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Gunluk Yatirim Bilteni

Sermaye Piyasasi

Tepki surecinin hedef noktasi olarak 11,900 seviyesini

izlemeyi sirdiiriiyoruz BIST-100 (TL) o
BIST-100 (US$) 234
Glnlik Degisim (TL) %2.00
Kiresel piyasalarda ABD ara segimlerinde Demokratlarin Kongre'nin iki Glinliik Hacim (BIST-100) US$ 2,860 mn
kanadini kazanmasi yapay zekaya yonelik diizenlemeleri sikilagtirabilir. Glniik Hacim (BIST-TOM) SE AT T
Toplam Piyasa Degeri US$ 297.2 mir
. " . Halka Agiklik Orani %27.0
Gunliik Takvim 3 Aylik Giinlik islem Hacmi US$ 4364.868 mn
m 10 Kasim Atatirk’'i Anma Gunl nedeniyle yurt genelinde anma
torenleri diizenlenecek 1 Haftalik / 1 Aylik %6.9 | -%4.5
. . 5 , o , 3 Aylik / 12 Aylik -%14.5 %7.2
m Hazine ve Maliye Bakanhgi 5 ve 8 yil vadeli tahvil ihaleleri
diizenleyecek
= 10:00 TR - Sanayi Uretimi (6nceki: %-1.9) SNGYO 273 %9.6
GUBRF 307.00  %6.1
s 12:00 Fed Guverndéru Christopher Waller konusacak GARAN 15310  %6.1
. KATMR 125 %59
m 16:30 ABD - TUFE (beklenti: %0.3 6nceki: %0.6) TRALT 4024 %55
Bu'tenden Ba§llk|ar En cok azalan TL/hisse Degisim
ULKER 7835  -%4.6
m Piyasa Yorumu ASTOR 155.10  -%4.0
GLYHO 15.82 -%3.2
m Sektor ve Sirket Haberleri ALARK 9870  -%3.0
RYSAS 2652  -%3.0
o Petkim <PETKM TI>, Tupras <TUPRS TI> STAR Rafineri dizel
dretimini yillik 600 bin ton artiracak yatirima bagladi iacim LSSmnSEiDegisim
o Petkim <PETKM TI> Petkim Makas| 4C26 Beklentisinin Uzerinde THYAO 291 %158
TUPRS 257  %58.3
o Bim <BIMAS TI> 3G26 Sonuglari: Net kar gugli, ivme yavasliyor ASELS 222 %174
AKBNK 194 %115
o Torunlar GYO <TRGYO TI>: 3G26 Sonuclari — Kira gelirlerindeki YKBNK 177 -%8.9
blylime ve azalan ortak alan giderleri marjlari destekledi 2000
o Giirsel Turizm <GRSEL TI> 3C26 — Satiglar Hizlansa da Marjlarda o
Gerileme Var — Notr s
14,000
o Selcuk Ecza <SELEC TI>: 3C26 Sonuglari — Faaliyet giderlerindeki o
iyilesme karlilid1 desteklerken, marjlar geyreklik bazda normallegti 8,000
6,000
o Pegasus <PGSUS TI> 3C26 — Fiyatlama vyakiti karsiladi, SRR R
finansman giderleri net kari asagi cekti — Pozitif *xfo@=T2IEe _
BIST - 100 ~—BIST - Banka = BIST - Sinai
o Turk Hava Yollari <THYAO TI> Ekim'de kapasite yatay kaldi,
doluluk 1,6 puan artti
o Aksa Enerji <AKSEN TI> 3C26 Finansallari: Kumasi ve Kyzylorda
katkisiyla beklenti Gstlu sonuglar
o Turkcell <TCELL TI> 3C26: VAFOK'te beklenti Ustli performans
korunuyor; net kardaki pozitif stirpriz vergi kaynakh
= Aciklanan Kar Paylari
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Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda ABD ara segimlerinde Demokratlarin Kongre’nin iki kanadini da kazanmasi ardindan yapay zekaya
yonelik dizenlemelerin sikilasabilecegi ve ylksek yapay zekd harcamalarinin surdurdlebilirligine iliskin endiseler soru
isaretlerine neden olsa da sert dususler ardindan hisse senetlerinde dip seviyelerden tepki alimlarinin etkili oldugunu takip
ediyoruz. ABD-Iran iyimserligi ile birlikte petrol fiyatlarindaki geri cekilmenin devam etmesi de bu gériiniime destek oldu. 7350
destegi Uzerinde tepki alimlarinin éne ¢iktigi kiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi diin glini %2.4
artida, Nasdaq %3.4 artida tamamlarken bu sabah Asya piyasalarinda da tepki alimlarinin devam ettigini takip ediyoruz.
Vadeliler pozitif agilis sinyali veriyor. Bugliin 9 Aralik Fed toplantisi 6ncesinde ABD’de Ekim ayi enflasyon verileri odak
noktasinda olacak. ABD’de ekim ay tiiketici enflasyonu verileri TSI 16:30’da aciklanacak. Bloomberg anketine gére Tiiketici
Fiyat Endeksi'nde aylik %0.3 artis aciklanmasi bekleniyor. Cekirdek TUFE'de %0.2 artis bekleniyor. Beklenti (izerinde
rakamlar Aralik ayi faiz artisi beklentilerini giiclendirebilir. Fed Guvernérii Christopher Waller TSi 12:00°de, Dallas Fed
Baskani Lorie Logan TSI 18:50’de, Kansas City Fed Bagkani Jeff Schmid TSi 21:30°da, Fed’in Denetimden Sorumlu Bagkan
Yardimcisi Michelle Bowman TSi 23:30’da konusacak.

Yurticine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde tepki denemeleri 6ne ¢ikarken, fon piyasasina yonelik gelismeler 6n planda
yer almaya devam ediyor. Ayrica petrol fiyatlarindaki seyir ve faiz indirimi beklentileri piyasalari sekillendiren ana konu
basliklari arasinda yer aliyor. Bu hafta yurt iginde TCMB’nin Enflasyon Raporu sunumundaki mesajlar 6én planda olabilir.
Bugiin ise sanayi Uretimi verisi ile birlikte Hazine ihaleleri takip edilecek. Hatirlanacagi tizere son toplantida TCMB beklendigi
gibi faizlerde 100 baz puan indirime gitti ve agiklama notlarinda temkinli durugun korundugunu takip etmistik. Agiklanan kisa
notta verilerin ve 6ncu gostergelerin enflasyonun ana egilimindeki gerilemeyi teyit ettigine, i¢ talepteki zayif seyrin devam
ettigine ve ayrica yuksek seyreden eneriji fiyatlarinin enflasyon tGzerinde yukari yonli risk olugturmaya devam ettigine vurgu
yapmisti. Ayrica atilacak adimlarin biyUkIigu ve zamanlamasinin enflasyon goérinimu odakli, toplanti bazh ve ihtiyatl bir
yaklasimla belirlenecegine isaret etmisti. Piyasada Ekim ayi ardindan Aralik ayindaki yilin son toplantisinda da 100 baz puan
faiz indirimi bekleniyor. Béylece politika faizinin yil sonunda %35'e dismesi bekleniyor.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda yukselisler 6ne ¢ikiyor

- Almanya vadelileri %0.9 artida, S&P 500 vadelileri %0.2 artida, Nasdaq vadelileri %0.1 artida
- Dolar endeksi yatay, petrolde asagi baski etkisini strduriyor

- Altin ekside, tahvil faizleri toparlaniyor

- Geligsmekte olan ulke ddviz kurlari dolara karsi1 deger kazaniyor

Tepki sirecinin hedef noktasi olarak 11,900 seviyesini izlemeyi sirdlrtyoruz. Pazartesi ginu alicili bir seyrin yasandigi
piyasada, BIST 100 Endeksi giini %2.00 oraninda deger artisiyla 11,712 puandan tamamladi. Kisa vadeli disus trendinin
ardindan endekste gectigimiz hafta 10,600 destegi Uzerinde baglayan tepki sureci etkisini surdariyor. 11,250 Gzerinde
dengelenmeyi basararak devam eden kisa vadeli yukselis potansiyeli kapsaminda, 11,900 seviyesini bu siirecin kritik direng
noktasi olarak izlemeyi sirdiriyoruz. Hafta igerisinde 11,900 direncini asma cabasinda olacak piyasada, bu seviye
Uzerindeki hareketlerde ise 12,000 ve 12,500 seviyelerinin hedeflenme potansiyelinin gindeme gelebilecegini disuniyoruz.
Su asamada destek konumuna donisen 11,250 Gzerindeki hareketlerde kisa vadeli yikselis potansiyelini koruyacak olan
piyasada, 11,900 direncini agsma denemelerinin ilk etapta seans igi kar satigi yaratabileceginin géz 6éniinde bulundurulmasini
Oneriyoruz.

