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Orta Dogu’da tirmanan gerilim, mart ayinda piyasalarda risk
istahin belirgin sekilde zayiflatt....
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Orta Dogu’da tirmanan catismalar, mart ayinda kiiresel piyasalarda fiyatlamalarin ana belirleyicisi Veriler Kapams* ANA YBG

olurken, ABD’nin bolgeye yonelik askeri ve stratejik hamleleri jeopolitik risk algisin1 belirgin sekilde

artirmistir. ABD-Israil ile iran hattinda devam eden gerilim, piyasalarda temkinli ve dalgali bir seyrin BIST - 100, TL 12.791 13,6%

gnetglkkmafma pgdentolmfli§tur. ABD(“jm'n Izé!.gedekilzzl\(cljlmlarlnz ,tl\yrgplza \/tgv[\lATQ mij:tefciiklerli(nqen S]T]trlil BIST - 100, USD 288 9,6%
estek gelmesi ise taraflar arasinda goriis ayriliklarinin belirginlestigine isaret ederek jeopoliti

belirsizlikleri artirrnmstir. Enerji tarafinda Orta Dogu kaynakli risklerin artmasiyla birlikte petrol ve MSClTurkey 320.956 12,6%

dogal gaz fiyatlarinda yukari yonli hareketler hiz kazanirken, Hiirmiiz Bogazi’nin kapanmasi ve arz  MSC| EMEA 257 -0,9%

akisinda yasanan kesintiler piyasalarda volatiliteyi belirgin sekilde artirmistir. Kiresel petrol

ticaretinin 6nemli bir kisminin bu hat lizerinden gerceklesmesi, enerji arz giivenligine yonelik riskleri MSCIEM 1.397 -0,5%

daha gdriinir hale getirirken, artan enerji maliyetleri enflasyon goriiniimiine iliskin yukan yonli  Gdsterge Tahvil 42.05% 483bps

rilskleri yeniden giindeme tasimis ve kiresel piyasalarda temkinli fiyatlamalarin gliclenmesine neden USD/TL 443961 3.62%

olmustur. ! !

Ticaret politikalanina iliskin belirsizlikler mart ayinda arka planda kalirken, piyasalarda ana odak EUR/ML 50,9294 1,28%

jeopolitik gelismeler ve artan enerji fiyatlar olmustur. Bu cercevede Fed, Mart toplantisinda politika F/K

faizini %3,50-%3,75 araliginda sabit tutarken, ekonomik aktivitenin giiclii seyrini korudugu, Bankacilk 53

enflasyonun hedefin izerinde kaldigi ve isgiicii piyasasinda dengelenme sinyallerinin izlendigi ankaclll ’

vurgulanmistir. Karar metninde ekonomik goériinime iligskin belirsizliklerin yliksek seyrini korudugu ve Sanayi 105,2

Orta Dogu’daki gelismelerin olasi etkilerinin yakindan takip edildigi ifade edilirken, para politikasinda Demir&QeIik 346.8

veri odakli ve temkinli durusun siirdiriilecegi mesaji verilmistir. Avrupa ve Asya tarafinda ise zayif !

bilyiime gériiniimii ve kiiresel talep kosullarina iliskin belirsizlikler 6ne cikarken, para politikalarinda GYO 10,5

temkinli durus genel olarak korunmustur. Cin’de bilylimeyi destekleyici adimlar ve tesvik beklentileri Telekom 10.7

giindemde kalirken, Japonya’da mevcut politika cercevesi surdurilmustir. Bu cercevede bolge !

genelinde kiiresel biiylimeye iliskin asag1 yonlii risklerin devam ettigi izlenmistir. 2026T F/IK 14,8

Yurt icinde TCMB’nin mart ay1 PPK toplantisi piyasalarin odaginda yer almistir. TCMB, politika faizini *Kapanis 31 Mart 2026

%37 seviyesinde, gecelik bor¢ verme ve borclanma faiz oranlarin1 da sirasiyla %40 ve %35,5

seviyelerinde korumustur. Karar metninde enflasyonun ana egiliminin subat ayinda yataya yakin

seyrettigi belirtilirken, jeopolitiﬁk gelismelere bagli olarak kiiresel risk istahinda bozulma ve enerji BIST &Portféy

fiyatlarinda yiikselisin one ciktig1 vurgulanmistir. Bu unsurlarin enflasyon goriinimii iizerindeki olasi 480

etkilerinin yakindan takip edildigi ifade edilirken, siki para politikast durusunun siirdiriilecegi  14.000 430

yinelenmis, enflasyon goriiniimiinde kalict bir bozulma olmasi halinde ilave sikilasma yapilabilecegi  12.000 380
mesaji verilmis, kredi ve mevduat piyasalarindaki gelismelerin de yakindan izlenecegi belirtilmistir. 10.000 330
Nisan ayinda kiiresel piyasalar, Orta Dogu’da siiregelen jeopolitik gelismelere, enerji fiyatlarinin 8.000 280
seyrine, basta Fed olmak lzere bliyik merkez bankalarimin yonlendirmelerine ve aciklanacak 6.000 230
makroekonomik verilere odaklanacaktir. ABD’de ticaret politikalarina iliskin yeni adimlarn kapsami ve 4.000 Tt OO 00000000 OO O 180
korumaci politikalarin seyri, piyasa fiyatlamalari lizerinde etkili olmaya devam edebilir. Orta Dogu’da £ s z% NeSEExx % £ = 2% NeSEEsxgzE
devam eden catismalarnin yam sira Rusya-Ukrayna savasi da kiresel piyasalar acisindan onemli =2 8RFE ‘%u?ﬁ 3 263228 5 E ‘%u?ﬁ 8 23 (‘,3) =

jeopolitik risk unsurlan arasinda yer almaya devam etmektedir. Yurt icinde ise enflasyon verileri ve T2 I2<

TCMB’nin para politikas1 durusuna iliskin mesajlari, faiz patikasina yonelik beklentiler acisindan e B ST = Relatif BIST

belirleyici olmaya devam edecektir. 17 Nisan’da S&P Global’in Tirkiye kredi notu degerlendirmesi ve
22 Nisan’da gerceklestirilecek TCMB PPK toplantisi piyasalarin odaginda yer alirken, enflasyonun ana
egilimi ve beklentilerdeki seyir, alinacak kararlar acisindan kritik onem tasimaktadir. Kiresel risk
istalh ve sermaye akimlarimin yonu ise TL varliklann performansi uzerinde etkili olmaya devam
edecektir.
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TCMB’de Nisan toplantisina yonelik faiz indirimi beklentileri oteleniyor...

Mart ayinda kiiresel risk istahindaki zayiflama ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle BIST-100 Endeksi
zayif bir performans sergilemistir. Ayin ilk yarisinda zaman zaman gorece olumlu fiyatlamalar
goriilse de yikselisler tepki mahiyetinde kalmis, yukar1 yonlii bir trende donismemistir. Ay
genelinde jeopolitik riskler ve kar realizasyonlarinin etkisiyle endekste zayiflama egilimi one
ctkmistir. TCMB’nin mart ayinda faiz indirimlerine ara vermesinin ardindan nisan ayinda da faiz
indirim beklentilerinin otelenmesi borsa iizerinde satis baskisinin artmasina sebep olmustur. Bu
cercevede BIST-100 Endeksi mart ayim saticili bir gériiniim altinda tamamlarken, ay genelinde
sektorel ayrismalar one cikmustir. Sinai Endeksi gorece direncli bir performans sergilerken,
Bankaciik Endeksi belirgin bicimde negatif aynsmistir. BIST-100 Endeksi, ay1 %6,76 disiisle
12.790,98 puandan tamamlamistir. Sinai Endeksi ay1 %2,70 dususle tamamlarken Bankacilik Endeksi
ise %23,75 dusls kaydetmistir.

ABD-israil ile iran arasindaki catismalarin siirmesi halinde kiiresel piyasalarda jeopolitik risk algisimin
yiilksek kalmaya devam etmesi beklenmektedir. Bu cercevede; artan jeopolitik risklerin cari denge
ve fiyatlama davramislan {izerinde yaratacagi baskinin, yurtici 2026 yilsonu beklentilerinde bazi
giincellemeleri beraberinde getirecegini disiiniiyoruz. Orta Dogu kaynakli risklerin daha fazla
tirmanmadan ateskes ve diplomasi senaryosu altinda yonetilmesi ve petrol fiyatlanimin 75-80$
bandinda dengelenmesi halinde; 2026 yilsonu enflasyon beklentisinin %27 seviyesinde, politika
faizinin ise %32 seviyelerinde dengelenecegini 6ngdriiyoruz.

