda yakin izleme ve takipteki kredi kargiliklarini arttirdi ve toplam
kredilerin karsilik orani %4.2’'ye yikseldi.

Banka 2025 icin resmi 6zkaynak karlihgi hedefini “%25’in lizerinde” olarak korurken politika faizi ve marj gelisimine
bagl olarak %20 - %25 bandina da isaret etti. Bizim tahminimiz %23 6zkaynak karliligi.

Akbank’in 3C25 net kari piyasa beklentisinin %4 Gzerinde gerceklesti. Sonugclari hisse icin notr olarak degerlendiriyoruz.
17 Ekim tarihli raporumuzda yayinladigimiz tahminlerimizi koruyoruz. 2025/26 icin 6zkaynak karliigi tahminlerimiz
%23 ve %32. Akbank i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 82TL/pay ve tavsiyemizi AL olarak koruyoruz. Akbank 2025/26
tahminlerimize gore 1x/0.8x PD/DD ve 5x/2.7x F/K cgarpanlari ile islem gormektedir. Akbank 17 Ekim’den itibaren Model
Portféyimiizde yer almaktadir ve XU100'Un %4 UGzerinde performans gdsterdi.

Banka 3. geyrekte TL kredilerde ¢eyreklik %12 blyudu. TL kredi buyumesi ticari krediler agirlkli gergeklesti. Bankanin TL
mevduati geyreklik %4 blylrken, YP mevduati ise $ bazinda %8 artti. Akbank’in swaplardan arindiriimis net faiz marji
ceyreklik 30 baz puan iyilesti. Banka TUFEKS portféy( igin %32.5 tahmini enflasyon kullandi. Bankanin TUFE’ye endeksli
tahvil portfoyt 226 milyar TL seviyesindedir (aktiflerin %7’si). TL kredi-mevduat makasi ise ¢eyreklik 70 baz puan iyilesti. TL
kredi faizleri geyreklik 160bp gerilerken, TL mevduat faizleri ise 230bp disus gosterdi. Komisyon gelirleri yillik %79 artarken,
faaliyet giderleri yillik %33 artti. Takipteki kredi orani 3. geyrekte 10 baz puan artti ve %3.7 seviyesindedir. 2.evre kredilerin
toplam krediler igindeki payi %6.2 seviyesindedir (2C: %6). Kur etkisi hari¢ net risk maliyeti ise 3. ¢eyrekte 300bp
seviyesindedir (2C: 191bp). Akbank’in konsolide sermaye yeterlilik ve ¢gekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢
sirasiyla %17.2 ve %12.4 seviyelerinde gergeklesti. Her iki oran da geyreklik olarak 20 baz puan geriledi.

Anadolu Hayat <ANHYT TI> 3C25 Sonuglari

Anadolu Hayat'in net kari 3C25’te 1.4 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY ve piyasa beklentisi: 1.4 ve 1.3 milyar TL). Net
kar tGglincu geyrekte geyreklik %9 artis gésterirken, yillik olarak ise %104 artti. 3G25 dzkaynak karliligi %56 seviyesine iyilesti
(9A25: %49). Sonuglar beklentimize paralel gelisti. Hayat ve emeklilik teknik sonuglari beklentimizin altinda kalirken,
ertelenmis vergi geliri ve beklentimizin altinda efektif vergi orani karlihgi destekledi.

Anadolu Hayat'in 3.¢eyrek net kari piyasa beklentisinin %9 Uzerinde gergeklesti. Sonuglar _hisse icin noétr olarak
degerlendiriyoruz. Anadolu Hayat i¢in 2025/26 6zkaynak karlihgi beklentimizi %48/%48 olarak sinirli yukari yoénli
revize ettik (eski tahminler %47/%47). Hisse icin 12 aylik hedef fiyatimizi 128TL/hisse olarak revize ettik ve TUT
tavsiyemizi koruyoruz. Anadolu Hayat 2025/26 tahminlerimize gére 3.4x/2.6x PD/DD ve 7.9x/6.1x F/K seviyelerinde
carpanlar ile islem gérmektedir. Ozkaynak karliligi ve sermaye maliyeti varsayimlarimiz igiginda garpanlari makul
olarak degerlendiriyoruz. Hisse yilbasindan bugine XU100’Un %8 gerisinde performans gdsterirken son 1 ayda ise
XU100’Un %17 Gzerinde performans gdsterdi. Son 1 aylik glc¢lu performansi Eylil basinda agiklanan Orta Vadeli Programda
yeniden yer verilen, 2026 yilinin ikinci yarisinda uygulanmasi planlanan tamamlayici emeklilik sistemine (TES) baghyoruz.
2026 yilinin ikinci yarisinda yurirlige girmesi planlanan TES’in olasi katkisini heniz detaylarin netlesmemis olmasi
nedeniyle tahminlerimize dahil etmedik. isveren payi ile ilgili belirsizlikler ve hanehalkinin harcanabilir gelirlerindeki diisiisiin
gegcis ile ilgili zorluklar olabilecegini tahmin ediyoruz.

