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ABD-iran geriliminin tirmanmasi risk istahin baskiladh...

Oneri: AL

Trump yonetiminin kiresel ticaret politikalarnn ve jeopolitik dengeye iliskin hamleleri, subat
ayinda da kiresel piyasalarin ana giindem maddeleri arasinda yer aldi. ABD Yiksek
Mahkemesi’nin, Baskan Trump tarafindan yiirirliige konulan tarifelerin dayandinldigi Uluslararasi
Acil Ekonomik Glicler Yasasi'nin (IEEPA) Baskan’a “tarife koyma yetkisi vermedigine hiikkmetmesi”,
ABD’nin ticaret politikasina yonelik belirsizlikleri artirdi. Ancak Trump yonetiminin kisa sire
icinde yeni tarife adimlarin1 devreye alacagini aciklamasi, korumaci politikalara iliskin kararliigin
siirdiigiinii gosterdi. Ozellikle Avrupa ve Asya iilkelerini kapsayacak tarife adimlari, kiiresel ticaret
dengelerine iliskin risk algisimin yeniden yiikselmesine neden oldu. Diger yandan; ABD ve Israil
cephesi ile iran arasinda niikleer program kaynakli anlasmazliklar ve ABD’nin bélgeye yonelik
askeri yiginak siireciyle tirmanan gerilim sicak catismaya doniismiistiir. Bu gelismeler, enerji
arzina iliskin endiseleri artirarak petrol ve diger emtia fiyatlarinda yukar1 yonlii hareketleri
beraberinde getirirken; kiiresel hisse senedi piyasalarinda daha temkinli fiyatlamalarin 6ne
¢ikmasina yol agmistir.

Subat ayinda toplantis1 bulunmayan Fed, 27-28 Ocak tarihlerinde gerceklestirilen son FOMC
toplantisinda politika faizini beklentilere paralel %3,50-%3,75 araliginda sabit birakmisti. Karar
metninde ekonomik aktivitenin giiclii seyrini korudugu, isgiicli piyasasinda dengeli goriinimiin
stirdigli ve enflasyonun hedefin {izerinde kalmaya devam ettigi vurgulandi. Gelecek toplantilara
iliskin net bir yonlendirme yapilmazken para politikasinin veri odakli ve toplanti bazli bir
yaklasimla belirlenecegi ifade edildi. Ayrca, Fed’in bagimsizliginin korumasinin dnemine dikkat
cekildi. Diger yandan Kevin Warsh’in Fed Baskanligi icin aday gosterilmesi ise para politikasinin
orta vadeli yonune iliskin tartismalar artirdi. Warsh’in gecmisteki gorece sahin durusu, Fed’in
ileriye donuk politika cercevesine iliskin farkli senaryolarin fiyatlanmasina neden oldu.

Avrupa tarafinda Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), subat toplantisinda faiz oranlarini sabit tutarak
ihtiyatl durusunu sirdirmistir. Hizmet enflasyonundaki katilik ve zayif bilyiime goriinimi, para
politikasinda daha fazla gevseme adimina iliskin beklentileri sinirlandirmaktadir. Japonya Merkez
Bankas1 mevcut gevsek para politikasi cercevesini korurken, Cin’de biylmeyi destekleyici
adimlann surdirilmesi kiiresel bliyime endiselerini kismen dengelemistir.

Yurt icinde subat ayinda TCMB’nin PPK toplantis1 bulunmamakla birlikte aciklanan enflasyon
verileri ve Enflasyon Raporu piyasalarin odaginda yer almistir. TCMB yilin ilk Enflasyon Raporu’nda
enflasyon hedeflerini korurken, tahmin araligin1 yukari yonlii giincellemistir. Enflasyon tarafinda
ocak ayindaki fiyat artislari ve gida fiyatlarindan kaynaklanan aylik oynakliga ragmen yillik
enflasyonda kademeli gerileme egilimi korunmustur. TCMB, dezenflasyon siirecinde ana egilimde
iyilesmeye isaret ederken temkinli ve veri odakli para politikas1 durusunun sirdiiriilecegini
vurgulamistir. Finansal kosullardaki sikiigin korunmasi ve beklentilerin cipalanmasi, politika
patikasimin siirdirdilebilirligi agisindan énemini korumaktadir.

Mart ayinda kiiresel piyasalar Orta Dogu’da artan jeopolitik risklere, basta Fed olmak lizere biiyiik
merkez bankalarinin toplantilarina ve acgiklanacak makro verilere odaklanacaktir. Faiz indirimine
iliskin beklentiler, gelecek verilerin seyrine bagli olarak sekillenecektir. ABD’de ticaret
politikalarina iliskin yeni adimlanin kapsami ve Yilksek Mahkeme kararinin olas1 yansimalar da
piyasa fiyatlamalan iizerinde etkili olmaya devam edecektir. Orta Dogu’da baslayan sicak savasin
yaninda Rusya-Ukrayna savasi da kiiresel piyasalar agisindan en onemli jeopolitik risk unsurlan
arasinda yer almaya devam etmektedir. Yurt icinde ise mart ayinda gerceklestirilecek TCMB PPK
toplantis1 ve enflasyonun ana egilimi, faiz patikasina yonelik beklentiler acisindan belirleyici
olacaktir. Bununla birlikte kiiresel risk istahindaki degisimler ve sermaye akimlarinin seyri, TL
varliklarin performansi tizerinde etkili olmaya devam edecektir.

Veriler Kapanis* AA YBG
BIST - 100, TL 13.718 -0,87% 21,8%
BIST - 100, USD 313 -1,9% 19,2%
MSCI Turkey 349.386  -0,8% 22,6%
MSCIEMEA 286 1,5% 10,5%
MSCI EM 1.611 5,4% 14,7%
Gosterge Tahvil 36,53% 192bps -69bps
USD/TL 43,8000 1,06% 2,23%
EUR/TL 51,7008 0,00% 2,81%
FIK
Bankacilk 6,9
Sanayi 69,1
Demir&Celik 84,7
GYO 11,3
Telekom 18,4
2026T F/IK 16,8
*Kapanis 27 Subat 2026
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TCMB’nin faiz indirimlerine devam etmesi bekleniyor...

Beklentilerin lizerinde gerceklesen ocak enflasyon verisine ragmen TCMB’nin Enflasyon Raporu’nda
enflasyon beklentilerini korumasi, iilke kredi risk priminin (CDS) 210-225 baz puan araliginda dengeli
seyretmesi ve siirli da olsa yurt disi fon girislerinin devam etmesi, ayin ilk yarnsinda BiST-100 = .
endeksindeki yiikselis egilimini desteklemistir. Ancak; ayin ikinci yarisinda 14.500,00 puan Portioy NI AUSBEY (Gt POl Gy RER

seviyesine yakin bolgelerde artan kar realizasyonlan ve ABD-iran hattinda yiikselen tansiyonun AKBNK.TI 90,15 108,10 19.9% -3,0% -2,2%
etkisiyle endeks diizeltme siirecine girmis; yil basindan bu yana devam eden yiikselis trendi yerini ASELS.TI 322,00 395,00 22,7% 6,2% 7,1%
yatay - negatif bir goriinime birakmistir. Subat ayinda dalgali bir seyir izleyen BIST-100 Endeksi, ay1 CIMSA.TI 51,20 70,55 37,8% -0,5% 0,4%
%0,87 dususle 13:717;81 puandan tamamlamistir. Sinai Endeksi ay1 %.1,63 dusisle tamamlarken FROTO.TI 115,90 149,30 28,8%  0,0% 0,0%
Bank§c1l!k 'Enqeks1 ise %1 ,34'yuksel1§ kaydetmistir. ' o ) ' _ISCTR.TI 16,91 29,61 751%  15% 2.4%
ABD-Isrqll 1l.e Iran aras1r‘1‘da.1.k1 f.levarp g;len sicak savasin §1ddeFlenme51 hall.nde, kiresel plya.salard.alfl MGROS.TI 645,50 850,00 317%  1,3% 220
jeopolitik risk algisinin oniimiizdeki donemde artis gostermesi muhtemeldir. Bu cercevede jeopolitik

risklerde olas1 bir tirmanis, enerji arz giivenligine yonelik endiseleri artirarak kiiresel enflasyon SAHOL.TI 100,80 173,19 718%  -7,9% -7,1%
goriiniimiine ve para politikas patikasina iliskin belirsizlikleri yiikseltebilir ve merkez bankalarimn  TCELL.TI 11580 140,00 209% -0,9%  -0,1%
temkinli duruslarini korumalarina neden olabilir. Bu nedenle hem Orta Dogu hem de Rusya-Ukrayna TUPRS.TI 218,50 283,79 29,9% 0,0% 0,0%
tarafindaki gelismeler piyasalar tarafindan yakindan takip edilecektir. YKBNK.TI 43,30 58,30 34,6% 5,4% 6,3%
Mart aylnfja, ABD’nin izledigi agresif dis politika, glimrik tarifelerine iliskin belirsizlik ve 6zellikle  ayiik Getiri -0,1% 0,6%
Orta Dogu’da artan jeopolitik risklerin kiresel hisse senedi piyasalarinda risk istahim *Kapanis 27 Subat 2026

baskilayabilecek unsurlar olabilecegini degerlendiriyoruz. Yurt icinde ise enflasyon verisi ve
TCMB’nin faiz kararn piyasalarin odaginda olacaktir. Dezenflasyon siirecinin bozulmamasi ve faiz
indirimlerinin simirli da olsa devam edecegi beklentisiyle, yabanci yatirimci ilgisinin devam etmesine
de bagl olarak endeksin mart ayinda dalgali bir seyir izlemesini bekliyoruz. BiST’te yilin ilk ayinda Eklenen
yasanan hizli yiikselisin ardindan kisa vadede dalgalanmalar goriilse de jeopolitik risklerde azalma -
yasanmasi halinde, orta ve uzun vadeli goriinim acisindan kademeli alim yoniindeki gorisumiizi FROTO
koruyoruz. TUPRS
Bu beklentilerin 1s1§inda; BIST-100 Endeksi icin 12 aylik 16.500 puan olan hedefimizi ve hedef
degerimizin cari endekse gore %20 getiri potansiyeli tasimasi nedeniyle AL 6nerimizi koruyoruz. MSCI

Turkey Endeksi 2026T 7.89x ve 0.98x F/K ve PD/DD oranlar ile EM MSCI endeksine gére 41% ve 54% Favori Sektorler

iskontolu islem gérmektedir. Bankacilik

Artan jeopolitik risklerin havacilik sektori lizerindeki potansiyel etkilerini goz oniinde bulundurarak Sigorta

THYAO’y1 model portfoyimiizden cikariyor yerine TUPRS’1 ekliyoruz. Ayrica, daha temkinli bir GYO

portfdy goriinimii saglamak amaciyla DOAS yerine, gorece daha defansif yapisi ile 6ne cikan insaat-Cimento

FROTO’yu portfoyiimiize dahil ediyoruz. Gid a-igecek

Piyasa Riskleri Metal Ana Sanayi

> Basta Orta Dogu ve Rusya-Ukrayna olmak lizere gibi kriz bolgelerinde sicak catisma risklerinin Savunma
yayilmasi, Perakende

> Jeopolitik risklerin enerji fiyatlarinin yilkselmesine neden olarak, kiiresel enflasyon gorinimii ve Telekom

para politikasi patikasina iliskin belirsizlikleri artirmasi, Enerji
» ABD’nin agresif dis politika hamlelerinin basta Cin ve Avrupa’ya yonelik tarife tehditlerini Havacilik

artirarak kuresel ticaret gerilimini tirmandirmasi, . .
» TCMB’nin faiz indirim dongusiniin, enflasyonda beklenen diistisiin gerceklesmemesi nedeniyle Demir-Celik

sekteye ugramasi.
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Toparlanma yili olacak...
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2025 yilinda takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net karinmin bir onceki yila gore %4,6 daralmasini, FAVOK’linun ise
%12,9 buyumesini beklerken bankalarin net karinin ise %46,4 oraninda artmasini bekliyoruz.

