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Jeopolitik riskler ve enerji arz endiseleri nisan ayinda

piyasalarin odaginda kalmaya devam etti...

Oneri: AL

Nisan ayinda Orta Dogu kaynakli jeopolitik gelismeler, kiiresel piyasalarda fiyatlama davranislar
lizerinde belirleyici olmaya devam etmistir. ABD-iran hattinda siiregelen gerilim, Hiirmiiz Bogazi
Uzerinden kuresel enerji arzina iliskin riskleri piyasa gundeminin merkezinde tutarken, petrol
fiyatlarindaki yukar1 yonliu oynaklik, varlik fiyatlarinda temkinli seyrin korunmasina yol acmistir.
Savasin uzamasi ve taraflar arasindaki siirecin ¢ikmaza girme ihtimali, enerji fiyatlan kanaliyla
kiiresel enflasyon goriinimine yonelik riskleri canli tutarken, merkez bankalarinin para politikasi
patikalarina iliskin beklentilerin yeniden sekillenmesine neden olmaktadir.

ABD’nin bolgedeki askeri varligim ve Hirmiiz Bogazi’ndaki ablukayi siirdiirmesi, jeopolitik risk
algisinin yiksek kalmasina neden olurken varlik fiyatlamalarn Ulizerindeki baskinin da devam
etmesine yol acmistir. Ote yandan, ay boyunca diplomatik temaslarin yogunlastigina ve taraflar
arasinda miizakere kanallarimin acik tutulduguna yonelik haber akislar, piyasalarda iyimserlik
yaratarak risk istahinda toparlanmay1 desteklemistir. Ancak, ateskesin uzatilmasina ragmen
mizakere surecine iliskin belirsizliklerin devam etmesi, piyasalarda kirilgan ve dalgali seyrin
korunmasina neden olmustur.

Kuresel para politikas1 tarafinda, basta ABD Merkez Bankasi (Fed) olmak lzere buyik merkez
bankalarinin temkinli durusunu korudugu bir ay geride kalmistir. Fed Nisan ay1 FOMC toplantisinda
politika faizini %3,50-%3,75 araliginda sabit tutarken, ECB, BoE ve BoJ’da Nisan ay1 toplantilarinda
politika faizlerini sirasiyla %2,15, %3,75 ve %0,75 seviyelerinde sabit birakmistir. Fed’in karar
metninde uzun siire sonra ilk kez 4 kars1 oy dikkat cekerken, Orta Dogu kaynakli jeopolitik
gelismelerin ekonomik goriiniime iliskin belirsizlikleri artirdigi yoniinde degerlendirmeye yer
verilmistir. Kurul kararinda petrol sokunun ABD uzerindeki etkisinin Avrupa ve Japonya’ya kiyasla
daha sinirli kaldigi ifade edilmistir. Fed vyetkililerinin aciklamalarinda veri odakli yaklasimin
sirduriilecegi ve jeopolitik gelismelerin yakindan takip edildigi vurgulanirken, faiz indirimi
beklentilerinin 6telenmesine neden olan bir iletisim cercevesi one cikmistir.

Avrupa ve Asya tarafinda bliyiime goriiniimiine iliskin asagi yonli riskler ve dis talep kosullarindaki
zayiflik belirleyici olmustur. Euro Bolgesi’nde aciklanan makroekonomik veriler ekonomik
aktivitenin simrli ve kirilgan bir seyir izledigine isaret ederken, sanayi Uretimi ve dis ticaret
gostergeleri bu goriinimu desteklemistir. Cin’de buyumeyi destekleyici politika adimlar ve tesvik
beklentileri giindemde kalmaya devam etmistir. Japonya’da ise para politikasi cercevesinde
belirgin bir degisiklik goriilmezken, mevcut durus korunmustur. Bu cercevede gelismis ekonomiler
genelinde blylimeye iliskin asag1 yonlii riskler ve belirsizlikler giindemde kalmaya devam etmistir.

Yurt icinde ise TCMB’nin faiz karar ve enflasyon goriiniimiine iliskin mesajlar piyasalarin odaginda
yer almistir. Nisan ay1 PPK toplantisinda politika faizi %37 seviyesinde sabit birakilirken, TCMB’nin
siki para politikas1 durusunu korudugu goriilmistiir. Enflasyonun ana egilimine ve beklentilere
iliskin gelismelerin yakindan takip edildigi vurgulanirken, gerekmesi halinde ilave sikilasma
adimlarinin atilabileceginin mesaji verilmistir. S&P Global, Tirkiye'nin kredi notunu "BB-/B" ve not
goriinimiini "duragan” olarak teyit ederken, enerji fiyat sokunun yodnetilmesi ve rezervlerde
toparlanmanin not artis1 icin kritik onemde oldugunu belirtmistir. Nisan ay1 boyunca jeopolitik
riskler ve enerji fiyatlarindaki hareketlerin enflasyon goriinumi lizerindeki olasi etkileri one
cikarken, TL varliklarda kiresel risk istahina duyarli, dalgali bir seyir izlenmistir. Sermaye
akimlarinin yonu ve yabanci yatirima ilgisi, piyasa performansi iizerinde belirleyici olmaya devam
etmistir.

Veriler Kapanig* A/A YBG
BIST - 100, TL 14.443 12,91% 28,2%
BIST - 100, USD 321  115% 22,2%
MSCI Turkey 356.073 10,9% 24,9%
MSCI EMEA 266 3,4% 2,4%
MSCI EM 1.600 14,5% 13,9%
Gosterge Tahvil 41,22% -83bps  400bps
USD/TL 44,9692 1,29% 4,96%
EUR/TL 52,5723 3,23% 4,55%
FIK
Bankacilik 54
Sanayi 127,0
Demir&Celik 3215
GYO 11,2
Telekom 11,4
2026T F/IK 16,0
*Kapanis 30 Nisan 2026
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TCMB’den faiz indirim beklentileri haziran ay1 ve sonraki toplantilara otelendi...

Mayis ayinda Orta Dogu’da devam eden jeopolitik gelismeler ve enerji fiyatlarinin seyri, risk istahi
ve varlik fiyatlan uzerinde belirleyici olmaya devam edecektir. ABD’de aciklanacak enflasyon ve
istihdam verileri, Fed yetkililerinin yonlendirmeleri, ticaret politikalarina iliskin olasi yeni adimlar
ve kiresel ticaret gorinumi piyasa fiyatlamalar acisindan one ¢ikan basliklar olacaktir. Ayrica Fed
Baskan1 Powell’in 15 Mayis 2026’da gorev siiresinin sona ermesinin ardindan yeni Fed baskaninin
para politikas1 yaklasimi da piyasalar tarafindan yakindan takip edilecektir. Avrupa ve Asya
tarafinda blylime goriiniimiine iliskin veriler ve politika yapicilarin atacagi adimlar yakindan
izlenecektir. Mayis ayinda Fed, ECB, BoJ ve TCMB’nin planlanmis bir para politikas1 toplantisi
bulunmamaktadir. Yurt icinde 14 Mayis tarihinde TCMB’nin yilin ikinci enflasyon raporu sunumu ve
enflasyon verileri, faiz patikasina yonelik beklentiler acisindan belirleyici olacaktir. Oniimiizdeki
donemde enflasyonun ana egilimi, beklentilerdeki seyir ve finansal kosullarin goriinimi, para
politikas1 kararlarn acisindan kritik onem tasimay: sirdirecektir. Kiresel risk istahinin seyri ve
sermaye akimlarinin yonu ise TL varliklarin performansi tizerinde etkili olmaya devam edecektir.

TCMB’nin mart ayinda faiz indirimlerine ara vermesinin ardindan, nisan ayinda da beklentilere
paralel olarak faiz oranlarinda degisiklige gitmemesi, faiz indirimi beklentilerinin haziran ay1 ve
sonrasindaki toplantilara otelenmesine neden olmustur. Nisan ayinda kiresel hisse senedi
piyasalarinda alicili bir gorinim o6ne cikarken, jeopolitik gelismelerin etkisiyle mart ayinda yasanan
kayiplarin énemli dlciide telafi edildigi gériilmistir. BIST-100 Endeksi 27 Nisan tarihinde 14.621,97
puan seviyesini gorerek TL bazli rekor tazelemistir. Endeks nisan ayim %12,91 yukselisle 14.442,56
puandan tamamlarken, ay genelinde sektorel ayrismalar one ¢ikmistir. Sinai Endeksi ay1 %12,27,
Banka Endeksi ise %9,57 yiikselis ile tamamlamistir.

Mayis ayinda, ABD’nin dis politika adimlan, ticaret politikalarina iliskin gelismeler ve jeopolitik
risklerin seyri kiresel risk istah1 Ulzerinde belirleyici olmaya devam edecektir. Yurt icinde ise
enflasyon verileri ve TCMB’nin enflasyon raporu sunumu piyasalarin odaginda olacaktir.
Dezenflasyon siirecinin bozulmamasi ve faiz indirimlerinin gecikmeli de olsa devam edecegi
beklentisiyle, yabanci yatinmai ilgisinin yeniden artip artmamasina da bagli olarak endeksin mayis
ayinda dalgali bir seyir izlemesini bekliyoruz. Jeopolitik risklerde olas1 bir gerileme durumunda ise
orta ve uzun vadeli gorunum agisindan kademeli alim yonuindeki gorusimuzi koruyoruz.

Bu beklentilerin 1s1§inda; BIST-100 Endeksi icin 12 aylik 16.500 puan olan hedefimizi ve hedef
degerimizin cari endekse gore %14 getiri potansiyeli tasimasi nedeniyle AL 6nerimizi koruyoruz. MSCI
Turkey Endeksi 2026T 8.62x ve 0.99x F/K ve PD/DD oranlan ile EM MSCI endeksine gore 29% ve 52%
iskontolu islem gormektedir.