Nisan ayinda, ABD’nin dis politika adimlar, ticaret politikalarina iliskin gelismeler ve jeopolitik
risklerin seyri kiresel risk istah1 Uzerinde belirleyici olmaya devam edecektir. Yurt icinde ise
enflasyon verileri, S&P’nin not degerlendirmesi ve TCMB’nin para politikasi durusu piyasalarin
odaginda olacaktir. Dezenflasyon siirecinin bozulmamasi ve faiz indirimlerinin gecikmeli de olsa
devam edecegi beklentisiyle, yabanci yatirimci ilgisinin yeniden artip artmamasina da bagh olarak
endeksin nisan ayinda dalgali bir seyir izlemesini bekliyoruz. Jeopolitik risklerde olas1 bir gerileme
durumunda ise orta ve uzun vadeli gorinim acisindan kademeli alim yoniindeki goriisimuzi
koruyoruz.

Bu beklentilerin 1s18inda; BIST-100 Endeksi icin 12 aylik 16.500 puan olan hedefimizi ve hedef
degerimizin cari endekse gore %29 getiri potansiyeli tasimasi nedeniyle AL 6nerimizi koruyoruz. MSCI
Turkey Endeksi 2026T 7.03x ve 0.95x F/K ve PD/DD oranlan ile EM MSCI endeksine gore 40% ve 50%
iskontolu islem gormektedir.

TCMB faiz indirimlerinin 6telenme ihtimalinin artmasina bagli olarak portfoydeki bankacilik agirigim
azaltmak icin ISCTR’yi portfoyden cikartiyoruz.

Piyasa Riskleri

N

> Basta Orta Dogu ve Rusya-Ukrayna olmak iizere kriz bolgelerinde sicak catismalarin bolgesel
yayilim riskinin artmasi,

> Jeopolitik risklerin enerji fiyatlar lizerinden kiresel enflasyon goriinimiine ve para politikasi
patikasina iliskin belirsizlikleri artirmas,

» ABD’nin agresif dis politika hamlelerinin, basta Cin ve Avrupa olmak Uzere ticaret gerilimlerini
tirmandirmasi,

» TCMB’nin faiz indirim sirecinin, enflasyonda beklenen disusiin gecikmesi nedeniyle sekteye

ugrama riski.

Model Portfoy

Portfoy Kapanis Hedef Get. Pot. A/A  Relatif
AKBNK.TI 66,00 108,10 63,8% -24,4% -19,0%
ASELS.TI 320,25 395,00 23,3% -0,5% 6,7%
CIMSATI 47,96 7055  47,1% -4,9% 2,0%
FROTO.TI 101,10 14930 47,7% -9,8% -3,2%
MGROS.TI 602,50 885,00 46,9% -6,7% 0,1%
SAHOL.TI 8799 17319 96,8% -11,3%  -4,9%
TCELL.TI 10590 140,00 322% -85% -1,9%
TUPRS.TI 258,25 35576  37,8% 23,0% 32,0%
YKBNK.TI 33,02 58,30  76,6% -23,7% -18,2%
Aylik Getiri -7,4% -0,7%
*Kapanig 31 Mart 2026
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Net Kar Degisim (%) FAVOK Degisim (%)
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2026 yilinda takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net karimin bir onceki yila gére %54,5 artmasin, FAVOK’{iniin ise
%33,4 buyumesini beklerken bankalarin net karinin ise %83,4 oraninda artmasini bekliyoruz.

BIST-100 benzerlerine gore cazip carpanlar ile islem gormektedir. MSCI Turkey Endeksi 2026T 7.03x ve 0.95x F/K
ve PD/DD oranlar ile EM MSCI endeksine gore 40% ve 50% iskontolu islem gormektedir.
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Benzerlerine gore iskontolu...

» MSCI Turkiye Endeksi, son 12 ayda %18,7’lik yukselis gostermis; MSCI Gelisen Pazarlar Endeksi’nin

%6,9 altinda, MSCl EMEA Endeksi’nin ise %1,0 uzerinde performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD

MSCI Turkiye -8,1% 12,6% 18,7% 12,6%
MSCI Gelisen Pazarlar -13,3% -0,5% 26,9% -0,5%
MSCI EMEA -10,3% -0,9% 17,5% -0,9%
MSCI Dogu Avrupa -7,6% 0,6% 31,7% 0,6%

MSCI Dinya -6,6% -3,9% 17,4% -3,9%
Relatif MSCI Turkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD

MSCI Gelisen Pazarlar -5,6% -11,6% 6,9% -11,6%
MSCI EMEA -2,3% -12,0% -1,0% -12,0%
MSCI Dogu Avrupa 0,6% -10,7% 11,0% -10,7%
MSCI Diinya 1,7% -14,6% -1,1% -14,6%

31 Mart 2026 itibariyle

Aylik Strateji




&5 Yatinm

Seker

»

Benzer Ulkelerin 5 Yillik CDS’leri ve 2026T F/K Oranlar...
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31 Mart 2026 itibariyle
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Sektor Getirileri...
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Makroekonomik Goriinuim

Merkez Bankasi Faiz Karari - Mart

TCMB Para Politikast Kurulu (PPK), mart toplantisinda politika faizini piyasa beklentisine paralel %37 seviyesinde sabit tuttu. Kararin
detaylarinda ihtiyatli durus ve gerektiginde sikilasacak bir sahin tonlama goériiyoruz. Metnin detaylarinda son donem yasanan gelismelere
ozet olarak deginilmistir. Kiiresel risk istahindaki bozulma 6zellikle kredi risk primi ve sermaye cikisi lizerinden Tirkiye ve diger gelismekte
olan llkeler izerindeki etkisini gosteriyor. Buna ek olarak jeopolitik gerginligin petrol basta olmak lizere enerji fiyatlarim belirgin sekilde
arttirmasi enflasyon endiselerini korikliyor. Son gelismeler yasanmadan onceki baz senaryomuz martta 50-100 baz puanlik bir indirim
yonundeydi. Mevcut durumda ise belirsizlik ve risklerin boyutu faiz indiriminden ziyade faiz artisin1 gindeme getiriyor. Yasanan gelismeleri
kisaca ozetleyecek olursak ABD-iran-israil savasimin bolge iilkelere sicramasi petrol fiyatlarinda gecici de olsa $120 seviyesinde fiyatlamalar
getirdi. Bunun neticesinde TCMB repo ihalelerine ara vererek fiili fonlamaya borc verme faizi Gizerinden yapmaya basladi. Burada ortilu bir
faiz artisindan soz edilebilir. Piyasadaki fazla likiditenin aktanim mekanizmasim sekteye ugratmasi sonucu TCMB uzlasmali doviz
islemlerine basladi. Boylece hem kurdaki oynakliklarin oniine gecildi hem de piyasadaki fazla likidite cekilmis oldu. Likidite yonetimi adina
atilan adimlar para politikasim1 desteklerken enflasyondaki risklere onemli bir katki da maliye politikasindan geldi. Karar metninde de
vurgulandigr gibi esel mobil uygulamasina gecilerek para ve maliye politikasi arasindaki esgiidiim kapsaminda enerji piyasalarindaki
oynakligin nihai tilketici fiyatlarina yansimasi simrlanmis oldu. Jeopolitik gelismelerin maliyet kanali ve iktisadi faaliyet Uzerinden
enflasyon goriinimiine etkileri heniiz net olmasa da yakindan takip ediliyor. Mevcut senaryolar yakin zamanda savasin sonlanacag lizerine
kurulu olsa da belirsizlikler risk istahin1 baskilamaya devam ediyor. Karar metnindeki en sahin soylem olarak gordiigiimiiz kisim ise
enflasyon goriniimunde belirgin ve kalic1 bozulma olmas1 durumundaki para politikasi durusuna iliskin. Bu soylem onceki toplantilarda dile
getirilse de karar metninden cikarilmisti. Belirgin ve kalici kosulunun aym anda saglanmasi icin hem enflasyon ana egiliminde ara
hedeflerle uyumsuz bir bozulma olmas1 ve bunun da gecici (1-2 ay) olmamasi gerekiyor. Belirsizligin devam ettigi mevcut senaryoda faiz
indirimlerinin ihtiyatli bir sekilde otelenmesi ve yilsonunu %32 diizeyinde tamamlamasini bekliyoruz.