Hayat Sigortasi: Brat prim Uretimi ¢eyreklik olarak %22 artis kaydetti (yillik %60 artig). Teknik kar ise Uglincu ¢eyrekte 552
milyon TL seviyesinde gercgeklesti ve ceyreklik olarak %9 artis gosterdi (yillik %40 artig). Ceyreklik artista azalan matematik
karsiliklar etkili oldu.
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BES: Sirketin BES yonetilen fon tutari geyreklik %9 artis kaydetti (yillik %46 buyume). BES gelirleri ceyreklik %14 artarken,
BES giderleri de ¢eyreklik %16 artis gosterdi. Bunun sonucunda emeklilik teknik kari ceyreklik %4 artisla 200 milyon TL
seviyesinde gergeklesti.

Sirketin net yatirnm gelirleri Gglincl ¢eyrekte 1.1 milyar TL seviyesinde gelisti (ceyreklik %1 artis, yillik %126 artis). Sirketin
serbest yatirm portféylu 11.5 milyar TL seviyesine ulasti (ceyreklik %7 artig). Sirketin en son agiklanan sermaye yeterlilik
orani (30 Haziran itibari ile) %315seviyesindedir. Bu sayede sirketin 2025 net karindan %60’lik bir temettli dagitim orani ile
temettl dagitmasini tahmin ediyoruz ve tahminimiz %8 temettl verimine isaret etmektedir.

Lila Kagit <LILAK TI> 3C25 Sonuglari

Lila Kagit <LILAK TI> 3C25'de 411 milyon TL net kar elde etti. lyilesen faaliyet karliligina ragmen gegen ¢eyrege gore daha
disUk sabit kiymet satis kari nedeniyle net kar ¢/¢ daraldi, y/y %12 geriledi.

Satig gelirleri y/ly %21 daralarak 3,2 milyar TL oldu. ihracat pazari adirlikli bobin satis hacmi y/y %16 daralirken, agirlikli
yurtici pazardan olusan konverting satis hacmi %8 buyudu. Satis hacmi, 3C25'te y/y %10 daralarak 46,2 bin ton oldu.

Seliiléz fiyatlarinda ve talepte diisiis ciroyu sinirlandirirken, etkin maliyet ve gider ydnetimi sayesinde marilar iyilesti. VAFOK
yly %3 artigla 663 milyon TL seviyesine ulasti. VAFOK marji 3G24’teki %15,9°dan %20,8’e iyilesti.

2025 Beklentileri: Uluslararasi ticaret alanindaki regilatif dizenlemeler ve tarifelere iliskin devam eden belirsizlikler ile zayif
dis talep ortami g6z 6nlinde bulundurularak 2025 satisg tonaji blylimesi beklentisi “yatay” seviyeden “kismi daralma”
seviyesine revize edildi.

«Ihracat talep gériinimd, yeni pazarlarda bilylime ve geligsmis pazarlarda kismi daralma olarak korundu. Yurt igi blyime
beklentisi degismedi.

» Sirket y6netimi operasyonel marj beklentilerini degistirmedi (brit kar marji: +%29, VAFOK marji: +%20)
* Yatirim harcamasi beklentisi, 35mn USD olarak korundu.