Bu ay model portfoyiimiizde degisiklik yapmiyoruz.

Piyasa Riskleri

> Basta Orta Dogu olmak iizere kriz bolgelerindeki sicak catismalarin bolgesel yayilim riskinin
artmasi,

» Jeopolitik risklerin enerji fiyatlan uzerinden kiresel enflasyon goriinimine ve para politikasi
patikasina iliskin belirsizlikleri artirmasi,

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

» TCMB’nin faiz indirim surecinin, enflasyonda beklenen dusisun gecikmesi nedeniyle sekteye

ugrama riski.

Model Portfoy

Portfoy Kapanis Hedef Get. Pot. AA  Relatif
AKBNK.TI 7320 108,10 47,7% 109% -1,8%
ASELS.TI 420,25 49500 17,8% 312% 16,2%
CIMSATI 57,60 7055  22,5% 20,1% 6,4%
FROTO.TI 98,00 14930 523% -31% -142%
MGROS.TI 641,50 88500 380% 65% -57%
SAHOL.TI 9565 173,19 811% 87% -3,7%
TCELL.TI 112,10 140,00 249% 59% -6,3%
TUPRS.TI 271,00 355,76 313% 49% -7,1%
YKBNK.TI 37,04 58,30 574% 122% -0,7%
Aylik Getiri 10,8%  -1,9%
*Kapanis 30 Nisan 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 8.62x ve 0.99x F/K
ve PD/DD oranlar ile EM MSCI endeksine gore 29% ve 52% iskontolu islem gormektedir.
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Benzerlerine gore iskontolu...

» MSCI Turkiye Endeksi, son 12 ayda %42,1’°lik yukselis gostermis; MSCI Gelisen Pazarlar Endeksi’nin
%1,2 altinda, MSCI EMEA Endeksi’nin ise %15,3 uzerinde performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Turkiye 10,9% 1,0% 42,1% 24,9%
MSCI Gelisen Pazarlar 14,5% 4,7% 43,8% 13,9%
MSCI EMEA 3,4% -5,8% 20,4% 2,4%
MSCI Dogu Avrupa 10,5% 2,0% 37,8% 11,1%
MSCI Dunya 9,4% 2,9% 27,5% 5,2%
Relatif MSCI Turkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Gelisen Pazarlar 3,2% 3,6% 1,2% -8,8%
MSCI EMEA -6,8% -6,8% -15,3% -18,0%
MSCI Dogu Avrupa -0,4% 1,0% -3,0% -11,0%
MSCI Dinya -1,3% 1,9% -10,3% -15,8%

30 Nisan 2026 itibariyle

Aylik Strateji
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Benzer Ulkelerin 5 Yillik CDS’leri ve 2026T F/K Oranlar...
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30 Nisan 2026 itibariyle
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Sektor Getirileri...

BIST SEKTOR GETIRILERI
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> Borsa istanbul’da Nisan ay1 itibariyle en cok getiri saglayan

yukselisle teknoloji olmustur.

(AYLIK, %)

11,37%

cvo (MMM ©-sex
enerji I 11,00%

Gida icecek I 10,70%

Petrokimya & Gaz. [

12,40%

Turizem [N

BisT 100 [N

Demir-Getik I[NNI

sektor yillik %26,9

12,91%

17,72%

Teknotoji MMM 26-52%

Aylik Strateji



&5 Yatinm

2

Seker

Makroekonomik Goriinuim

Merkez Bankasi Faiz Karari - Nisan

TCMB Para Politikast Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini piyasa beklentisine paralel %37 seviyesinde sabit tuttu. Mevcut
durumda piyasa fonlamasinin st banttan yapilmasi zaten yeterince siki bir para politikasi ve zimni bir faiz artis1 seklinde degerlendiriliyor. Bu
kapsamda politika faizinin bu seviyeye cikanlip tekrar repo uzerinden fonlama yapilmasinin piyasa faizleri Uzerinde anlamli bir etkisi
olmayacakti. Bu nedenle esnekligin korunmasi ve faizlerin sabit tutulmasi yerinde bir karar. Fakat enflasyon paragrafinin son kismina eklenen
boliim TCMB’nin gerektiginde sikilasma konusunda kararli oldugunu gosteriyor. Bu nedenle faiz artisi yaparak daha fazla sikilasmak yerine
sahin bir tonlama ile yukar yonli riskleri sinirlayici ve beklentileri yonetici bir sézle yonlendirme tercih edildigini disiiniiyoruz. Metnin
detaylarinda son donem yasanan gelismelere 6zet olarak deginilmistir. Jeopolitik gelismeler neticesinde enflasyon ana egiliminin nisan ayinda
bir miktar yiikseldigi belirtilmistir. Ayrica enerji fiyatlarindaki yiiksek seyir enflasyona iki kanaldan etki edecektir. Maliyet kanali neticesinde
yukan itilen enflasyon goriiniimi iktisadi faaliyetteki zayiflama ve bilylimedeki geri cekilme ile bir miktar asag1 gelecektir. Bu net etkinin
hangi yonde ve ne biiylikliikte olacagini kestirmek icin TCMB’nin bekle-gor politikasinin yerinde oldugunu diisiinliyoruz. Hem savasin ateskes
asamasina gecmesi ve diplomatik muzakere zeminine gelmesi hem de yurticindeki gelismeler, TCMB’nin faiz kararn konusunda elini
giclendirdi. Savas surecinde yaklasik 50 milyar ABD dolan rezerv erimesi yasanmisti. Faiz artis ihtimallerinin guclenmesini getiren bu
durumun ardindan ateskes ilan edilmesiyle rezervler yaklasik 30 milyar ABD dolan toparlandi. Ayrica petrol vadelileri de yakin gelecekte
savasin sona erecegi seklinde fiyatlama yapiyor. Bu nedenle TCMB’nin bu toplantidaki faiz artis1 erken goriinebilirdi. Hem makro gostergelerin
nispeten toparlanmasi hem de beklentilerin pozitife donmesi karar alicilara zaman kazandirdi diyebiliriz. Karar metnindeki en sahin soylem
olarak gérdugimiiz kisim ise “Kurul enflasyon Uzerindeki yukari yonli risklere karsi ihtiyatli durusunu vurgulamistir” ifadesi. Onceki
metinlerde enflasyon ana egilimindeki iyilesmeler ve kademeli diislis yerine yukar yonli risklere acikca vurgu yapilmistir. Buradan anliyoruz
ki enflasyon goriiniimiinde belirgin ve kalici bozulma olmasi kosulu yakindan takip ediliyor. Belirgin kosulu sinirli da olsa saglanmis gibi
goriinliyor fakat ne kadar kalici oldugunu gormek icin zamana ihtiyacimiz var.

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

Ticari Kredi Faizi Mevuat Faizi (3 aya kadar vadeli) Politika Faizi
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Enflasyon — Nisan

TUFE nisanda bir dnceki aya gore %4,18 artarken yillik enflasyon %32,37 seviyesinde gerceklesti (6nceki %30,87). Nisanda hem piyasa hem
de bizim beklentilerimizin lizerinde gerceklesen aylik enflasyon jeopolitik gelismelerin gecikmeli etkisini yansitiyor. Onceki raporumuzda
martta beklenti altinda kalan enflasyon rakamlarindaki telafiyi nisan-mayis enflasyon rakamlarinda gorecegimizi belirtmistik. Fakat
gerceklesen rakamlar bizim beklentilerimizin de Uzerinde ve dezenflasyon patikasim zora sokuyor. Nisan ayindaki yayiim endeksine
baktigimizda 147 alt endeks yiikselis kaydederken 19 alt endeks diisiis gosterdi. Enflasyon egilimi kadar yayilim endeksi de yakindan takip
ettigimiz bir gosterge ve hemen hemen tiim alt gruplarda artis s6z konusu. Boyle bir senaryoda gecici bir etkiden ziyade enerji gibi arz
yonli soklarin tim kalemleri etkilemesi s6z konusu. Alt gelir grubu icin tilketim sepetinin bilyiik cogunlugunu olusturan kalemlerdeki artis
manset enflasyondan belirgin sekilde yukan yonli sapiyor. TUFE endeksinde %52,46 agiriga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu
ortalamasi ile olusturulan bu endeks subatta yillik %37,33 yiikseldi. Enerji onciiliiglinde emtia fiyatlarindaki artis Tirkiye gibi net ithalatc
ekonomilerde kirilganlik yaratiyor. Hem rezerv hem de odemeler dengesi lizerindeki riskleri arttiran bu durumun ne kadar siirecegi ise
para politikasinin ne kadar siki kalacagina dogrudan etki edecek en belirgin dissal degisken olarak one c¢ikiyor. TCMB ara hedefleri
belirlenirken yapilan petrol fiyatlarn tahminin (60$/varil) yaklasik %100 lizerine cikilmis durumda. Jeopolitik riskler nedeniyle fiyatlardaki
spekiilatif etki ortadan kalksa dahi TCMB tahminlerinden belirgin sekilde yukar1 sapma yasanacagini diistiniiyoruz. Yil sonu petrol
fiyatlarinda 75-80$/varil seviyelerinde dengelenme yasanacagim 0Ongoriiyoruz. Bu varsayim altinda enflasyonun %25-29 bandina
yiikselecegini ve yil sonunda %27 seviyesinde kapanis yapacagimzi tahmin ediyoruz. Bu gelismeler para politikasinda daha ihtiyatli bir
durusu zorunlu hale getiriyor. Bu kapsamda oncii gostergeler 15181nda nisanda faizlerin pas gecilmesi yerinde bir karardi. Mayis enflasyonu
ise bu sokun ne kadar ve hangi bliyiikliikte devam ettigini gosterecek. Yil sonunda %32 seviyesinde bir politika faiziyle kapanis yapacagimizi
tahmin ediyoruz.