Bugiin Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) 10:00’da eyliil ayi sanayi (retim endeksi verisini agiklayacak. Hazine ve Maliye
Bakanhgi 8 yil vadeli alti ayda bir sabit kupon édemeli devlet tahvilinin yeniden ihraci ile 5 yil vadeli alti ayda bir kira 6demeli
devlet tahvilinin dogrudan satisini gergeklestirecek. ECB yénetim kurulu tyelerinden Olaf Sleijpen TSI 11:15'te, Piero
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Cipollone TSI 17:00'de, Jose Luis Escriva TSI 20:30'da konusacak. ECB Basekonomisti Philip Lane de TSI 19:45'te bir
konusma yapacak. AB maliye bakanlari, birligin 2027 biitcesine odaklanacak Ekonomik ve Mali isler Konseyi toplantisi igin
Briksel'de bir araya gelecek. 9 Aralik Fed toplantisi dncesinde ABD’de Ekim ay1 enflasyon verileri odak noktasinda olacak.
ABD’de ekim ay! tiiketici enflasyonu verileri TSI 16:30’da aciklanacak. Bloomberg anketine gére Tiiketici Fiyat Endeksi’'nde
aylik %0.3 artis aciklanmasi bekleniyor. ABD Calisma Istatistikleri Biirosu (BLS), federal hiikiimetin kapanmasi sirasinda
Ekim 2025 verilerinin yayimlanmamasi nedeniyle yillik degisimleri agiklamayacak. Cekirdek TUFE’de %0.2 artig bekleniyor.
Beklenti Gizerinde rakamlar Aralik ayi faiz artisi beklentileri giiclendirebilir. Ukrayna’daki savasin sona erdiriimesi yoniinde
ilerleme saglamayl amaglayan, Rusya ve Ukrayna'nin katilacagi ABD arabuluculugundaki gérismeler Abu Dabi'de
gergeklestirilecek. Fed Guverndrii Christopher Waller TSI 12:00’de, Dallas Fed Baskani Lorie Logan TSI 18:50'de, Kansas
City Fed Baskani Jeff Schmid TSI 21:30’da, Fed'in Denetimden Sorumlu Baskan Yardimcisi Michelle Bowman TSI 23:30’da
konusacak. Haftanin geri kalaninda yurt icinde TCMB’nin Enflasyon Raporu 6ne ¢ikarken, hafta boyunca ¢ok sayida Fed ve
ECB yetkilisi konugacak.

Sektor ve Sirket Haberleri

Petkim <PETKM TI>, Tupras <TUPRS TI> STAR Rafineri dizel uretimini yillik 600 bin ton artiracak
yatirnrma bagladi

SOCAR’In Tirkiye'deki rafinerisi STAR Rafineri, yaklasik 6 milyar TL'lik yeni Jet Yakiti (Kero-Merox) Unitesi igin EPC
sodzlesmesini imzaladi. Jet yakiti Gretimi yeni Uniteye taginacak ve bugtn jet yakiti Greten mevcut tnite dizel moduna alinarak
yillik dizel Gretimi yaklasik 600 bin ton artacak. EPDK verilerine gore STAR Ocak-Agustos déneminde 4,6 milyon ton motorin
Uretti, dolayisiyla ek Uretim rafinerinin yillhiklandiriimis dizel Gretiminin yaklasik %9'una denk geliyor. Mevcut Unite piyasa
kosullarina gore yeniden jet yakitina da dénebilecek. Tesisin 2029'un ilk geyreginde devreye alinmasi planlaniyor.

YKY Goriis
Haberi Petkim agisindan hafif olumlu, TUpras agisindan nétr degerlendiriyoruz.

Petkim’in STAR’da %12 dolayli pay! var. Daha yiksek dizel verimi STAR’In karini artirdidi dlcide Petkim’'e 6zkaynak
yontemiyle degerlenen yatirimlardan gelen kar payi ve temettu olarak yansir. Etki 2029'dan itibaren ve sinirli olacak, ancak
yoénu olumlu.

EPDK verilerine gére 600 bin tonluk ek tretim, Turkiye’nin Ocak-Agustos dénemindeki dizel ithalatinin yilliklandiriimig halinin
yaklasik %5'ine denk geliyor. Tulrkiye dizelde agik vermeye devam edecegi icin Tupras’in ithalat paritesine dayali
fiyatlamasinda bir degisiklik beklemiyoruz, tstelik yatirnrm 2029'dan 6énce devreye girmiyor.

Petkim <PETKM TI> Petkim Makasi 4G26 Beklentisinin Uzerinde

Platts verilerine dayanan Petkim <PETKM TI> haftalik giincellemesine gore etilen fiyatlarinin %13 (USD999/ton) ve nafta
fiyatlarinin %14 gerilemesiyle (USD834/ton) birlikte, etilen-nafta makasi 6 Kasim itibariyla haftalik bazda %10 daralarak
USD165/ton seviyesine geriledi. Mevcut makas, USD255/tonluk yilbasindan bugiine ortalamasinin altinda kaldi.

Platts Petrokimya endeksi, USD1.052/tonluk yilbagindan bugiine ortalamasina kiyasla haftalik bazda %5 dislsle
USD1.169/ton seviyesinde.

Sirketin hesapladigl ve sadece etileni degil polimer, aromatikler ve diger Urlinleri de kapsayan Petkim’in kendi makasi ise
USD389/tonluk yilbasindan bugline ortalamasina kiyasla haftalik bazda %31 genisleyerek USD429/ton seviyesine yukseldi.

YKY Gorusg
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Petkim makasindaki genisleme hammadde kaynakli. Nafta fiyati nihai Grln fiyatlarindan ¢ok daha hizli geriledi, etilen de
naftayla birlikte diistl. Bu ylizden artis etilen-nafta makasinda degil, briit karin yaklasik yarisini olusturan polimerlerin agirlikta
oldugu Petkim Uriin sepetinde olustu.