2026 yilinda ise toparlanmanin artmasini, takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net karinin bir onceki yila gore %32,0,
FAVOK’unun ise %30,5 artmasinm beklerken bankalarin net karinin ise %78,4 oraninda artmasinm bekliyoruz.

BIST-100 benzerlerine gore cazip carpanlar ile islem gormektedir. MSCI Turkiye endeksi 2026T 7.75x ve 0.98x F/K
ve PD/DD oranlan ile MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksine gore sirasiyla 41% ve 52% iskontolu islem
gormektedir.
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Benzerlerine gore iskontolu...

> MSCI Tirkiye Endeksi, son 12 ayda %20,5’lik yikselis gostermesine ragmen MSCI Gelisen Pazarlar
Endeksi’nin %21,8, MSCI EMEA Endeksi’nin ise %10,9 altinda performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Turkiye -0,8% 26,7% 20,5% 22,6%
MSCI Geligsen Pazarlar 5,4% 17,8% 46,8% 14,7%
MSCI EMEA 1,5% 15,3% 33,7% 10,5%
MSCI Dogu Avrupa -0,1% 15,6% 53,2% 8,8%
MSCI Dinya 0,6% 3,6% 19,7% 2,9%
Relatif MSCI Trkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Geligsen Pazarlar 6,3% -7,0% 21,8% -6,4%
MSCI EMEA 2,4% -8,9% 10,9% -9,9%
MSCI Dogu Avrupa 0,8% -8,7% 27,1% -11,2%
MSCI Dlinya 1,5% -18,2% -0,6% -16,1%

27 Subat 2026 itibariyle
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Benzer Ulkelerin 5 Yillik CDS’leri ve 2026T F/K Oranlar...

250 -
Tl.']rki\;e’
200 -
. Glney Afrika
A 150 - Brezilya .
o
—
E 100 - Macaristan
50 - . ” ¢ Hindistan
Gin Malezya
U T T T T 1
3,0 8,0 13,0 18,0 23,0 28,0
26TF/K

27 Subat 2026 itibariyle
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Sektor Getirileri...

BIST SEKTOR GETIRILERI (AYLIK, %)

20%

15%

7,54%

10%

3,16%

5%

Enerji | 0,20%
Gvo | 051%

insaat

Teknolosi MMM 6.25%

madencitik [ AMIINE
Aracy Kurumtar [[NCCRRUTTARMTUATRTOTIN 17, 6e%

Bankaciik || 1,34%

-5%

-1,64% Havamlm-m[
-1,47% Tekstil]
-0,87% BIST 10dJ
-0,66% Turizm]
-0,28% Telekom |
Perakende | 0,13%
pemir-Getik ||}

-0,49%

-6,06% |[][l[sigortal!

-5,60% Petrokirifa|é Gaz|

-1,67% Gida icecgk(|

-10%

> Borsa istanbul’da Subat ayi1 itibariyle en cok getiri saglayan sektor yilik %17,7
yukselisle arac1 kurumlar olmustur.
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Makroekonomik Goriinuim

Enflasyon Raporu — 2026/l

Merkez Bankasi 2026 yili ilk enflasyon raporunda; ara hedefler, orta vadeli tahminler, yerel ve kiiresel ekonomilerdeki goriinim ile reel
sektor ve finansal piyasalardaki gelismeleri paylasmistir. Onceki rapor doneminde 2026 yil sonu icin ara hedef %16 ve tahmin araligi %13-19
seviyesinde idi. Mevcut rapor doneminde ara hedef %16 seviyesinde korunurken tahmin alt ve Ust bandi 200 baz puan simetrik yukselisle
%15-21 seviyesine yukseltilmistir. Boylece enflasyon tahmini orta noktasi %16’dan %18’e giincellenmistir. Bu guncellemelerin ardinda temel
varsayimlarda yapilan bazi degisiklikler var. ilk olarak ihracat agirlikli kiiresel biiyiime endeksi %2,2’den %2,3’e yiikseltilmistir. Kiiresel
bliyimedeki pozitif performansi petrol fiyatlarindaki asagi yonli giincellemeler takip ediyor. Ortalama petrol fiyatlan 62,4 USD
seviyesinden 60,9 USD seviyesine cekilmistir. ithal fiyatlardaki giincelleme ise belirgin bir degisimi yansitiyor. USD cinsinden yillik ortalama
% degisim seklinde hesaplanan ithal fiyatlar %-0,6 seviyesinden %2 diizeyine yiikseltilmistir. Son olarak basta olumsuz hava kosullarina bagh
olmak lizere yurt ici arz gelismelerine istinaden gida enflasyonu varsayimi %18’den %19’a giincellenmistir. Ara hedef degisimine
gidilmediginden giincellemenin hangi yonde ve ka¢ puan etki yarattigim1 goremiyoruz. Fakat nominal rakamlardan goriilebildigi kadariyla
petrol fiyatlar ve kiiresel ihracat enflasyonu asagi yonlu baskilarken gida fiyatlarindaki artis bunu dengelemistir. Tahmin giincellemesini
getiren ana kalemin ithal fiyatlardaki deflasyon varsayiminin belirgin sekilde enflasyonist baskiya doniismesine bagliyoruz. Makro
gorlinimdeki 6zet dezenflasyon siireci devam ederken gecici soklar nedeniyle risklerin canli olduguna dikkat cekiyor. Hem finansal kosullar
hem de maliye politikas1 dezenflasyonu desteklerken ddemeler dengesinden sinirli negatif baski mevcut. Tum kosullar dikkate alinarak siki
durusun fiyat istikrar1 saglanana kadar devam edecegi tekrar vurgulanmistir.

Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri

Tahmin Araligi - Belirsizlik Araligi ® Enflasyon Hedefleri
+ YilSonu Ara Hedefleri == Cikti Acigi (Sol Eksen)
5 50
+— Kontrol —»

12 Ufku 40
9 30
6 20

16 ¢
3 T T T 9+ o 10
: : s k.4 2
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Makroekonomik Goriinuim

Bliyume/2025 — 4.Ceyrek

Tirkiye ekonomisi yiin dordiincii ceyreginde bir onceki yilin ayn1 donemine gore %3,4 bilyiime kaydetti. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindinlmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir 6nceki ceyrege gore %0,4 artti. Takvim etkisinden arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim
endeksi, 2025 yiinin dérdiincii ceyreginde bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore %3,4 artti. Uretim yontemine gore dort ceyrek toplamiyla
elde edilen yillik GSYH, zincirlenmis hacim endeksi olarak, 2025 yilinda bir 6nceki yila gore %3,6 artti. Uretim yontemine gore cari fiyatlarla
GSYH, 2025 yilinda bir onceki yila gore %41,3 artarak 63 trilyon 20 milyar 906 milyon TL oldu. Kisi basina GSYH 2025 yilinda cari fiyatlarla
712 bin 200 TL, ABD dolan cinsinden 18 bin 040 olarak hesaplandi. isgiici 6demelerinin cari fiyatlarla Gayrisafi Katma Deger icerisindeki
pay1 gecen yil %37,0 iken bu oran 2025 yilinda %36,9 oldu. Net isletme artigi/karma gelirin pay1 ise %43,1 iken %44,1 oldu. GSYH'yi olusturan
faaliyetler incelendiginde; 2025 yilinda bir 6nceki yila gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; insaat sektori toplam katma degeri %10,8,
bilgi ve iletisim faaliyetleri %8,0, uriin uUzerindeki vergiler eksi subvansiyonlar %6,9, ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmetleri
%4,6, diger hizmet faaliyetleri %4,3, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %4,0, finans ve sigorta faaliyetleri %3,8, sanayi %2,9,
gayrimenkul faaliyetleri %2,7, kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri %1,0 artti. Tanm sektorii ise %8,8 azald1.
insaat sektoriindeki belirgin iyilesme géze carpiyor. Hizmet ve insaat sektorleri onciiligiinde biyiidiiglimizii soyleyebiliriz. Ote yandan
tarim sektoriindeki %8,8 diizeyindeki daralma mevsimsel bir etki olarak goriilebilir. Bunun zirai don sonucu oldugunu ve ekonomik aktivitede
gecici etki yaratacagim tahmin ediyoruz. Uretim yanli biiyiime géstergesi olarak yakindan takip ettigimiz sanayi tiretimi ise manset biyiime
rakamlarinin altinda sakin bir ivmeyle toparlanmaya devam ediyor. Cikti acig1 negatif bélgede kalmaya devam ediyor.

Biiyiime ve Sanayi Uretimi (yillik % degisim)

———— Bilylime == Sanayi Uretimi

12.07
06.09
12.10
06.12
12.13
06.15
12.16
06.18
12.19
06.21
12.22
06.24
12.25

Aylik Strateji



&5 Yatinm

»

Seker

11

Makroekonomik Goriniim

Enflasyon — Ocak

TUFE ocakta bir onceki aya gére %4,84 artarken yillk enflasyon %30,65 seviyesinde gerceklesti (6nceki %30,89). Bu ay fiyat
dinamiklerindeki kinlmalar su sekilde ozetlenebilir. Gida ve alkolsuz iceceklerde ocak enflasyonuna dikkat cekilmisti. Aylik %6,59 gelen
gida enflasyonu yillik 31,69 ile genel enflasyona trendine paralel. Saglik ve sigorta/finansal hizmetlerdeki aylik artis ¢ift haneli rakamlara
ulasmis durumda. Bu da yayillim endeksindeki iyilesmeyi torpiilliyor. Dezenflasyon saglanirken tiim alt endekslerde yavaslama temel
hedeflerden biridir. Burada baz1 sektorlerdeki sert yiikselisler dikkat cekiyor. Ozel Kapsamli TUFE Gostergesi olan B endeksinde (cekirdek
enflasyon) aylik enflasyon %4,22 olurken yillik enflasyon %30,11 dizeyinde gerceklesti. Daha once de dikkat cekilen ve duzenlemeye
gidilen egitim enflasyonu artarak devam ediyor. Aylik 6,61 ve yillik 64,70 enflasyon s6z konusu. Ve hemen hemen tiim gelir gruplarimin
harcama kaleminde yer aldigindan bu alandaki yavaslama enflasyon ana egilimi acisindan kritik. Konut bu ay manset enflasyona yakin 4,4
artis yasasa da yillik artis1 45,36 seviyesinde. Hem mal hem de hizmet enflasyonunda belirgin bir artis dikkat cekiyor. Giyim ve ayakkabi
hari¢c bu ay tiim harcama gruplarinda fiyat artisi s6z konusu. Fakat asil 6nemli olan ana egilimin lizerinde sert yiikselisler goriilmesi. Talep
enflasyonu kontrol altina alinsa da hala yiiksek seyrini devam ettiriyor, diisiis egilimi hedeflenen seviyelerde degil. Maliyet kanali ve
fiyatlama davranislan beklentiler kanali ve enflasyon ataletinden belirgin sekilde etkileniyor. Burada beklenti kanalinin aktarim
mekanizmasindaki baskinligini hissediyoruz. Ocak ayindaki faiz kararinda TCMB’nin neden ihtiyatli bir durus tercih ettigi daha belirgin hale
geliyor. Muhtemelen oncii gostergeler dezenflasyonun yavasladigim isaret ediyordu ve TCMB yil sonu enflasyon gerceklesmesi yerine
gelecek aylardaki ana egilime odaklanarak karar verdi. Para politikasi metninde de deginilen atalet ve beklenti kanalinin etkin sekilde
yonetilebilmesi, para politikas1 durusunun ayarlanmasi acisindan kritik onem arz ediyor. Bu kapsamda subat ve mart enflasyonundaki seyir
yiin geri kalanindaki para politikasi durusunu sekillendirecek. Eger ocak ayindaki sok gecici ise TCMB daha rahat davranabilir. Fakat bu
atalet gelecek aylara da sicrarsa yilin geri kalaninda da daha ihtiyatl faiz indirimleri gorebiliriz.