TUFE, UFE ve Cekirdek Enflasyon (yillik % degisim) UFE-TUFE Makasi
% . . . UFE-TUFE
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Makroekonomik Goriinuim

Blitce — Mart

Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi mart ay1 merkezi yonetim biitce verilerine gore biitce gelirleri 1.230,5 milyar TL, biitce giderleri
1.460,4 milyar TL olmustur. Aym donemde faiz dis1 biitce giderleri 1.224,4 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce acig
229,9 milyar TL olurken faiz dis1 denge 6 milyar TL fazla vermistir. Butce uzerindeki faiz yuku giderlerin yaklasik %18’ini olusturuyor ve oldukca
yuksek bir seviye. 2025 aylik ortalamasi 170 milyar olan faiz giderleri 2026 ilk ceyrekte ortalama aylik 290 milyar seviyesine yukseldi. Cekirdek
butce dengesi performansi para politikas1 ile uyumlu seyrediyor. Gelirler butce giderlerini karsilayabilecek dizeyde. Butce uzerindeki mali
disiplinin saglanmasi icin enflasyon beklentileri ve bor¢clanma faizlerindeki gerileme kritik 6nem tasiyor. Biitce detaylarini inceledigimizde gider
kalemlerinde sermaye transferleri hari¢ tum kalemler enflasyon uUzerinde bir seyir sergiliyor. Bu anlamda kemer sikma politikalarindan uzak
oldugumuzu soyleyebiliriz. Personel giderleri enflasyon etkisiyle yiiksek seyrini siirdiiriiyor. Cari transferler ise aylik 500 milyar seviyesinde
katilasmis durumda. Bu ay cari transferlerde ek baski 58 milyar liralik bayram ikramiyelerinden geliyor. Ayrica Elektrik Uretim A.S.’ye 16 milyar
ve kamu bankalarina 26 milyar transfer yapilmistir. Sermaye giderleri ve bor¢ verme kalemlerinde belirgin bir degisim géze carpmazken
sermaye transferleri 30 milyar artis kaydetti. Maliye politikasinin hedeflenen seviyelerde olmasa da siki kosullar1 dikkat cekiyor. Faiz
giderlerinden arindinldiginda birincil biitce dengesi mali disiplin kosullarim saglayacak diizeyde. Faiz baskisi ise para politikasinin yarattigi
enflasyonun bir sonucu olarak maliye politikasina yansiyor. Bu kapsamda temel oncelik fiyat istikrarn saglanarak enflasyon beklentilerinin
diistiriilmesi ve bunun uzun vadeli borclanma faizlerini asag1 cekmesi. Ayrica kamu eliyle yaratilan enflasyonu dizginleyen bu gelisme, uzun
vadeli enflasyon hedefine ulasmada para politikasina tam destek verecektir. Son dénemde elektrik ve dogalgaz fiyatlarina yapilan zamlar her
ne kadar butce disiplinini arttirsa da enflasyonist etkisi nedeniyle uzun vadede butce lizerinde daha negatif yansimalan olacaktir. Bu kapsamda
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan gelen enflasyonu yukan itici etkilerin bir donem ertelenmesi gerekiyor. Esel mobil uygulamasi ile hane halki
Uizerindeki enerji yiikii kamuya transfer edilirken son elektrik-dogalgaz zammu ile tekrar hane halkina transfer edildi diyebiliriz.

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

Odemeler Dengesi - Subat

Odemeler dengesi istatistiklerine gére subat ayi cari islemler dengesi 7.501 milyon ABD dolan acik vermistir. Bunun sonucunda on iki aylik
cari islemler agig1 35.447 milyon ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir. Cari aciktaki yukari yonlu seyri tetikleyen alt kalemlerdeki
gelismeler su sekilde Ozetlenebilir. Dis ticaret acig1 onceki aya gore 500 milyon ABD dolar artarak 7,5 milyar acik vererek canli seyrini
koruyor. Hizmetler dengesindeki girislerde kis mevsimi etkisini belirgin sekilde hissediyoruz. Subatta hizmetler dengesi kaynakli girisler 2
milyar ABD dolar seviyesinde kaldi. Dis ticaret acigindaki yukar yonlii seyir ve hizmetler dengesinde ilk ceyrekte geri ¢cekilme beklentimiz
vardi. Fakat son dénem yasanan jeopolitik gelismeler ve enerji onciiliiglindeki emtia fiyat artislar asagi yonlu baskilar arttiriyor. Enerji
fiyatlarindaki artis dis ticaret acigim tetiklerken, jeopolitik endiseler hizmetlerdeki turizm gelirlerini etkiliyor. Cari aciktaki yukar yonli
seyir makro kirilganliklan tetikleyebilir. Hem enflasyon hem de para politikasina dolayli yansimalar olacak. ilk belirgin etki enflasyon ana
egiliminde goriliyor. ikinci etki bu gelismelerin ne kadar siirecegi ve para politikasi durusunda ne dlciide degisiklik yasanacag asamasinda
olacaktir. Gergeklesen cari denge detaylarina baktigimizda, 6demeler dengesi tanimli dis ticaret acigr 7.478 milyon ABD dolan ve
hizmetler dengesi kaynakli girisler 2.014 milyon ABD dolari olarak gerceklesmistir. Odemeler dengesi tammli on iki aylik birikimli dis
ticaret acig1 73,2 milyar USD olurken hizmetler dengesi kaynakli girisler 62,6 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Altin ve enerji haric
cari islemler hesabi, bu ay 1.462 milyon ABD dolan acik vermistir. Son aylarda cekirdek cari dengede sinirli da olsa bozulma var. Bu
egilimin devam kirilganlik riskini tetikleyebilir.

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

Cari Agigin Finansmani (12 aylik birikimli milyar USD)

(Milyar USD)
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Makroekonomik Goriniim

Sanayi Uretimi - Subat

Sanayi uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis Uretim subatta bir onceki aya gore %2,6 artis kaydetti. Yillik
tretim ise %2,2 ylikseldi. Ocak ve subat verileri birlikte degerlendirildiginde yilin ilk iki ayinda aylik karisik seyir izleyen veri yillik bazda pozitif
egilimi slrdirdi. Marttaki lretim verisinin ardindan biliyiime ivmesine dair net bir resim olusacak. Fakat jeopolitik gerginlikler ve onci
gostergeler bilylimede asagi yonlii bir baskiya isaret ediyor. icerideki giiclii ekonomik aktivite fiyatlardaki asagi yonlii egilimi simirlarken
yurtdisindaki zayif ekonomik aktivite dis talebi simirlayarak iretim ivmesini yavaslatiyor. Ozellikle gelismis ililke merkez bankalarindan
gelen/gelecek olan sikilastinc tedbirler yurtdisi talebi sinirliyor. 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. Enflasyonun hizmetler
onciliigiindeki ekonomik aktiviteyi canli tutmasi siki para politikasimin biiylime iizerindeki yan etkilerini sinirliyor. Fakat dezenflasyon siirecini
insa ederken talebin kisilmasimin yaninda pozitif arz yonlii soklar da énem arz ediyor. Uretim tarafindaki artislar biiytimeyi desteklerken
enflasyonu da diisiiriicli etkisiyle pozitif soklar olarak degerlendirilebilir. Dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallarindaki siiregelen daralma hem
istihdam hem de bliyiimenin saglig1 acisindan negatif bir goriinime sahip. Siki para politikasinin en belirgin etkisinin hissedildigi liretim
gostergeleri diyebiliriz. Sanayi liretimi verilerinde yilin ikinci yarisindan itibaren daha giiclii bir egilim gorecegimizi tahmin ediyoruz.
Bliyiimenin iretim verileri onciiliglinde saglanmasi ise hem istihdam hem de siirdiiriilebilir biiylime agisindan yakindan takip ettigimiz bir
gosterge olmaya devam ediyor.

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)

EAyhk ®mYillik s By (M@ e Sanayi Uretimi
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Akbank (AL, Hedef: 108,10 TL)

Getiri Potansiyeli: %48

Giderler ve Marj Dinamikleri Sinirlayic

Akbank, 1C26 solo finansal sonuglarinda 19,179 milyar TL net kar aciklad
(C/C: %4,6,Y/Y:%40 artis). Aciklanan net kar, 19,095 milyar TL seviyesindeki
tahminimize ve piyasa beklentisine paralel gerceklesti.

Akbank’ta net faiz gelirindeki artis ve trading gelirlerindeki guclu yukselis
karliig1 desteklerken, faaliyet giderlerindeki artis ile komisyon gelirlerindeki
daralma uzerinde baski olusturan baslica unsurlar olarak one ¢cikmaktadir.

Bankanin net faiz geliri ceyreklik bazda %12 artarken, swap maliyetleri aym
donemde %17 yiikseldi. Bu dogrultuda, swap dahil net faiz geliri %9,4 artisla
24,7 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Swap dahil net faiz marj1 ise bu
ceyrekte 10 bp iyileserek %3,23’e yiikselirken, TUFE endeksli menkul kiymet
gelirlerindeki %10’luk gerileme ve swap maliyetlerindeki artis marjdaki
iyilesmeyi sinirladi.

