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puan seviyesinden tamamladi. Sektérel endeksler tarafinda Bankacilik Endeksi’'ndeki ] R o
yikselis %0,16 ile sinirli kalirken, Sinai Endeksi %1,17 deger kazanciyla pozitif ayrigti. e' ° G“"‘ Y"‘
Metal Ana Endeksi %4,00 yukseligle guiniin en gicli performans sergileyen endeksi | g o0 17.196 17.207 o’oso/z 40'77%‘:
olurken, Finansal Kiralama ve Faktéring Endeksi %9,21 disisle gunin en zayif perfor- | gania 17.541 17560 016%  7.42%
mans sergileyen endeksi oldu. VIOP Haziran vadeli yakin vade endeks kontrati, Cuma | gnai 19.037 19.259  1,17%  37,44%
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Kurulu (SPK), Borsa Istanbul pay piyasasinda agiga satis islemlerinin yasaklanmasina | smrTG 10,00 TMPOL 9,99 THYAO  16.347.509.447
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Nasdaq Endeksi ise %1,71 de@er kazandi. ABD Baskani Trump, Iran’in son nlkleer | DRACIAET) Diinkii_Giin (%) Yil B. (%)
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fer etmeyi 6nerdigi, ancak niikleer tesislerinden vazgegmeye yanasmadigi belirtildi. | Euro/Dolar 11762 11766 0,04%  -0,04%
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martta bir oncek_l aya gore %0,8 diisiis kaydettl_. _Y|II|k uretlm ise %1_,1 daral- | 1 qcell 11.01.23 30,39 12000  294,9% 24.0%
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lentimiz vardi. Beklentimize paralel bir veri geldigini sGyleyebiliriz. Fakat“ure.t'lm"verllerln- Yapi Kredi Bankasi 09.01.26 37,62 39,30 45%  -154%
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ceyrek 6ncu sanayi géstergeleri 1siginda bakarsak resim ¢ok farkli degil. >>> Portfoyun Getirisi (yillik) 54.5% 3.7%
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GEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatinrm Menkul Degerler A.S. Aragtirma Boéliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan kay-
naklardan yararlanarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amach operasyonlarda kullaniimasindan dogabile-
cek zararlardan Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm da-
nismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi 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 yatirnm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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>>>Hatta gegen yila gore ilk geyrekte yilliklandiriimis veride sanayi Uretimi daraldi. Parasal siki durus ve makro ihtiyati tedbirler, tretim seviyesini potansi-
yelin altina gekerek toplam talebi dezenflasyonla uyumlu olacak sekilde ayarlamaya devam ediyor. Reel ekonomi Uzerinde 6zellikle Uretim ve arz yonli
gostergeleri belirgin sekilde etkileyen siki parasal durus, ekonomik aktiviteyi ayni seviyede asagi ¢cekemiyor. Bu kapsamda ¢ikti agigi merkez bankasi
ongorilerinden daha giglu seyrediyor diyebiliriz. Bunun da sonucu dezenflasyon patikasindaki yavaslama ve enflasyonla micadelenin daha fazla sabir
gerektirmesi. Son dénem gelismelerle para politikasi etkileri birlikte degerlendirildiginde arz yonlu negatif soklar enflasyonu yukari buylimeyi agagr yonli
glincelleyen etkileri beraberinde getiriyor. Nisandaki ilk etki enflasyonda belirgin ve beklenti Gzerinde bir yukari hareketi tetikledi. Enflasyon Gzerindeki net
etkinin hangi boyutta olacagi ise iki kosula bagli. Birincisi emtia fiyatlarindaki yukari yonli seyrin ne kadar strecegdi ve nerede dengelenecegi. Ikinci etki ise
blylmenin ve talebin fiyat artiglar nedeniyle kisiimasi ve enflasyonu bir miktar asadi gekmesi. Son dénemdeki gelismelerin bir diger etkisi ana ihracat
pazarlarinda da enflasyonist etkileri tetikleyip daha siki parasal kosullarin fiyatlanmasi oldu. Ozellikle Avrupa’da faiz artiglarinin baslayacak olmasi tretim
ve siparig verilerini agagd! yonlu baskiliyor. Yilbagindaki baz senaryomuzda ekonomik aktivitenin ve sanayi sirketlerinin ilk geyrekten itibaren daha pozitif bir
performans gosterecegini diigliiniiyorduk. Ongoriilemeyen jeOpOlltIk gel|§meler|n ortaya glkardlgl negatlf arz soku bu beklentilerin 6telenmesine neden
oldu. Ozellikle orta dogudaki gelismelerin yarattigi sokun savas 6ncesi duruma dénmesi yilin {iglincii geyregine kalabilir. Bu nedenle faiz indirimleri, Giretim
sektorlerindeki sirketlerin pozitif performansi gibi senaryolari iki ceyrek oteleyen bir durumla karsi kargiyayiz. Savasin hemen yarin sonlandigi senaryoda
dahi altyapi ve giiven tesis edilmesi, enerji akisi ve siparislerin eski dengeye donmesi zaman alacaktir. Boyle bir senaryoda TCMB’nin siki durusu korumasi
ve ek sikilasma ile uzun suredir devam eden enflasyon miicadelesine destek vermesinin yerinde bir karar oldugunu distnlyoruz. Aksi durumda yaklasik
g yildir devam eden dezenflasyon slrecinin zamansiz politika degisikliginin kurbani olmasi s6z konusu idi. Bu kapsamda yil sonu politika faizinde toplam
500 baz puan indirimle %32 seviyelerinde bir kapanis yapacagimizi tahmin ediyoruz. Indirimin hizi ve boyutu enflasyon gelismeleri ve jeopolitik gerginlikle-
re bagli olacaktir. Petroliin 75-80%/varil seviyelerinde dengelendigi bir noktada enflasyonun da orta noktasi %27 olmak lizere %25-29 bandina gerileyecegi-
ni tahmin ediyoruz. Bu senaryolar savasin daha fazla ilerlemeden ve bdlgeye yayilmadan mizakerelerle sonlandiriimasi altinda gegerli oldugunu hatirlat-
makta fayda var. Detayli analizimiz icin linke tiklayiniz.