Petkim, 2026 yil 3. ceyrek sunumunda, 4. ¢ceyrek igin ton basina 320-340 ABD dolari, yilin tamami igin ise ton basina 380—
400 ABD dolari seviyesinde bir makas éngérisiinde bulundu. Haftalik verilere bakildiginda, 4. ceyregin ilk alti haftasinda
ortalama makas ton basina 367 ABD dolari olarak gerceklesti. Bu deger, 4. ceyrek icin 6ngdérilen araligin iist sinirinin
%8 lizerinde. Ceyreklik ortalamanin bu araligin altina dismesi i¢in, kalan yedi hafta boyunca makasin ton bagina 317 ABD
dolarinin altina gerilemesi gerekiyor. Yilbasindan bugline kadar kaydedilen ton basina 389 ABD dolarlik ortalama da yil
geneli icin 6ngdrilen aralik dahilinde. Bu_dogrultuda, Petkim’in 4. ceyrek makasin 6ngoérilen araligin lizerinde
gerceklesecegini tahmin ediyor ve haftalik verileri olumlu degerlendiriyoruz. Ancak tek bir haftada gorilen %31’lik
artisin temkinli olmayi gerektirdigini de belirtmek gerekir.
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Bim <BIMAS TI> 3C26 Sonuglari: Net kar gugclii, ivme yavasliyor

Bim <BIMAS TI> 3C26'da 10,4 milyar TL net kar agikladi. Net kar yilik %52 artti ve bizim tahminimizin %16, piyasa
beklentisinin %18 lizerinde geldi. Beklentiyi asan kisim faaliyet disi kalemlerden geldi: yatirm fonlarindan elde edilen gelirler
gecen yila gore 2,7 katina ¢ikti, ertelenmis vergi gideri ise gegen yilki 2,4 milyar TL’den 92 milyon TL'ye disti. Operasyonel
sonuglar genel olarak beklentilere paralel oldu. VAFOK vyillik %3 artarak 17,7 milyar TL oldu. Bu rakam tahminimizin %2
altinda, piyasa beklentisinin ise %4 tizerinde. VAFOK marji yillik 0,2 puan daralarak %7,2'ye geriledi. Gelirler reel bazda yillik
%5,4 artarak 246 milyar TL’ye ulasti. Biylime beklentilere paralel oldu ve takip ettigimiz gida perakendecileri arasinda yine
en yuksek bliylime Bim’'de oldu.

BiM’in 3G26 sonuglarini, faaliyet disi kalemlerden gelse de beklentiyi asan net kar sayesinde sinirh olumlu
buluyoruz. Operasyonel sonuglar ise beklentilere paralel oldu. Negatif trafik ve yavaslayan magaza acilislari, BiM’in
rakiplerine karsi biyime farkinin daraldigina isaret ediyor. Buna karsin gugli nakit yaratimi bilangoyu saglam tutuyor.
Telekonferanstan sonra tahminlerimizi gézden gegirecegiz. AL tavsiyemizi ve hisse basina 540 TL olan 12 aylik hedef
fiyatimizi (%42 getiri potansiyeli) koruyoruz. Hisse 2027 tahminlerimize gére 4,3x FD/VAFOK ile iglem goriiyor.

e Biiyume liderligi siiriiyor, ancak ivme yavasladi. Gelirleri yillik %5,2’lik magaza blylimesi ve reel bazda yaklasik
%2’lik benzer magaza biyiumesi destekledi. Benzer magaza basina giinlik nominal satislar %32,5 artti, bimflasyon ise
%29,6 oldu. Sepet blyUkligi %34,9 artarak bimflasyonun yaklasik %4 Uzerinde biyidi ve 2C26'da pozitife donen
benzer magaza trafigindeki %1,8’lik dususu telafi etti. Net magaza agiliglari 2C26’daki 275'ten 3C26’da 113’e geriledi
ve toplam magdaza sayisi 14.964’e ulasti. Yeni magazalarin yalnizca 57’si Bim Turkiye formatinda oldu.

e Marj baskisi brit kardan geliyor. Sepetteki fiyat artisi bimflasyonu agsmasina ragmen brit kar marji yillik 0,2 puan
daralarak %19,9'a geriledi. Tedarikgilere yapilan daha uzun édeme surelerinin brit kar marjini etkilemis olabilecegi
kanaatindeyiz. Faaliyet giderleri gelirlerden yavas arttigi icin VAFOK marji da briit marj kadar, yillik 0,2 puan diiserek
%7,2 oldu.

o Nakit tarafi giiglii. Ceyreklik serbest nakit akisi yillik %51 artarak 11,1 milyar TL oldu. Bu artigI faaliyetlerden elde
edilen nakit ve buyuk 6l¢ide artan ticari borglardan kaynaklanan, geyreklik bazda yaklasik 3,8 milyar TL’lik net isletme
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sermayesi dislisi destekledi. Yatirim harcamalari yillik %17 artti ve satislarin %2,5’i oldu. TFRS16 hari¢ net nakit 41,7
milyar TL’ye ulasti. Bu rakam piyasa degerinin yaklasik %9’u.

o Sirket beklentileri: marj hedefi zorlu goériiniiyor. Yonetim 2026 beklentilerini korudu. Buna gore reel gelir blyimesi
%6 (x2 puan) (YKYt: %6,6), VAFOK marji %6,5 (0,5 puan) (YKYt: %6,9), yatirm harcamalarinin satislara orani ise
%3,0-3,5 olacak. 9A26’da reel gelir blyumesi %8,3 oldugu icin satis beklentisinin orta noktasi, 4C26’da yillik bazda
yatay bir gelire isaret ediyor. VAFOK marji beklentisinin orta noktasi ise daha zorlu. Bu hedef igin 4C26'da VAFOK’iin
yilhk yaklasik %15 artmasi ve marjin yillik yaklasik 1,1 puan artisla %8,0 civarina ¢gikmasi gerekiyor.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

Torunlar GYO <TRGYO TI>: 3G26 Sonuglar — Kira gelirlerindeki bliyiime ve azalan ortak alan
giderleri marjlar1 destekledi

Torunlar GYO <TRGYO TI>, 3G26'da yillik %24 artigla 3,4 milyar TL konsolide net kar agikladi ve 3,4 milyar TL'lik piyasa
beklentisine paralel sonu¢ kaydetti. Net satislar yillik %35 artisla 4,5 milyar TL'ye ulasirken, piyasa beklentisinin %8 altinda
kaldi. VAFOK ise 3,6 milyar TL ile beklentilerin %2 tzerinde gergeklesti. VAFOK marji yillik 18 puan artigla %79'a yiikseldi.
Sonuglar hafif olumlu degerlendiriyoruz.

e Satin alinan AVM'ler ve kira gelirlerindeki biiyiime ciroyu desteklerken, konut teslimatlari yavasladi. Net satiglar,
yilhk %31 artigla 3 milyar TL'ye ulasan kira gelirlerinin destegiyle %35 buyiyerek 4,5 milyar TL'ye yukseldi. Konut ve
ofis satis gelirleri yillk %69 artigla 725 milyon TL'ye ulasirken, 5. Levent 2. Etap projesindeki teslimatlarin
yavaslamasiyla geyreklik bazda %55 geriledi.

e Azalan ortak alan giderleri ve olumlu satis miksi marjlan destekledi. Briit kar yillik %72 artisla 3,8 milyar TL'ye
yukselirken, brut kar marji 17,6 puan artisla %83'e ulasti. Ortak alan giderleri yillik %55 azalarak 332 milyon TL'ye
geriledi. Konut satislarindaki karlilik iyilesmesi de marjlari destekledi. Boylece VAFOK yillik %75 artigla 3,6 milyar TL'ye
yikselirken, VAFOK marji 18 puan artigla %79'a ulasti.

e Azalan parasal kayiplar, finansal gelirlerdeki diisiisii kismen telafi etti. Net finansman geliri, agirlikli olarak mevduat
faiz gelirlerindeki diigis nedeniyle 3C25'teki 2,9 milyar TL'den 1,8 milyar TL'ye geriledi. Buna karsilik, parasal kayiplar
2 milyar TL'den 1,4 milyar TL'ye gerileyerek net kari destekledi. Vergi giderleri ise 439 milyon TL'den 796 milyon TL'ye
yikseldi. Sonug olarak net kar yillik %24 artisla 3,4 milyar TL'ye ulasarak piyasa beklentisine paralel gergeklesti.