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

Politika Faizi

Ticari Kredi Faizi Mevuat Faizi (3 aya kadar vadeli)
75
65
55
a5

35

25

03.21
06.21
09.21
12.21
03.22
06.22
09.22
12.22
03.23
06.23
09.23
12.23
03.24
06.24
09.24
12.24
12.25
03.26

03.25
06.25
09.25

Aylik Strateji



&5 Yatinm

»

Seker

10

Makroekonomik Goriniim

Enflasyon — Subat

TUFE subatta bir onceki aya gore %2,96 artarken yilik enflasyon %31,53 seviyesinde gerceklesti (6nceki %30,65). Piyasa ve bizim
beklentilerimizin sinirli da olsa altinda gerceklesen rakamlar ana egilimdeki yukar1 yonlu riskleri sinirladi. Subat ayindaki yayilim endeksine
baktigimizda 147 alt endeks yiikselis kaydederken 27 alt endeks diisiis gosterdi. Manset enflasyon yerine tiiketim grubunda belirgin
hissedilen enflasyon endeksine baktigimizda da bir ayrisma s6z konusu. Diisiik gelir grubu icin tiiketim sepetinin biyiik cogunlugunu
olusturan kalemlerdeki artis manset enflasyondan belirgin sekilde yukan yonlu sapiyor. Bu grubunun ana harcama sepeti olan gida, konut
ve ulastirma TUFE endeksinde %52,46 agirliga sahip. Gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ile olusturulan bu endeks subatta yillik
%35,32 yukseldi. Bu ay fiyat dinamiklerindeki kirilmalar su sekilde ozetlenebilir. Gida ve alkolsuz iceceklerde ocaktaki %6,59 sonrasi
subatta %6,89 ile yukari yonlu ivme devam etti ve yillk enflasyon %36,44 seviyesinde. Sigorta ve finansal hizmetlerde subatta %8,02
enflasyon mevcut ve yilin ilk iki ayinda birikimli enflasyon %19,7 diizeyinde. Gida ve hizmetlerdeki enflasyon dinamikleri ana egilim
gostergelerindeki riskleri canli tutuyor. Aylik 2,96 olan enflasyonun 2,4 puam gida, konut, ulastirma kalemlerinden geliyor. Ozel Kapsamli
TUFE Gostergesi olan B endeksinde (cekirdek enflasyon) aylik enflasyon %2,16 olurken yillik enflasyon %%29,91 diizeyinde gerceklesti.
Cekirdek gostergelerdeki dezenflasyon hizi manset rakamlardan belirgin sekilde daha iyi. Bu da enflasyonla micadelenin odaklanmasi
gereken alan konusunda bize ipucu veriyor. Para politikasi durusu acisindan enflasyon ana egilimi ve beklentileri gosterge kabul
edildiginden, bu ay ana egilimde sinirli bir yiikselis yasandi diyebiliriz. Ote yandan son giinlerdeki jeopolitik risklerin 6zellikle emtia ve
enerji fiyatlan lzerinden yaratabilecegi baski riskleri canli tutuyor. Her ne kadar net etki konusunda tahmin yapmak icin erken olsa da
petrol fiyatlarindaki TCMB varsayimiyla cari rakamlar arasinda %80 gibi bir fark bulunuyor. 75-80$ bandinda dengelenmesi durumunda bile
enflasyona yaklasik 4-5 puan ek baski bu alandan gelecektir. Bu kapsamda yilsonu enflasyon tahminimizi %25-29 bandina yikseltiyoruz
(orta noktas1 %27).

TUFE, UFE ve Gekirdek Enflasyon (yillik % degisim) UFE-TUFE Makasi
TUFE Cekirdek TUFE B UFE (Sag Eksen) UFE-TUFE
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Makroekonomik Goriinuim

Blitce — Subat

Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi subat ay1 merkezi yonetim biitce verilerine gore bitce gelirleri 1.353,6 milyar TL, biitce giderleri
1.329,2 milyar TL olmustur. Ayn1 donemde faiz dis1 biitce giderleri 1.145,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce
fazlas1 24,4 milyar TL olurken faiz dis1i denge 208 milyar TL fazla vermistir. Butce Uzerinde faiz yuku ocak ayina gore gerilese de hala %13
gibi yliksek bir seviyede. Mevcut egilimin devami hainde 12 aylik birikimli disiiniildiglinde faiz gideri 2 trilyon TL seviyelerine yiikseliyor.
Birincil biitce dengesi basa bas seviyede bile olsa faiz 6demeleri dahil edildiginde OVP tahminlerindeki biitce agigina ulasiliyor. Bu anlamda
enflasyon beklentilerindeki dusus ve borclanma faizlerindeki gerileme orta-uzun vadede mali disiplin icin kritik onem tasiyor. Personel
giderlerindeki seyir enflasyon seviyesine yakin bir artisla iimli seyrini surduriyor. Cari transferlerde ise ocak-subat toplami 1 trilyon liranin
tizerine cikmis durumda. Subat’ta Elektrik Uretim AS’ye 46 milyar ve BOTAS’a 13 milyar transfer yapilmistir. Ayni dénemde Ziraat
Bankasi’na 19,8 milyar ve Halk Bankasi’na 5,5 milyar transfer saglanmistir. KiT ve mali kurumlara Subat’ta yapilan transferler 85 milyar TL
seviyelerine ulasmistir. Sermaye giderleri, transferleri ve bor¢ verme kalemlerinde belirgin bir degisim goze carpmiyor. Bu ay biitce
fazlasin getiren temel dinamik kurumlar vergisindeki dénemsel tahsilatlar. Faiz disi dengedeki egilimin iyilesmesi maliye politikasindaki
disiplin icin oncelik haline geldi. Biitce acigindaki dengelenme ve mali disiplin ¢ipasinin yeniden tesis edilmesi makro kirilganliklari
azaltarak dissal soklara daha dayanikli bir kamu maliyesi gorunuminu beraberinde getirecektir. Ayrica kamu eliyle yaratilan enflasyonu
dizginleyen bu gelisme, uzun vadeli enflasyon hedefine ulasmada para politikasina tam destek verecektir. Gectigimiz yil maliye performansi
ongoriilerden daha iyiydi. Para politikas1 ile devam eden esglidiimiin pozitif yansimalarin1 kademeli olarak gérmeye devam edecegiz.
Politika yapicilardan gelen sozle yonlendirme adimlarindan 2026 yili icin de tam bir esgidum ve dezenflasyon siirecine destek veren maliye
politikas1 hamleleri gorebiliriz. Son donemde yasanan jeopolitik gelismelerin maliye politikasina da sinirli negatif yansimasi olacaktir. Esel
mobil uygulamasi ile OTV gelirlerinden bir miktar feragat eden kamu otoritesi, nihai enflasyonun tiiketiciye yansimasini hafifletiyor. Bu
kapsamda mart-nisan déneminde OTV gelirlerinde simirli bir gerileme gériilebilir.