Sirket Haberleri:

Aksa Enerji’nin (AKSEN) bugin TR piyasalarinin kapanisinin ardindan 1C26 sonuglarini agiklamasi bekleniyor. 1C26’da Aksa Enerji'nin, 11.200 milyon
TL (piyasa medyan beklentisi: 8.213 milyon TL) net satis gergeklestirmis olmasini beklemekteyiz. FAVOK tarafinda ise piyasa medyan beklentisi 3.889mn
TL iken bizim beklentimiz ise 3.700mn TL’dir. Sonug olarak, Sirket'in yilin ilk ceyredinde 730mn TL net kar elde etmesini beklemekteyiz (piyasa medyan
beklentisi: 742mn TL).

Bim’in (BIMAS) bugiin TR piyasalarinin kapaniginin ardindan 1C26 sonuglarini agiklamasi bekleniyor. 1C26°da Bim'in, 207.404 milyon TL (Ortalama piya-
sa beklentisi: 207.885 milyon TL) net satis gergeklestirmis olmasini beklemekteyiz. FAVOK tarafinda ise ortalama piyasa beklentisi 8.606mn TL iken bizim
beklentimiz ise 7.443mn TL'dir. Sonug olarak, Sirket'in yilin ilk geyreginde 4.391mn TL net kar elde etmesini beklemekteyiz (Ortalama piyasa beklentisi:
3.985mn TL).

Dogus Otomotiv’in (DOAS) bugiin TR piyasalarinin kapaniginin ardindan 1G26 sonuglarini agiklamasi bekleniyor. 1C26’da Dogus Otomotiv'in, 50.199
milyon TL (Ortalama piyasa beklentisi: 50.433 milyon TL) net satig gergeklestirmis olmasini beklemekteyiz. FAVOK tarafinda ise ortalama piyasa beklent|3|
3.084mn TL iken bizim beklentimiz ise 3.112mn TL’dir. Sonug olarak, Sirket'in yilin ilk gceyreginde 546mn TL net kar elde etmesini beklemekteyiz (Ortalama
piyasa beklentisi: 581mn TL).