¢ Net nakit pozisyonundaki geyreklik artis giiglii bilangoyu destekledi. Net nakit pozisyonu, geyreklik bazda reel %17
artisla 24 milyar TL'ye yikseldi. Gayrimenkul portféyinin degeri, yeni bir degerleme yapilmamasi nedeniyle 170 milyar
TL seviyesinde yatay kalirken, devam eden 5. Levent teslimatlarinin katkisiyla konut stoklari 7,5 milyar TL'ye geriledi.

YKY Goriisi: TRGYO'nun 3G26 sonuglarini hafif olumlu degerlendiriyoruz. Net satislar beklentilerin altinda kalmasina
ragmen, artan kira gelirleri ve gliclenen marjlarin destegiyle VAFOK piyasa beklentisinin hafif (izerinde gergeklesirken, gigcli
net nakit pozisyonu daha da iyilesti. Forum Mersin ve Forum Kayseri'nin satin alinmasinin dizenli kira gelirlerini
desteklemesini bekliyoruz. TRGYO, %41 NAD iskontosu, 5,0x FD/VAFOK ve 0,6x PD/DD garpanlariyla islem gériyor.

Gursel Turizm <GRSEL TI> 3C26 — Satislar Hizlansa da Marjlarda Gerileme Var — Notr

Gursel Turizm 3C26'da 548 milyon TL net kar agikladi, net kar yillik reel %35 geriledi (3C25'te 845 milyon TL). Hasilat yillik
reel %7 artigla 3,4 milyar TL'ye ¢ikti ve 9A26'daki %3'lik blylimenin zerinde gerceklesti. VAFOK ise yalnizca %2 artigla
1,0 milyar TL oldu, VAFOK marji 1,5 puan diisisle %30,3'e geriledi. Marj daralmasinda personel giderlerindeki artis belirleyici
oldu. Net kardaki disisu amortisman ve yatirim gelirindeki baz etkisi, diger faaliyet giderleri, digen faiz geliri ve artan parasal
kayip getirdi.
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Biyiumeyi yurt ici sozlesmeler tasidi, yurt disi geriledi. Yurt i¢i satislar personel tasimaciligindaki yeni s6zlegsmelerle %9
artisla 3,1 milyar TL'ye giktl. Personel tasimacilidinda toplam hareket sayisi da %40 artti. Urdiin ve Aimanya operasyonlarini
iceren yurt disi satiglar ise %10 dislsle 310 milyon TL'ye geriledi. Filo %11 artigla 8.767 araca ulasti ve istanbul disindaki
plaka sayisi 435'e ¢ikti. Anadolu'nun toplam faaliyetler icindeki agirlidi artiyor.

Marji personel giderleri daraltti. Hizmet ve yakit giderleri %7 artisla hasilatla paralel seyrederken personel giderleri
satiglarin maliyetinde %14, genel yonetim giderlerinde %30 artti. Sirket marj baskisini akaryakit fiyatlarinin s6zlesmelere
gecikmeli yansimasina bagliyor ve fiyat uyarlamalariyla kademeli normallesme bekliyor. Personel giderlerinin
satislarin iki kati hizla artmasi bu toparlanmayi sinirlayabilir.

Vergi 6ncesi kardaki duglisiin yaklasik %40' baz etkisi. Amortisman 3C25'teki disuk 57 milyon TL'den 126 milyon TL'ye
cikti (9A26'da 545 milyon TL'den 372 milyon TL'ye geriledi) ve 3C25'teki 63 milyon TL yatirim geliri tekrarlanmadi. Esas
faaliyetlerden diger gelir ve giderler reeskont giderindeki artigla 32 milyon TL gelirden 20 milyon TL gidere dondi. Net
finansman geliri faiz gelirlerindeki disisle 78 milyon TL'den sifira yakin seviyeye indi, net parasal kayip 4 milyon TL'den 90
milyon TL'ye yukseldi. Baz etkileri sonraki ceyreklerde ortadan kalkacak, ancak diisiik faiz geliri ve parasal kayip net
kari baskilamaya devam edebilir.

Yatinnmlar hizlandi, net nakit korundu. 3C26'da 818 milyon TL serbest nakit akigi olugtu (3C25'te 1,5 milyar TL) ve ilk
yaridaki nakit ¢ikisi tersine dondi. Yatirrm harcamalari 6zmal filo, Eskisehir tesisi ve Gebze bolge ofisiyle 3C26'da yillik %81
artisla 581 milyon TL'ye ¢iktl. Net isletme sermayesi son 12 ay satislarinin %9,1'inden %13,9'una yukselse de net nakit reel
%9 artigla 2,6 milyar TL oldu.

Beklentiler korundu, alt banda isaret edildi. Sirket 2026 icin 15,0-17,0 milyar TL satis geliri ve 5,0-6,0 milyar TL VAFOK
beklentisini korudu, ancak gerceklesmenin alt banda yakin olmasini bekliyor. Son ¢eyrekte yeni egitim déneminin tam
katkisina, yeni sézlesmelere ve periyodik fiyat glincellemelerine dayaniyor. Kisa listede yer aldigi Urdiin BRT ihalesi
2027'ye kaydi, Adastec ile ABD'deki ilk otonom otobiislerin 2C27'de ticari operasyona baslamasi planlaniyor.

YKY Gorusg

Sonugclari nétr degerlendiriyoruz. Hizlanan satiglar, yeni s6zlesmeler ve gliglenen net nakit olumlu, personel kaynakli marj
baskisi, yurt disindaki gerileme, ertelenen ihale ve zayif VAFOK alti kalemler olumsuz tarafta. Yénetimin alt banda isaret
etmesiyle odak, 4C26 fiyat glincellemelerinin maliyet artisini karsilayip karsilayamayacagina kaydi.

Selcuk Ecza <SELEC TI>: 3C26 Sonugclari — Faaliyet giderlerindeki iyilesme karliigi desteklerken,
marjlar geyreklik bazda normallesti

Selguk Ecza <SELEC TI>, 3G26'da 357 milyon TL net kar a¢ikladi (3C25: 289 milyon TL net zarar) ve 276 milyon TL'lik
piyasa beklentisinin %29 lzerinde gergeklesti. Net satiglar yillik %9 artisla 60 milyar TL'ye ulasarak beklentilere paralel
gergeklesirken, VAFOK yillik %38 artigla yaklasik 2 milyar TL'ye yiikseldi ve piyasa beklentisinin %9 lzerinde gergeklesti.
Brit kar marji yillik bazda yatay seyrederken, faaliyet giderlerindeki dislisiin destegiyle VAFOK mariji yillik 0,7 puan artarak
%3,3'e yukseldi. Ancak, yilin ilk yarisindaki dizenlemeye tabi fiyat artislarinin ardindan elde edilen stok karlarinin
tekrarlanmamasi nedeniyle VAFOK marji geyreklik bazda 3,2 puan geriledi.

o Dizenlemeye tabi fiyat artiglar ciroyu desteklerken, pazar payi kazanimlari devam etti. Net satislar yillik %9 ve
ceyreklik %6 artigla 60 milyar TL'ye ulasti. 3C26 boyunca gecerli olan donemsel avro degeri, 3C25'teki 21,67 TL
seviyesinden 29,12 TL'ye yukselerek yillik %34 artis gosterdi. Yilin ilk yarisindan farkh olarak, Gglinci ceyrekte
dénemsel avro degerinde yeni bir diizenleme yapilmadi. ilk dokuz aylik dénemde sirketin deger bazinda pazar payi,
9A25'teki %37,41 seviyesinden %38,09'a yukselirken (6A26: %37,96), kutu bazinda pazar payi da %37,63'ten %38,28'e
ulasti (6A26: %38,21).
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e Stok karlarinin etkisinin ortadan kalkmasiyla briit kar marji normallesti. Brit kar yillik %8 artigla yaklasik 5 milyar
TL'ye yukselirken, brut kar marji yilhk bazda yaklasik %8 seviyesinde yatay seyretti. Buna karsilk, ikinci geyrekte mart-
nisan donemindeki dénemsel avro dederi artiglarindan kaynaklanan stok karlariyla desteklenen brit kar marji, 3C26'da
%11,7'den 3,6 puan geriledi. Uglincli geyrekte dénemsel avro degerinde yeni bir artis yasanmamasi nedeniyle s6z
konusu stok karlari tekrarlanmadi.