Akbank’in giiclu seyreden net licret ve komisyon gelirleri, bu ceyrekte %7,2
daralarak 30,158 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, yillk bazda ise %33
oraninda artis kaydetti.

Faaliyet giderleri ise, ilk ceyrege 6zgii personel licret artislarinin etkisiyle
ceyreksel bazda %19,4 artarak 34,5 milyar TL’ye yukseldi. Bu gelismeler
dogrultusunda, %112 seviyesinde bulunan komisyon/gider rasyosu %87,3
seviyesine geriledi.

Akbank’ta aktif kalitesi tarafinda, takipteki kredi oran1 14 bp sinirli artisla %3,8
seviyesine yukselirken, beklenen zarar karsiliklar1 ceyreksel bazda %19 artarak
9,5 milyar TL seviyesine yiikseldi. Bu gelismeler dogrultusunda, net kredi riski
maliyeti (kur etkisi dahil) 207 bp seviyesinde gerceklesti.

Diger gelirler tarafinda, istirak gelirlerinde sinirli bir gerileme gozlenirken,
trading gelirlerindeki giiclii artis (%110) 10,967 milyar TL seviyesine ulasarak
one cikti.

Akbank, 2026 yil sonu beklentilerini korumaya devam etti. Hatirlanacagi lizere
banka, %30 TL kredi blyumesi, %10 YP kredi bliyiimesi, %4 swap dahil net faiz
marji, %30 komisyon geliri artis1 ve yaklasik %30 seviyesinde faaliyet gideri
artis1 ongormektedir.

Akbank icin 2026 yilinda %75 net kar biiyilimesi ongoriiyor; 12 ayhik 108,10
TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 30 Nisan 2026
kapanisina gore %48 yukselis potansiyeli sunmaktadir.

Piyasa Degeri (TLmn) 380.640 Beta (124) 1,37
Piyasa Degeri (USD mn) 8.461 Ort. Giinlik Hacim 7.374
Kapanis 73,20 Yabanci Pay 50,5%
12 Ay Yiiksek 30,60 Halka Acikhik (%) 52,0%
12 Ay Diisiik 47,07 Agirik 4,49%
Net faiz gelir 41.766 04241  145.536  218.744
% Fark, Yillik -29,9% 53,8% 126,5% 50,3%
Net licret ve komisyon geliri 69.162  114.402  152.921  193.153
% Fark, Yillik 124,3% 65,4% 33,7% 26,3%
Net kar 42.366 57.247  100.449  161.032
% Fark, Yillik -36,3% 35,1% 75,5% 60,3%
Rasyolar 2024A 2025A 2026T 2027T
TGA Oram 2,9% 3,7% 3,7% 3,5%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi harig) 1,4% 2,3% 2,4% 1,1%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 2,2% 2,5% 4,2% 4,9%
Ortalama aktif getirisi 2,0% 2,0% 2,6% 3,2%
Ortalama Gzkaynak getirisi 19,0% 21,5% 30,0% 36,5%
F/K 2,9 8,0 6,6 3.8
F/DD 0,9 1,4 1,2 1,0
1000 + T 130

1 118
85,0

L 100

70,0 L 85

L 70

55,0 .

40,0 } t t : 40

8-25 10-25 12-25 2-26 4-26
= Pay Fiyati (TL} = BIST 100 Rel.

Getiri 1A 3A 64 1Y
TL Getiri (%): 10,9 -18,7 24,3 55,8
USS Getir (%) 9.4 -21,7 15,7 32,9
BIST 100 Relatif Getiri (%): -1,8 -22.1 -5,6 -2,1

Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatirim Aragtirma
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Aselsan (AL, Hedef Fiyat: 495,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %18

Beklentilerin lizerinde net kar...

Aselsan’in net kar rakami 1C26’da yilhk bazda %86,1 artarak TMS-29 etkisi dahil
5.539mn TL seviyesinde (1C25: 2.977mn TL) gerceklesti. Net kar rakam1 4.667mn TL
olan medyan beklentisinin ve 4.375mn TL’lik tahminimizin lizerinde gerceklesti.
Sirket, 1C26 doneminde artan ciro bilyiimesi ve FAVOK karliiginin destegiyle operasyonel
performansim giiclendirirken, 6zellikle ertelenmis vergi gelirinin katkisi net karliigi yukan
tasiyan ana unsur olmustur. Bununla birlikte, finansman giderlerindeki ve parasal
pozisyon kaynakli kayiplardaki gerileme de karliig1 destekleyen onemli unsurlar arasinda
yer almistir.

Aselsan’in net satis gelirleri 1C26’da yillik bazda %15 artisla 34.306mn TL seviyesine
yiikseldi. Aciklanan net satis geliri 33.950mn TL olan tahminimizin ve 34.150mn TL
olan piyasanin medyan beklentisine paralel gerceklesti. Yilin ilk lic ayinda elde edilen
hasilatta CELIKKUBBE, Radar, Elektronik Harp, Askeri Haberlesme, Yapay Zeka Destekli
Kent Gilvenligi, Elektro-Optik ve Gudimli Mihimmat Sistemleri belirleyici rol
oynadi. TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 1C26’da yillik bazda %28,3 artisla 8.633mn TL
(1G€25: 6.730mn TL) olarak gercekleserek, hem piyasanin medyan beklentisi hem de
bizim tahminimiz olan 8.487mn TL’nin hafif iizerinde gerceklesti. Bununla birlikte,
FAVOK marjim  1C26’da  %25,16’ye (1C25: %22,56) yiikselten sirket, verimlilik
uygulamalar1 sayesinde genel yonetim giderlerini %3 azaltmistir. Ayrica, buyiimenin
onemli gostergelerinden biri olan Alinan is/Satislar oram 1¢26’da 1,6 seviyesinde (1C25:
2,3) gerceklesti.

Yeni ihracat sozlesmelerinde ve bakiye siparislerde tarihsel zirveler goriildii.
ASELSAN’1n Urlin ve sistemlerine yonelik kiiresel talep biiyimeye devam etti. ASELSAN’In
2026 yiimin ilk ceyreginde imzaladig1 yeni ihracat s6zlesmeleri yillik bazda %69 artisla 629
milyon dolar seviyesinde gerceklesti (1C25: 372 Milyon ABD dolar1). ASELSAN’in bakiye
siparisleri de gecen yilin ayn1 donemine gore %39 artisla 20,7 milyar dolar seviyesine
ulast1 (1C25: 15 milyar dolar). Sirket’in 2025 yii itibariyla toplam bakiye siparislerinin
%97’sini savunma, %3’uUnu savunma dis1 siparisler olusturdu. Sirket’in 2025 yili itibanyla
uzun vadeli siparislerinin 51%’i dolar, 43%’l Euro ve 6%’s1 ise TL bazli siparislerden olustu.
Net borcta ceyreksel artisa karsin yillik bazda iyilesme goriildii. Sirket’in 2025/12
doneminde 15.373mn TL seviyesinde bulunan net borcu 2026/03 donemi sonunda %44
artisla 22.084mn TL’ye yiikseldi. Ancak 2026 yilinin ilk ceyreginde bir dnceki yilin aym
donemine kiyasla net bor¢ seviyesinde %16 azalma gorildi. Boylelikle, ASELSAN’in
1C25’te 0,60x olan Net Borc/FAVOK oram 1C26’da 0,41x seviyesinde gerceklesti.

Sirket 2026 yili beklentilerini korudu- Sirket TMS 29 dahil, 2026 yilinda da net satis
geliri bliylimesinin TL bazinda %10’un iizerinde artacagim ongormektedir. Sirket 2026
yiinda FAVOK marjinin ise TMS 29 dahil %24 seviyesi iizerinde gerceklesmesini
hedeflemektedir. Sirket ayrica 2026 yilinda TMS 29 dahil 50 milyar TL ve lizeri yatirim
harcamasi yapmay1 planliyor.

Sirket icin 495,00 TL olan hedef pay fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hedef
fiyatiimz 30 Nisan 2026 kapanis fiyatina gore %18 oraninda getiri potansiyeli
sunmaktadir.

Kod ASELS.IS  Kapanig 420,25
Piyasa Degeri (Mn TL) 1.916.340 Son 12 Ay En Yiiksek 434,25
Piyasa Degeri (Mn $) 42.615 Son 12 Ay En Diisiik 126,74
Firma Degeri (Mn TL) 1.938.424 Beta 0,86
Firma Degeri(Mn $) 43.112 Ort. Giinlik islem Hacmi (Mn $) 186,0
Halka Agiklik Orani (%) 26,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 58,9%
Satis Gelirleri 153.042 173.140 198.566 252.500
Biiyiime 13,1% 14,7% 27,2%
FAVOK 33.330 43.548 52.082 64.700
FAVOK Marji 21,8% 25,2% 26,2% 25,6%
Net Kar(Mn TL) 15.161 22.036 32.957 35.850
Pay Basina Kar 3,32 4,83 7,23 7,86
Temettii Verimi 0,18% 0,14% 0,05% 0,09%
Net Borc / FAVOK (x) 0,8 0,5 0,3 0,2
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,15 0,11 0,06 0,05
Ort. Ozsermaye Kariig1 11,5% 13,8% 13,8%
Ortalama Aktif Karliigi 6,6% 8,0% 7,9%
F/K 28,1 21,6 35,3 53,5
FD/FAVOK 13,6 11,5 22,6 30,0
FD/Satislar 1,5 2,0 5,4 7,7
F/DD 2,3 2,4 4,2 6,9
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 31,1 38,6 81,4 211,7
$ Getiri (%) 29,1 33,5 72,8 165,8
BIST-100 Relatif (%): 14,6 32,8 41,4 95,9
470 660
420 ol
370 510
i
- i
170 ]
120 160
70 i
20 10
Nisan 25 Temmuz 25 Ekim 25 Ocak 26 Nisan 26
e ASELS Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2023, 2024 ve 2025 finansallar1 2026/03'e gore TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Cimsa (AL, Hedef Fiyat: 70,55 TL)

Getiri Potansiyeli: %22

Uluslararasi1 operasyonlardaki giiclii seyirle desteklenen dayanikli
operasyonel performans...