Tiirkiye Halk Bankasi (HALKB), 1C26 solo finansal sonuglarinda bizim ve piyasa medyan tahmininin %9,4 tzerinde 9,506 milyar TL net kar agiklad.
Agciklanan net kar geyreksel bazda %37, yillik bazda %35 artisa isaret etmektedir. Aciklanan net kar dogrultusunda Halkbank’in 6zkaynak karliligi yilin ilk
ceyreginde %17,1 seviyesine ylkseldi (4C25: %13,3). Net kardaki artista, bankanin net faiz gelirlerindeki gugli artis ve net beklenen zarar karsiliklarindaki
gerileme etkili oldu. Halkbank’in swap maliyetleri dahil net faiz geliri %28 artigla 28,5 milyar TL seviyesine yikselirken, yillik bazda artis %100 seviyesinde
gergeklesti. Banka, TUFE'ye endeksli menkul kiymetlerini %28,3 enflasyon varsayimi ile degerlerken, TUFEKS gelirleri geyreksel bazda sinirli %10 gerile-
di. Swap maliyetleri ise ayni ddnemde %4 artisla 6,3 milyar TL seviyesinde gergeklesti.

Kog¢ Holding (KCHOL), enflasyon muhasebesi (TMS-29) uygulanmis konsolide finansallarina gére 1C26 déneminde 522 mn TL ana ortaklik net kar elde
etmistir (1G25: -1.852mn TL). Holdingin toplam gelirleri gegen yilin ayni geyregine gore %4,8 blyiume ile 738.043mn TL seviyesinde gergeklegmistir (1C25:
704.473mn TL). FAVOK ise yillik %20,0 artigla 61.256mn TL olarak gergeklesmistir (1G25: 51.033mn TL).

Kardemir (KRDMD) 1C26'da 25 mn TL net donem kari agiklamistir. Agiklanan net kar, beklentimizin ve piyasa medyan beklentisinin aksine pozitif gercek-
lesmistir.

Sirket'in 1G26 ddnemine iliskin FAVOK rakami 1.960 mn TL seviyesinde gergeklesmistir. Aciklanan rakam, beklentimiz olan 1.836 mn TL’nin %7 iizerinde,
piyasa medyan beklentisi olan 1.863 mn TL'nin ise %5 Uzerinde gergeklesmistir.

Kardemir'in 1G26 net satis gelirleri 15.475 mn TL seviyesinde gergeklesmistir. Bu tutar, beklentimiz olan 17.871 mn TL’nin %13 altinda, piyasa medyan
beklentisi olan 15.995 mn TL'nin ise %3 altinda olusmustur.

Pegasus’un (PGSUS) bugiin TR piyasalarinin kapanisinin ardindan 1C26 finansallarini agiklamasi bekleniyor. 1C26’da Pegasus'un EUR 639mn
(Ortalama piyasa beklentisi: EUR 632mn) net satig gergeklestirmis olmasini beklemekteyiz. FAVOK tarafinda ise ortalama piyasa beklentisi EUR —15mn
iken bizim beklentimiz ise EUR —9mn’dur. Sonug olarak, Sirket'in yilin ilk ceyreginde EUR 152mn net zarar elde etmesini beklemekteyiz (Ortalama piyasa
beklentisi: EUR 168mn net zarar).

Selguk Ecza’nin (SELEC) bugln TR piyasalarinin kapanisinin ardindan 1C26 sonuglarini agiklamasi bekleniyor. 1¢26’da Selguk Ecza’'nin, 52.500 milyon
TL (piyasa medyan beklentisi: 52.461 milyon TL) net satis gerceklestirmis olmasini beklemekteyiz. FAVOK tarafinda ise piyasa medyan beklentisi 3.453mn
TL iken bizim beklentimiz ise 3.432mn TL'dir. Sonug olarak, Sirket'in yilin ilk ceyreginde 1.058mn TL net kar elde etmesini beklemekteyiz (piyasa medyan
beklentisi: 1.478mn TL).

Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirrm Menkul Degerler A.$. Kurumsal Finans ve Arastirma Béliimii tarafindan giivenilir olduguna inani-
lan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmisgtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alina-
rak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Sisecam (SISE) 1G26’da, piyasa medyan beklentisi olan 1.024mn TL ve bizim beklentimiz olan 1.220mn TL’nin lizerinde 1.884mn TL net donem
kar acikladi (1G25: 1.641mn TL). Sirket'in 1C26’da operasyonel performansi etkin maliyet yonetimi ve verimlilik artirici uygulamalarin katkisiyla gli¢ ka-
zandi. Bununla birlikte, azalan net finansman gideri ve parasal pozisyon kazanci finansal sonuglara olumlu katki saglarken, gayrimenkul satisindan kay-
naklanan tek seferlik zarar ile ertelenmis vergi gideri karlihgi sinirlayan baglica unsurlar olmustur.