Biitge Dengesi ve Faiz Disi Denge (12 ay birikimli, milyar TL)
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Makroekonomik Goriniim

Odemeler Dengesi - Ocak

Odemeler dengesi istatistiklerine gore ocak ay1 cari islemler dengesi 6.807 milyon ABD dolari acik vermistir. Bunun sonucunda on iki aylik
cari islemler acig1 32.880 milyon ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir. Piyasa beklentisinin (5,4 milyar USD acik) lizerinde 5,7 milyar USD
cari acik beklentimiz vardi. Bizim beklentilerimizin de lizerinde gerceklesen cari acik, ekonomik aktivitedeki canliliga isaret ediyor. Cari
aciktaki yukarn yonli seyri tetikleyen alt kalemlerdeki gelismeler su sekilde Gzetlenebilir. Dis ticaret acigr 6,9 milyar acik vererek canli
seyrini koruyor. Hizmetler dengesindeki girislerde kis mevsimi etkisini belirgin sekilde hissediyoruz. Ocak ayinda hizmetler dengesi kaynakli
girisler 2,6 milyar ABD dolar seviyesinde kaldi. Yilin ilk yarisinda hizmetler dengesi kaynakli girislerin daha sinirli ve ticaret acigindaki
baskilarin daha giiclii oldugu bir atmosfer bekliyorduk. Fakat son donemdeki jeopolitik gelismeler ve emtia fiyatlarindaki oynaklik baz
senaryomuzdan da daha negatif bir atmosfere isaret ediyor. Her ne kadar para ve maliye politikasindaki es gudium ile sokun siddeti
azaltilsa da uzun vadeli etkisi gerginligin devami halinde negatif olacaktir. Kiresel piyasalardaki belirsizlik ve jeopolitik riskler cari acgiktan
enflasyona gelecek baskinin siddetini arttirabilir. Gerceklesen cari denge detaylarina baktigimizda, 6demeler dengesi tanimli dis ticaret
acig1 6.967 milyon ABD dolar ve hizmetler dengesi kaynakli girisler 2.639 milyon ABD dolan olarak gerceklesmistir. Odemeler dengesi
tanimli on iki aylik birikimli dis ticaret acig1 71,2 milyar USD olurken hizmetler dengesi kaynakli girisler 63,1 milyar USD seviyesinde
gerceklesmistir. Altin ve enerji hari¢ cari islemler hesabi, bu ay 1.228 milyon ABD dolarn acik vermistir. Son aylarda cekirdek cari
dengedeki bozulma goze carpiyor. Bu egilimin devami halinde, cari acikta beklentilerin otesinde bozulma goriilebilir. Ayrica emtia ve
petroldeki yikselisin simirli geri cekilmesi varsayimi altinda (75-80$ bandinda dengelenme) cari acik tahminlerimizi yilsonu icin 45 milyar
ABD dolan seviyesine yikseltiyoruz.

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

Cari Agigin Finansmani (12 aylik birikimli milyar USD)
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Makroekonomik Goriniim

Sanayi Uretimi - Ocak

Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindinlmis uretim ocakta bir onceki aya gore %2,8 dusus kaydetti.
Yillik Uretim ise %1,8 daraldi. Yiluk veride baz etkisiyle sinirli bir toparlanma beklentimiz vardi. Bu toparlanma 0,3 puan seviyesinde
gerceklesti. Aylik verideki sert geri cekilme yillik verideki toparlanma beklentimizi simirladi. Sanayi iiretimi son ceyrek GSYiH biyiime
verileri ile birlikte degerlendirildiginde siki para politikasinin liretim verileri iizerine negatif yansimasini goriiyoruz. Tiirkiye ekonomisi
2025’te %3,6 buyume kaydederken sanayi uretimindeki artis %2,9 seviyesinde kaldi. Hizmet ve insaat bllyumenin itici kuvveti olurken uretim
ivmesi geriden geliyor. Parasal siki durus ve makro ihtiyati tedbirler, Uretim seviyesini potansiyelin altina cekerek toplam talebi
dezenflasyonla uyumlu olacak sekilde ayarlamaya devam ediyor. Yilin ilk ayindaki veriler de bu durumu teyit eder nitelikte. Enflasyonun
hizmetler onciiliigiindeki ekonomik aktiviteyi canli tutmasi siki para politikasinin biliyiime (zerindeki yan etkilerini sinirliyor. Fakat
dezenflasyon siirecini insa ederken talebin kisilmasimin yaninda pozitif arz yonlii soklar da énem arz ediyor. Uretim tarafindaki artislar
bliyiimeyi desteklerken enflasyonu da diisriicii etkisiyle pozitif soklar olarak degerlendirilebilir. Bu kapsamda sanayi iiretimi verilerindeki
pozitif gelismeler bliyiimenin siirdiriilebilirligi ve sagligi acisindan daha oncelikli diyebiliriz. Satin alma yoneticileri endeksi (PMI) gibi
ekonomik aktivitenin temel gostergeleri liretim/siparis dongiisiinde hala daralma bolgesinde oldugumuza isaret ediyor. Ozellikle ana ihracat
pazarlarindaki belirsizlik, maliyetlerdeki oynaklik ve risk istahindaki diisiis de liretim ve siparisleri asag1 ceken makro dinamikler olarak one
cikiyor. Son donemde iki onemli gelisme sanayi Uretiminin 2026 seyrine kayda deger olciide etki edebilir. Bunlardan birincisi Tiirkiye’de
uretilen irilinlerin “Made in EU” kapsamina alinmasi. Glimriik birliginin 6tesinde rekabeti arttiracak bu durum ozellikle ihracat odakli sanayi
sirketlerinin biylimesine katki saglayacaktir. ikinci durum ise jeopolitik gelismeler sonucu bdlgemizde yasanan istikrarsizlik ve sicak
catismalar. Enerji maliyetlerini belirgin sekilde yiikselten bu durum lretim aktivitesini de sekteye ugratabilir. Bu kapsamda baz
senaryomuzdaki toparlanma beklentimiz gelismelerin seyrine gore ertelenebilir. Sanayi sirketleri icin yakin doneme iliskin belirsizlikler, siki
para politikas1 kaynakli finansman maliyetlerindeki artis, vade/kur uyumsuzlugu en belirgin riskler olarak one cikiyor.

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlan Biiyliime ve Sanayi Uretimi (Yilhk %)
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Akbank (AL, Hedef: 108,10 TL)

Getiri Potansiyeli: %63,8

Dengeli Marj, Giicli 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 buyumesinin 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), kumulatif net faiz marj ise %2,5’e yikseldi (3C25: %2,22).

Akbank icin 2026 yilinda %86 net kar biiyilimesi ongoriiyor; 12 aylik 108,10
TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 31 Mart 2026
kapanisina gore %63,8 ylikselis potansiyeli sunmaktadir.

Piyasa Degeri (TLmn) 343.200 Beta (12A) 1,35

Piyasa Degeri (USD mn) 7.732 Ort. Gunluk Hacim 7.204
Kapanis 66,00 Yabanci Payi 49,9%
12 Ay Yiiksek 90,60 Halka Aciklik (%) 52,0%
12 Ay Diisiik 46,39 Agirlk 4,59%
(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 Orani 2,9% 3,7% 3,7% 3,5%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) 1,4% 2,3% 2,2% 1,2%
Net faiz marj1 (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 6,0 3,2
F/DD 0,9 1,4 1,1 0,9
100,0 T - 130
T+ 115
85,0 -
- 100
70,0 1 - 85
- 70
55,0 1
- 55
40,0 | | | 1 40
6-25 8-25 10-25 12-25 2-26

e Pay Fiyat (TL) == B|ST 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A 1Y

TL Getiri (%): -24.4 2,4 8,6 30,4
US$ Getiri (%): -25,4 5,8 1,6 11,4
BIST 100 Relatif Getiri (%): 19,0 -14,1 -6,5 1,6

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

Getiri Potansiyeli: %23,3

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, dnceki donemlere kiyasla giiclii bir artis gosterdi.

Aselsan’in net satis gelirleri 4C25’te yillk bazda %17,5 artisla 85.614mn TL seviyesine
yiikseldi. Aciklanan 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 blyikliguniin 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 itibanyla 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 surdiirerek finansal goriinimiinii daha da giiclendirdi.