Cimsa, 1C26 doneminde 641mn TL net kar aciklamis olup, s6z konusu rakam
hem 527mn TL seviyesindeki beklentimizin hem de piyasa beklentisinin
zerinde gerceklesmistir. Net kar yillik bazda %80,4 artis kaydetmis, net kar
marji ise 2,5 y.p. iyilesme ile %5,5 seviyesine yiikselmistir. Net kardaki artista
parasal kazanclardaki yikselis ve finansman giderlerindeki gerileme
belirleyici olmustur.

Operasyonel tarafta yurt ici talep kosullarindaki zayiflama etkisini gostermis
olup, yurt ici satis hacmi yillk bazda %6,8 daralmistir. Buna karsin,
uluslararas1 operasyonlar %10,9 oraninda biiyime kaydetmis, ABD’de devreye
alinan gri cimento 6giitme tesisinin katkisiyla konsolide satis hacmi %2,0 artis
gostermistir. Net satis gelirleri 11.632mn TL seviyesinde yatay bir seyir
izlerken, briit kar 1.670mn TL seviyesine gerilemis, briit kar marji ise 1,1 y.p.
dusus ile %14,4 olarak gerceklesmistir.

FAVOK, operasyonel verimlilik artisi, alternatif vyakit kullamm ve
yenilenebilir enerji yatinmlarimin katkisiyla yillik bazda %2,7 artisla 1.470mn
TL seviyesinde gerceklesmis, FAVOK marj1 ise 0,4 y.p. artis ile %12,6
seviyesine yikselmistir. Sirketin alternatif yakit kullanim orani Turkiye’de
%25, Bunol’da %31 ve Mannok’ta %77 seviyelerine ulasmis olup, bu gorunim
maliyet yapisin1 desteklemistir.

1C26 donemi itibaryla Sirket’in konsolide net borcu 23.376mn TL seviyesine
yilkselmis, Net Borc/FAVOK oram 2,82x olarak gerceklesmistir. isletme
sermayesinin satislara oram %15 seviyesinde yatay seyrini korurken, yatinnm
harcamalarinin satislara orani %4,6 seviyesine gerileyerek yatirm dongiistinde
normallesmeye isaret etmistir.

ilk ceyrekte, zayif yurt ici talep kosullanina ragmen uluslararast
operasyonlarin katkisi1 ve verimlilik odakli stratejiler sayesinde Sirket’in
operasyonel karliigin1 korudugu gorilmektedir. Briit karliiktaki simirl
zayiflama ve vyurt ici talepteki daralma kisa vadeli goriinim acgisindan
izlenmesi gereken unsurlar olarak one ¢ikmaktadir.

Cimsa’mn 2026 yiinda 59.817mn TL satis geliri, 10.946mn TL FAVOK ve
4.658mn TL net kar elde etmesini bekliyoruz. Sirket icin 70,55 TL
seviyesinde olan 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi ve "AL" onerimizi
koruyoruz. Hedef fiyatimiz 30 Nisan 2026 kapams fiyatina gore %22
oraninda getiri potansiyeli sunmaktadir.

Ked CIMSAIS
Pivasa Degeri (Mn TL) 54,466
Piyvasa Degeri (Mn 5) 1.211
Firma Degeri (Mn TL) 77.842
Firma Degeri{fn 5) 1.738
Halka Acikhk COram (%) 45,00

Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023A%
Satis Gelirleri 42.641
Biiyime
FANOK 7.611
FAVOK Marji 17,8%
Met Kar(hn TL) 5.180
Pay Bagina Kar 38,35
Temettd Verimi 3,2%
Het Borg f FAVORK (x) 0,64
Het Borg / Ozsermaye () 0,13

Ort. Ozsermaye Karlibg
Ortalama Aktif Karbhg

kapams;

Son 12 Ay En Yiiksek
Son 12 Ay En Diigiik
Beta

Ort. Giinliik Islem Hacmi (Mn 5)
Yabanci Sahiplik Oram (%)

2024A% 2025A*%

40.547 50.517

-4,9% 24,6%

7.326 9.065

18,1% 17,9%

3.871 3414

4,09 3,61

1,2% 1,4%

2,7 2,36

0,56 0,59

10,4% 9.5%

4,4% 4%

57,60
59,75
40,55
1,08
12,3
10,2%
2026T
59.817
18,4%
10.946
18,3%
4,658
4,93
1,7%
2,29
0,72
13,0%
4.6%

Degerleme Carpanlan 2023 A% 2024 A% 2025A% 2026T
F/E 11,1 16,4 12,9 1,7
FD/FAVOK 8,2 11,4 8,6 7.1
FD/Satislar 0,7 1,5 1,3 1,3
F/DD 1,5 1,8 1,2 1,6
Getiri 1A 3 YEBE 124
TL Getiri (%) 10,3 13,7 15,8 25,0
3 Getiri (%) 18,5 9,5 19,8 6,6
BIST-100 Relatif (%): 5,2 8,9 -1,9 -21,4
60 240
Ci |
50 o | -
o r -.J’J\I'yw
- ey i 150
30 MM
70 / 120
10 B0
Misan 23 Ekim 23 Nisan 24 Ekim 24  Nisan25  Ekim 25  Nisan 28
e C I B84 Py Fipats (TL) BIST100 Rel

Kayrak: KAP, Finnet, $eker ratirim Aragtirma
¥ 2023, 2024 ve 2025 finansallar 2026/03 gire TM5-29 kapsaminda endekslenmiztir.
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Ford Otosan (AL, Hedef: 149,30 TL)

Getiri Potansiyeli: 52%

> Sirket icin hedef pay fiyatimiz olan 149,30 TL’yi ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. 30 Nisan 2026 kapanis1 baz alinarak Ford
Otosan, 2026T 6.3x FD/FAVOK ve 2026T F/K 7.6x rasyolan ile
islem gormektedir. Ford Focus modelinin uretimden cikarilmasinin
2026 itibariyle binek segment performansini asagi cekmesi beklense
de, bu etkinin Urin karmasinin giciyle kademeli olarak
dengelenebilecegini  degerlendiriyoruz. Yeni modellerin  baz
varyantlarinda devam eden ramp-up sureclerinin buyilk olclde
stabilize oldugu, ancak belirli varyantlarda bu siirecin 2026’ya
sarkabilecegi ongoriilmektedir. AB pazarindaki ekonomik endiseler
ile sarj altyapis1 & 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 bagh olarak yatay
seyretmesini bekliyor, kapasite kullanim oranlarinda kademeli bir
iyilesme varsayarak 2026’da operasyonel gorinimin 2025’e paralel
seyretmesini  ongoriyoruz. Orta-uzun vadede, -elektrifikasyon
surecinin olgunlasmasi ve yeni model devreye alimlarniyla Ford
Otosan’in gorinimiiniin pozitif oldugunu disiiniyoruz.

» 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 marij
beklemektedir.

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

Kod FROTO TI/FROTO IS
Piyasa Degeri (mn TL) 343.892
Piyasa Degeri (mn $) 7.647
Firma Degeri (mn TL) 443.085
Firma Degeri (mn $) 9.962

Halka Agiklik Oram (%) 20,3
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2023
Sat1s Gelirleri 856.578

Biiyiime 27,7%
FAVOK 88.818

FAVOK Marj 10,4%
Net Kar 102.014
Pay Basina Kar 29,07
Temettii Verimi 5,9%
Net Bor¢/FAVOK (x) 1,42
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 0,83
Ortalama Ozsermaye Karbbg: 79,0%
Ortalama Aktif Karbbg: 25,1%
Degerleme Carpanlar *2023
F/K 2,5
FD/FAVOK 3,9
FD/Satislar 0,4
F/DD 2,4
Getiri 1A
TL Getiri (%) -2,0
$ Getiri (%) -3,5
BIST-100 Relatif (%) -14,3

Kapanms 98,00
Son 12 Ay En Yiiksek 130,91
Son 12 Ay En Duisiik 71,54
Beta 0,96
Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn §) 36,04
Yabanc1 Sahiplik Orani (%) 38,34
* 2024 2025 2026T

856.997 830.828 1.092.989

0,0% -3,1% 31,6%

57.423 52.105 70.446

6,7% 6,3% 6,4%

55.977 33.986 45.375

15,95 9,69 12,93

7,9% 4,0% 3,0%

1,75 1,90 1,79

0,60 0,64 0,58

35,2% 21,1% 24,2%

12,1% 7,0% 9,3%

*2024 2025 2026T

5,9 10,1 7,6

8,0 8,5 6,3

0,5 0,5 0,4

2,2 2,2 1,6

3A YBB 12A

-10,9 9,4 22,0

-14,1 4,2 4,0

-14,6 -14,7 -23,3

140
120

140

120
100

1(:; W-/J \'V"W\“ )

60
40
20

0

Nisan 25 Haziran 25 Agustos 25

= FROTO

Ekim 25

60
40
20

Aralik 25 Subat 26 Nisan 26

BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Ford Otosan, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025% gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Migros (AL, Hedef Fiyat: 885,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 38%