1C26’da Sisecam, bizim 57.875mn TL ve 57.422 milyon TL seviyesindeki piyasanin medyan beklentisine paralel, yillik %3,4 diisiisle 57.478mn TL
net satis geliri elde etti. Mimari Cam is kolu, 14,9 milyar TL net dis satis geliri ile yillik bazda %5’lik pozitif ciro performansi kaydetmistir. Jeopolitik gerilim-
ler, yliksek enflasyon ve yliksek faiz ortaminin yaratti§i zorlu piyasa kosullarina ragmen Mimari Cam is kolunun konsolide satis hacmi yillik bazda sinirl bir
dusus gostermistir. Bununla birlikte, 1C25’te satis performansina katki saglayan ancak 1C26’da devre disi kalan Kuzey ltalya tesisinin etkisi hari¢ tutuldu-
gunda yapilan benzer bazli analizde, Mimari Cam satig hacminin yatay seyrettigi goérilmektedir. Cam Ambalaj is kolunun net disg satis gelirleri, yillik bazda
%5 artigla 12,5 milyar TL olarak gergeklesmistir. 1C26 déneminde konsolide cam ambalaj Uretimi yillik bazda %3 azalirken, ortalama kapasite kullanim
orani %89 seviyesinde gerceklesmistir. Cam Ambalaj is kolunun satis hacmi 1C26°da yillik bazda %2 dismistir. Konsolide satis hacminin %40’in olustu-
ran yurt ici satislar (1C25: %40) yatay seyretmistir. MUsterilerin sezonluk talep degisimleri ve stok yonetimi uygulamalari nedeniyle bira kategorisi satiglarin-
da daralma gérilmustur. Buna karsin, alkolsuz icecek kategorisindeki istikrarli blyiime ve gida dolum segmentinde yeni musteri kazanimlariyla saglanan
hizli genigleme bolgesel performansi desteklemistir. Kimyasallar is kolunun net dis satis gelirleri, yillik bazda %15 dusisle 12,4 milyar TL olarak gergekles-
mistir. 1C26 déneminde Sisecam’in konsolide soda kull uretimi, agirlikh olarak Mersin ve ABD Wyoming tesislerinde gergeklestirilen planli bakim galisma-
lari nedeniyle yillik bazda %2 gerilemistir. Bununla birlikte, Avrupa’daki tesislerdeki daha yiksek Uretim seviyeleri s6z konusu disiist biylk 6lglide denge-
lemistir. Kuresel soda kulu piyasasi dinamikleri genel olarak yatay seyrederken, zayif talep kosullari devam etmistir. Ozellikle Asya’da devreye alinan yeni
kapasiteler nedeniyle uriin fiyatlar diistk seviyelerini korumustur. Farkl kitalardaki bazi Ureticilerin ayni ddnemde pazardan ¢ikmasina ragmen, talebi des-
tekleyici unsurlar heniiz belirgin sekilde olusmamistir.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK 1G26’da yillik bazda %14,4 artisla 4.030 milyon TL seviyesinde gergeklesti (Seker Yatirm: 3.345mn TL, piyasa med-
yan beklentisi: 3.134mn TL). Bu artista maliyet yonetimi ve verimlilik artirici énlemler etkili oldu. Sisecam’in FAVOK marji %7 ve net kar marji ise %3,28
seviyesine yikseldi (1C25'te sirasiyla %5,9, %2,8). Brut kar marji, 1C25'teki %23,7 seviyesinden 1G26’da %27,7’ye yukselmistir. Brit kar marjindaki iyiles-
me agirlikli olarak Mimari Cam ve Endustriyel Cam is kollarindaki karllik artisindan kaynaklanmistir. Bu iyilesmede; i) daha yiksek kapasite kullanim orani,
i) verimlilik artirici uygulamalarla desteklenen iyilesmis maliyet yapisi, iii) Grtin fiyat ayarlamalar ve iv) Avrupa operasyonlarinda uygulanan hedge sozles-
meleri nedeniyle 2024 yil sonundaki ylksek dogal gaz fiyatlariyla gergeklestirilen Gretimin 1C25’e tasinan stok etkisi belirleyici olmustur.