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

Sirket icin 395,00 TL olan hedef pay fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz
31 Mart 2026 kapanis fiyatina gore %23,3 oraninda getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod ASELS.IS  Kapanig 320,25
Piyasa Degeri (Mn TL) 1.460.340 Son 12 Ay En Yiiksek 359,00
Piyasa Degeri (Mn $) 32.893 Son 12 Ay En Diisiik 113,36
Firma Degeri (Mn TL) 1.474.310 Beta 0,87
Firma Degeri(Mn $) 33.219 Ort. Ginlik islem Hacmi (Mn $) 176,2
Halka Agiklik Orami (%) 26,00 Yabanci Sahiplik Oran (%) 56,7%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A 2025A 2026T
Satis Gelirleri 145.133 157.340 180.445 252.500
Biiyiime 8,4% 14,7% 39,9%
FAVOK 31.608 39.574 47.329 64.700
FAVOK Marji 21,8% 25,2% 26,2% 25,6%
Net Kar(Mn TL) 14.378 20.025 29.950 35.850
Pay Basina Kar 3,15 4,39 6,57 7,86
Temetti Verimi 0,25% 0,14% 0,06% 0,10%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,8 0,5 0,3 0,2
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,15 0,11 0,06 0,06
ort. Ozsermaye Karhbg 11,5% 13,8% 15,1%
Ortalama Aktif Karlibig: 6,6% 8,0% 8,7%
F/K 28,1 21,6 35,3 40,7
FD/FAVOK 13,6 11,5 22,6 22,8
FD/Satislar 1,5 2,2 5,9 5,8
F/DD 2,3 2,4 4,2 5,8
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -0,5 38,2 38,2 167,4
$ Getiri (%) -1,8 33,5 33,5 128,6
BIST-100 Relatif (%): 6,7 21,7 21,7 102,0
660
. e
510
270 460
220 380
i
L
70 40
20 10
Mart 25 Haziran 25 Eylil 25 Aralik 25 Mart 26
e ASELS Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025%e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Cimsa (AL, Hedef Fiyat: 70,55 TL)

Getiri Potansiyeli: %47

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 biyiime
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 sirdirilen yuksek kapasite kullanim oraninin,
uluslararast 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, kaldirac oran1 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 sirdirmesini, 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.
Aynica, 2026 yilimin ilk yarisinda devreye alinmasi planlanan Mersin Fabrikas1 CAC tesisi
kapasite artinm yatinmi ile, Sirket’in kiiresel lider konumda oldugu CAC dUretim
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 fiyatimiz1 ve "AL" onerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 31 Mart 2026
kapanis fiyatina gore %47 oraninda getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod CIMSA.IS  Kapamis 47,96
Piyasa Degeri (Mn TL) 46.050 Son 12 Ay En Yiiksek 56,63
Piyasa Degeri (Mn 5) 1.037 Son 12 Ay En Diisiik 40,55
Firma Degeri (Mn TL) 65.532 Beta 1,07
Firma Degeri(Mn 5) 1.492 Ort. Ginliik islem Hacmi (Mn 5) 13,0
Halka Acikhk Orani (%) 45,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 9,1%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023A* 2024A* 2025A 2026T
Satis Gelirleri 38.750 36.847 45,907 59.817

Biiyiime -4,9% 24,6% 30,3%
FAVOK 6.916 6.658 8.238 10.946
FAVOK Marji 17,8% 18,1% 17,9% 18,3%
Net Kar(Mn TL) 4.707 3.518 3.102 4.658
Pay Basina Kar 34,85 3,72 3,28 4,93
Temettl Verimi 3,2% 1,2% 1,4% 2,0%
Net Borg / FAVOK (%) 0,64 2,71 2,36 2,29
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,13 0,56 0,59 0,72
Ort. Gzsermaye Karlihig 10,4% 9,6% 13,6%
Ortalama aktif Karlibig 4,4% 3,4% 4,8%
Degerleme Carpanlan 2023A* 2024A* 2025A 2026T
F/K 11,1 16,4 14,2 9,9
FD/FAVGK 8,2 11,4 8,0 6,0
FD/Satislar 0,8 1,7 1,4 1,1
F/DD 1,5 1,8 1,3 1,3
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -4.9 4,7 4.7 -4,3
S Getiri (%) -6,1 1,1 1,1 -18,2
BIST-100 Relatif (%): 2,0 -7, 8 -7,8 -27,7
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o C|MSA Pay Fiyatr (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
* 2023 ve 2024 finansallar 2025 edre TM5-29 kapsarminda endekslenmigtir,
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Ford Otosan (AL, Hedef: 149,30 TL)

Getiri Potansiyeli: 48%

> Sirket icin hedef pay fiyatiimiz olan 149,30 TL’yi ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. 31 Mart 2026 kapanisi baz alinarak Ford
Otosan, 2026T 6.6x FD/FAVOK ve 2026T F/K 7.9x 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 pazar 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 anlasmalaryla
defansif pozitif bakis acimiz1 siirduriyoruz.

Kod FROTO TI/FROTO IS Kapanis 101,10
Piyasa Degeri (mn TL) 354.770 Son 12 Ay En Yiiksek 130,91
Piyasa Degeri (mn $) 7.991 Son 12 Ay En Diisik 71,54
Firma Degeri (mn TL) 453.964 Beta 0,96
Firma Degeri (mn $) 10.306 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 35,13
Halka Aciklik Orant (%) 20,3 Yabanci Sahiplik Oran (%) 37,79
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 Marij 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 5,7% 7,7% 3,8% 2,9%
Net Borc/FAVOK (x) 1,42 1,75 1,90 1,63
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 0,83 0,60 0,64 0,63
Ortalama Ozsermaye Karlilig1 79,0% 35,2% 22,2% 26,8%
Ortalama Aktif Kartiligi 25,1% 12,1% 8,4% 10,7%
Degerleme Carpanlari *2023 *2024 2025 2026T
F/K 2,8 6,5 10,4 7,9
FD/FAVOK 43 8,8 8,7 6,6
FD/Satislar 0,4 0,6 0,5 0,4
F/DD 2,7 2,4 2,3 2,0
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 9,8 12,9 12,9 7,0
$ Getiri (%) -11,0 9,0 9,0 -8,6
BIST-100 Relatif (%) -3,2 -0,6 -0,6 -19,2
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Kaynak: KAP, Ford Otosan, Finnet, Seker Yatinm Arastirma
* 2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gore TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Migros (AL, Hedef Fiyat: 885,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 47%

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

> Sirket icin hedef pay fiyatimiz 885,00 TL’yi ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. 31 Mart 2026 kapanisiyla Migros, 2026T
3.1x FD/FAVOK ve F/K 10.8x rasyolan ile islem gormektedir.

> Yiksek enflasyon ve yogun rekabet ortamina ragmen coklu
kanallarda blyume stratejisiyle Migros’un FMCG pazar payini
istikrarli sekilde artinlabilmesini olumlu degerlendiriyoruz. Artan
magaza sayist ve buna bagli satis alam bliyiimesi ile e-ticaret
kanallarinin net satislara sagladig1 pozitif katkimin, 2026’da da
destekleyici olacagini disiiniiyoruz.

» 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 artirici uygulamalarin
etkisiyle briit karliliktaki iyilesme, orta-uzun vadede pozitif bir
goriinim sunabilir. Birebir magaza satis ve sepet biylimesinin
rakiplerine kiyasla daha guclu seyretmesi Migros’u ayristiran bir
diger unsur olurken disiik ancak pozitif magaza trafiginin, sepet
biiyimesini desteklemeye devam edecegini diisiinliyoruz.

> Migros, 2026 icin %5-7 araliginda, 2027-2030 donemi icin ise
yuksek tek haneli reel bilesik satis buyumesi hedeflemektedir.
2026 magaza acilis hedefi 180-200 magaza araliginda bulunurken,
2027-2030 doneminde her wil %2,5-3,5 araliginda satis alani
biyiimesi planlanmaktadir. 2026 yilinda FAVOK ve diizeltilmis
FAVOK marjlarinin sirasiyla %6-7 ve %4-5 araliginda gerceklesmesi
beklenirken, 2030 yili itibariyla 2025’e kiyasla en az 100 baz
puanlik marj iyilesmesi hedeflenmektedir. Online satislarin toplam
satislar icindeki paymmin 2025’teki %21 seviyesinden 2030’da
%27,5’e yikselmesi ongoriliirken RolC’in de artan karliik ve daha
asset-light girisimlerin  katkisiyla yukarn yonlu seyretmesi
beklenmektedir.