TUFE, UFE ve Gekirdek Enflasyon (yillik % degisim) UFE-TUFE Makasi
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Merkez Bankasi Faiz Karari - Ocak

TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK), Ocak toplantisinda politika faizini piyasa beklentisinin (150 baz puan) altinda 100 baz puan indirerek
%37 seviyesine cekti. Piyasa ve bizim beklentilerimiz aralik ay1 enflasyon gerceklesmesi dikkate alinarak indirimde daha esnek
davranabilecegi yoniindeydi. Kararin detaylan ve indirim boyutu birlikte degerlendirildiginde “sahin bir durus” dikkat cekiyor. Karar metni
oncekilerle biiyiik oranda benzerlik gosterirken, simirli degisiklikler yapilmistir. ilk dikkat ceken kisim ocak ayinda tiiketici enflasyonunun
gida fiyatlann onciiligiinde yiikseldigine isaret ediyor. Son ¢ ay ve yil sonu enflasyonun belirgin sekilde yavaslamasinda gida
enflasyonundan gelen katki onemliydi. Fakat TCMB uzun siiredir gida enflasyonundaki riskler ve hizmet enflasyonundaki atalete dikkat
cekiyordu. Bu nedenle indirimin sinirli kalmasindaki en onemli etken gida fiyatlarinin hedeflenen seviyede duragan hale gelmemesi
diyebiliriz. Aym ciimlenin devaminda ana egilimdeki artisin simirli kalmasi ise faiz indirimini pas gecmek yerine simirli bir indirim
yapilmasinin gerekcesini olusturuyor. Yani ana egilim ve dezenflasyonda daha siki kalmay1 gerektirecek diizeyde bir bozulma mevcut degil.
Enflasyondaki ana egilim, donemsel hareketlerden ziyade trendi gostermesi acisindan yakindan takip ettigimiz bir gosterge. Bu nedenle
indirim yapilmas1 fakat ihtiyatli olunmasi tercih edilmis. Gelecek donem faiz kararlarim da ilgilendiren vurgulama ise son ceyrek
gelismelerine iliskin. Talep kosullar dezenflasyona azalan oranda katki vermeye devam ediyor seklinde bir iletisim secilmis. Burada onemli
olan husus talep enflasyonu biiylik Glclide kontrol altina alinmasina ragmen bu fiyatlardaki diisiis hizinin yavaslamasi enflasyonla
miicadelenin zamana yayilacagina isaret ediyor. Cikt1 acigr TCMB hedefleriyle uyumlu degil ve biiyiimenin harcama kompozisyonu cikt
acigim pozitif bolgeye yakinsatiyor. Bu egilim devam ederse, TCMB siki para politikasini uzun bir siire daha devam ettirebilir.

Politika Faizi, Mevduat ve Ticari Kredi Faiz Oranlari (%)

Ticari Kredi Faizi Politika Faizi

Mevuat Faizi (3 aya kadar vadeli)
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Blitce — Ocak

Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi ocak ay1 merkezi yonetim biitce verilerine gore biitce gelirleri 1.421 milyar TL, biitce giderleri
1.636 milyar TL olmustur. Ayn1 dénemde faiz dis1 biitce giderleri 1.179 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce acig
214,5 milyar TL olurken faiz dis1 denge 241,9 milyar TL fazla vermistir. Cekirdek biitce dengesi ile genel denge arasindaki makasi sert
sekilde acan 2016 yilinda ihrac edilen TUFE endeksli tahvilin itfas1 olmustur. Gecen yil ortalama 171 milyar olan faiz gideri Ocak 2026’da
456,4 milyar TL olarak gerceklesmistir. Enflasyon farklarimin gider kalemlerine yansimasiyla tim gider hesaplarinda seviye artisi
yasanmistir. Personel giderleri zam ve tazminatlann etkisiyle 502 milyar seviyesinde rekor kirmistir. Cari transferler yikselis egilimini
surdurerek 513,6 milyar seviyesinde gerceklesmistir. Ocak’ta BOTAS’a 15 milyar transfer yapilirken Halk Bankasi’na 5,6 milyar transfer
saglanmistir. Toplam hazine yardimlar1 165 milyar seviyesindedir. Sermaye giderleri, transferleri ve bor¢ verme kalemlerinde belirgin bir
degisim goze carpmiyor. Yilin ilk ayinda birincil biitce dengesi gorece pozitif performans sergilemistir diyebiliriz. Ozellikle vergi gelirlerini
arttinci ve harcamalarn kisan maliye politikalari para politikasiyla esgidumu pekistiriyor. 2025 maliye politikasi acisindan ongorulenden
daha iyi bir kapanms yapmisti. Politika yapicilardan gelen sozle yonlendirme adimlarindan 2026 yili icin de tam bir esgidum ve dezenflasyon
siirecine destek veren maliye politikasi hamleleri gérebiliriz. Ozellikle para politikasindan maliye politikasim rahatlatici hamleler de 6nem
arz ediyor. Politika faizindeki diisiisler kisa vadeli borclanma araclan {izerindeki faiz baskisin1 hafifletecektir. Biitce acigindaki dengelenme
ve mali disiplin ¢ipasinin yeniden tesis edilmesi makro kirnllganliklar azaltarak dissal soklara daha dayanikli bir kamu maliyesi gorinumunu
beraberinde getirecektir. Ayrica kamu eliyle yaratilan enflasyonu dizginleyen bu gelisme, uzun vadeli enflasyon hedefine ulasmada para
politikasina tam destek verecektir.

Biitce Dengesi ve Faiz Digi Denge (12 ay birikimli, milyar TL)
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Odemeler Dengesi - Aralik

Odemeler dengesi istatistiklerine gore aralik ay1 cari islemler dengesi 7.253 milyon ABD dolan acik vermistir. Bunun sonucunda on iki aylik
cari islemler acig1 25.207 milyon ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir (onceki 22.670 milyon). Piyasa beklentisinin (5,5 milyar USD acik)
uzerinde 5,9 milyar USD cari acik beklentimiz vardi. Cari acikta aralik 6zelinde belirgin bir yukselis s6z konusu. Cari aciktaki donemsel
yiikselisi tetikleyen iki neden One cikiyor. Dis ticaret acigi siki parasal durusa ragmen 7,4 milyar acik vermistir. Bu nisan ayindan beri
gerceklesen en yiiksek seviye (Nisan 9,9 milyar USD). Ote yandan kis mevsimi etkisiyle hizmetler dengesindeki girisler 2,65 milyar USD
seviyesine geriledi. Subat 2025 hari¢ tutuldugunda yil icindeki en diisiik seviye. Hizmetler dengesindeki girislerin kurdaki reel degerlenme
etkisiyle zayif seyrini siirdiirmesini bekliyorduk. Fakat parasal siki durusa ragmen ic talepte ithal mallara yonelik canli seyir artan ivmeyle
devam ediyor. Bliylimeyi destekleyici bu gelisme hem dezenflasyon siirecini yavaslatiyor hem de cari agig1 arttiriyor. Yurtici ekonomik
aktivite canliigim korurken ithal talebi destekliyor. 2025 yil sonu beklentimiz olan 25 milyar USD cari acik seviyesine paralel bir kapanis
yaptik. Cari aciktaki baskimin azalarak da olsa 2026 boyunca devam edecegini tahmin ediyoruz. ic talep canliigimi korurken cari dengeye
pozitif katkinin gelebilecegi dis talepteki toparlanma daha yavas seyrediyor. Kiiresel piyasalardaki belirsizlik ve jeopolitik riskler reel
ekonomik aktiviteyi asag1 yonlu baskiliyor. Gerceklesen cari denge detaylarina baktigimizda, édemeler dengesi tammUli dis ticaret acig
7.439 milyon ABD dolan ve hizmetler dengesi kaynakli girisler 2.651 milyon ABD dolar olarak gerceklesmistir. Odemeler dengesi tamimli on
iki aylik birikimli dis ticaret agig1 69,7 milyar USD olurken hizmetler dengesi kaynakli girisler 63,5 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir.
Altin ve enerji haric cari islemler hesabi, bu ay 691 milyon ABD dolar acik vermistir. 12 aylik birikimli rakamlarda altin ve enerji hari¢ cari
fazla 42 milyar ABD dolar seviyesinde. Cekirdek dengede cari fazla gorinumu devam ediyor.

Cari Acik, Enerji ve Altin Hari¢ Cari Denge, 12 ay birikimli Cari Agik

(Milyar USD) Cari Agigin Finansmani (12 aylik birikimli milyar USD)
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Sanayi Uretimi - Aralik

Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindinlmis uretim aralikta bir onceki aya gore %1,2 artis kaydetti.
Yillk uretim ise %2,1 seviyesinde daraldi. Para politikasindaki siki durus zaman zaman sinirli toparlanma yasansa da uretim verilerinde
belirgin bir sogumay1 beraberinde getiriyor. Ozellikle dezenflasyon hizindaki yavaslamaya paralel faiz indirimlerindeki boyutun kiictilmesi
de Uretime para politikasindan gelen ek baskinmin habercisi. Parasal siki durus ve makro ihtiyati tedbirler, Uretim seviyesini potansiyelin
altina cekerek toplam talebi dezenflasyonla uyumlu olacak sekilde ayarlamaya devam ediyor. Her ne kadar reel ekonomideki uretim
gostergeleri para politikas1 kararlarina es anli tepki gostermese de bu uyarlanma kademeli sekilde surecektir. Hizmet sektoru, insaat ve
finansal hizmetler onciliiglindeki toparlanma ile biiyiime verisi, siki parasal durusun yan etkilerinden o kadar da negatif etkilenmedi. Fakat
ayni durum sanayi Uretimi gostergeleri icin s6z konusu degil. Uretim, siparis ve satis gostergeleri reel ekonominin finansal kosullardan
belirgin sekilde etkilendigine isaret ediyor. Hem satin alma yoneticileri endeksi (PMI) hem de siparis/satis gostergelerinin gelecek doneme
iliskin beklentileri para politikasindaki durusun bir siire daha siki kalmaya devam edecegini fiyatliyor. ic talep ve uretim kosullar1 bu
durumda iken dis talepteki yavaslama ve toparlanmanin zamana yayilmasi ihracat odakli tretim verilerini de yavaslatiyor. Ozellikle ana
ihracat pazarlarindaki belirsizlik, maliyetlerdeki oynaklik ve risk istahindaki diisiis de liretim ve siparisleri asag1 ceken makro dinamikler
olarak 6ne cikiyor. Ozellikle 2025 yilinda dezenflasyon hizinin da yavaslamasi reel sektdrdeki fiyatlama davramslari ve belirsizligi bir siire
daha devam ettirdi. Baz senaryoda 2025 toparlanma yili olacakti. Yerel politik ve kiresel ticari/ekonomik gelismeler bu senaryoyu bir
donem erteletti. Bu negatif atmosfere ragmen 2025 yilinin pandemi sonras1 donemde Uretim verileri icin dip noktasi oldugunu diisiiniiyoruz.
2026 yilindan itibaren kademeli toparlanma ve sanayi sirketlerinde pozitif ayrisma beklentimiz devam ediyor.