YKY Goriig: Uluslararasi piyasadaki tarife belirsizlikleri, talep baskisi ve Cin’in fiyatlar Gzerindeki baskisi (gelirlerinin %70’i
ihracattan gelen) Lilak’in finansal gérunimind baskiliyor. Ancak kiresel parasal gevseme ile beraber talebin ve fiyatlarin
iyilesecegini 6ngoriyoruz. Ayrica 4C25’de Erzurum tesisinin devreye girmesi, yeni pazarlara girigleri kolaylastirarak hacim
blyimesini destekleyecektir. Hissenin geriye déniik veriler 1siginda islem gordiigi 4,4x FD/FAVOK ve 10,7x F/K seviyelerini
uzun vade igin cazip buluyoruz.

LILAK TI - LILAK - Aciklanan Finansallar [TMS/TFRS; TLmn]

Gelir Tablosu 3025 3024 Y/Y A 2025/09 2024/09 Y/ A 2025 C/CA
Net Satiglar 3.188 4029 -%21| 10.099 12338 -%18| 3475 -%8
VAFOK 663 642 %3 2.021 2474  -%18 683 -%3
Net Kar 411 468  -%l? 1411 1308 %8| 1.001 -%59
Net Borg [Nakit] -3.331 -2.775 %20 -3.775 -%12
VAFOK Marji [%) 208 159 49 pp 20,0 20,1 0,0pp 19,7 1.2 pp
Net Marj [%] 129 116 13 pp 14,0 10,6 34dpp 28,8159 pp
Net Borg / VAFOK [x) -1,6 -11 -05pp -1,3-0,3 pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket KAF, Research Turkey
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Tav Havalimanlari <TAVHL TI> 3C25 Sonuglari

TAV Havalimanlari <TAVHL TI>, 3G25’te yillik %21 artigla 125 milyon EUR net kar agikladi. Bu, hem bizim hem de
~100 milyon EUR’luk piyasa beklentisinin ~%20 lizerindedir. Sirket, yillik %13 artigla 566 milyon EUR gelir elde etti.
Bu miktar, hem bizim hem de piyasa beklentilerine biiyiik 6lgiide paraleldir. VAFOK marjiysa yillik 1,5 puan artisla
%41 oldu. Finansallardan ana ¢ikarimlarimiz:

i) BTA gelirleri yillik %14 buyudd, ve konsolide gelirlerin %14'nu olusturdu (3C24’te %9'du),

i) Ankara VAFOK’tinde yillik %58 artis (konsolide VAFOK'lin %6's1), yatay gelir bilyimesine ragmen Almati VAFOK’iinde
yillik %28 blyiime (konsolide VAFOK’iin %15') ve BTA VAFOK linde yillik %130 artis (konsolide VAFOK’iin %8'),

iii) Yillik %18 VAFOK biyiimesinin tizerinde yillik %21 net kar blyimesi; bunun temel nedeni yillik %11 daha diisik finansal
giderler.

Sonuglari, net kardaki konsensiis tahminlerinden sinirh sapma g6z o6niine alindiginda, sinirli olumlu olarak
degerlendiriyoruz. Sirketin yillik beklentilerine ulagmasinda herhangi bir sorun 6ngérmiyoruz. TAVHL igin AL
Onerimizi ve hisse basina 12 aylik 10 EUR hedef fiyatimizi yineliyoruz.

TAWLTI - TAVHL - Aziklanan Finansallar (TMS/TFRS; EURmn

_ Agiklananvs. Agiklanan

Gelir Tablosu 2025 CIC A Beklenti Beklenti  vs. YKYe
M et Satglar 566 499 %13 4456 %27 547 Bh2 Hd %3
VAFOK 2311 196 18| 147 %57 218 225 Hb %3
M et Kar 125 104 %21 -4 nm 103 102 22 %23
WVAF QK Marji 40,7 %302 1,5pp| w329  ad %39,0 %408 0.2 pp -1,5 pp
Met Marj %221 %208 13pp| %10 ad %188 %185 33 pp 24pp

Haynak: YKY Aragtrma, Sirket, KAP, Research Turkey

Sirket, 3C25'te, yurt ici bilet fiyat tavaninin artmasiyla birlikte %13 artan i¢ hat yolcu sayisi sayesinde yillik bazda %7 artigla
40 milyon yolcu agirladi. Dis hat yolcu sayisi ise, Haziran 2025'ten bu yana talebi baskilayan jeopolitik gerginlikler nedeniyle
yillik yalnizca %4 artarak 29 milyona ulasti. Yolcu sayisi arttikga, hizmet gelirleri yillik bazda %21 artarken, BTA gelirleri yillik
bazda %67 artarak toplam gelirlerin %14'Un{ olusturdu.