Kod MGROS TI/MGROS IS Kapanis 602,50
Piyasa Degeri (mn TL) 109.085 Son 12 Ay En Yiiksek 698,50
Piyasa Degeri (mn $) 2.457 Son 12 Ay En Diisik 412,49
Firma Degeri (mn TL) 112.976 Beta 0,95
Firma Degeri (mn $) 2.548 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 31,62
Halka Aciklik Oram (%) 50,8 Yabanci Sahiplik Orani (%) 34,76
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2023 *2024 2025 2026T
Satis Gelirleri 343.111 384.534 412.756 539.191

Biiyiime 0,0% 12,1% 7,3% 30,6%
FAVOK 5.939 20.676 27.320 36.940

FAVOK Marji 0,0% 5,4% 6,6% 6,9%
Net Kar 16.830 8.298 6.467 10.065
Pay Basina Kar 92,95 45,83 35,72 55,59
Temettii Verimi 1,1% 1,6% 1,4% 2,8%
Net Borc/FAVOK (x) - -0,09 0,14 0,05
Net Borg/Ozsermaye (x) - -0,03 0,05 0,02
Ortalama Ozsermaye Karlilig: 28,1% 11,6% 8,3% 12,0%
Ortalama Aktif Karliig: 10,3% 4,5% 3,2% 4,4%
Degerleme Carpanlari *2023 *2024 2025 2026T
F/K 6,5 13,1 16,9 10,8
FD/FAVOK 19,0 5,5 41 3,1
FD/Satislar 0,3 0,3 0,3 0,2
F/DD 1,6 1,4 1,4 1,2
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -6,7 15,4 15,4 24,3
$ Getiri (%) 7,9 11,5 11,5 6,2
BIST-100 Relatif (%) 0,1 1,6 1,6 -6,2
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Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatinm Arastirma
*2023 & 2024 finansallar1 2025'e gore TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Sabanci Holding (AL, Hedef Fiyat: 173,19 TL)

Getiri Potansiyeli: %97

Holding Portfoyiinde Olasi Degisim: Ak¢cansa’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 alindigim ve
teklifin nihai hisse devri sozlesmesi imzalanincaya kadar gecerli oldugunu duyurmustur.
S6z konusu baglayici teklifin, sirketin tabi oldugu sozlesmesel yiikiimliiliikler ve yasal
gereklilikler dikkate alinarak degerlendirilecegi belirtilirken, bu cercevede olasi bir
satis islemi gerceklesmesi durumunda, Sabanci Holding’e duisecek briit nakit girisinin
436,9 milyon Amerikan dolan seviyesinde olacagi degerlendirilmektedir.

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

Sabanci Holding’in solo nakiti hari¢c tutuldugunda toplam net aktif degerinin %46’s1
Banka ve Finansal Hizmetler, %34’ii Enerji ve iklim Teknolojileri, %14’i Malzeme
Teknolojileri, %1’i Dijital Teknolojiler, %5’i Diger segmentlerinden olusmaktadir.
Kombine gelirlerin ise (12A25) ise %54’U Bankacilik, %46’s1 Banka Dis1 segmentlerden
elde edilmektedir. NAD icerisindeki yiiksek Bankaciik pay1 ile Enerji ve Ikim
Teknolojilerinin giicli katkisi, Holding’in hisse performansi iizerinde belirleyici etki
gostermektedir.

Sabanci Holding 12A25 doneminde enflasyon muhasebesi uygunlanmis finansal sonuclara
gore toplam 1.172.620mn TL konsolide gelir elde ederken, 3.793mn TL konsolide net kar
actklamistir. 12A25 déneminde Banka, Banka Dis1 Finansal Hizmetler, Enerji ve iklim
Teknolojileri ve Malzeme Tekonojileri segmentlerinden konsolide net kara katki
saglanirken, bunlarin disinda kalan diger sektorler konsolide net zarar elde edilmistir.

Holding solo net nakit pozisyonu, 2025 yili sonunda yatirimlar ve sermaye artirnmi ile
ilgili nakit cikislar1 nedeniyle 8,5 milyar TL’ye gerilemistir (2024: 12,4 milyar TL). Ote
yandan, Holding’in banka disi Net Borc/FAVOK rasyosu 1,6x seviyesinde gercekleserek
Grup’un 2,0x olarak belirlenen politika esiginin altinda kalmaya devam etmistir.

2026 yitimin ilk yanisinda Sabanci Holding’in gelirleri icerisinde onemli paya sahip olan
bankacilik ve finansal hizmetler segmentinin Orta Dogu kaynakli artan jeopolitik riskler
sonucu yurt icinde devam etmesi beklenen faiz indirim siirecinin sekteye ugramasindan
simrli negatif etkilenecegini dusiiniiyoruz. Yil icerisinde olasi istirak satislar, Enerjisa
Uretim’in potansiyel halka arzi ve yapilabilecek yeni yatinmlarla, 2026 yiinin holding
portfdyi icin bir stratejik donlstim yili olabilecegini degerlendiriyoruz.

Sabanci Holding (SAHOL) icin 173,19 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimiz1 ve "AL"
onerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 31 Mart 2026 kapanis fiyatina gore %97
oraninda getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod SAHOL.IS Kapams 87,99
Piyasa Degeri (Mn TL) 187.774 Son 12 Ay En Yiiksek 113,18
Piyasa Dederi (Mn §) 4.230 Son 12 Ay En Diisiik 70,57
Firma Degeri (Mn TL) 429.526 Beta 1.22
Firma Degeri(Mn 3) 9.872 Ort. Gunlik islem Hacmi (Mn ) 69.5
Halka Agiklik Oram (%) 51,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 28,8%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023* 2024* 2025
Satis Gelirleri 258.921 255.361 246,236
Finans Sektdri Hasilat 744,125 931.812 926.385
Toplam Gelirler 1.003.047 1.187.173 1.172.620

Bilyiime 18,4% 1,7%
Konsolide Met Kar (Mn TL) 29.155 -20.255 3.793
Pay Basina Kar 13,88 9,64 1,81
Temettii Verimi 4,5% 2,7% 1,6%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,10 0,33 0,67
Ort. Ozsermaye Karliig 7,0% -5,1% 1,0%
Ortalama aktif Karlbig 0,7% -0,5% 0,1%
Degerleme Carpanlan 2023* 2024* 2025
F/K 8,0 0,0 46,6
FD/satislar 0,2 0,3 0,4
F/DD 0,6 0,7 0,5
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -11,3 6,1 6,1 10,3
$ Getiri (%) -12,5 2,5 7,5 5,7
BIST-100 Relatif (%): 4,9 6,6 6,6 16,7
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
* 2023 ve 2024 finansallar: 2025°e gdre TMS-29 kapsarminda endekslenmigtir.,
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Turkcell (AL, Hedef Fiyat: 140,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %32,2

Turkcell, 4C25’te y1lik bazda %63,4 artisla 3.594mn TL net kar agiklamistir (4C24: 2.199
mn TL). Aciklanan net kar, bizim 2.864mn TL seviyesindeki tahminimizin iizerinde
gerceklesirken, piyasanin 3.752mn TL seviyesindeki medyan beklentisinin hafif altinda
kalmistir. Net kardaki artista, etkin operasyonel maliyet yonetimi sayesinde faaliyet
karliiginda kaydedilen iyilesme belirleyici olmustur. Bununla birlikte, net diger gelirlerde
gozlenen artis ve yatinm faaliyetlerinden elde edilen gelirler de donem karinm destekleyen
onemli unsurlar olmustur.

Turkcell, 4C25’te yillhik bazda %6,9 artisla 62.820 mn TL net satis geliri elde etmistir.
Aciklanan net satis gelirleri, bizim 62.698mn TL seviyesindeki beklentimize paralel
gerceklesirken, piyasanin 62.110mn TL seviyesindeki medyan beklentisinin hafif
tizerinde gerceklesmistir. Gelir artisi, segment bazli fiyat diizenlemeleri ve aboneleri Ust
paketlere tasima aksiyonlan sayesinde kaydedilen guclu ARPU buyumesi ve tarihin en yuksek
faturali net abone kazammlarindan birinin gerceklestirilmesiyle saglandi. Mobil ve sabit
segmentlerde cift haneli ARPU biiyiimesi ve faturali abone bazinda kayda deger artis goriildii.
Sirket 4C25’te 2,4 milyon ile son 26 yilin en yiksek faturali mobil abone kazanimi ve %81’e
ulasan faturali abone oranina ulasti. 4C25’te 119 bin Turkcell Fiber ve al-sat operasyonlari
dahil toplam 190 bin net fiber abone kazanimi gerceklesti. Rekabetin neden oldugu kisitlara
ragmen giiclii ARPU artisi; 2025 yilinda %10,6 mobil ARPU (M2M haric) ve %15,4 bireysel fiber
ARPU biyimesi, 4C25’te ise %5,4 mobil ARPU ve %10,3 bireysel fiber ARPU biyimesi
gerceklesti.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK 4C25’te, giiclii gelir artisinin destegiyle yillik bazda %10,8
artarak 25.792mn TL seviyesinde gerceklesti. Aciklanan FAVOK, bizim 24.776mn TL
seviyesindeki tahminimizin ve piyasanin 24.496mn TL seviyesindeki medyan beklentisinin
iizerinde geldi. FAVOK marji ise 4C25’te %43,3 (4C24: %41,7) seviyesinde gerceklesti.