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
———— Bilylime == Sanayi Uretimi
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Akbank (AL, Hedef: 108,10 TL)

Getiri Potansiyeli: %19,9

Dengeli Marj, Giiclii Bliylime, Kontrollii Risk

Akbank’in, 2026 yilinda diisen faiz ortaminda; yiiksek TL fonlama payi ile
uzun vadeli ve yiiksek getirili TL sabit faizli menkul kiymet portfoyiiniin
destegiyle dengeli bir marj performansi sergilemesini bekliyoruz. Giiclii
bilanco yapisi, yiiksek sermaye yeterlilik orani, diisiik Asama 2 kredi orani ve
yilksek komisyon/gider rasyosu bankanin one ¢ikan temel giiclii yonleri arasinda
yer almaktadir.

Faiz indirim siirecinde kontrolli marj toparlanmasi. Politika faizinde
beklenen kademeli indirimlerle birlikte 2026 yilinda net faiz marjinda iyilesme
ongoruyoruz. Etkin fonlama yonetimi, kisa vadeli mevduatlar icerisindeki
yliksek TL payr ve aktif kompozisyonundaki TL agirlk marj oynakligimi
sinirlayacaktir.

Pazar payi kazamimlariyla desteklenen kredi biiyiimesi. TL kredilerde pazar
pay1 kazanimlariyla desteklenen kredi blyiimesinin 2026 yilinda enflasyonun
tzerinde gerceklesmesini beklerken, saglam aktif kalitesi ve giicli karsilik yapis
sayesinde risk maliyetinin yonetilebilir seviyelerde kalacagin1 6ngoriiyoruz.
Komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilamaya devam etmesi karliigi
destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

4C25 Sonuclar

Akbank, 4C25 solo finansal sonuclarinda 18,331 milyar TL net kar aciklad:
(ceyreksel: %30 artis). Bankamin 2025 yii toplam net kar, yillik bazda %35
artisla 57,247 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bu performans dogrultusunda
Akbank’in ortalama o6zkaynak karliigi, ceyreksel bazda %25 seviyesinde
olusurken, 2025 yili geneli icin %21,5 seviyesinde gerceklesti (2024: %19).
Kaldira¢ oranindaki sinirli gerilemeye karsin, bankanin aktif karliigi ceyreksel
bazda 40 bp artisla %2,3 seviyesine yiikseldi. Bankanin net faiz geliri, ceyreksel
bazda %26 artarak 36,156 milyar TL seviyesine ulasti. Swap maliyetleri ise aym
donemde %21 artisla 13,6 milyar TL seviyesine yikseldi. Bu gelismeler
dogrultusunda bankanin swap dahil net faiz geliri, ceyreksel bazda %30 artisla
22,5 milyar TL seviyesine yukselirken; swap dahil net faiz marj1 %3,1’e (3C25:
%2,6), kimilatif net faiz marji ise %2,5’e yukseldi (3C25: %2,22).

Akbank icin 2026 yilinda %86 net kar biiyiimesi ongoriiyor; 12 aylik 108,10
TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 27 Subat 2026
kapanisina gore %19,9 yiikselis potansiyeli sunmaktadir.

Piyasa Degeri (TLmn) 468.780 Beta (12A) 1,24

Piyasa Degeri (USD mn) 10.702 Ort. Gunlik Hacim 7.272
Kapanis 90,15 Yabanci Payr 49,6%
12 Ay Yiksek 93,50 Halka Aciklk (%) 52,0%
12 Ay Diisiik 47,88 Agirbk 5,87%

(TL Mn) 2024A 2025A 2026T 2027T

Net faiz geliri 41.766 64.241 148.935 212.622
% Fark, Yillik -29,9% 53,8% 131,8% 42,8%
Net Ucret ve komisyon geliri 69.162 114.402 149.903 186.088
% Fark, Yillik 124,3% 65,4% 31,0% 24,1%
Net kar 42.366 57.247 106.236  154.881
% Fark, Yillik -36,3% 35,1% 85,6% 45,8%
Rasyolar 2024A 2025A 2026T 2027T
TGA Oranm 2,9% 3,7% 3,7% 3,5%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) 1,4% 2,3% 2,2% 1,2%
Net faiz marji1 (Swap maliyeti dahil) 2,2% 2,5% 4,3% 4,6%
Ortalama aktif getirisi 2,0% 2,0% 2,7% 3,0%
Ortalama ozkaynak getirisi 19,0% 21,5% 30,7% 32,4%
Degerleme Carpanlar 2024A 2025A 2026T 2027T
F/K 2,9 8,0 8,2 4,4
F/DD 0,9 1,4 1,5 1,2
100,0 - 130
+ 115
85,0 -
100
70,0 - 85
r 70
55,0 -
r 55
40,0 \ ‘ 1 1 40
5-25 7-25 9-25 11-25 1-26
= Pay Fiyati (TL) = BIST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 13,3 41,4 30,7 35,9
USS Getiri (%): 12,0 36,7 22,1 12,9
BIST 100 Relatif Getiri (%): 8,3 12,8 8,2 -3,5

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Aselsan (AL, Hedef Fiyat: 395,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %22,7

Beklentilerin lizerinde sonuclar-...

Aselsan’in net kar rakam 4C25’te yillik bazda %55 artarak TMS-29 etkisi dahil 17.791mn TL
seviyesinde (4C24: 11.482mn TL) gerceklesti. Net kar rakami 11.146mn TL olan medyan
beklentisinin ve 12.093mn TL’lik tahminimizin lizerinde gerceklesti. Sirket 4C25 doneminde,
artan ciro bilylimesi ve disiplinli maliyet yonetiminin destegiyle operasyonel karliigim belirgin
sekilde artirdi. Onceki ceyreklerde enflasyon muhasebesi kaynakli parasal kayip kaydeden sirketin,
bu dénemde parasal kazan¢ yazmasi ise karliiga ilave katki sagladi. Vergi giderlerindeki artisa
ragmen hem operasyonel taraftaki iyilesme hem de finansal kalemlerdeki olumlu seyir sayesinde
net kar, énceki donemlere kiyasla giiclii bir artis gosterdi.

Aselsan’in net satis gelirleri 4C25’te yilblk bazda %17,5 artisla 85.614mn TL seviyesine
yiikseldi. Acgiklanan net satis geliri 83.120mn TL olan tahminimizin ve 83.019mn TL olan
piyasanin medyan beklentisinin hafif lizerinde gerceklesti. Aselsan, uzun vadeli hedeflerine
ulasmak amaciyla 2024 yili basinda hayata gecirdigi aselsaneXt programi kapsaminda olumlu
sonuclar elde etmeye devam etti. CELIKKUBBE, Radar, Elektronik Harp, Elektro-Optik, Akilli
Mihimmat, Gldiumli Mihimmat, Deniz ve Sualti, Askeri Haberlesme ve Kent Glivenligi Sistemleri
belirleyici rol oynadi. TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 4GC25’te yillik bazda %21,1 artisla 23.674mn
TL gerceklesti (4C24: 19.550mn TL) olarak gercekleserek, piyasanin 21.317mn TL olan medyan
beklentisinin ve 21.545mn TL’lik tahminimizin iizerinde. FAVOK’iin 4(C25’te operasyonel
verimliligin katkisiyla giiclendigi goriildii. Bununla birlikte, FAVOK marjim 4C25°te %27,7’ye
yikselterek (4C24:%26,8) karliigini artiran sirket, verimlilik uygulamalan sayesinde genel yonetim
giderlerini %10 azaltmistir. Ayrica, biiylimenin 6nemli gostergelerinden biri olan Alinan is/Satislar
oranim 2025’te 2,2 seviyesine (2024:2,0) ¢ikararak guclu siparis ivmesini ve surdurulebilir buyume
performansini korumustur.

Aselsan’in toplam siparis tutar, 2025 yil icinde imzalanan 9,6 milyar dolar tutarindaki yeni
sozlesmelerin katkisiyla, bakiye siparislerinin tarihi en yiiksek seviyesi olan 20,4 milyar dolara
yiikseldi (2024: 14 milyar ABD dolar). Yil icerisinde ozellikle CELIKKUBBE projesine ydnelik
imzalanan sozlesmeler alinan isler icerisinde onemli bir pay olusturdu. Sirket 2025 yilinda almis
oldugu 9,6 milyar dolar siparis blyiikliguniin 2,1 milyar dolarlik kismim yurtdisindan sagladi (2024:
1,01 milyar dolar). Sirket’in 2025 yili itibariyla toplam bakiye siparislerinin %97’sini savunma,
%3’Unl savunma dis1 siparisler olusturdu. Sirket’in 2025 yili itibarnyla uzun vadeli siparislerinin
49%’u dolar, 45%’i Euro ve 6%’s1 ise TL bazli siparislerden olustu.

Sirket’in net borcu azaldi. Sirket’in net borcu 2025/09 sonundaki 24.803mn TL seviyesinden 2025
yili sonunda 13.970mn TL’ye geriledi. Aselsan’in 2024 yilinda 0,53x olan Net Borc/FAVOK oram
2025 yilinda 0,30x seviyesinde gerceklesti. Bu baglamda Sirket, borcluluk gostergelerinde sektor
ortalamalannin altinda kalmay suirdiirerek finansal goriinimiinii daha da giiclendirdi.

Sirket’in 2026 y1li beklentileri- Sirket TMS 29 dahil, 2026 yilinda da net satis geliri bilyimesinin TL
bazinda %10’un iizerinde artacagim éngérmektedir. Sirket 2026 yilinda FAVOK marjinin ise TMS 29
dahil %24 seviyesi ulzerinde gerceklesmesini hedeflemektedir. Sirket ayrica 2026 yiinda TMS 29
dahil 50 milyar TL ve Uzeri yatinm harcamasi yapmay1 planliyor.

Sirket icin 395,00 TL olan hedef pay fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz
27 Subat 2026 kapanis fiyatina gore %22,7 oraninda getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod ASELS.IS  Kapanis 322,00
Piyasa Degeri (Mn TL) 1.468.320 Son 12 Ay En Yiiksek 339,25
Piyasa Degeri (Mn $) 33.523 Son 12 Ay En Diisiik 89,39
Firma Degeri (Mn TL) 1.482.290 Beta 0,90
Firma Degeri(Mn $) 33.849 Ort. Giinliik Islem Hacmi (Mn $) 174,6
Halka Agiklik Oram (%) 26,00 Yabanc Sahiplik Oram (%) 51,4%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A 2025A 2026T
Satis Gelirleri 145.144 157.340 180.445 252.500
Biiyiime 8,4% 14,7% 39,9%
FAVOK 31.610 39.574 47.329 64.700
FAVOK Marji 21,8% 25,2% 26,2% 25,6%
Net Kar(Mn TL) 14.379 20.025 29.950 35.850
Pay Basina Kar 3,15 4,39 6,57 7,86
Temettii Verimi 0,25% 0,14% 0,06% 0,10%
Net Borg / FAVOK (x) 0,8 0,5 0,3 0,2
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,15 0,11 0,06 0,06
ort. Ozsermaye Karliigi 11,5% 13,8% 15,1%
Ortalama Aktif Karliig: 6,6% 8,0% 8,7%
Degerleme Carpanlari *2023A *2024A 2025A 2026T
F/K 28,1 21,6 35,3 41,0
FD/FAVOK 13,6 11,5 22,6 22,9
FD/Satislar 1,5 2,2 5,9 5,9
F/DD 2,3 2,4 4,2 5,8
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 3,7 74,5 39,0 258,2
$ Getiri (%) 2,5 68,8 36,0 197,5
BIST-100 Relatif (%): -0,9 39,3 14,1 154,4
370 B
320 460
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220 310
0
120 160
0 o
20 10
Subat 25 Mayis 25 Agustos 25 Kasim 25 Subat 26
@ ASELS Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gére TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Cimsa (AL, Hedef Fiyat: 70,55 TL)

Getiri Potansiyeli: %37,8

Kiiresel yap1 malzemeleri sirketine doniisiim vizyonuyla biiyiime siiriiyor...