o Faaliyet giderlerindeki iyilegsme VAFOK biiyiimesini destekledi. Faaliyet giderleri yillik %5 azalarak 3,2 milyar TL'ye
gerilerken, pazarlama giderleri %6 azaldi ve genel yonetim giderleri yatay seyretti. Personel giderleri ise yillik %3
distsle 2 milyar TL'ye geriledi. Bdylece, briit kar marjinin yillik bazda biiyiik élgiide yatay seyretmesine ragmen VAFOK
%39 artigla yaklagik 2 milyar TL'ye ylkseldi ve VAFOK marji 0,7 puan artigla %3,3'e ulasti.

e Artan finansman giderlerine ragmen azalan vergi giderleri net kar destekledi. Yatirrm gelirleri, yatirm fonu
kazanclarindaki artisin destegiyle yillik %10 yikselerek 1,75 milyar TL'ye ulasirken, mevduat faiz gelirleri yatay seyretti.
Finansman giderleri ise faiz giderleri ve tahakkuklarindaki artisin (681 milyon TL; 3C25: 315 milyon TL) etkisiyle 319
milyon TL'den 687 milyon TL'ye yUkseldi. Parasal kayip da 1,11 milyar TL'den 1,24 milyar TL'ye ¢iktl. Buna karsilik,
ertelenmis vergi giderlerinin gegen yilki 632 milyon TL seviyesinden yaklasik 100 milyon TL'ye gerilemesiyle toplam
vergi giderleri 1,1 milyar TL'den 583 milyon TL'ye distl ve net kéari destekledi.

o Pozitif serbest nakit akisi ve azalan net igsletme sermayesi net nakit pozisyonunu giiclendirdi. Sirket, 3C26'da
967 milyon TL serbest nakit akigi yaratirken, net isletme sermayesi ¢eyreklik bazda yaklasik 4 milyar TL azalarak nakit
yaratimini destekledi. Boylece, net nakit pozisyonu 2C26 sonundaki 7,8 milyar TL seviyesinden 3C26 sonunda 12 milyar
TL'ye yukseldi.

YKY Gériigii: Sonuglari olumlu degerlendiriyoruz. VAFOK ve net karin beklentileri agsmasi, devam eden pazar pay!
kazanimlari ve guglenen net nakit pozisyonu sonuglarin éne ¢ikan olumlu unsurlari oldu. Stok karlarinin etkisinin ortadan
kalkmasiyla marjlar geyreklik bazda normallesirken, yillik bazda yatay seyreden brit kar marji ve faaliyet giderlerindeki
iyilesme, temel operasyonel karlihgin direngli kaldigina isaret ediyor. Oniimiizdeki dénemde dénemsel avro degerindeki olasi
artislar marjlari destekleyebilecekken, ylikselen finansman giderleri temel risk unsurlarindan biri olmaya devam ediyor.

Pegasus <PGSUS TI> 3C26 — Fiyatlama yakiti karsiladi, finansman giderleri net kari1 agsagi ¢ekti —
Pozitif

Pegasus 3C26'da 205 milyon EUR net kar agikladi (3C25'te 227 milyon EUR, 2C26'da 92 milyon EUR net zarar). Hasilat
yillik %19 artigla 1,3 milyar EUR'ya, VAFOK yillik %2 artigla 404 milyon EUR'ya cikti, VAFOK marji %30,7 oldu (3C25'te
%35,9). TL bazinda hasilat 72,2 milyar TL ile piyasa beklentisini (68,1 milyar TL) %6, VAFOK 22,2 milyar TL ile beklentiyi
(20,0 milyar TL) %11, net kar 11,3 milyar TL ile beklentiyi (8,8 milyar TL) %28 asti. Beklenti asimi operasyondan geldi, bilet
fiyatlar yakit fiyatlarindaki yiikselisin biyuk kismini karsiladi. Net kardaki yillik diigtisti ise artan faiz giderleri ve diisen yatirim
geliri getirdi. Giiglii geyrege ragmen 9A26'da 40 milyon EUR net zarar var (9A25'te 286 milyon EUR net kar), VAFOK
marji %26,6'dan %17,2'ye geriledi.

Fiyatlama yakiti biletlere yansitti. AKK basina gelir (RASK) yillik %12 artigla 5,57 EUR sente ¢ikti. Dis hat birim bilet geliri
%14 artti (2C26'da %2) ve misafir basina yan gelir %11 artigla 32,9 EUR ile tarihi zirveye ulasti. Misafir sayisi %7 artarken
doluluk orani yalnizca 1,0 puan disusle %88,2'ye indi. Yabanci ziyaretci sayisinin yatay kaldidi bir ceyrekte dis hat misafir
sayisl %5 artarak pazarin (%2) (izerinde biyiidi (DHMi). Orta Dogu'da kapasite yillik %8 artarak normale dénerken ig
hat AKK biiyimesi 2C26'daki %28'den %12'ye indi ve agirlik yeniden dis hatta kaydi. Talebin fiyat artislarini_sinirli
doluluk kaybiyla tasimasi, yakitin yiksek kalmasi halinde 2027'de de fiyatlama giicl acisindan dnemli.

Marj kaybinin tamami yakittan geldi. Jet yakiti fiyati yillik yaklasik %85 artti. Hedge sayesinde AKK basina yakit
maliyetindeki artis %51 ile sinirh kaldi, yakitin toplam giderlerdeki pay1 %31'den %40'a ¢ikti. AKK basina maliyet (CASK)
%17 artarken yakit haric CASK yalnizca %2 artti (kisa donem ucgak kiralama gideri hari¢ yaklasik %5). RASK ile CASK
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arasindaki fark 1,22 EUR sent ile gegen yilin (1,25 EUR sent) yakininda kaldi. 2026 yakit ihtiyacinin %67'si hedge
edilmisken 2027 icin bu oran simdilik %35. Politika her yil i¢in fiyattan bagimsiz en az %50 katmanli koruma 6ngoriyor, ek
olarak Hedge Komitesi karariyla %20 ilave yapilabiliyor, bu yizden 2027'nin ek korumalari buglinku fiyatlardan alinacak.
Petrol fiyatlari mevcut hedge seviyelerinin (Brent 62—71 USD/varil) tzerinde kalirsa 2027'de birim yakit maliyeti artmaya
devam eder.

Net kardaki diislisu faiz giderleri ve yatinm geliri getirdi. Net finansman gideri 36 milyon EUR'dan 79 milyon EUR'ya
cikti. Artisin yaklasik yarisi kur farkinin faaliyet kalemlerinden finansman kalemlerine kaymasindan geldi, toplam net kur farki
gideri 7 milyon EUR ile sinirli kaldi (3C25'te 2 milyon EUR). Kalani faiz ve komisyon giderlerindeki artistan geldi. Banka
kredileri ve tahviller, Smartwings satin alma kredisi ve Temmuz'daki ilave Eurobond ihraciyla 2025 sonundaki 965 milyon
EUR'dan 1,4 milyar EUR'ya yikseldi. Yatirim faaliyetlerinden gelir de 14 milyon EUR'dan 7 milyon EUR'ya geriledi. Yiikselen
borcla bu faiz yikia 4C26'da da surecek.