Sirket’in net bor¢ pozisyonu azaldi. 2025/09 sonunda 20,7 milyar TL seviyesinde bulunan
sirketin net bor¢ pozisyonu YS25’te 14,9 milyar TL’ye geriledi. Net Borc/FAVOK carpani ise
2025 itibanyla 0,14x seviyesine geriledi.

2025 y1li performansi: Sirket, 2025 yilinda UFRYK 12 hari¢ bazda satis gelirlerini yillik bazda
%10,1 artirarak 229,0 milyar TL seviyesine yikseltti. Boylece net satis geliri biiyimesi %10
seviyesindeki sirket beklentisine paralel gerceklesti. Satis gelirlerindeki artista segment bazli
fiyat diizenlemeleri ve aboneleri Ust paketlere tasima aksiyonlar sayesinde kaydedilen gliclii
ARPU bilyumesi ve tarihin en yuksek faturali net abone kazanimlarindan birinin
gerceklestirilmesi etkili oldu. FAVOK marji %45,8 ile sirketin %42-43 seviyesindeki beklenti
araligimin Ust bandimin iizerinde gerceklesmistir.

2026 Beklentileri: Turkcell, 2026 yilinda %5-7 araliginda gelir bliylimesi, %40-42 araliginda
FAVOK marj1 beklerken, operasyonel harcamalarin gelire oranimin 25% olmasim hedefliyor.
Ayrica Veri Merkezi-Bulut is kolunda %18-20 gelir bliyimesi bekleniyor. Beklentiler 2026 yili
enflasyonunun %23 seviyesinde gerceklesecegi varsayimina dayanmaktadir.

Temettii: Sirket 9 Aralik 2026 tarihinde hak kullanimi olmak uzere hisse basina net 3,40 TL
temettli 6deme karan aldi (Briit temetti: 4,00 TL). Sirket paymmn 31 Mart 2026 tarihli
kapans fiyatina gore briit %3,21 temettii verimliligine isaret etmektedir.

Beklentilerimiz dogrultusunda Turkcell (TCELL) hissesi icin 12 ayhk pay basina hedef
fiyatimiz1 140,00 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatimiz 31 Mart 2026 kapanisina
gore %32,2 yiikselis potansiyeli tasirken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod TCELL.IS  Kapanis 105,90
Piyasa Degeri (Mn TL) 232.980 Son 12 Ay En Yiksek 129,60
Piyasa Degeri (Mn $) 5.248 Son 12 Ay En Diisiik 81,63
Firma Degeri (Mn TL) 285.642 Beta 0,99
Firma Degeri(Mn $) 6.477 Ort. Gunlik IslemHacmi (Mn $) 61,4
Halka Acikbk Orani (%) 44,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 74,3%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A 2025A 2026T
Satis Gelirleri 203.054 216.983 229.014 320.250

Biiyiime 6,9% 5,5% 39,8%
FAVOK 92.795 96.553 104.867 130.380
FAVOK Marji 45,7% 44,5% 45,8% 40,7%
Net Kar(Mn TL) 24.758 32.131 17.604 24.300
Pay Basina Kar 11,25 14,61 8,00 11,05
Temetti Verimi 1,65% 2,77% 2,92% 3,21%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,54 0,40 0,25 0,20
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,21 0,15 0,10 0,08
ort. Ozsermaye Karlibig: 12,9% 7,0% 7,7%
Ortalama Aktif Karllig 6,7% 3,7% 4,2%
F/K 9,8 8,7 11,6 9,6
FD/FAVOK 3,2 3,3 2,5 2,2
FD/Satislar 0,8 1,1 1,1 0,9
F/DD 1,0 1,1 0,8 0,7
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -8,5 13,7 13,7 15,0
S Getiri (%) 9,7 9,8 9,8 -1,7
BIST-100 Relatif (%): -1,9 0,1 0,1 -13,2
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100 130

W 110

80 90

60 70
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40 30
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Mart 25 Haziran 25 Eylil 25 Aralik 25 Mart 26

e TCELL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Tlpras (AL, Hedef Fiyat: 355,76 TL)

Getiri Potansiyeli: %37,8

Jeopolitik gelismelerin rafineri marjlarim1 desteklemesiyle giiclu operasyonel goriinim
korunurken, oynaklik artiyor...

Kiresel tarafta artan jeopolitik gerilimler ve arz yonlu riskler petrol fiyatlarinda yukar
yonlu hareketi desteklerken, yil basindan bu yana Brent petrol fiyatlarinda gozlenen
giicli vyikselis ve son donemde artan volatilite rafineri durin fiyatlarina da
yansimaktadir. Bu goriiniim, ozellikle dizel ve jet yakiti gibi orta distilat Giriin marjlarim
desteklerken, Tiipras’in Uriin karmasi dikkate alindiginda net rafineri marji (NRM)
Uzerinde olumlu etki yaratmaktadir.

Sirketin yayimladigi Nisan ay1 yatinmci sunumuna gore, dizel ve ozellikle jet yakiti
marjlarinda tarihi ortalamalarin belirgin sekilde tzerinde seyretmektedir. Orta distilat
urinlerde gozlenen bu giiclii seyir, Tupras’in uUriin miks avantaji sayesinde operasyonel
karliligi desteklemeye devam etmektedir. Bu cercevede, mevcut konjonktiirde rafineri
karliig1 agisindan driin marj kompozisyonunun ham petrol fiyat seviyesinden daha
belirleyici oldugunu degerlendiriyoruz.

Sirket, 4C25 doneminde 6,75 milyar TL net kar ile hem beklentimizin hem de piyasa
medyan tahminlerinin lizerinde bir performans sergilemistir. Ayn1 donemde 14,2 milyar
TL seviyesinde gerceklesen FAVOK, operasyonel karliigin korunduguna isaret ederken,
ceyreksel bazda marjlarda gorilen sinirli normallesme mevsimsel etkilerle uyumludur.
Dordiincii ceyregin tarihsel olarak daha zayif bir donem olmasina ragmen, {riin
marjlarimin y1l ortalamalarinin tizerinde kalmasi, rafineri karliiginda yapisal iyilesmenin
siirduigline isaret etmektedir.

Bilanco tarafinda ise giclu nakit Uretimi one cikmaktadir. Tupras, 4C25 itibaryla net
nakit pozisyonuna gecerek finansal esnekligini artirmistir. Giicli operasyonel nakit akisi
ve sinirll yatinm ihtiyaci, sirketin temetti kapasitesini desteklemektedir. Aciklanan
toplam 33 milyar TL temettii plan, mevcut piyasa degeri lizerinden yaklasik %6,6
temettu verimine isaret etmektedir. S0z konusu temettiinin 20 milyar TL tutarindaki ilk
taksiti 16 Mart 2026 tarihinde 6denmis olup, kalan 13 milyar TL tutarindaki ikinci
taksitin ise 30 Eyliil 2026 tarihinde 6denmesi planlanmaktadir.

2026 yilina iliskin beklentilerimizde, daha dengeli ancak surduriilebilir bir marj ortam
ongormekteyiz. Sirket yonetimi 6-7 ABDS/varil seviyesinde NRM, %95-100 kapasite
kullanim oram ve yaklasik 30 milyon ton satis hacmi hedeflemektedir. Orta distilat uriin
marjlarinda gozlenen giicli seyir dikkate alindiginda, NRM tarafinda yukar1 yonli
risklerin devam ettigini diisiinmekle birlikte, petrol fiyatlarinda artan oynaklik ve son
donemde gozlenen geri cekilme egiliminin rafineri marjlan izerinde kisa vadede
dalgalanmalara neden olabilecegini g6z ardi etmiyoruz. Bu kapsamda, sirketin
uyguladigi iriin marj1 ve stok hedge politikalarinin artan emtia fiyat oynakligina karsi
karliligi destekleyici bir unsur oldugunu degerlendiriyoruz.