Cimsa, 2025 yil1 konsolide finansal sonuclarina gore (TMS-29 etkisi dahil), 3.102mn TL
ana ortaklik net kar agiklamistir (2024: 3.518mn TL). Sirket’in net satis gelirleri iirlin
satis hacimlerindeki giiclii biiyimenin olumlu etkisiyle yillik %24,6 artis gostermis ve
45.907mn TL olarak gerceklesmistir. Briit kar yillik %13,7 artisla 8.991mn TL, FAVOK
ise yilllk %23,7 artisla 8.238mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirket, 2025 yilinda
%19,6 briit kar marj1, %17,9 FAVOK marj1 ve %6,8 net kar marj1 elde etmistir (2024:
%21,5, %18,1, %9,5).

2025 yilinda Cimsa’nin konsolide satis hacmi Tirkiye operasyonlarinda yillik bazda
%5,6 oraninda artarken, yurt disinda %54,9 oraninda artarak giicli biyime
gostermistir. Boylece, Sirket’in Mannok operasyonlari dahil konsolide satis hacmi yillik
bazda %26,1 artmstir. Mannok satis hacimleri haric tutuldugunda ise Sirket’in
konsolide satis hacmi %17,4 artis gostermistir.

Cimsa, yurt ici operasyonlarda sirdiriilen vyiiksek kapasite kullanim oraninin,
uluslararas1 operasyonlarda ise devam eden gicli biylimenin ve Mannok
operasyonlarinin inorganik katkisinin etkisiyle, 2025 yilim konsolide satis hacminde ve
net satis gelirlerinde gucli blyume ile tamamlamistir. Konsolide satislardaki
biiyimenin yanm sira, giclii operasyonel karlilk, etkin maliyet yonetimi ve
surdurilebilirlik yatinmlar, Sirket’in finansal sonuclarim desteklemeye devam
etmektedir. Devam eden yogun yatirimlara ragmen giiclii isletme sermeyesi yonetimi
ve artan operasyonel karlilik ile birlikte, Sirket’in net finansal borcu sirduriilebilir
seviyelerde kalmaya devam etmektedir. Sirket’in konsolide net borcu 2025 yil sonu
itibanyla 18.231mn TL seviyesinde, kaldirag¢ oram ise 2,21x seviyesinde
gerceklesmistir.

Surdiriilebilirlik ve Uretimde maliyet iyilestirilmesi hedefleri dogrultusunda, alternatif
yakit kullanim oranin1 artirma aksiyonlarin1 izlandiran Sirket, 2025 yil sonu itibaryla
Tirkiye fabrikalarinda %18, Bufol fabrikasinda %30 ve Mannok fabrikasinda %68
oraninda alternatif yakit kullanim oranina ulasmistir. 2030 yilina kadar s6z konusu
oranlarin sirasiyla %40, %40 ve %80 seviyelerine yikseltilmesi hedeflenmektedir.

2026 yilinda Sirket’in yilksek kapasite kullanim oranim sirdiirmesini, yurt ici cimento
satis hacminin 2025 yili seviyelerinde kalmasin1 ve yurt disi satis hacminin ABD’de
devreye alinan gri 6glitme tesisinin inorganik katkisiyla artmasim beklemekteyiz.
Ayrica, 2026 yilinin ilk yarisinda devreye alinmasi planlanan Mersin Fabrikasi CAC tesisi
kapasite artinm yatinmi ile, Sirket’in kiiresel lider konumda oldugu CAC dlretim
kapasitesinin %50 artarak 197 bin tona ulasacagin1 6ngérmekteyiz.

Cimsa’min 2026 yilinda 59.817mn TL satis geliri, 10.946mn TL FAVOK ve 4.658mn TL
net kar elde etmesini bekliyoruz. Cimsa icin 70,55 TL seviyesinde olan 12 aylik pay
basina hedef fiyatimizi ve "AL" onerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 27 Subat
2026 kapanis fiyatina gore %37,8 oraninda getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod CIMSAIS  Kapams 51,20
Fiyasa Degeri (Mn TL) 428.414 5Son 12 Ay En Yiksek R7,50
Fiyasa Degeri (Mn 5) 1.105 5on 12 Ay En Dk 41,18
Firma Degeri (Mn TL) 67.396 Beta 1,08
Firma Degeri(in 5) 1.660 Ort. Giinliik Islem Hacmi (Mn 5) 14,0
Halka Acikhik Oram (%) 45,00 Yabano Sahiplik Oram (%) 3,0%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023A* 2024A% 2025A 2026T
Satis Getirleri 38.753 36.847 45.907 o817
Biiylime -4,9% 24,6% 30,3%
FAVOE 6,917 6.658 8.238 10.946
FAVOK Marji 17,8% 18,1% 17,9% 18,3%
Het Kar(Mn TL) 4,708 3.518 3.102 4,658
Pay Basina Kar 34,85 3,72 3,28 4,93
Temetti Verimi 3,2% 1,2% 1,4% 1,9%
Het Borg / FAVOK (x) 0,64 2,71 2,36 2,29
Het Borg / Ozsermaye (x) 0,13 0,56 0,59 0,72
Ort. Ozzermaye Karlibg 10,4% 9,5% 13,6%
Ortalama Aktif Karlibg 4.4% 3.4% 4,8%
Degerleme Carpanlan 2023 A8 2024A% 2025A 2026T
F/K 11,1 16,4 14,2 10,4
FD/ FAVOK g,z 11,4 2,5 6,4
FO/ Satislar 0,8 1,7 1,4 1,2
F/OD 1,5 1,8 1,3 1,4
Getiri 1A 3A YEBB 12A
TL Getiri (%) 4,3 11,6 10,1 9,4
5 Getiri (%) 3,1 7.9 7.7 8,2
BIST-100 Relatif (%): -0,3 -11,0 2.6 -22,3
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Kaynak: KAP, Finnet, feker Yatirim Aragtirma
* 2023 ve 2024 finansallar 2025 gire TM5-29 kapsaminda endekslenmiztir.
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Ford Otosan (AL, Hedef: 149,30 TL)

Getiri Potansiyeli: 29%

> Sirket icin hedef pay fiyatiimiz olan 149,30 TL’yi ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. 27 Subat 2026 kapamsi baz alinarak Ford
Otosan, 2026T 7.4x FD/FAVOK ve 2026T F/K 9.1x rasyolan ile
islem gormektedir. Ford Focus modelinin uretimden ¢ikarilmasinin
2026 itibariyle binek segment performansini asagi cekmesi beklense
de, bu etkinin Urin karmasinin guciyle kademeli olarak
dengelenebilecegini  degerlendiriyoruz. Yeni modellerin  baz
varyantlarinda devam eden ramp-up sureclerinin buyuk olcude
stabilize oldugu, ancak belirli varyantlarda bu siirecin 2026’ya
sarkabilecegi ongoriilmektedir. AB pazarindaki ekonomik endiseler
ile sarj altyapis1i & tesvik mekanizmalarindaki yetersizlikler talep
gorinumunde belirsizlik yaratsa da, makroekonomik kosullarda olasi
bir rahatlamayla goriilecek talep toparlanmasi, Sirket adina yukan
yonlu risk unsurudur. Bu cercevede, 2026’da ihracat hacimlerinin,
agirlikli olarak AB pazarindaki talep kosullarina bagli olarak yatay
seyretmesini bekliyor, kapasite kullanim oranlarinda kademeli bir
iyilesme varsayarak 2026’da operasyonel goriinimin 2025’e paralel
seyretmesini  ongoriyoruz. Orta-uzun vadede, -elektrifikasyon
slrecinin olgunlasmasi ve yeni model devreye alimlaniyla Ford
Otosan’in goriinimiiniin pozitif oldugunu disiinlyoruz.

» Ford Otosan’in 2026 yurtici perakende pazari beklentisi 1.3-1.4mn
adet bandindadir. Ford Otosan yurt ici perakende satis beklentisini
ise 90-100bin adet olarak belirlemistir. Sirket’in ihracat hacmi
beklentileri 580-630bin adet araligindadir. Ford Otosan, 2026 toplam
satis adeti beklentisini 670-730bin adet olarak belirlemistir. Sirket’in
toplam uretim tahmini ise 690-740bin adet bandindadir. Sirket, 2026
yatinm harcamasi hedefini ise 300-400mn EUR olarak belirlemistir.
Ford Otosan, ayrica 2026 yilinda yuksek tek haneli satis gelirleri
biuyiimesi ve %7-%8 araliginda dizeltilmis FAVOK marj
beklemektedir.

> Kisa vadede binek araclardaki zayifik ve Avrupa pazarindaki
belirsizliklere ragmen pazardaki giicli LCV konumu, ihracat agirlikli
is modeli, saglam Uriin karmasi ve cost-plus ihracat anlasmalariyla
defansif pozitif bakis acimiz1 siirduriyoruz.

Kod FROTO TI/FROTO IS Kapanis 115,90
Piyasa Degeri (mn TL) 406.705 Son 12 Ay En Yiiksek 135,40
Piyasa Degeri (mn $) 9.285 Son 12 Ay En Diisiik 73,99
Firma Degeri (mn TL) 505.898 Beta 0,95
Firma Degeri (mn $) 11.601 Ortalama Gilnliik islem Hacmi (mn §) 36,41
Halka Aciklik Oram (%) 20,3 Yabana Sahiplik Orani (%) 38,83
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2023 *2024 2025 2026T
Satis Gelirleri 778.423 778.804 830.828 1.092.989

Biiyime 27,7% 0,0% 6,7% 31,6%
FAVOK 80.714 52.184 52.105 68.329

FAVOK Marji 10,4% 6,7% 6,3% 6,3%
Net Kar 92.706 50.869 33.986 44.716
Pay Basina Kar 26,42 14,50 9,69 12,74
Temettii Verimi 5,0% 6,7% 3,3% 2,5%
Net Borc/FAVOK (x) 1,42 1,75 1,90 1,63
Net Borg/()zsermaye (x) 0,83 0,60 0,64 0,63
Ortalama Ozsermaye Karlilig: 79,0% 35,2% 22,2% 26,8%
Ortalama Aktif Karliigi 25,1% 12,1% 8,4% 10,7%
Degerleme Carpanlar *2023 *2024 2025 2026T
FIK 2,8 6,5 12,0 9,1
FD/FAVOK 43 8,8 9,7 7,4
FD/Satislar 0,4 0,6 0,6 0,5
F/DD 2,7 2,4 2,6 2,3
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 6,1 29,8 25,1 41,0
$ Getiri (%) 49 25,5 22,4 17,1
BIST-100 Relatif (%) 1,4 3,6 2,7 0,1
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e ROTO BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Ford Otosan, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
* 2023 ve 2024 finansallar1 2025 gre TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Is Bankasi (AL, Hedef: 29,61 TL)

Getiri Potansiyeli: %75, 1

Giiclii fonlama yapisi ve toparlanan karhlik goriintimii

is Bankas’’min, 2026 yihnda yiiksek vadesiz mevduat oram ve
cesitlendirilmis faiz getirili aktif yapis1 sayesinde marj toparlanmasindan
olumlu ayrigmasin1 bekliyoruz. Disiik takipteki kredi orani, giiclii karsilik
seviyesi ve etkin maliyet yonetimi bankanin temel guclu yonleri arasinda yer
almaktadir.

Politika faizinde beklenen kademeli indirim slirecinde, kisa vadeli ve vadesiz
mevduat oraninin yuksek olmasi fonlama maliyetlerindeki dususin net faiz
marjina daha hizli yansimasin saglayacaktir. Bu dogrultuda, 2026 yilinda net
faiz marjindaki giiclenmenin devam etmesini bekliyoruz. Ticari kredi agirlikli
portfoy yapisi ve genis miisteri ag1 kredi biylimesini desteklerken, giiclii menkul
kiymet portfoyliniin aktif bilylimesine katki saglamaya devam edecegini
ongoriiyoruz. Saglam aktif kalitesi ve ihtiyatli risk yonetimi yaklasimi sayesinde
risk maliyetinin yonetilebilir seviyelerde kalmasini bekliyoruz.