Nakit faaliyet giderlerini yillk %11 artigla, gelir blylimesinin (+%13) altinda hesapliyoruz ve bu da VAFOK marjinda 1,5
puanlik bir iyilesme olarak yansidi. Bunun temel nedeni, toplam nakit isletme giderlerinin %40'In1 olusturan personel
giderlerindeki dlgUsti. Yukarida da bahsettigimiz gibi, VAFOK'teki artis, yillik %11 daha diisik finansal giderlerle net kara
daha yuksek bir oranda yansidi.

Yoénetim, diger kalemlerdeki beklentilerini korurken, sermaye harcamalari tahminini 220-240 milyon EUR’a(140-160 milyon
EUR’dan) revize etti.

i) 1.750-1.850 milyon EUR gelir (2024: 1.660 milyon EUR),
i) 110-120 milyon yolcu (2024: 106,5 milyon)

iif) 75-83 milyon dis hat yolcu (2024: 72)

iv) 520-590 milyon EUR VAFOK (2024: 489 milyon EUR)
v) 2,5-3,0x Net borg /VAFOK (2024: 3,5x)

Yénetimin 2025 beklentilerinin orta noktasini baz aldigimizda, sonuglar 4C25'te yillik %4 ciro disisi, yillik %12 VAFOK
buyumesi, yillik %18 toplam yolcu blyimesi ve yillik %36 dis hat yolcu buyimesi anlamina geliyor. Tav'in cirosunun 4C25’te
yillik %3 dismesi durumunda bile, Tav'in 2025 ciro beklentisini yakalamaktadir.
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3C25 Mali Tablo Takvimi
. Ekm

24 Ekim ARCLK Arcelik 3 Kasim TOASO Tofas Otom obil Fab.
27 EKim TTRAK Tark Traktor 3 Kasim OTKAR Otokar
27 EKim ADEL Adel Kalemcilik 4 Kasim TTKOM Turk Telekom
30 Ekim BIGCH Buyiik Sefler Gida Turz. Tekstil Dan. O1 4 Kasim ASELS Aselsan
30 EKim TKNSA Teknosa 4 Kasim CCOLA Coca Cola icecek
30 Ekim ATAKP Atakey Patates Gida 4 Kasim SAHOL Sabanc1 Holding
30 EKim ENJSA Enerjisa Enerji 5 Kasim SOKM Sok Marketler Ticaret
30 Ekim TABGD Tab Gida Sanayi 5 Kasim FROTO Ford Otosan
30 EKim GARAN Garanti Bankasi 6 Kasim OZYSR Ozyasar Tel Ve Galvanizleme
30 Ekim BRISA Brisa 6 Kasim DOHOL Dogan Holding
30 Ekim TKNSA Teknosa 6 Kasim TCELL Turkcell
31 EKim ISCTR is Bankasl (C) 6 Kasim MGROS Migros
31 Ekim YKBNK Yapi Ve Kredi Bankasi 6 Kasim KCHOL Ko¢ Holding
31 EKim AYGAZ Aygaz 7 Kasim PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi
31 Ekim CIMSA Cimsa 7 Kasim ULKER Ulker
31 EKim YKBNK Yapi Ve Kredi Bankasi 7 Kasim BRSAN Borusan Boru Sanay!
31 Ekim CIMSA Cimsa 10 Kasim GRSEL Gur-Sel Turizm Tasimacllik Ve Servis
31 Ekim TUPRS Tupras 10 Kasim KONTR Kontrolmatik Teknoloji
10 Kasim BIMAS Bim Birlesik Magazalar