Beklentilerimiz dogrultusunda, Tlpras icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 283,79
TL’den 355,76 TL’ye yukari yonli revize ediyor ve “AL” onerimizi surdiriiyoruz. Mevcut
fiyat seviyelerine gore hedef fiyatirmz %38 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Guiclu
nakit tretimi, yliksek temettlii 6deme kapasitesi ve jeopolitik gelismelere karsi sundugu
koruma 6zelligi nedeniyle hisseyi model portfoyiimiizde tasimaya devam ediyoruz.

Aylik Strateji

Kod TUPRS.TI f TUPRS.IS  Kapams 258,3
Piyasa Degeri (mn TL) 497.595 5Son 12 Ay En Yiiksek 43,4
Piyasa Degeri (mn 5) 11.208 5on 12 Ay En Disik 112,8
Firma Degeri (mn TL) 440.607 Beta 1,1
Firma Degeri (mn 5) 9.878 Ort. Giinliik Islem Hacmi (mn 5) 27,9
Halka Acikhk Oram (%) 48,9 Yabanci Sahiplik Oram (%) 34,5%

Anahtar Rakamlar (TL, mn) 023 2074* 025 1026T

Satig Getirleri 991.203 1.060.730 230.356 992,820
Bijyiime 141,1% 7,.0% -21,7% 19,6%
FAVOK 138.950 66.363 62.073 112.538
FAVOK Marji 14,0% 6,3% 7,5% 11,3%
Het Kar 77.354 23.973 29,523 90,954
Pay Bagina Kar 40,15 12,44 15,32 51,88
Temetti Verimi 15,6% 10,7% 6,6% 16,2%
Met Borg / FAVOK (x) -0,65 -1,08 -0,92 -0,32
Het Borg / Ozsermaye (x) -0,31 -0,19 -0,16 -0,08
Ortalama Ozsermaye Karhhg 33,1% 7,3% 3,0% 25,4%
Ortalama Aktif Karihg 17,6% 4,3% 5, 0% 15,7%
Degerleme Garpanlan 2023% 2024% 2025 2026T
FIK 3,6 11,4 12,0 L]
FO/FAVOK 1,3 3,0 4,8 3,9
FD/Satislar 0,2 0,2 0,4 0,4
F/oD 1,7 1,3 1,4 1,2
Getiri 1A 3A YEBEE 12A
TL Getiri (%) -3,8 12,5 18,5 24,8
5 Getiri (%) -4,9 3,8 15,9 55,1
BIST-100 Rilatif (%) -8,1 -10,2 -2,7 32,6
W00 - -+ 200
g 180
2500 + o AT
2000 4 ' {0
' 1120
1500 + 100
) 1 a0
000 4 lan
50,0 4 1 40
+ 20
0.0 } t t 0
WMart 24 Exdiil 24 Mart 25 Eyiiil 25 Mart 25
e iz iyt { TL) BIST 100 G

Haynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Aragtirma

¥ 2023 ve 2024 finansallar 2025¢ gére TM5-29 kapsaminda endekslenmigtir,
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Yap1 Kredi Bankas1 (AL, Hedef: 58,30 TL)

Getiri Potansiyeli: %76,6

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 buyumesi bekliyoruz. Secici buyume 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 karliik 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
aylhk 58,30 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimz 31
Mart 2026 kapanisina gore %76,6 yiikselis potansiyeli sunmaktadir.

Piyasa Degeri (TLmn) 278.922 Beta (12A) 1,40
Piyasa Degeri (USD mn) 6.284 Ort. Gunluk Hacim 6.577
Kapanis 33,02 Yabanci Pay 31,9%
12 Ay Yiksek 44,50 Halka Aciklk (%) 39,0%
12 Ay Dusuk 21,92 Agirbik 2,80%

(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 0zkaynak getirisi 15,7% 21,1% 35,2% 35,7%

Degerleme Carpanlan 2024A 2025A  2026T 2027T

F/K 2,4 8,9 5,9 2,7
F/DD 0,9 1,3 1,1 0,8
48,0 ¢ T 120
43,0 T 110
38,0 - 100
33,0 1

28,0 - %0
23,0 + 180
18,0 1 1 1 | | 1 70

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

Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): -23,7 -8,8 -2,7 37,4
USS Getiri (%): -24,7 -12,0 -9,0 17,4
BIST 100 Relatif Getiri (%): -18,2 -19,7 -16,2 3,7

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Aylik Strateji
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Tavsiye Listesi

Aylik Strateji

Seker S5 Yatinm

Tavsiye Listesi 1 Nisan 2026
Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD Kazandirma PD/DD

(TL) Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AKBNK AL 66,0 108,10 343.200 562.120 63,8% 6,00 1,11
GARAN AL 126,5 225,90 531.300 948.780 78,6% 4,80 1,20
HALKB TUT 35,1 53,90 252.329 387.260 53,5% 9,30 1,16
ISCTR AL 12,6 29,61 329.250 740.249 134,4% 4,88 0,77
TSKB AL 11,1 20,06 31.108 56.168 80,6% 2,73 0,68
VAKBN AL 30,0 55,04 297.478 545.772 83,5% 4,25 0,92
YKBNK AL 33,0 58,30 278.922 492.463 76,6% 5,92 1,09

. Tavsiye Kapanig Hedef Hedef PD Kazandirma

HOLDING TL Kapanisg (TL) mn TL Potansiyeli
AGHOL AL 27,42 46,74 66.777 113.823 70,5% 26,65 0,59
KCHOL AL 194,80 318,51 493.993 807.702 63,5% 22,45 0,73
SAHOL AL 87,99 173,19 187.774 363.759 96,8% 49,50 0,52
TAVHL AL 307,75 440,00 111.800 159.845 43,0% 39,70 1,40

Tavsiye Kapanig Hedef Hedef PD Kazandirma

TL Kapanisg (TL) mn TL Potansiyeli
AKCNS AL 199,20 243,80 38.136 46.675 22,4% 52,51 1,52
AKSEN AL 77,10 85,00 94.551 104.244 10,3% 25,89 1,59
ARCLK AL 108,60 149,50 73.384 101.021 37,7% - 1,04
ASELS AL 320,25 395,00 1.460.340 1.801.210 23,3% 48,76 5,83
BIMAS AL 683,00 870,00 409.800 521.997 27,4% 21,99 2,47
CCOLA AL 70,45 90,70 197.125 253.780 28,7% 14,01 2,60
CIMSA AL 47,96 70,55 46.050 66.712 47,1% 14,84 1,39
DOAS AL 192,90 302,90 42.438 66.639 57,0% 13,51 0,63
EREGL TUT 28,22 32,47 197.540 227.320 15,1% 385,97 0,69
FROTO AL 101,10 149,30 354.770 523.900 47,7% 10,44 2,27
KRDMD TUT 30,90 30,90 24.109 24.109 0,0% - 0,42
MGROS AL 602,50 885,00 109.085 160.234 46,9% 16,87 1,38
PETKM TUT 21,22 18,91 53.780 47.935 -10,9% B 0,84
PGSUS AL 175,50 345,30 87.750 172.649 96,8% 6,38 0,75
SELEC TUT 80,50 110,10 49.991 68.372 36,8% - 1,67
SISE AL 43,98 65,00 134.720 199.110 47,8% 13,64 0,56
TCELL AL 105,90 140,00 232.980 308.000 32,2% 13,23 0,90
THYAO AL 294,25 445,00 406.065 614.102 51,2% 3,44 0,45
TOASO AL 273,75 402,00 136.875 201.000 46,8% 16,38 2,28
TTKOM AL 58,05 80,00 203.175 280.000 37,8% 8,84 0,96
TUPRS AL 258,25 355,76 497.595 685.470 37,8% 16,85 1,37
ULKER AL 117,80 159,80 43.501 59.010 35,7% 8,92 1,00
VESBE TUT 6,96 11,50 11.136 18.400 65,2% - 0,30
ZOREN TUT 2,78 4,30 13.900 21.500 54,7% - 0,24

UYARI NOTU: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirim Menkul Degerler A§. Arastirma Boliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
yararlanarak hazirlanmisgtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullanilmasindan dogabilecek zararlardan $eker
Yatirim Menkul Degerler A'S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhig1 kapsaminda degildir. Yatinm

danigsmanh@ hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradayer dan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzilerisk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer aan bilgilere dayanilarak yatnm
karari verilmesi beklentilerinize 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 kisisel 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 Yatinm 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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