Net ucret ve komisyon gelirlerinde daha i1limli bir artis ongormekle birlikte,
etkin maliyet yonetimi sayesinde komisyon/gider rasyosunun dengeli seyrini
koruyacagim diisiiniiyoruz. Bu gériinim altinda, is Bankas’’mn 2026 yilinda
sektor ortalamasinin lizerinde net kar artis1 kaydetmesini bekliyoruz.

4C25 Sonuglan

Tiirkiye Is Bankasi, 4C25 solo finansal sonuclarinda net karini ceyreksel bazda
%65 artisla 23,438 milyar TL seviyesinde acikladi. Bu dogrultuda Banka’nin 2025
yili toplam net kar yillik %48 artisla 67,441 milyar TL’ye ulast1. Is Bankasi yili
%18,6 ozkaynak karliligi ve %1,7 aktif karliigi ile tamamladi. is Bankasi’mn net
faiz geliri ceyreklik %51,3 artis kaydederken, bankanin swap maliyetleri %9,5
yiikseldi. Bu dogrultuda swap dahil net faiz geliri %66,8 artis gosterdi. Bankanin
net faiz marji ceyreklik bazda 115 bp artisla %3,24 yikselirken, 2025 yilim %2
net faiz marj ile tamamladi. Banka’nmin takipteki kredi oram %2,7’den %3,2
seviyesine yikselirken, beklenen zarar karsiliklar1i bu ceyrekte %7,3 oraninda
artis kaydetti. Bu dogrultuda 3. Asama kredilerin karsiik oram %63,3
seviyesinde gerceklesti. Is Bankasi’nmin net kredi riski maliyeti ceyreklik %2,79
seviyesinde olusurken 2025 yilim %2,21 oraninda tamamladi.

is Bankas1 icin 2026 yilinda %110 net kar biiyiimesi ongoriiyor; 12 ayhk 29,61 TL
hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 27 Subat 2026 kapanisina
gore %75,1 ylkselis potansiyeli sunmaktadir.

Piyasa Degeri (TLmn) 422.749 Beta (12A) 1,28
Piyasa Degeri (USD mn) 9.651 Ort. Glinliikk Hacim 7.259
Kapanis 16,91 Yabanci Pay1 24,7%
12 Ay Yiiksek 18,21 Halka Aciklk (%) 31,0%
12 Ay Diisuik 10,07 Agirhk 3,16%
(TL Mn) 2024A 2025A  2026T 2027T
Net faiz geliri -13.182  69.034 210.271 297.942

% Fark, Yillik a.d. a.d. 204,6% 41,7%
Net licret ve komisyon geliri 91.411 134.351 189.371 237.709

% Fark, Yillik 115,4%  47,0% 41,0%  25,5%
Net kar 45.517 67.441 141.770 218.815

% Fark, Yillik -37,0%  48,2% 110,2%  54,3%
Rasyolar 2024A 2025A  2026T 2027T
TGA Orani 2,1% 3,2% 4,0% 3,7%
Kredi riski maliyeti 1,1% 2,4% 2,5% 1,1%
Net faiz marj1 (Swap dahil) -0,5% 2,0% 4,4% 4,9%
Ortalama aktif getirisi 1,6% 1,7% 2,6% 3,1%
Ortalama 6zkaynak karliigi 15,8% 18,6% 29,3% 34,2%

Degerleme Carpanlan 2024A 2025A 2026T 2027T
F/K 7,4 6,3 3,0 1,9
F/DD 1,06 0,99 0,75 0,57
2007 1 145
17,0 + 130
140} + 115
+ 100
11,0 1 gs
8,0 ‘ 1 ‘ 1 70
5-25 7-25 9-25 11-25 1-26
= Pay Fiyati (TL) = BIST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 12,4 26,8 11,9 12,3
USS Getiri (%): 11,1 22,6 4,6 -6,7
BIST 100 Relatif Getiri (%): 7,4 1,1 -7,3 -20,3

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Migros (AL, Hedef Fiyat: 850,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 32%

Net nakit pozisyonu & pazar payi gelisimiyle
olumlu bakis agimizi1 koruyoruz...

> Sirket icin hedef pay fiyatimiz olan 850,00 TL'yi ve
“AL” tavsiyemizi koruyoruz. 27 Subat 2026 kapanisi
baz alinarak Migros, 2026T 3.2x FD/FAVOK ve 2026T
F/K 11.6x rasyolar ile islem gormektedir.

> Yuksek enflasyon ve yogun rekabet ortamina ragmen
coklu kanallarda buyume stratejisiyle Migros’un FMCG
pazar payin istikrarli sekilde artinlabilmesini olumlu
degerlendiriyoruz. Artan magaza sayist ve buna bagli
satis alam buyumesi ile e-ticaret kanallarinin net
satislara sagladigi pozitif katkinin, 2026’da da
destekleyici olacaginm diistiniiyoruz.

» Guclu SNA yaratimi, reel satis buyumesi ve toplam
finansal borcun onceki yillara gore oldukca dusuk
seviyelerde seyretmesi, Sirket’e yonelik olumlu
gorusumuzu desteklemektedir. Buna ek olarak, fiyat
indirimlerine ragmen verimlilik artinci uygulamalarin
etkisiyle briit karliiktaki iyilesme, orta-uzun vadede
pozitif bir gorlinim sunabilir. Birebir magaza satis ve
sepet buyumesinin rakiplerine kiyasla daha guclu
seyretmesi Migros’u ayristiran bir diger unsur olurken
diisiik ancak pozitif magaza trafiginin, sepet bilylimesini
desteklemeye devam edecegini diisiinliyoruz.

Kod MGROS TI/MGROS IS Kapanis 645,50
Piyasa Degeri (mn TL) 116.871 Son 12 Ay En Yiiksek 698,50
Piyasa Degeri (mn $) 2.668 Son 12 Ay En Diisiik 412,49
Firma Degeri (mn TL) 116.711 Beta 0,91
Firma Degeri (mn $) 2.664 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 32,74
Halka Agiktik Oram (%) 50,8 Yabanci Sahiplik Orani (%) 37,13
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2023 * 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 343.111 384.535 410.239 539.191
Biyiime 0,0% 12,1% 6,7% 31,4%
FAVOK 5.939 20.676 26.860 36.940
FAVOK Marji 0,0% 5,4% 6,5% 6,9%
Net Kar 16.830 8.605 6.351 10.065
Pay Basina Kar 92,95 47,53 35,08 55,59
Temettii Verimi 1,1% 1,5% 1,6% 2,6%
Net Bor¢/FAVOK (x) - -0,09 -0,27 -0,45
Net Bor¢/Ozsermaye (x) - -0,03 -0,09 -0,17
Ortalama Ozsermaye Karbbg 28,1% 12,0% 8,1% 11,2%
Ortalama Aktif Kartitg: 10,3% 4,6% 3,0% 4,0%
Degerleme Carpanlan *2023 * 2024 2025T 2026T
F/K 6,9 13,6 18,4 11,6
FD/FAVOK 19,7 5,6 43 3,2
FD/Satislar 0,3 0,3 0,3 0,2
F/DD 1,7 1,6 1,4 1,2
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 5,2 23,1 23,7 16,8
$ Getiri (%) 4,0 19,0 21,0 -3,0
BIST-100 Relatif (%) 0,5 -1,8 1,5 17,1
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e MGROS BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 & 2024 finansallan 2025 gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.
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Sabanci Holding (AL, Hedef Fiyat: 173,19 TL) Getiri Potansiyeli: %71,8

Holding Portfoyiinde Olasi Degisim: Akcansa’nin Satisi1 Giindemde...

Sabanci Holding, 28 Ocak 2026 tarihinde Akcansa’nin (AKCNS) sermayesinde sahip
oldugu %39,72 oranindaki payinin satin alinmasi amaciyla iliskisiz bir Uciinci taraftan
toplam 1,1 milyar Amerikan Dolan sirket degeri lizerinden baglayici teklif alindigini ve
teklifin nihai hisse devri sozlesmesi imzalanincaya kadar gecerli oldugunu duyurdu. S6z
konusu baglayic1 teklifin, sirketin tabi oldugu sozlesmesel yiikiimliiliikkler ve yasal
gereklilikler dikkate alinarak degerlendirilecegi belirtilirken, bu cercevede olasi bir
satis islemi gerceklesmesi durumunda, Sabanci Holding’e dusecek brut nakit girisinin
436,9 milyon Amerikan dolar seviyesinde olacagi degerlendirilmektedir.

Ocak ay1 icerisinde aciklamalarda bulunan Sabanci Holding CEO’su Kivanc Zaimler,
kuvvetli olduklan enerji, yap1 malzemesi gibi islerde pozisyonlarim gii¢clendirecek yeni
yatinm firsatlarin1 takip ettiklerini belirtirken, CarrefourSA (CRFSA) ve Teknosa’yi
(TKNSA) portfoylerinde gozden gecirdikleri sirketler olarak tanimladi. Zaimler, Enerjisa
Uretim’in halka arz1 icin somut bir takvim aciklamasa da, sirketin yapisal olarak bu
ihtimale uygun hale geldigini ve dogru piyasa kosullar olustugunda halka arzi
degerlendirebileceklerini dile getirdi.

Sabanci Holding’in solo nakiti hari¢ tutuldugunda toplam net aktif degerinin %40’1 Banka
ve Finansal Hizmetler, %38’i Enerji ve iklim Teknolojileri, %15’i Malzeme Teknolojileri,
%1’i Dijital Teknolojiler, %6’s1 Diger segmentlerinden olusmaktadir. Kombine gelirlerin
ise (9A25) ise %55’i Bankacilik, %45’i Banka Dis1 segmentlerden elde edilmektedir. NAD
icerisindeki yiiksek Bankaciik payi ile Enerji ve ikim Teknolojilerinin giiclii katkisi,
Holding’in hisse performans lizerinde belirleyici etki gostermektedir.

Sabanci Holding 9A25 doneminde enflasyon muhasebesi uygunlanmis sonuclara gore
toplam 883.718mn TL gelir elde ederken, 823mn TL konsolide zarar agiklamistir. 9A25
déneminde Enerji ve iklim Teknolojileri, Malzeme Tekonojileri ve Banka Dis1 Finansal
Hizmetler segmentlerinden konsolide net kar elde edilirken, bunlarin disinda kalan
diger sektorler konsolide net zarar elde edilmistir.

Holding solo net nakit pozisyonu, iklim Teknolojileri’ne yonelik sermaye artirim
kapsaminda gerceklesen nakit cikislarinin etkisiyle ceyreklik bazda sinirli bir gerileme
gostererek 290mn USD seviyesine inmistir. Ote yandan, Holding’in banka dist Net
Borc/FAVOK rasyosu 1,7x seviyesinde gercekleserek Grup’un 2,0x olarak belirlenen
politika esiginin altinda kalmaya devam etmistir.

2026 yilinda Sabanci Holding’in gelirleri icerisinde onemli paya sahip olan bankacilik ve
finansal hizmetler segmentinin, yurt icinde devam etmesi beklenen faiz indirim
siirecinden olumlu etkilenecegini disiinliyoruz. Ayrica, olasi istirak satislar, Enerjisa
Uretim’in potansiyel halka arzi ve yapilabilecek yeni yatinmlarla, 2026 yiimin holding
portfoyii icin bir stratejik donisiim yili olabilecegini degerlendiriyoruz.