3G25 MALI TABLO

‘;‘;I'r's:t‘;:: Yillik Degisim YKY Tahmin (3g25)  Medyan Konsensus

ﬂ::‘r:‘;""a (TLMN) ~ Sirket Adi S'L‘: VAFOK Vﬂ K "::aK.:" VAFOK va:o_lx ";:;:.:"
20 Eki. EREGL Eregli Demir Gelik 529576 47365 89% 6512 1,2% 8.7% 4.2% -0.4 pp 04pp |505040 50460 8950 |498365 48575 7120
20 EKI. ISDMR iskenderun Demir Ve Gelik 33.498.8 3.0876 9.2% 1.5898 47% 28,1% 58,6% 18pp 08pp
21 EKI. KLSYN Koleksiyon Mobilya Sanayi 4622 50,1 10,8% 36,0 7,8% 247% 62,0% -10,6 pp 2,9pp 4350 350 35,0
22 Eki. HATSN Hat-San Gemiinsaa Bakm On 14916 93,0 6,2% 436 28% -80% -860% -34.7pp -59.8 pp
23 EkI. AKBNK Akbank 0,0 0,0 ad. ad ad ad. ad. ad. 13.732,8 13.581,0
23 Eki. TATGD TatGida 1.9819 2615 13.2% 475 24% 6,2% 1002% 6.2pp 9.5pp 1.800,0 1170 10,0
23 EKI. TAVHL Tav Havalimanlan 26.916,8 10.988,9 40,8% 59544 221% 466% 531%  17pp 13pp |26.2367 107029 48408 | 263260 105310 50430
23 Eki. EBEBK Ebebek Magazacilk 68837 980,7 14,2% 1128 1.6% 181% -8.7% -4.4 pp -0,5pp 67770 11215 910
23 EKi. LILAK Lila Kagt 3.1879 663,3 20,8% 4112 12,9% -209% 3.4% 49pp 1,3 pp 32380 6245 4540
23 Eki. GOODY Good-Year 5.630,1 -3776 -6,7% -11282 -20,0% -13,1% ad -11,8 pp -13,0pp
23 Eki. ANHYT Anadolu Hayat Emek. 00 00 ad. ad ad ad ad. ad. 1.430,0 14300
23 EKI. DZGYO Deniz GM.Y.O. 59,8 378 63,3% 57,8 96,7% -674% -61,3% 10,1pp 86,6 pp
23 Eki. VRGYO Vera Konsept Gayrimenkul Yg 26,1 -14 -52% 93,3 ad ad. ad ad ad.
23 Eki. PRDGS Pardus Girigsim Srmy. Y.O. 00 279 ad. 271 ad ad. ad ad. ad.
23 Eki. ISFIN s Finansal Kiralama 00 00 ad ad ad ad ad ad. 1.000,0
23 EKI. KLNMA Tirkiye Kalkinma Ve Yatinm H 00 0,0 ad. a.d. ad. ad. ad. ad.

Kaynak: YKY Aragtiema; Sirket: KAP; Research Turkey
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Gunluk Biilten
24 Ekim 2025

Haftalik Veri Akigi

20 Ekim Pazartesi

10:00 IBB Bagkani Ekrem
Imamoglu'nun tniversite
diplomasinin usulsiizoldugu
iddiasiyla agilan dava saat
Silivri’de goriilecek

14:00 ECB Bagkani Christine
Lagarde konusacak

22 Ekim Garsamba

15:25 ECB Bagkani Christine
Lagarde konusacak

23 Ekim Persembe

14:00 TR - TCMB FaizKarari -
Haftalik Repo (beklenti: %39.5
onceki: %40.5)

Japonya’'da eylll ayi tiketici
enflasyonu verileri agiklanacak

Netflix ve GM bilanco aciklayacak

Tesla, IBMand Barclays bilango
aciklayacak

10:00 IBB Baskani Ekrem
14:30 TR - Yabanci yatrimcilarin ~ Imamoglu hakkinda bir ihalede
bono ve hisse stoku (23 Ekim) usulsiiziik yapildigi iddiasiyla
agilan dava gortiilecek

10:00 Sarachane eylemlerine
katilanlar hakkinda agilan dava

Intel ve Ford bilango agiklayacak ShTEe et

10:10 CHP kurultayinin iptal
edilmesi talebiyle agilan dava
Ankara'da goriilecek

12:00 Euro Bélgesi - PMI imalat
Endeksi

12:00 Euro Bolgesi - PMI Hizmet
Endeksi

15:30 ABD - TUFE (beklenti:
%3.1 6nceki: %2.9)

16:45 ABD - PMI Imalat Endeksi

16:45 ABD - PMI Hizmet Endeksi

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
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Aciklanan Kar Paylan (*)

Hises Dagitma Tarihi Kapanig Fiyati PBK (Briit) PBK (Net) Kar Pay! Hisie Dagitma Tarihi Kapanig Fiya PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi
1 2 (3) (3) Verimi % (4) 1) 2) (3) (3) Verimi % (4)

