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Jeopolitik riskler ve merkez bankalarinin yonlendirmeleri

mayis ayinda piyasalara yon vermistir...

Oneri: AL

Mayis ayinda Orta Dogu kaynakli jeopolitik gelismeler kiiresel piyasalarin ana giindem maddesi olmay1
siirdiirmiistiir. ABD-iran hattinda devam eden gerilim ve miizakere siirecine iliskin haber akisi,
Hiirmiiz Bogaz1 iizerinden kiiresel enerji arzinda aksama yasanabilecegine yonelik endiselerin piyasa
glindeminde kalmasina neden olurken, petrol fiyatlarinda yiiksek oynaklik izlenmistir. Ayin ilk
yarisinda enerji arzina iliskin endiseler ve catisma riskinin yeniden artabilecegine yonelik kaygilar
petrol fiyatlarim 110 dolar seviyesinin lizerine tasirken, ayin son bolimiinde taraflar arasinda
diplomatik temaslarin hiz kazandigina yonelik aciklamalar petrol fiyatlarinda geri cekilmeyi
beraberinde getirmistir. Buna karsin, bolgede kalici normallesmeye iliskin belirsizliklerin devam
etmesi, enerji fiyatlan uzerinden kiiresel enflasyon goriinimine yonelik risklerin canli kalmasina
neden olmustur.

Kiresel para politikas1 tarafinda ise jeopolitik gelismelerin enerji fiyatlan kanaliyla enflasyon
gorunumiini bozmasi, buyik merkez bankalarinin temkinli duruslarim korumalarina neden olmustur.
ABD’de aciklanan enflasyon verilerinin gorece yiksek seyretmesi, Fed’e yonelik faiz indirim
beklentilerinin otelenmesine yol acarken Fed yetkililerinin aciklamalarinda enflasyonda kalici bir
diisiis goriilmeden politikast durusunda erken gevsemeye gidilmeyecegine yonelik mesajlar one
cikmistir. Ayrica, Fed Baskani Powell’in gorev siiresinin sona ermesinin ardindan gorevi devralan
Warsh’in para politikasi yaklasimina iliskin beklentiler de kiiresel piyasalarda yakindan takip edilen
basliklardan biri olmustur.

Avrupa tarafinda enerji fiyatlarindaki yukselisin enflasyon gorinumu uzerindeki etkileri ve buyime
goriinimiine iliskin asagi yonli riskler one cikmistir. Euro Bolgesi’nde agiklanan veriler ekonomik
aktivitede kinlgan goriiniimiin siirdiigiine isaret ederken, sanayi liretimi ve dis ticaret verileri zayif
talep kosullarin1 desteklemistir. ECB yetkililerinin aciklamalarinda enflasyon gorunumiine yonelik
risklerin siirdiigii vurgulamrken, piyasalarda Haziran toplantisinda faiz artirim ihtimalinin belirgin
sekilde giiclendigi goriilmistiir. Asya tarafinda ise Cin’de biyimeyi destekleyici politika adimlan ve
tesvik beklentileri gindemde kalmaya devam ederken, Japonya tarafinda BoJ’un haziran ayinda
politika faizini yiikseltebilecegi beklentisi 6ne ¢ikmistir. Bu cercevede gelismis ekonomiler genelinde
bliyiime goriiniimiine iliskin asagr yonlii, enflasyon goriiniimiine iliskin yukar1 yonli riskler one
cikarken, enerji fiyatlarindaki oynaklik, zayiflayan talep kosullarn ve merkez bankalarimin para
politikasi patikasina iliskin soru isaretlerinin armasina neden olmustur.