Sabanci Holding (SAHOL) icin 173,19 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve "AL"
onerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 27 Subat 2026 kapanis fiyatina gore %71,8
oraninda getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod SAHOL.I5  Kapams 100,80
Piyasa Deferi (Mn TL) 211.718 Son 12 Ay En Yiiksek 115,00
Piyasa Degeri (Mn 5) 4.834 5on 12 Ay En Dikgiik 71,70
Firma Degeri (Mn TL) 411.551 Beta 1,20
Firma Degeri{Mn 5) 9.648 Ort. Ginliik Islem Hacmi (Mn 5) 708
Halka Acikbik Cram (%) 51,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 31,6%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 20234 2024Ax 20247094 2025/09A*
Sahg Gelirleri 258.934 255.374 188.559 183.099
Finans Sektdri Hasilat 744,162 931.860 681.564 700.619
Taplam Gelirler 1.003.096 1.187.234 870.123 283.718

Bifyiime 18,4% 1,6%
Kansclide Met Kar (Mn TL) 29.156 -20.256 -15.480 823
Pay Bagina Kar 14,29 9,64 -7,06 0,38
Temettid Verimi 4,5% 2,7%
Met Borg /£ Ozsermaye (x) 0,10 0,33 ad,21 0,59
Ort. Ozsermaye Karhbg 7, 40% -5,46% 1,5%
Ortalama Aktif Karbhg Q0,70% -0,50% 0,1%
Degerleme Carpanlan 2023A% 2024A% 2024/09A* 2025/09A*
FiK 8,0 0,0 0,0 0,0
FD/Satislar 0,2 0,4 0,2 0,4
F/DD 0,6 0,7 0,7 0,5
Getiri 14 3A YBB 124
TL Getiri (%) 0,1 23,1 19,6 7,2
3 Getiri (%) -1,1 19,0 17,1 11,0
BIST-100 Relatif (%): -4.4 -1,8 -1,8 -23,9

120 150
100 r,"q 135
ol B an ,.)‘
80 [ hpA A 120
; \nvf/ Wi N
-
20 75
Subat 23 Afustos23  Subat 24 Afustos24 Subat 25 Afustos25  Subat 26
e SAHOL Pay Fryati (TL) BIST100 Rel.

Hayrak: KAP, Finnet, jeker Yatirim Aragtirma

* 2023, 2024, 2024/09 and 2025/09 finansallarr 2025 gire TMS-29 kapsaminda endekslenmigtir.
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Turkcell (AL, Hedef Fiyat: 140,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %20,9

Google Cloud is birliginin, Turkcell’in teknoloji liderligini gliclendirerek siirdiiriilebilir
biiylimesini destekleyecegini diisiiniiyoruz.

Turkcell, 2025 yilin1 telekom sektoriindeki zorlu makro kosullara ragmen giiclii ve
dengeli bir performansla tamamladi. Veri kullanimi ve faturali abone odagina ek olarak
dijital is servisleri (veri merkezi vb.) ve Techfin tarafindaki biyume, sirketin yil boyunca
operasyonel dayanikliigin1 korumasini sagladi. Oniimiizdeki dénemde, 5G ihale bedelinin ilk
iki taksitinin 2026 yil1 icinde 6denecek olmasi ve Google Cloud is birligi kapsaminda 2032’ye
kadar tamamlanmasi planlanan u¢ veri merkezi icin yaklastk 1 milyar USD tutarindaki
yatinm harcamalar nedeniyle, 2026 itibariyla yatinm harcamalar icinde veri merkezlerinin
payinin artmasin1 bekliyoruz. Ancak, operasyonel yatinm harcamalari/satis gelirlerinin
%24’U asmasin1 beklemiyoruz. Bununla birlikte, 5G, veri merkezi, gunes enerjisi gibi
yatinmlara hazirlik yapmak icin yil basinda yapilan Eurobond ihraci ve korfez ulkelerinden
saglanan cesitli finansmanlarla finansal yap1 erkenden hazirlandigindan 2026 yilinda net
borc / FAVOK’iin 1x’in altinda kalacagim tahmin ediyoruz. Kasim 2025’te aciklanan Google
saglayicihgina evrilen doniisim siirecinde en kritik adimlardan biri olarak o©ne
cikmaktadir. Sirket, 2032 yilina kadar planladigi 1 milyar ABD dolarlik yatinm ile veri
merkezi kapasitesini iki katina ¢ikarmayi, dolar bazli bulut gelirlerini ise mevcut seviyelerin
yaklasik alt1 katina tasimayr hedeflemektedir. Bu anlasma kapsaminda Turkcell’in Google
Cloud’un yetkili is ortag1 ve saticist konumuna gelmesinin, iriin tedarik maliyetlerinde
avantaj saglarken satis tarafinda da marj yapisinm giiclendirecegini diisiiniiyoruz. S6z konusu
ortakligin, yalmizca yeni bir gelir kalemi yaratmakla kalmayip, sirketin nakit akisin
geleneksel telekom hizmetlerinden daha yiiksek katma degerli ve Glgeklenebilir teknoloji
cozimlerine yonlendirmesine imkan taniyacagim Ongoriiyoruz. Genel cercevede
degerlendirildiginde bu is birligi, Turkcell’in doviz bazli gelirlerini cesitlendiren, karlilk
kalitesini artiran ve uzun vadeli biiyime stratejisini destekleyen stratejik bir kirilma noktasi
olacagim dsiiniiyoruz. Yil genelinde mobil tarafta faturali abone odagi ve sabit tarafta 100
MHz ve Uzeri hiz iceren paketlere artan talep, Turkcell’in ana gelir kalemlerini destekleyen
temel unsurlar olurken; Ocak ayinda uygulanan %14’liik kitlesel fiyat artisin1 takiben, yilin
ilerleyen donemlerinde segment bazli fiyatlama ve musterileri Ust paketlere yonlendiren
aksiyonlar gelir artisin1 desteklemistir. Bu fiyatlama ve paket gecisi stratejisinin 2026 yilinda
da surdurilmesini bekliyoruz.

2026 yilinda, Turkcell’de, faturali abone oranindaki artis ve segment bazli fiyatlama
stratejisinin devami sayesinde reel ARPU biyiimesinin siirmesini, 5G’nin kademeli olarak
devreye girmesiyle birlikte veri tuketimi ve dijital is servisi gelirlerinin desteklenmesini,
yiiksek altyapr yatinmlari nedeniyle yatirnm harcamalari nominal olarak vyikselse de
gelirdeki artisla yatinm harcamalari/ satis gelirleri ’nin %24’ln Uzerine ¢ikmasim
beklemiyoruz. Net bor¢ / FAVOK rasyosunun 1x in altinda kalmasin bekliyoruz.

Turkcell’in (TCELL) 4C25’te 62.698 milyon TL (piyasa medyan beklentisi: 62.110 milyon TL)
net satis gerceklestirmis olmasini beklemekteyiz. FAVOK tarafinda ise piyasa medyan
beklentisi 24.496mn TL iken bizim beklentimiz ise 24.776mn TL’dir. Sonuc olarak, Sirket'in
yilin dordiincii ceyreginde 2.864mn TL net kar elde etmesini beklemekteyiz (piyasa medyan
beklentisi: 3.752mn TL).

Beklentilerimiz dogrultusunda Turkcell (TCELL) hissesi icin 12 aylik pay basina hedef
fiyatimiz1 140,00 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatimiz 27 Subat 2026 kapanisina
gore %20,9 yiikselis potansiyeli tasirken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod TCELL.IS  Kapams 115,80
Piyasa Degeri (Mn TL) 254.760 Son 12 Ay En Yiksek 129,60
Piyasa Degeri (Mn $) 5.816 Son 12 Ay En Disiik 81,29
Firma Degeri (Mn TL) 299.076 Beta 1,00
Firma Degeri(Mn $) 6.884 Ort. Giinliik islem Hacmi (Mn $) 66,7
Halka Aciklik Orani (%) 44,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 75,3%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A 2025T 2026T
Satis Gelirleri 194.580 207.928 241.350 320.250

Biiyiime 6,9% 16,1% 32,7%
FAVOK 88.922 92.523 103.850 130.380
FAVOK Marji 45,7% 44,5% 43,0% 40,7%
Net Kar(Mn TL) 23.725 30.790 16.875 24.300
Pay Basina Kar 10,78 14,00 7,67 11,05
Temettii Verimi 2,16% 3,62% 2,67% 2,83%
Net Borc / FAVOK (x) 0,54 0,40 0,21 0,20
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,21 0,15 0,08 0,08
Ort. Ozsermaye Karlilig1 12,9% 6,4% 8,0%
Ortalama Aktif Karliig 6,7% 3,5% 4,4%
F/K 9,8 8,7 15,1 10,5
FD/FAVOK 3,2 3,3 2,9 2,3
FD/Satislar 0,8 1,2 1,2 0,9
F/DD 1,0 1,1 0,9 0,8
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 1,2 24,7 24,4 11,8
$ Getiri (%) 0,1 20,6 21,7 71
BIST-100 Relatif (%): -3,3 -0,5 2,1 -20,6
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= TCELL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gére TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Tilpras (AL, Hedef Fiyat: 283,79 TL)

Getiri Potansiyeli: %30

Jeopolitik riskler ve yiikselen petrol fiyatlarinin rafineri marjlarin1 desteklemesiyle
guclu operasyonel goriinim korunuyor...

Kiresel tarafta artan jeopolitik gerilimler ve arz yonlu riskler petrol fiyatlarinda
yukar yonlu hareketi desteklerken, yil basindan bu yana Brent petrol fiyatlarinda
goriilen yaklasik %29’luk artis ve son donemde hizlanan yikselis egilimi rafineri
urun fiyatlarina da yansimaktadir. Bu goriinum, ozellikle dizel ve jet yakiti gibi
orta distilat urin marjlarim desteklerken, Tupras’in urun karmasi dikkate
alindiginda net rafineri marji (NRM) lizerinde olumlu etki yaratmaktadir.

Sirket’in yayimladig1 son yatinnmci sunumuna gore, Subat 2026 itibaryla dizel ve
jet yakiti marjlan sirasiyla 5 yillik ortalamalarinin %3 ve %5 Uzerinde seyrederken,
benzin marji tarihsel ortalamalara yakin seviyelerde gerceklesmistir. Orta distilat
urinlerde devam eden gicli marj gorunumi, Tdpras’in Urin miks avantaj
sayesinde operasyonel karliig1 desteklemeye devam etmektedir. Bu cercevede,
iriin marj kompozisyonunun ham petrol fiyat seviyesinden daha belirleyici oldugu
mevcut konjonktiirde, sirketin karlilik gériinlimiinii olumlu degerlendiriyoruz.

Sirket, 4C25 doneminde 6,75 milyar TL net kar ile hem beklentimizin hem de
piyasa medyan tahminlerinin Uzerinde bir performans sergilemistir. Aym1 donemde
14,2 milyar TL seviyesinde gerceklesen FAVOK, operasyonel karliligin korunduguna
isaret ederken, ceyreksel bazda marjlarda gorilen sinirli normallesme mevsimsel
etkilerle uyumludur. Dérdiincli ceyregin tarihsel olarak daha zayif bir donem
olmasina ragmen, uriin marjlarimin yil ortalamalarinin lzerinde kalmasi, rafineri
karliiginda yapisal iyilesmenin siirdiigiine isaret etmektedir.

Bilanco tarafinda ise giicli nakit Uiretimi one ¢ikmaktadir. Tipras, 4C25 itibanyla
net nakit pozisyonuna gecerek finansal esnekligini artirmistir. Giicli operasyonel
nakit akis1 ve sinirli yatirim ihtiyaci, sirketin temettu kapasitesini desteklerken,
aciklanan toplam 33 milyar TL temetti plan yaklasik %7,8 temettl verimine isaret
etmektedir. Bu durum, hisseyi yuksek nakit Uretimi ve diizenli temettu potansiyeli
arayan yatinmcilar acisindan cazip kilmaktadir.