10.25 11.25
AVPGY 27.10.2025 56,00 1,94 1,94 3,46 DURKN 14.11.2025 15,15 0,03 0,03 0,20
MEDTR 27.10.2025 29,08 0,08 0,07 029 EGPRO 20.11.2025 25,46 0,50 043 1,96
OSMEN 27.10.2025 10,11 0,06 0,05 0,59 OFSYM 25.11.2025 71,40 0,42 0,36 0,59
DESA 30.10.2025 15,00 0,08 0,07 0,53 ASELS 25.11.2025 206,50 023 0,20 0,11
OYAKC 30.10.2025 21,50 1,00 085 4,65 DESA 27.11.2025 15,00 0,08 0,07 0,53

SANFM 31.10.2025 7.35 0,05 0,04 0,68 12.25
ATLAS 8.12.2025 5,96 0,03 0,03 0,50
MTRYO 8122025 8,15 0,05 0,05 0,61
LIDER 11.12.2025 60,25 0,14 0,12 024
EBEBK 15.12.2025 55,70 0,50 043 0,90
BIMAS 17.12.2025 547,00 5,00 425 091
ALKLC 22.12.2025 94,45 0,01 0,01 0,01
OBAMS 22.12.2025 43,06 0,21 0,18 0,49
KTSKR 26.12.2025 71,50 6,52 5,54 9,12
TCELL 26.12.2025 98,55 1,82 1,55 1,85
GLYHO 31.12.2025 11,00 0,06 0,05 055
GWIND 31.12.2025 2424 0,32 027 1,32
MEDTR 31.12.2025 29,08 0,08 0,07 0,29
PSDTC 31.12.2025 161,00 1.7 1,46 1,06
TKFEN 31.12.2025 81,60 033 028 041
VSNMD 31.12.2025 127,00 0,39 033 0,31

Dagitim Tarihi Belli Olmayanlar

ACSEL 109,60 0,30 0,26 027
BVSAN 122,00 048 041 0,39
FLAP 9,70 0,07 0,06 072
GENIL 188,00 0,40 0,34 021
GOLTS 320,25 5,00 425 1,56
GUNDG 90,00 0,05 0,04 0,06
PLTUR 2428 038 0,32 157
PSGYO 3,08 0,01 0,01 0,32
SUNTK 36.84 1,09 093 2,96
VERTU 37,28 0,30 030 0,80
VERUS 237,00 0,10 0,09 0,04

*
(1)  Borsa Istanbul'da islem géren sirketlerce KAP’a yapilan kar payi (temettii) agiklamalardan derlenmistir. Burada yer verilen tutarlar ve tarihler, Sirket

Yénetim Kurullari tarafindan Sirket Genel Kurul onayina sunulan teklifleri de icermektedir ve Genel Kurul’da iptal/dedisiklik kararlari ¢ikabillir. Dagitma
tarihinden 1 giin 6nce hisseye sahip olunmasi kardan pay almak igin yeterlidir. Kaynak: www.kap.gov.tr

(2)  Son islem giinii kapanis fiyati.
(38)  PBK: Pay Basi Kar; Briit: Vergi Kesintisi Oncesi; Net: Vergi Kesintisi sonrasi
(4)  Kar Payi Verimi: Pay Bagi Briit Kar Payi / Kapanis Fiyati

(5)  Kar Dagirim Orani: Toplam Daditilacak Briit Kar Payi / Geriye Déniik 12 Ay TFRS/TMS Net Kari ; Sirketlerin Dagitilabilir Net Kari, TFRS/TMS Net
Karindan, yasal diizenlemeler nedeniyle farklilik gésterebilir. Bu ¢alismada, fikir vermesi agisindan, payda kisminda TFRS/TMS Net Kari dikkate
alinmigtir. Ote yandan, sirketler, Ge¢mis Yil Karlari’'ni da dagitima konu edebilecekleri igin, bu oranin %100’(in (izerine ¢ikmasi mimkdindiir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatinm 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yoénelik olarak hazirlanmamigstir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araclarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin muisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu urln veya hizmetin tagididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecrubeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir
olmamasi mumkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yéneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayh olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme c¢ergevesinde veya herhangi bir sézlesme
olmaksizin ¢aligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dodabilir. Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin,
yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu
cikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu Kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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