Turkcell’in (TCELL) bugiin TR piyasalarinin kapaniginin ardindan 1C26 sonuglarini agiklamasi bekleniyor. 1C26°da Turkcell’'in, 66.900 milyon TL (piyasa
medyan beklentisi: 67.273 milyon TL) net satis gergeklestirmis olmasini beklemekteyiz. FAVOK tarafinda ise piyasa medyan beklentisi 27.582mn TL iken
bizim beklentimiz ise 27.350mn TL’dir. Sonug olarak, Sirket'in yilin ilk geyreginde 4.554mn TL net kar elde etmesini beklemekteyiz (piyasa medyan beklen-
tisi: 4.252mn TL).

Turk Hava Yollarn (THYAO), Nisan 2026 trafik verilerini agiklamistir. Agiklanan verilere gére Sirket, Nisan 2026’ya kiyasla Nisan 2025'te toplam yolcu
sayisinda yillik %2,9’luk azalig kaydetmistir. THY’nin Nisan 2026'daki toplam yolcu sayisi 7.2mn olarak gergeklesmistir. Bunun yaninda, Nisan 2026’da
dis hat yolcu sayisinin toplam yolcu sayisi igerisindeki orani ise %65,3’e ulagmistir. THY, Nisan 2026°da yillik bazda %1,9 disiigle 4.7mn dis hat yol-
cusu tasimistir. I¢ hat yolcu sayisi ise Nisan ayinda yillik bazda %5,0 oraninda disus gostererek 2.5mn olarak gergeklesmistir. Sirket’in yolcu doluluk
orani Nisan 2026’da yillik bazda 0.2 yp artis gOstererek %83,4 olarak gergeklesmistir. THY’nin kargo is hacmi ise Nisan 2026’da yillik bazda %12,1 artig
gostermistir. Sirket’in agiklanan Nisan 2026 trafik verileri, bu ay igcerisinde hem yurt ici yolcu sayisindaki artistan hem de yurt disi yolcu sayisindaki
zayiflamadan kaynakli toplam yolcu sayisinda disuse isaret ediyor. Diger taraftan; kargo hacminin Nisan ayinda da kuvvetli katki saglayarak operasyonel
desteginin devamlihgini olumlu buluyoruz. Agiklanan trafik verilerinin Sirket paylari agisindan kisa vadede etkisinin nétr olabilecegini dugliniiyoruz (Notr).

Ulker’in (ULKER) bugiin TR piyasalarinin kapanisinin ardindan 1¢26 sonuglarini agiklamasi bekleniyor. 1¢26'da Ulker'in, 33.800 milyon TL (piyasa med-
yan beklentisi: 33.861 milyon TL) net satis gergeklestirmis olmasini beklemekteyiz. FAVOK tarafinda ise piyasa medyan beklentisi 4.358mn TL iken bizim
beklentimiz ise 4.560mn TL'dir. Sonug olarak, Sirket'in yilin ilk ¢ceyredinde 1.150mn TL net kar elde etmesini beklemekteyiz (piyasa medyan beklentisi:
1.125mn TL).

VakifBank (VAKBN), havale akimlarina dayali DPR programi kapsaminda, diinyanin en biiyik varlik yonetim sirketlerinden biri olan Apollo’dan 1,3 milyar
dolar tutarinda, 5 yil ana para 6demesiz ve 12 yil nihai vadeli yurtdigi kaynak sagladigini agikladi.

Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirrm Menkul Degerler A.$. Kurumsal Finans ve Arastirma Béliimii tarafindan giivenilir olduguna inani-
lan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmisgtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alina-
rak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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BIST sirketlerinin 1G26 finansal sonuglarini agiklama tarihleri

Sirket Kodu KAP'ta Planlanan ilan Tarihi
Pegasus PGSUS 11.05.2026
Dogus Otomotiv DOAS 11.05.2026
Turkcell TCELL 11.05.2026
Bim BIMAS 11.05.2026
Aksa Enerji AKSEN 11.05.2026
Selcuk Ecza SELEC 11.05.2026
Ulker Biskdivi ULKER 11.05.2026
Park Elektrik PRKME 11.05.2026
Besler Gida BESLR 11.05.2026

>>1C26 Sanayi Sirketleri - Kar beklentilerimiz icin linke tiklayiniz.

>>1C26 Bankalar - Kar beklentilerimiz icin linke tiklayiniz.
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