2026 yilina iliskin beklentilerimizde, daha dengeli ancak sirdirilebilir bir marj
ortam1 ongoérmekteyiz. Sirket yonetimi 6-7 ABDS/varil seviyesinde NRM, %95-100
kapasite kullamim orani ve yaklasik 30 milyon ton satis hacmi hedeflemektedir.
Mevcut jeopolitik gelismeler ve orta distilat uriinlere yonelik giclu talep
goriinimii dikkate alindiginda, NRM tarafinda yukari yonlii risklerin devam ettigini
duisuniyoruz.

Beklentilerimiz dogrultusunda, Tipras icin 12 aylilk pay basina 283,79 TL
seviyesindeki hedef fiyatimizi koruyor ve “AL” oOnerimizi surduriyoruz. Hedef
fiyatimz 27 Subat 2026 kapanis fiyatina gore 30% getiri potansiyeline isaret
etmektedir.

Kod TUPRS.TI / TUPRS.IS  Kapanig 218,5
Piyasa Degeri (mn TL) 421.005 Son 12 Ay En Yiiksek 248,4
Piyasa Degeri (mn $) 9.612 Son 12 Ay En Disiik 112,8
Firma Degeri (mn TL) 364.017 Beta 1,1
Firma Degeri (mn $) 8.282 Ort. Ginliik islem Hacmi (mn $) 87,9
Halka Agiklk Oram (%) 46,8 Yabanci Sahiplik Orani (%) 32,9%
Anahtar Rakamlar (TL, mn) yyk 2024* 2025 2026T
Satis Gelirleri 991.203 1.060.730 830.356 945.534
Btiytime 141,1% 7,0% -21,7% 13,9%
FAVOK 138.950 66.368 62.073 65.259
FAVOK Marji 14,0% 6,3% 7,5% 6,9%
Net Kar 77.354 23.973 29.523 52.675
Pay Basina Kar 40,15 12,44 15,32 27,34
Temetti Verimi 15,6% 10,7% 7,8% 10,4%
Net Bor¢ / FAVOK (x) -0,65 -1,08 -0,92 -0,54
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) -0,31 -0,19 -0,16 -0,09
Ortalama Ozsermaye Karlbig 33,1% 7,3% 8,0% 14,0%
Ortalama Aktif Karliig: 17,6% 4,3% 5,0% 8,3%
Degerleme Carpanlari 2023* 2024* 2025 2026T
F/K 3,6 11,4 12,0 8,0
FD/FAVOK 1,3 3,0 4,8 5,6
FD/Satislar 0,2 0,2 0,4 0,4
F/DD 1,5 1,1 1,2 1,1
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -3,8 12,5 18,5 86,8
$ Getiri (%) -4,9 8,8 15,9 55,1
BIST-100 Rolatif (%) -8,1 -10,2 2,7 32,6
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Hisse Fiyat (TL) BIST 100 Goreceli

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Yap1 Kredi Bankas1 (AL, Hedef: 58,30 TL)

Getiri Potansiyeli: %34,6

Yeniden Fiyatlamaya Hazir Fonlama Yapisi

Yap1 Kredi Bankasi, takibimizdeki bankalar arasinda en yiiksek vadesiz ve
TL vadesiz mevduat oranina sahip banka olarak one ¢ikmaktadir. Kisa vadeli
TL mevduatin toplam mevduat icindeki yiiksek payi, fonlama tarafinda yeniden
fiyatlamaya oldukca elverisli bir yap1 sunmaktadir.

Bu fonlama kompozisyonu, faiz indirim donglisinde mevduat maliyetlerinin
hizli sekilde gerilemesine imkan taniyarak net faiz marjinda belirgin bir
genisleme potansiyeli yaratmaktadir. Bankanin gorece daha aktif swap
fonlamasi kullanmasinin da, faiz indirim sirecinde fonlama maliyetlerinin kisa
vadede daha hizli diismesine katki saglayacagim disiiniiyoruz.

Cekirdek sermaye vyeterliligi oram 0zel mevduat bankalarinin bir miktar
gerisinde bulunsa da, 2026 yilinda sektore paralel ve enflasyonun Uzerinde
kredi blyimesi bekliyoruz. Secici biiylime stratejisi kapsaminda son donemde
kontrolli sekilde gerileyen pazar payinin, onumuzdeki donemde yeniden
toparlanma egilimine girmesini 6ngoriiyoruz. Yatay seyreden takipteki kredi
oranm ve kontrollu risk maliyeti Yap1 Kredi’yi aktif kalitesi acisindan olumlu
aynstirmaktadir. Komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini biyuk oOlclide
karsilamaya devam etmesi karliig1 destekleyen 6nemli bir unsur olmaya devam
edecektir. Bu cercevede, Yap1 Kredi’nin 2026 yilinda marj genislemesiyle
desteklenen giicli bir karlilik performansi sergilemesini bekliyoruz.

4C25 Sonuclan

Yap1 Kredi Bankasi, 4C25 solo finansal sonuclarinda beklentilerin Uzerinde
9,280 milyar TL net kar acikladi (ceyreksel bazda %38 dusiis).Net kan
baskilayan temel unsur, ceyreklik %185 artis gosteren vergi giderleri oldu.
Aciklanan sonug¢ dogrultusunda, Yapr Kredi’nin 2025 yili toplam net kan yillik
bazda %62 artisla 47,1 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Banka 2025 yilim
%21,1 6zsermaye karliigi ve %1,7 aktif karilig1 ile tamamladi. Yapi Kredi’nin
net faiz geliri ceyreklik bazda %18,7 artis kaydederken, swap maliyetleri %12
artis gosterdi. Bu dogrultuda bankanin net faiz marji ceyreklik bazda 51 bp
artisla %2,8 seviyesine yukselirken, 2025 yilim %2,3 ile tamamladi. Aktif kalitesi
tarafinda, Yapi Kredi'nin takipteki kredi orani geyreklik 37 bp artisla %3,8
seviyesine yukseldi.

Yap1 Kredi Bankasi icin 2026 yilinda %122 net kar biiyiimesi ongoriiyor; 12
ayhk 58,30 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimz 27
Subat 2026 kapanisina gore %34,6 yiikselis potansiyeli sunmaktadir.

Piyasa Degeri (TLmn) 365.757 Beta (12A) 1,28
Piyasa Degeri (USD mn) 8.350 Ort. Giinliik Hacim 6.921
Kapanis 43,30 Yabanci Payi 30,3%
12 Ay Yuksek 44,50 Halka Aciklk (%) 39,0%
12 Ay Diisiik 21,92 Agirhk 3,44%
(TL Mn) 2024A  2025A  2026T  2027T
Net faiz geliri 13.860 55.536  137.638  197.269
% Fark, Yillik -79,3%  300,7%  147,8% 43,3%
Net ucret ve komisyon geliri 73.097 110.297 142.698 177.256
% Fark, Yillik 112,0% 50,9% 29,4% 24,2%
Net kar 29.017  47.090 104.357 143.051
% Fark, Yillik -57,3% 62,3%  121,6% 37,1%
Rasyolar 2024A  2025A  2026T  2027T
TGA Oram 3,1% 3,8% 3,9% 3,6%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) 0,8% 2,2% 1,9% 1,4%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 0,7% 2,3% 4,1% 4,5%
Ortalama aktif getirisi 1,4% 1,7% 2,7% 2,9%
Ortalama 6zkaynak getirisi 15,7% 21,1% 35,2% 35,7%
Degerleme Carpanlari 2024A  2025A  2026T 2027T
F/K 2,4 8,9 7,8 3,5
F/DD 0,9 1,3 1,4 1,0
140
130
120
110
100

90

80

18,0 f f f f f f f 70

5-25 6-25 7-25 8-25 9-25 10-25  11-25 12-25
=—Pay Fiyat1 (TL) ==BIST 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 17,1 23,6 30,0 46,6
USS Getiri (%): 15,7 19,5 21,5 21,7
BIST 100 Relatif Getiri (%): 11,9 -1,4 7,6 4,1

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Tavsiye Listesi 2 Mart 2026
Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD  Kazandirma F/IK PD/DD

(TL) Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AKBNK AL 90,2 108,10 468.780 562.120 19,9% 8,19 1,51
GARAN AL 160,1 225,90 672.420 948.780 41,1% 6,08 1,51
HALKB TUT 49,0 53,90 352.054 387.260 10,0% 12,98 1,61
ISCTR AL 16,9 29,61 422.749 740.249 75,1% 6,27 0,99
TSKB AL 13,0 20,06 36.344 56.168 54,5% 3,19 0,80
VAKBN AL 411 55,04 407.346 545.772 34,0% 5,82 1,26
YKBNK AL 433 58,30 365.757 492.463 34,6% 7,77 1,43
HOLDING Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD Kazandl_rmg

TL Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
KCHOL AL 199,60 318,51 506.165 807.702 59,6% 23,01 0,75
SAHOL AL 100,80 173,19 211.718 363.759 71,8% - 0,62
TAVHL AL 309,00 440,00 112.254 159.845 42,4% 39,86 1,41

P Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD  Kazandirma FIK PD/DD

SANAYI L

TL Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AKCNS AL 210,30 243,80 40.261 46.675 15,9% 55,44 1,61
AKSEN AL 67,15 85,00 82.349 104.244 26,6% 61,16 1,54
ARCLK AL 115,20 149,50 77.844 101.021 29,8% - 1,11
ASELS AL 322,00 395,00 1.468.320 1.801.210 22,7% 49,03 5,86
BIMAS AL 667,50 800,00 400.500 480.001 19,9% 35,22 2,63
CCOLA AL 71,20 90,70 199.223 253.780 27,4% 20,21 2,73
CIMSA AL 51,20 70,55 48.414 66.712 37,8% 15,61 1,46
DOAS AL 219,00 302,90 48.180 66.639 38,3% 15,34 0,72
EREGL TUT 32,66 32,47 228.620 227.320 -0,6% 446,70 0,79
FROTO AL 115,90 149,30 406.705 523.900 28,8% 11,97 2,61
KRDMD TUT 32,52 30,90 25.373 24.109 -5,0% - 0,58
MGROS AL 645,50 850,00 116.871 153.896 31,7% 25,03 1,54
PETKM TUT 17,29 15,90 43.820 40.308 -8,0% - 0,65
PGSUS AL 196,50 345,30 98.250 172.649 75,7% 6,43 0,87
SELEC TUT 85,00 110,10 52.785 68.372 29,5% - 1,76
SISE AL 44,86 65,00 137.416 199.110 44,9% 13,91 0,57
TCELL AL 115,80 140,00 254.760 308.000 20,9% 26,67 1,05
THYAO AL 307,50 445,00 424.350 614.102 44,7% 4,02 0,50
TOASO AL 318,00 402,00 159.000 201.000 26,4% 19,03 2,65
TTKOM AL 67,95 80,00 237.825 280.000 17,7% 13,83 1,17
TUPRS AL 218,50 283,79 421.005 546.799 29,9% 14,26 1,16
ULKER AL 123,50 159,80 45.606 59.010 29,4% 744 1,14
VESBE TUT 8,05 11,50 12.880 18.400 42,9% - 0,35
ZOREN TUT 3,37 4,30 16.850 21.500 27,6% - 0,29

UYARI NOTU: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatrim Menkul Degerler A.S. Aragstirma Bolimi tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
yararlanarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Seker
Yatirim Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanh@ kapsaminda degildir. Yatirnm

danigmanhg: hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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
verilmesibeklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye ozel 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 sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kkisisel gorislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 15181nda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuc¢larindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen iiciincii kisilerce hi¢ bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alint1 yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma®sekeryatirim.com
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