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

> Sirket icin hedef pay fiyatimiz 885,00 TL’yi ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. 30 Nisan 2026 kapanistyla Migros, 2026T
3.2x FD/FAVOK ve F/K 11.5x 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 641,50
Piyasa Degeri (mn TL) 116.146 Son 12 Ay En Yiiksek 698,50
Piyasa Degeri (mn $) 2.583 Son 12 Ay En Diisiik 412,49
Firma Degeri (mn TL) 120.038 Beta 0,96
Firma Degeri (mn $) 2.674 Ortalama Giinlik Islem Hacmi (mn $) 32,32
Halka Aciklk Oram (%) 50,8 Yabanci Sahiplik Oram (%) 37,13
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% 1,5% 1,3% 2,6%
Net Borc/FAVOK (x) - -0,09 0,14 0,05
Net Borg/Ozsermaye (x) - -0,03 0,05 0,02
Ortalama Ozsermaye Karlbg 28,1% 11,6% 8,3% 12,0%
Ortalama Aktif Kartibgi 10,3% 4,5% 3,2% 4,4%
Degerleme Carpanlar *2023 * 2024 2025 2026T
F/K 6,9 14,0 18,0 11,5
FD/FAVOK 20,2 5,8 4,4 3,2
FD/Satislar 0,3 0,3 0,3 0,2
F/DD 1,7 1,5 1,5 1,3
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 7,9 0,7 22,9 36,9
$ Getiri (%) 6,2 -3,0 17,1 16,8
BIST-100 Relatif (%) 5,7 3,5 -4,2 -13,9
700 140
600 120
500 7N 100
e S
400 80
300 60
200 40
100 20
0 -
Nisan 25 Haziran 25 Agustos 25 Ekim 25 Aralik 25 Subat 26 Nisan 26
e MGROS BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2023 & 2024 finansallar1 2025% gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.

Aylik Strateji



&5 Yatinm

Seker

»

19

Sabanci Holding (AL, Hedef Fiyat: 173,19 TL)

Getiri Potansiyeli: %81

Holding Portfoyiinde Stratejik Doniisiim: istirak Satislariyla Yeni Donem...

Sabanci Holding, 17.04.2026 tarihinde hakim ortagi oldugu Carrefoursa’nin
sermayesinin %57,12’sine tekabiil eden 72.988.465,33 TL nominal degerli paylarinin
tamaminin, 325mn ABD Dolan olarak belirlenen toplam sirket degeri lizerinden Yeni
Magazacilik A.S.’ye satis ve devrine iliskin taraflar arasinda anlasmaya vanldigini
duyurmustur. Bu kapsamda s6z konusu devir isleminden Holding payina disen devir
bedeli 185,64mn ABD Dolan seviyesindedir.

Sirket, 28.01.2026 tarihli 6zel durum aciklamasinda Akcansa’da sahip oldugu ve
sermayenin %39,72’sine karsilik gelen paylann satisina yonelik olarak, bor¢ ve nakit
diizeltmelerine tabi olmak izere 1,1 milyar ABD Dolan sirket degeri (zerinden
baglayic1 teklif alindigin1 duyurmustur. Mevcut ortaklik s6zlesmesi kapsaminda 6n alim
hakkin kullanan diger hakim ortak Heidelberg Materials AG, soz konusu teklifi esas
alarak paylan devralacagim 17.04.2026 tarihinde Sirket’e bildirmistir. S6z konusu devir
isleminden, Holding payina disen devir bedeli 436,92mn ABD Dolan seviyesindedir.

Bu iki islemden Holding’e saglanacak toplam briit nakit girisinin 622,56mn ABD Dolar
seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. (Akcansa ve Carrefoursa satis islemlerine
iliskin nihai pay devir bedelleri, kapanistaki net bor¢ ve ilgili finansal duzeltmelere
bagli olarak kesinlesecektir.)

Holding CEO’su Kivan¢ Zaimler, 21.04.2026 tarihli Bloomberg HT roportajinda,
portfoyde yiiriitiilen stratejik donusiimiin temel amacimin Net Aktif Degeri bilylitmek
ve oOzkaynak karliligini 120-150 baz puan artirmak oldugunu belirtmistir. Kaynak
tahsisinin yiksek getirili alanlara yonlendirilecegini vurgulayan Zaimler, potansiyel
yeni yatirnmlann portfoyiin dayamkliigini giiclendirirken, gelirler icinde doviz payinm
yikselten, Turkiye merkezli ancak ihracat odakli ve kiresel olcekte entegre is
alanlarina yonelecegini ifade etmistir.

Giincel goriinim itibaryla Holding portfdyiiniin cografi dagiiminda Net Aktif Deger’in
yaklasik %85’i Tirkiye kaynaklidir. Gelir kompozisyonu incelendiginde ise toplam
gelirlerin yaklasik %80’inin Tiirk Lirasi cinsinden elde edildigi goriilmektedir. Portféyde
devam eden stratejik donisiim kapsaminda, gelir kompozisyonunun doviz bazli gelirler
lehine giiclendirilmesi ve portfoylin makroekonomik dalgalanmalara karsi daha direncli
hale getirilmesi hedeflenmektedir.

2026 yiimin ilk yarisinda, Sabanci Holding’in gelirleri icerisinde 6nemli paya sahip olan
bankacilik ve finansal hizmetler segmentinin, Orta Dogu kaynakli artan jeopolitik
riskler nedeniyle yurt icinde siirmesi beklenen faiz indirim siirecindeki olasi
gecikmeden simirli negatif etkilenmesini bekliyoruz. Diger taraftan, gerceklesen istirak
satislan ve potansiyel yeni yatinmlann katkisiyla 2026 yilinin Holding portfoyu
acisindan belirgin bir stratejik doniisim yilina isaret ettigini degerlendiriyoruz.

Sabanc1 Holding (SAHOL) icin 173,19 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimiz1 ve
"AL" onerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 30 Nisan 2026 kapanis fiyatina gore %81
oraninda getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod SAHOL.IS  Kapams 85,65
PFiyvasa Degeri (Mn TL) 200,901 Son 12 Ay En Yidksek 113,18
PFiyasa Degeri (Mn 5) 4.468 Son 12 Ay En Disgiik 70,57
Firma Degeri (Mn TL) 447,654 Beta 1,26
Firma Degeri(hn 5) 10,110 Ort. Giinliik I5lem Hacmi (Mn 5) 71,1
Halka Agikhk Oram (%) 51,00 Yabanc Sahiplik Oram (%) 20,9%
Anahtar Rakamlar (Mn TL}) 023 2024* 2025
Satiz 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
Biiyime 18,4% -1,2%
Konsolide Met Kar (Mn TL) 29.155 -20.255 3.793
Pay Bagina 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 Karlbhg 7,05 -5,1% 1,0%
Ortalama Aktif Karlibg 0,7% -0,5% 0,1%
Degerleme Garpanlan 023 2024* 2025
FIK 2,0 0,0 46,6
FDvSatiglar 0,2 0,3 0,4
F/oD 0,6 0,7 0,5
Getiri 14 JA YBB 124
TL Getiri (%) 9,3 -11,2 15,4 32,7
5 Getiri (%) 7.6 -14,5 9,9 13,2
BIST-100 Relatif (%): -4,4 -15,0 -10,1 -16,6
120 135,0

1;! .-_,..\"f}qﬁ'“MWL#;JW 120,0
"

20 75,0

Nisan 23 Ekim 23 Nizan 24 Ekim 24 Nizan 25 Ekim 25

S AHOL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, $eker Yatirim Aragtirma

* 2023 ve 2024 finansaliarr 2025 gire TMS-29 kapsaminda endeksienmistir.
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Turkcell (AL, Hedef Fiyat: 140,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %25

Turkcell, 4C25’te yillik 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 karini destekleyen
onemli unsurlar olmustur.

Turkcell, 4C25°te yilhik 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 iizerinde
gerceklesmistir. Gelir artisi, segment bazli fiyat diizenlemeleri ve aboneleri ist paketlere
tasima aksiyonlar sayesinde kaydedilen giicli ARPU biiylimesi ve tarihin en yiksek faturali net
abone kazamimlarindan birinin gerceklestirilmesiyle saglandi. Mobil ve sabit segmentlerde cift
haneli ARPU bilyiimesi ve faturali abone bazinda kayda deger artis goriildii. Sirket 4C25’te 2,4
milyon ile son 26 yilin en yiiksek faturali mobil abone kazanimi ve %81’e ulasan faturali abone
oranina ulasti. 4C25’te 119 bin Turkcell Fiber ve al-sat operasyonlar dahil toplam 190 bin net
fiber abone kazammi gerceklesti. Rekabetin neden oldugu kisitlara ragmen giiclii ARPU artisi;
2025 yiinda %10,6 mobil ARPU (M2M haric) ve %15,4 bireysel fiber ARPU biiyumesi, 4C25’te ise
%5,4 mobil ARPU ve %10,3 bireysel fiber ARPU bilyiimesi gerceklesti.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK 4C25’te, giiclii gelir artisinin destegiyle yilhk 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 Bor¢/FAVOK carpani ise
2025 itibariyla 0,14x seviyesine geriledi.

2025 yili performansi: Sirket, 2025 yilinda UFRYK 12 hari¢c bazda satis gelirlerini yillik bazda
%10,1 artirarak 229,0 milyar TL seviyesine yukseltti. Boylece net satis geliri buylmesi %10
seviyesindeki sirket beklentisine paralel gerceklesti. Satis gelirlerindeki artista segment bazli
fiyat dizenlemeleri ve aboneleri Ust paketlere tasima aksiyonlan sayesinde kaydedilen gucli
ARPU biliyumesi ve tarihin en yiksek faturali net abone kazammlarindan birinin
gerceklestirilmesi etkili oldu. FAVOK marj1 %45,8 ile sirketin %42-43 seviyesindeki beklenti
araliginin lst bandimin lizerinde gerceklesmistir.