Smartwings olgek getiriyor. Kiralama dahil net bor¢ 2,9 milyar EUR ile yatay kaldi, ancak son 12 aylik net bor¢/VAFOK
2025 sonundaki 3,5x'ten 4,6x'e ¢ikti. 1 Ekim'de tamamlanan Smartwings aliminin 142 milyon EUR'luk nakit ¢ikisi 4C26 net
borcuna yansiyacak. 2025'te yaklagik 1 milyar EUR satis geliri ve %20'nin lizerinde kira éncesi VAFOK (EBITDAR) marji
kaydeden Smartwings 4C26'dan itibaren konsolide edilecek. Gelir tabani belirgin sekilde buylyecek, ancak bu blyime
kaldiracin zaten yukseldidi bir ddneme denk geliyor.

YKY Gorusg

Sonuglart olumlu buluyoruz. Tim kalemlerde beklentilerin agilmasi, gugli fiyatlandirma ve yakit disi maliyetlerin kontrol
altinda tutulmasi 6ne ¢ikan olumlu unsurlar. Yakit kaynakli marj daralmasi, artan finansman maliyetleri ve ylkselen borgluluk
orani ise olumsuz taraflar. 2027 yilina iliskin temel soru, petrol fiyatlarinin yiksek seyretmesi durumunda bilet fiyatlarinin
yakit maliyetlerindeki artisa ayak uydurup uyduramayacag!.

Tirk Hava Yollari <THYAO TI> Ekim’de kapasite yatay kaldi, doluluk 1,6 puan artti

Turk Hava Yollar’'nin Ekim’de arz ettigi koltuk kilometre (AKK) yillik %0,4 artigla 24,5 milyara ulagirken yolcu sayisi %0,6
disusle 8,5 milyon oldu. Doluluk orani 1,6 puan artisla %86,3'e ylkseldi. Dis hat yolcu sayisi %1,3 artarken i¢ hat yolcu
sayis| %4,4 geriledi. Kargo ve posta tasimaciligi %2,8 artisla 202,3 bin tona ¢ikti. Ocak-Ekim déneminde yolcu sayisi %4,6
artisla 81,5 milyona, AKK %4,0 artti, doluluk orani 2,0 puan artisla %85,1'e yikseldi ve kargo %10,1 buyudu.

YKY Gorusg

Haberi sirket agisindan nétr degerlendiriyoruz. ilk ceyrekte %9 olan kapasite biiyiimesi Nisan-Eyliil déneminde %2'ye,
Ekim’de ise neredeyse sifira_geriledi. Bu, sirketin yakit maliyetleri nedeniyle yillik kapasite blylime hedefini asagi
cekmesiyle uyumlu ve doluluktaki artis kapasite disiplininin fiyatlamayi destekledigini gosteriyor. Buna kargilik kargo ucaklari
dahil toplam filo yillik %13 artigla 571 ugaga ¢ikti, yani filo bliylimesi kapasiteye yansimiyor. Ugak basina kullanimin dismesi
birim maliyetler Gzerinde baski yaratir.

Bdlgesel dagilimda Orta Dogu’dan c¢ekilen kapasitenin Uzak Dogu’ya kaydirilmasi surlyor, Uzak Dogu’da AKK %16,5
artarken Orta Dogu’da %22,2 azaldi. Daha dikkat ¢ekici nokta kargo. Ekim’deki %2,8'lik artis yilin en dusuk aylik biyimesi
ve EylilI'deki %13,5'in belirgin sekilde altinda. Kargo gelirlerindeki bliyimenin agirlikli olarak fiyattan geldigi disinildigiinde,
hacimdeki bu yavaglamanin fiyatlara yayilip yayilmayacag yilin son ¢eyregi igin belirleyici olacak.

Aksa Enerji <AKSEN TI> 3C26 Finansallari: Kumasi ve Kyzylorda katkisiyla beklenti usti
sonuglar

Aksa Enerji <AKSEN TI>, 3C26'da 1.6mlir TL net kar (y/ly +%27) acikladi; bu rakam hem tahminimizin hem de piyasa
beklentisinin %44 lizerinde gerceklesti. Hasllat, Tirkiye'deki daha gugli tretim ve Afrika ile Asya'daki yeni kapasite sayesinde

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
9 yky arastirma@yapikredi.com.tr




apiKredi Giinliik Biilten

Yatirm 10 Kasim 2026

yly %16 artisla 14.3mir TL'ye ulasti; bu rakam tahminimizin %34, piyasa beklentisinin %17 lzerinde. VAFOK, Asya ve
Afrika'nin zayiflayan Turkiye'yi fazlasiyla telafi etmesiyle y/y %38 artisla 5.5mir TL'ye yukseldi; bu rakam tahminimizin %24,
piyasa beklentisinin %22 tzerinde. Beklentinin altinda gelen finansman giderleri de net kardaki beklenti agsimina katki sagladi.
Sirketin dizeltimis VAFOK marji y/y %36.1'de yatay kalmasina ve kaldiracin 4.34x'e yiikselmesine ragmen sonuglari olumlu
degerlendiriyoruz.

One Cikan Noktalar

Uluslararasi kapasite ve diisiik finansman giderleri net kardaki beklenti agimini siiriiklilyor. Net kar y/y %27 artisla
1.6mlr TL'ye ulasti ve hem tahminimizin hem de piyasa beklentisinin %44 (zerinde gerceklesti. Beklenti asiminin blyuk
kismini uluslararasi operasyonlardan gelen daha gulicli faaliyet kari saglarken, finansman giderleri beklentilerimizin altinda
geldi.

Tiirkiye hacimle toparlaniyor; yeni kapasite Afrika ve Asya'yi yukari tasiyor. Haslilat y/y %16 artisla 14.3mir TL'ye ulasti;
bu rakam tahminimizin %34, piyasa beklentisinin %17 lzerinde. Tahminimize kiyasla beklenti asiminin blyuk kismini Turkiye
sagladi; 6zellikle Antalya santralindeki yuksek Uretim disik bazdan satiglari artirdi ve Tirkiye hasilati 7.0mlir TL'ye ulasti.
Ancak spot elektrik fiyatlar baski altinda kalmaya devam ettijinden Turkiye hasilati reel bazda daralmayi surdiriyor. Afrika
hasilatt Kumasi'nin tam kapasiteye ulasmasiyla 3.3mlir TL'ye, Asya hasilati ise Kyzylorda'nin devreye alinmasiyla 3.9mlr
TL'ye yukseldi.

Asya ve Afrika zayiflayan Tiirkiye'yi telafi ediyor. VAFOK y/y %38 artigla 5.5mlr TL'ye yiikseldi; bu rakam tahminimizin
%24, piyasa beklentisinin %22 tizerinde. Asya'da Kyzylorda VAFOK'G 2.7mir TL'ye (YKYt: 2.2mir TL) tasidi, ancak bélgesel
marj yly 12yp disisle %69'a geriledi. Afrika'da tam kapasiteye ulasan Kumasi VAFOK'G 1.7mir TL'ye (YKYt: 1.3mlr TL)
cikardi. Turkiye VAFOK'G 754mn TL (YKYt: 845mn TL) oldu; zayif reel spot fiyatlar, yiiksek hasilata ragmen marji y/y 2yp
dlgurerek %11'e indirdi. Sirketin dizeltilmis tanimina gére VAFOK yaklasik 5.2mir TL, marj ise %36.1 ile bilylik 6lgliide yatay
gergeklesti (3C25: %36.6); tablomuzdaki 6.2yp'lik genisleme bu tanimin diginda kalan kalemleri yansitiyor. Net borg/VAFOK,
2025 sonundaki 3.9x'ten 4.34x'e yukseldi.