2026 Beklentileri: Turkcell, 2026 yilinda %5-7 araliginda gelir biiyiimesi, %40-42 araliginda
FAVOK marji beklerken, operasyonel harcamalarin gelire oraminin 25% olmasim hedefliyor.
Aynrica Veri Merkezi-Bulut is kolunda %18-20 gelir buyumesi bekleniyor. Beklentiler 2026 yili
enflasyonunun %23 seviyesinde gerceklesecegi varsayimina dayanmaktadir.

Turkcell’in 1€26 finansal sonuglarin1 11 Mayis’ta piyasa kapanisinin ardindan aciklamasi
beklenmektedir. Sirketin yiin ilk ceyreginde 66.900 milyon TL net satis geliri elde etmesini
ongorilyoruz (piyasa medyan beklentisi: 67.273 milyon TL).FAVOK tarafinda piyasa beklentisi
27.582 milyon TL seviyesinde bulunurken, bizim tahminimiz 27.350 milyon TL duzeyindedir.
Sonug olarak, Turkcell’in 126 doneminde 4.554 milyon TL net kar agiklamasini beklemekteyiz
(piyasa medyan beklentisi: 4.252 milyon TL).

Beklentilerimiz dogrultusunda Turkcell (TCELL) hissesi icin 12 aybk pay basina hedef
fiyatimizi1 140,00 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatimiz 30 Nisan 2026 kapanisina gore
%25 yiikselis potansiyeli tasirken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod TCELL.IS  Kapanis 112,10
Piyasa Degeri (Mn TL) 246.620 Son 12 Ay En Yiksek 129,60
Piyasa Degeri (Mn $) 5.484 Son 12 Ay En Diisiik 83,02
Firma Degeri (Mn TL) 299.282 Beta 0,97
Firma Degeri(Mn $) 6.713 Ort. Giinliik islem Hacmi (Mn $) 60,8
Halka Agiklik Orani (%) 44,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 74,1%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A 2025A 2026T
Satis Gelirleri 194.580 207.928 229.014 320.250

Biiyiime 6,9% 10,1% 39,8%
FAVOK 88.922 92.523 104.867 130.380
FAVOK Marj 45,7% 44,5% 45,8% 40,7%
Net Kar(Mn TL) 23.725 30.790 17.604 24.300
Pay Basina Kar 10,78 14,00 8,00 11,05
Temettii Verimi 1,65% 2,77% 2,76% 3,03%
Net Borc / FAVOK (x) 0,54 0,40 0,25 0,20
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,21 0,15 0,10 0,08
ort. Ozsermaye Karliig 12,9% 7,0% 7,7%
Ortalama Aktif Karliigi 6,7% 3,7% 4,2%
F/K 9,8 8,7 11,6 10,1
FD/FAVOK 3,2 3,3 2,5 2,3
FD/Satislar 0,8 1,2 1,1 0,9
F/DD 1,0 1,1 0,8 0,7
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 7,2 -4,1 20,4 29,7
S Getiri (%) 5,5 -7,6 14,7 10,6
BIST-100 Relatif (%): -6,3 -8,1 -6,1 -18,5

140 190

170
120 N 150
100 130

W“"‘W‘N 110

80 90
60 70

50
40 30
20 10
Nisan 25 Temmuz 25 Ekim 25 Ocak 26 Nisan 26

@ TCELL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gore TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Tlpras (AL, Hedef Fiyat: 355,76 TL)

Getiri Potansiyeli: %31

Jeopolitik gelismelerin rafineri marjlarin1 desteklemesiyle glicli operasyonel gorinim
korunurken, oynaklik yiiksek seyretmeye devam ediyor...

Kiresel tarafta artan jeopolitik gerilimler ve arz yonlu riskler petrol fiyatlarinda yukari yonli
hareketi desteklerken, Nisan ay1 sonu itibariyla Brent petrol fiyatlarinda gozlenen yukselis
egiliminin devam ettigi goriilmektedir. Artan volatilite rafineri iiriin fiyatlarina da yansirken,
bu gorinim ozellikle orta distilat urin marjlanim desteklemeye devam etmektedir.
Tilpras’in iriin karmasi dikkate alindiginda s6z konusu gelismelerin net rafineri marji1 (NRM)
tizerinde olumlu etkisini stirdiirdiigiinii degerlendiriyoruz.

Sirketin yayimladigi Mayis ay1 yatirimci sunumuna gore, orta distilat diriin marjlarinda gecen
aya kiyasla simirli bir normallesme gozlenmekle birlikte, dizel ve ozellikle jet yakiti
marjlanimin  tarihsel ortalamalarin belirgin sekilde {izerinde kalmaya devam ettigi
gorilmektedir. Buna karsilik, benzin marjlarinda daha belirgin bir geri cekilme dikkat
cekmektedir. Ote yandan, agir-hafif ham petrol fiyat makasindaki genisleme, Tiipras’in
kompleks rafineri yapisi sayesinde marjlar tizerindeki destekleyici etkisini surdiirmektedir.
Bu cercevede, Uriin marj kompozisyonunun giiclii kalmaya devam ettigini ve rafineri karliligi
acisindan olumlu goriiniimiin korundugunu 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 gorulen sinirli normallesme mevsimsel etkilerle uyumludur.
Dordiincii ceyregin tarihsel olarak daha zayif bir donem olmasina ragmen, iriin marjlarinin
yil ortalamalarinin iizerinde kalmasi, rafineri karliiginda yapisal iyilesmenin siirdigiine
isaret etmektedir.

Bilanco tarafinda ise gucli nakit Uretimi one ¢ikmaktadir. Tupras, 4C25 itibariyla net nakit
pozisyonuna gecerek finansal esnekligini artirmistir. Giiclii operasyonel nakit akisi ve sinirl
yatirim ihtiyaci, sirketin temetti kapasitesini desteklemektedir. Aciklanan toplam 33 milyar
TL temettii plani, mevcut piyasa degeri iizerinden yaklasik %6,3 temettii verimine isaret
etmektedir. S0z konusu temettiinin 20 milyar TL tutarindaki ilk taksiti 16 Mart 2026
tarihinde odenmis olup, kalan 13 milyar TL tutarindaki ikinci taksitin ise 30 Eylil 2026
tarihinde odenmesi planlanmaktadir.

2026 yilina iliskin beklentilerimizde, daha dengeli ancak sirdurilebilir bir marj ortami
ongormekteyiz. Sirket yonetimi 6-7 ABDS/varil seviyesinde NRM, %95-100 kapasite kullanim
oran ve yaklasik 30 milyon ton satis hacmi hedeflemektedir. Orta distilat uriin marjlarinda
gozlenen giicli seviyelere ragmen son donemde gozlenen kismi normallesme egiliminin kisa
vadede marjlarda dalgalanmaya neden olabilecegini diisiinmekle birlikte, mevcut seviyelerin
tarihsel ortalamalarin Uzerinde kalmaya devam etmesi NRM goriinimi agisindan yukarn yonlu
potansiyelin siirdiigline isaret etmektedir. Bu kapsamda, sirketin uyguladig iirin marji ve
stok hedge politikalarimin artan emtia fiyat oynakligina karsi karliig1 destekleyici bir unsur
olmaya devam ettigini degerlendiriyoruz.

Beklentilerimiz dogrultusunda, Tipras icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimzi 355,76 TL
olarak koruyor ve “AL” onerimizi surdiriyoruz. Mevcut fiyat seviyelerine gore hedef
fiyatimiz yaklasik %31 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Glicli nakit Uretimi, yiiksek
temettii ddeme kapasitesi ve jeopolitik gelismelere karsi sundugu koruma 6zelligi nedeniyle
hisseyi model portfoylimiizde tasimaya devam ediyoruz.

Kaod TUPRS.TI # TUPRS.IS Kapams 71,0
Piyasa Degeri (mn TL) 522.162 5Son 12 Ay En Yiiksek 79,5
Pivasa Degeri (mn 5) 11.612 Son 12 Ay En Dikgiik 108,4
Firma Degeri (mn TL) 465.174 Beta 0,8
Firma Degeri (mn 5) 10.281 Ort. Ginliik islem Hacmi (mn 5) 114,1
Halka Acikhk Oram (%) 48,9 Yabanci Sahiplik Oram (%) 34,5%
Anahtar Rakamlar (TL, mn} 2023 2024* 2025 2026T
Satis Gelirleri 991,203 1.060.730 830.356 1.007.127
Bifyiime 141,1% 7,0% -2,7% 21,3%
FAVOK 138.950 66.368 62.073 120.142
FAVOK Mar i 14,0% 6,3% 7. 5% 11,9%
Het Kar 77.354 23.973 29.523 36.763
Pay Bagina Kar 40,15 12,44 158,32 45,03
Temettil Verimi 15,6% 10,7% 6, 3% 13,3%
Met Borg / FAVOK (x) -0,65 -1,08 -0,92 -0,28
Het Borg / Ozsermaye (x) -0,31 -0,19 -0,16 -0,08
Ortalama Ozsermaye Karbihi 33,1% 7,3% 8,0% 21,6%
Ortalama Aktif Karhbg 17,6% 4,3% L) 13,5%
Degerleme Garpanlar 2023 2024* 2025 2026T
FIK 3,6 11,4 12,0 &,0
FO/FAVOK 1,3 3,0 4,8 3,9
FD/Sabislar 0,2 0,2 0,4 0,5
F/DD 1,4 1,2
TL Getiri (%) 15,2 53,0 135,3
5 Getiri (%) 3,5 11,0 45,8 100,7
BIST-100 Ralatif (%) 7,1 10,4 19,3 47,9
0 - I 200
2500 + f‘\” ig
2000 + - 140
120
1800 100
B0
1000 + 80
50,0 + 40
0
0.0 + : t + 0
Misan24 Ekim 24 Misan25 Ekim 25 Misan 28
Hiser Fiart {TL} BIST 100 Barece

Hayrak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Aragtirma

¥ 2023 ve 2024 finansallar 2025e gire TME-29 kapsaminds endeksienmiztir.
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Yap1 Kredi Bankas1 (AL, Hedef: 58,30 TL)

Getiri Potansiyeli: %57

Beklentilerin Uzerinde Karlilik

Yap1 Kredi Bankasi, 1C26 solo finansal sonuclarinda bizim ve piyasa medyan
beklentisinin tizerinde 20,295 milyar TL net kar acikladi. Aciklanan net kar
ceyreksel bazda %119, yilik bazda %78 artisa isaret ediyor.

Bankanin net karindaki artista, net faiz gelirlerindeki giicli yiikselis ile trading
gelirlerindeki artis temel belirleyici unsurlar olarak one cikarken, beklenen
zarar karsiliklarindaki sinirli artis ve faaliyet giderlerindeki daralma karliigi
destekleyen diger faktorler oldu.

Yap1 Kredi’nin net faiz geliri ceyreksel bazda %13 artarken, swap maliyetleri
%7,6 yikseldi. Bu dogrultuda swap dahil net faiz geliri %20,5 artisla 23,1 milyar
TL seviyesine ulasti. Swap dahil net faiz marji ise, TUFE endeksli menkul
kiymet getirilerindeki gerilemeye ragmen ceyreksel bazda 40 baz puan artarak
%3,21 seviyesine yukseldi.

Banka’min net ucret ve komisyon gelirleri, 1C26’da ceyreksel bazda sinmirh
%0,94 daralarak 30,278 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, yillik bazda %33,1
artis kaydetti.

Maliyetler tarafinda ise faaliyet giderleri ceyreksel bazda %5 gerileme
kaydederken, yillik bazda %35 artis gosterdi. Bu dogrultuda bankanin komisyon
geliri/faaliyet giderleri rasyosu %89,5 seviyesine yiikseldi.

Aktif kalitesi tarafinda, Yap1 kredi’nin takipteki kredi oram 25 baz puan artarak
%4,06 seviyesine yikselirken, beklenen zarar karsiliklar ceyreksel bazda %4,6
oraninda sinirli artisla 9,47 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bu dogrultuda
bankanin kur etkisi dahil net kredi riski maliyeti 13 bp gerileyerek 204 bp
seviyesine indi.

Yap1 Kredi, 2026 yilina iliskin beklentilerini korumaya devam etti. Hatirlanacag
Uzere banka, TL kredilerde %30+ bliyume, yabanci para (YP) kredilerde ise
disuk tek haneli biiyuime ongormektedir. Marj tarafinda, 2026 yilinda 100 baz
puann Uzerinde iyilesme beklenmektedir.

Bunun yani sira banka, komisyon gelirlerinde enflasyon oranina paralel bir artis
ongoriirken, faaliyet giderlerinde %35 ve alti seviyede bir biiyime
hedeflemektedir. Son olarak, kredi riski maliyetinin 150-175 baz puan
araliginda gerceklesmesi beklenmektedir.

Yap1 Kredi Bankas1 icin 12 aylhik 58,30 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi
koruyoruz. Hedef fiyatirmz 30 Nisan 2026 kapamsina gore %57 yikselis
potansiyeli sunmaktadir.

Piyasa Degeri (TLmn) 312.879 Beta (124) 1,42
Piyasa Degeri (USD mn) 6.955 Ort. Giinliik Hacim 6.648
Kapanisg 37,04 Yabana Payn 32,1%
12 Ay Yiiksek 44,50 Halka Acikhk (%) 39,0%
12 Ay Diisiik 22,52 Agirhik 2,77%
(TL Mn 2024A 2025A 2026T 2027T
Net faiz geliri 13.860 55.536  120.096  208.940

% Fark, Yilbk -79,.3%  300,7% 116,2% 74,0%
Met licret ve komisyon geliri 73.097  110.297  143.239  178.199

% Fark, Yilbk 112,0% 50,9% 29,9% 24,4%
MNet kar 29.017 47.090 80.295 148.412

% Fark, Yilbk -57,3% 62,3% 70,5% 84,8%
Rasyolar 2024A 2025A 2026T 2027T
TGA Oram 3,1% 3,8% 3,9% 3,6%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi harig) 0,8% 2,1% 2,7% 1,5%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 0,7% 2,3% 3,6% 4, 7%
Ortalama aktif getirisi 1,4% 1,7% 2,1% 3,0%
Ortalama Gzkaynak getirisi 15,7% 21,1% 27,6% 37,8%
Degerleme Carpanlan 2024A 2025A 2026T
FiK 2,4 8,9 6,5 3,9
F/DD 0,9 1,3 1,2 0,9
48,0 T r 110
43,0

100
38,0
33,0 90
28,0
a0
23,0 +
18,0 t f t t t t t 70
8-25 9-25 10-25 11-25 1225 1-26 2-26  3-26 4-26
——Pay Fiyati (TL) =——R|ST 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 12,2 -9,8 10,2 02,7
USS Getir (%): 10,7 -13,1 2,7 38,8
BIiST 100 Relatif Getiri (%): -0,7 -13,6 -16,3 2,3

Kaynak: Banka finansallarn, Seker Yatinm Arastirma
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Tavsiye Listesi

Tavsiye
AKBNK AL
GARAN AL
HALKB TUT
ISCTR AL
TSKB AL
VAKBN AL
YKBNK AL

Tavsiye
AGHOL AL
KCHOL AL
SAHOL AL
TAVHL AL

Tavsiye
AKCNS AL
AKSEN AL
ARCLK AL
ASELS AL
BIMAS AL
CCOLA AL
CIMSA AL
DOAS AL
EREGL AL
FROTO AL
KRDMD TUT
MGROS AL
OYAKC AL
PETKM TUT
PGSUS AL
SELEC TUT
SISE AL
TCELL AL
THYAO AL
TOASO AL
TTKOM AL
TUPRS AL
ULKER AL
VESBE TUT

ZOREN TUT

Kapanig

(TL)
73,20
133,80
37,84
14,34
11,60
31,66
37,04

LETENTH]

TL
31,38
202,20
95,65
278,50

Kapanig

TL
213,60
82,20
111,90
420,25
741,50
75,00
57,60
180,50
35,12
98,00
38,52
641,50
23,70
23,90
180,60
104,00
47,86
112,10
308,25
294,50
62,15
271,00
123,90
7,12
3,06

Seker S5 Yatinm

Tavsiye Listesi

Hedef PD Hedef PD Kazandirma
Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
108,10 380.640 562.120 47,7%
200,02 561.960 840.084 49,5%
53,90 271.872 387.260 42,4%
29,61 358.500 740.249 106,5%
20,06 32.480 56.168 72,9%
55,04 313.938 545.772 73,8%
58,30 312.879 492.463 57,4%
Hedef Hedef PD Kazandirma
Kapanig (TL) mn TL Potansiyeli
46,74 76.421 113.823 48,9%
318,51 512.759 807.702 57,5%
173,19 200.901 363.759 81,1%
440,00 101.174 159.845 58,0%
Hedef Hedef PD Kazandirma
Kapanig (TL) mn TL Potansiyeli
252,50 40.893 48.340 18,2%
85,00 100.805 104.244 3,4%
149,50 75.614 101.021 33,6%
495,00 1.916.340 2.257.200 17,8%
870,00 444,900 521.997 17,3%
90,70 209.856 253.780 20,9%
70,55 54.466 66.712 22,5%
302,90 39.710 66.639 67,8%
42,24 245.840 295.710 20,3%
149,30 343.892 523.900 52,3%
30,90 30.054 24.109 -19,8%
885,00 116.146 160.234 38,0%
33,35 115.221 162.130 40,7%
18,91 60.572 47.935 -20,9%
345,30 90.300 172.649 91,2%
110,10 64.584 68.372 5,9%
65,00 146.605 199.110 35,8%
140,00 246.620 308.000 24,9%
445,00 425.385 614.102 44,4%
402,00 147.250 201.000 36,5%
80,00 217.525 280.000 28,7%
355,76 522.162 685.470 31,3%
159,80 45.753 59.010 29,0%
11,50 11.392 18.400 61,5%

4,30 15.300 21.500 40,5%

FIK

6,07
4,74
10,02
5,32
2,01
4,48
5,59

30,50
23,31
52,96
64,68

64,56
27,60

58,94
23,88
14,91
16,08
12,64
523,88
10,12

17,96
13,15

6,57

14,84
14,01
3,27
17,63
9,47
17,69
9,39

4 Mayis 2026

PD/DD

1,26
1,25

UYARI NOTU: Bu raporda yer aan bilgi ve yorumlar Seker Yatirim Menkul Degerler A$. Arastirma Bolimii tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan
yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Seker
Yatirim Menkul Degerler A'$. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir. Yatinm
danigsmanh@ hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradayer adan yorum ve tavsiyeler ise

genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzilerisk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer aan bilgilere dayanilarak yatinm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Cekince..

Seker S5 Yatinm

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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