YKY Gorusu

Uluslararasi kapasitenin karlihgi suriklemeye devam etmesini bekliyoruz. Yeni kapasitenin devreye alinmasiyla marjlarin
2027'de iyilesmesini bekliyor ve sirketin 2026 beklentilerinde yukari yonlii potansiyel goriyoruz. 4.34x net bor¢/VAFOK
seviyesindeki artan kaldirag, izlenmesi gereken baslica nokta. AL tavsiyemizi ve %40 yukselis potansiyeli sunan 98 TL hedef
fiyatimizi teyit ediyoruz.

Turkcell <TCELL TI> 3G26: VAFOK'te beklenti listii performans korunuyor; net kardaki pozitif
surpriz vergi kaynakli

Turkcell <TCELL TI>, 3C26'da y/y %4 dusUsle 6,7 milyar TL net k&r agikladi. Bu rakam tahminimizin %12, piyasa
beklentisinin %23 Gzerinde gergeklesti. Hasilat reel bazda y/y %6,2 artigla 82,0 milyar TL'ye ulasarak beklentilerle uyumlu
geldi. VAFOK %6,8 artigla 36,2 milyar TL'ye yikseldi ve tahminimizin %6, piyasa beklentisinin %8 lizerinde gergeklesti;
VAFOK marji yly 0,3yp genigleyerek %44,2 oldu. Net kardaki pozitif siirpriz vergiye dayaniyor: efektif vergi orani 1Y26'daki
yaklasik %47'den %30'a geriledi. 3,7 milyar TL'lik parasal kazang ise korunma sonrasi 8,2 milyar TL'lik kur farki zararini
yalnizca kismen dengeledi. Sonuglari hafif olumlu degerlendiriyor ve benzer bir piyasa tepkisi bekliyoruz.

Onemli Notlar ve One Gikanlar

Hasilat biiyiimesinin biiyiik boliimiinii ekipman satiglarn siiriikliiyor. Turkcell Turkiye hasilati, kurumsal gelirlerdeki
%30,6'lIk artigla reel bazda y/y %5,1 bilyiidii. Gecikmeli donanim teslimatlari, Dijital is Servisleri'ni (DIS) %65,3 artisla 10,5
milyar TL'ye (konsolide hasilatin %13'G) tasidi. Ekipman gelirleri y/ly %54 artigla 7,8 milyar TL'ye yukseldi ve Turkcell
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Turkiye'nin hasilat artisinin yaklasik %76'sin1 olusturdu; telekom hizmet gelirleri ise yalnizca %1,5 buyudui. Bireysel gelirler
yeniden buyumeye donerken, toptan gelirler %5,4 geriledi. Veri merkezi ve bulut gelirleri yalnizca %4,3 blylyerek
beklentimizin ve %18-20'lik 2026 hedefinin oldukga altinda kaldi. Techfin gelirleri %8,9 artti; Paycell'deki %22,7'lik blylime
Financell'deki %10,5'lik diisiisii dengeledi. DiS ve Techfin'in 4C26 ve sonrasinda biiyiimeyi siirdiirmesini bekliyoruz.

Mobil ARPU ¢/¢ bazda yukari doniiyor; sabit hat karmasi iyilesiyor. M2M haric mobil ARPU y/y %2,3 distu (Rakip: —
%0,8), ancak fiyat ayarlamalari ve yaz sezonsalligiyla ¢/¢ %8,4 artti (faturasiz ARPU: ¢/¢ +%20,2). ARPU'nun 4C26'da
yaklasik %2 ile yeniden pozitif blyimeye donmesini bekliyoruz. Faturali net abone kazanimi 701 bine ulasti, ancak bunun
yaklasik 0,4mn'unu M2M olusturdu; Superbox, 4C19'dan bu yana en iyi gceyredi olan 101 bin abone kazanimi kaydetti. Mobil
abone kayip orani (churn) y/y 1,0yp iyileserek %1,6'ya geriledi. Turkcell Fiber 39 bin abone kazandi, bireysel fiber ARPU y/y
%2,7 artti ve bireysel fiber abonelerinin %38'i artik 1.000 Mbps+ paketleri kullaniyor (y/y +27yp). Buna karsin sabit hat churn
orani ¢/¢ 0,4yp artarak %2,0'a yukseldi.

Maliyet disiplini donanim kaynakl seyrelmeyi dengeliyor. Disuk marjli donanim ve POS satiglari nedeniyle artan satilan
malin maliyetinin yarattigi 2,3 puanlik olumsuz etkiye ragmen yillik 30 baz puanlik operasyonel karllikta marj geniglemesi
yasandi. Daha disiik personel, fonlama ve enerji maliyetleri marj genislemesinde énemli etken oldu. VAFOK'teki pozitif
surprizi, yaklasik %43,5'lik tahminimize karsilik %45,5 marj kaydeden Turkcell Turkiye surtkledi. Turkcell Turkiye'nin marji
yly 0,2yp geriledi, ancak hesaplamamiza gére VAFOK/ekipman disi gelirler orani 1,6yp artarak %50,8'e yiikseldi; maliyet
disiplini tam olarak burada goriliyor. Techfin'in marji, Financell'in toparlanmasiyla y/y 8,0yp artarak %29,9'a yukseldi, ancak
POS blyumesi Paycell'in marjini %28,3'e (—4,3yp) seyrelttidi icin %32'lik tahminimizin altinda kaldi.

VAFOK altinda asil yiikii vergi tagiyor. Amortisman ve itfa paylari y/y %10 artisla 22,6 milyar TL'ye yiikseldi; artigin yaklagik
yarisi 5G lisans itfasindan kaynaklandi. Korunma sonrasi net kur farki zarari 1,9 milyar TL'den 8,2 milyar TL'ye yikseldi,
ancak korunma déncesi kur farki zarari yalnizca 1,3 milyar TL artarak 5,7 milyar TL'ye ulasti; kalan kisim, tirev araglarda 2,0
milyar TL'lik kazanc¢tan 2,4 milyar TL'lik gercede uygun degder zararina dénusu ifade eden 4,5 milyar TL'lik degisimden
kaynaklandi. Ydénetimin aktiflestirilen lisansa bagladigi 3,7 milyar TL'lik parasal kazan¢ bu zararlari kismen dengeledi. Net
kisa doviz pozisyonu ¢/¢ yatay seyirle 1,3 milyar USD oldu ve +1,5 milyar USD’lik hedef aralidi icinde kaldi. Vergi gideri,
buyuk dlgude tek seferlik nitelikteki duran varlik yeniden degerlemesiyle y/y %18 azaldi ve efektif vergi oranini %30'a indirdi.
%41'lik 9A26 vergi oraniyla net kar yaklagik 5,6 milyar TL olurdu; bu, tahminimizin %6 altinda ve piyasa beklentisiyle uyumlu
bir seviyeye karsilik geliyor. TOGG'un daha iyi performansi, 6zkaynak yontemiyle dederlenen yatirim zararini 0,5 milyar
TL'den 0,2 milyar TL'ye daraltti. Net bor¢ 2025 sonundaki 18,5 milyar TL'den 40,7 milyar TL'ye, net borg/VAFOK ise 0,31x'e
yukseldi.

Marj beklentisinde yukari yonlii potansiyel var; veri merkezi hedefi risk altinda. Yonetim, 3C26'daki marj iyilesmesinin
yil geneli kéarlihk hedeflerine olan glvenini artirdigini belirtti. 2026 beklentileri %5—7 reel hasilat buyumesi, %18-20 veri
merkezi ve bulut blyimesi, %40-42 VAFOK marji ve yaklagik %25 operasyonel yatirrm harcamasi/satislar orani éngéryor.
%5,8'lik 9A26 reel hasilat bilylimesi aralik iginde yer alirken, %42,5'lik 9A26 VAFOK marji simdiden araligin tst ucunu agiyor.
Ancak 3C26'daki %4,3'luk veri merkezi ve bulut blylmesi bu hedefi risk altina sokuyor.

YKY Goriisi

Sonuglari hafif olumlu degerlendiriyoruz. Turkcell Tirkiye'deki maliyet disiplini temel olumlu ¢ikarimimiz; mobil ARPU'daki
daralan disgus de 4C26'dan itibaren mobil karlihdin iyilesecedi gérisumizi destekliyor. Ancak hasilat blylimesi duguk marijli
donanim satiglarina, net kardaki pozitif strpriz ise daha dusuk vergi oranina dayaniyor. Tahminlerimizi gdzden gegirecegiz;
AL tavsiyemizi ve %61 yukselis potansiyeli sunan 148 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.

Ayrica Turkcell'in _3C26 sonuc telekonferansina katildik; yonetim 2026 beklentilerine ulasma yolunu, 4C26
yatinnmlarini ve veri merkezi goriiniimiinii ele aldi.

Temel Cikarimlarimiz

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
1 yky arastirma@yapikredi.com.tr




5 YamKredl Ginliik Biilten

Yatirm 10 Kasim 2026

Beklentiler yolunda. Yonetim, %44,2'lik 3C26 marjini (3G25: %43,9) yil geneli karlilik hedeflerini teyit eden bir gosterge
olarak goruyor.

Reel ARPU'da hizlanma bekleniyor. Numara tasima hacimleri ¢eyreklik 2,3mn'un, churn ise %1,6'nin altina geriledi;
biylyen faturali abone tabaniyla, yenileme dénemindeki yeniden fiyatlama reel ARPU biylimesini artirmali.

4C26 harcamalari kaldiraci artinyor. 400 milyon USD'lik genel merkez binasi alimi ve TOGG'daki payin 88 milyon euro ile
%34'e gikariimasi, 2026 yil sonu net borg/FAVOK oranini 0,31x'ten yaklagik 0,70-0,75x'e yikseltecek.

One Cikanlar

Marjlar. Personel sayisi etkisi yok; enflasyonun altindaki tcret artiglari ve daha disuk eneriji fiyatlari, distik marjh terminal
satiglarindaki artisa ragmen VAFOK'(i destekledi.

TOGG. Yeni pay sahipleri s6zlesmesi kapsaminda fonlama taahhiidi bulunmuyor; TOGG'un net borcu agiklanmadi.

Dijital is Servisleri. Hasllat y/y %65 artigla 10,5 milyar TL'ye yiikseldi; sistem entegrasyonu bakiye siparisleri 21,6 milyar
TL'ye ulasti.

Veri merkezi. Hasilat y/y yalnizca yaklasik %4 bilyidu; yonetim bunu kiresel bellek kithgina bagliyor. Yonetim, Google
tesislerinin takvime uygun ilerledigini belirtiyor ve sonrasinda bu isi en olasi halka arz adayi olarak géruyor.

Net kar kalitesi. Varlik yeniden degerlemesinden kaynaklanan disuk vergi, parasal kazanglar ve kur farki hari¢ daha ytiksek
net finansal gelir (2,1 milyar TL, y/y 3,5x) net kari destekledi. Swap kaynakli gelirin kur farki kaleminde bir maliyeti var (tlrev
gercede uygun deger zarari: 2,4 milyar TL); dolayisiyla 4C26'dan itibaren swaplarin azaltiimasi her iki bacagi da ortadan
kaldiriyor; net kér etkisi 2,1 milyar TL'nin oldukga altinda olmali.

Yatinm harcamalari. 9A26 operasyonel yatinm harcamasi/satiglar orani, kismen proje ertelemeleri nedeniyle %25'lik
beklentiye karsilik %22,8 oldu.

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
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Haftalik Veri Akisi

9 Kasim Pazartesi 10 Kasim Sal 11 Kasim GCarsamba 12 Kasim Persembe 13 Kasim Cuma
Hazine ve Maliye Bakanligi 2 ve 4 vil [ ALl Antalya'da Liderler Zirvesi 10:001ingitere'nin tigiincii geyrek 000 TR - Cari Islemler Dengesi
X L A nedeniyle yurt genelinde anma . o - (beklenti: +2.5 milyar $ onceki: +4.05
vadeli tahvil ihaleleri dizenleyecek m a0 diizenlenecek blyime verileri agiklanacak
torenleri diizenlenecek

milyar $)

20:25 Ingiltere Merkez Bankasi . . o
(BOE) Baskani Andrew Bailey Hazine ve Maliye Bakanligi 5 ve 8 yil

ABD’de Veterans’ Day nedeniyle
konusacak vadeli tahvil ihaleleri diizenleyecek

10:30 TCMB enflasyon raporu
tahvil piyasalari igleme kapali olacak

16:30 ABD - UFE (beklenti: %6.65
sunumu

onceki: %6.3)

10:00(TR - Sanayi Uretimi (6nceki: 14:30(TR - Yabanci yatrimcilarin
%-1.9) bono ve hisse stoku (6 Kasim)

12:00 Fed Guvernéri Christopher 16:30 ABD haftalik issizlik maasi
Waller konusacak basvurulari verisi agiklanacak

16:30/ABD - TUFE (beklenti: %0.3
onceki: %0.6)

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
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Aciklanan Kar Paylar (%)

Dagitma Kapanig PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi Dagitma Kapanig PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi
Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4)
11.26 02.27
GOKNR 9.11.2026 12.68 0.31 0.26 242 GOKNR 8.02.2027 12.68 0.31 0.26 242
KBORU 10.11.2026 10.90 0.02 0.02 0.18 BEGYO 22.02.2027 3.04 0.03 0.03 1.01
ETILR 13.11.2026 6.38 0.02 0.02 0.31 SRVGY 25.02.2027 1.88 0.08 0.08 4.09
GIPTA 17.11.2026 25.50 0.01 0.01 0.03 04.27
DURKN 18.11.2026 8.38 0.09 0.08 1.1 BEGYO 20.04.2027 3.04 0.03 0.03 1.01
ASELS 24.11.2026 337.75 0.43 0.36 0.13 05.27
OFSYM 25.11.2026 44.28 0.42 0.36 0.95 GOKNR 10.05.2027 12.68 0.31 0.26 242
SDTTR 25.11.2026 12.56 0.01 0.01 0.08
FROTO 26.11.2026 74.45 3.07 2.61 4.12
DESA 30.11.2026 7.89 0.10 0.08 1.22
12.26
OYAKC 7.12.2026 19.77 0.50 0.43 253
SUMAS 7.12.2026 179.90 217 1.84 1.21
TCELL 9.12.2026 92.10 4.00 3.40 4.34
EBEBK 15.12.2026 79.65 0.63 0.53 0.78
ISDMR 15.12.2026 53.45 4.50 3.83 8.42
BIMAS 16.12.2026 381.50 2.50 213 0.66
NTHOL 16.12.2026 36.84 1.00 0.85 2.7
BEGYO 21.12.2026 3.04 0.02 0.02 0.61
PAGYO 23.12.2026 108.50 0.85 0.85 0.78
SDTTR 23.12.2026 12.56 0.01 0.01 0.08
SRVGY 25.12.2026 1.88 0.08 0.08 4.09
MEDTR 28.12.2026 18.23 0.11 0.10 0.62
GENKM 31.12.2026 6.61 0.21 0.17 3.18
GLYHO 31.12.2026 16.35 0.10 0.09 0.63

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

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

(2)  Son islem giinii kapanis fiyati.
(3)  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 Dagitilacak 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 gikmasi mimkdnddir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérd, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdisteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadidinin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye 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 ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve calisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir
olmamasi mumkinduir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki ydneticilerinin,
yetkililerinin, ¢ahganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen iglemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu
cikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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