Yurt icinde ise mayis ayinda TCMB’nin Enflasyon Raporu’nda yaptigi giincellemeler, enflasyon
goriinimii ve ic siyasi gelismeler piyasalarin odaginda yer almistir. Nisan ayinda TUFE, piyasa
beklentilerinin lzerinde gercekleserek aylik bazda %4,18, yiluk bazda ise %32,37 artis kaydetmistir.
TCMB, 14 Mayis tarihinde yayimladigi yiin ikinci Enflasyon Raporu’nda 2026 yil sonu enflasyon
tahminini %26 olarak aciklarken, ara hedefini ise %16 seviyesinden %24 seviyesine yukar yonli revize
etmistir. Raporda enerji fiyatlarinda yasanan yikselis, kiresel jeopolitik gelismeler ve finansal
kosullardaki gériiniimiin dezenflasyon siireci lizerindeki riskleri artirdigina dikkat cekilirken, enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislarinda kalici iyilesme saglanana kadar siki para politikasi durusunun
sirdiiriilecegi vurgulanmistir.

Ote yandan, 21 Mayis tarihinde CHP’nin 38. Olagan Kurultayi’na iliskin davada Ankara Bolge Adliye
Mahkemesi tarafindan verilen “mutlak butlan” karar, mayis ayinin son doneminde yurt ici piyasalarin
yakindan takip ettigi basliklardan biri olmustur. Kararin ardindan kurultay siirecine yonelik haber akisi
TL varliklarda fiyat oynakliginin artmasina neden olmustur. ic giindeme iliskin gelismelerin yam sira
kiresel risk istahindaki seyir, rezerv gorinumi ve yabanci yatinmci davranisi da piyasa fiyatlamalan
uzerinde belirleyici olmaya devam etmistir.

Veriler Kapanig* A/A YBG
BIST - 100, TL 13.663 -5,40% 21,3%
BIST - 100, USD 299  -6,8% 13,9%
MSCI Turkey 326.067 -8,4% 14,4%
MSCI EMEA 268 1,0% 3,4%
MSCI EM 1.752 9,5% 24,8%
Gosterge Tahvil 43,74% 252bps  652bps
USD/TL 45,6312 1,47% 6,50%
EUR/TL 53,1224  1,05% 5,64%
FIK
Bankacilik 51
Sanayi 82,1
Demir&Celik 121,0
GYO 12,2
Telekom 9,7
2026T F/IK 14,5
*Kapanis 26 Mayis 2026
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TCMB’nin haziran ay1 toplantisinda siki durusunu siirdiirmesi beklenmektedir...

Haziran ayinda kiiresel piyasalarin odaginda Orta Dogu’daki jeopolitik gelismeler, enerji fiyatlarinin ..
seyri ve blyuk merkez bankalarinin para politikasi adimlarn yer alacaktir. ABD’de aciklanacak Model Portfo

enflasyon, istihdam ve biiyuime verileri ile 16-17 Haziran tarihlerindeki Fed toplantisi kiiresel risk .
istali acisindan belirleyici olurken, Fed’in yeni ybnetim donemindeki iletisim dili ve politika |HYLY anis Hedef Get. Pot. A/A Relatif
yaklagimi piyasalar tarafindan yakindan takip edilecektir. Avrupa tarafinda 11 Haziran’daki ECB  AKBNK.TI 64,00 108,10 68,9% -12,6% -7,6%
toplantisi, enflasyon ve biylime goriiniimiine iliskin veriler 6ne cikarken, Cin’de ekonomik aktiviteye

iliskin gostergeler ve olasi tesvik adimlan izlenecektir. ASELS.TI 380,25 495,00 30.2%  -9,5% -4,4%

Yurt icinde ise 5 Haziran tarihinde aciklanacak enflasyon verisi ve 11 Haziran tarihinde CIMSATI 50,65 70,55 39,3% -12,1% -7,0%
gerceklestirilecek TCMB Para Politikasi Kurulu toplantisi piyasalarin ana giindem maddeleri arasinda FROTO.TI 84,15 149,30 774% -141%  -9,2%
yer alacaktir. Enflasyonun ana egilimi, enerji fiyatlanmn etkisi, i¢ talep gdriinimii ve rezerv NMGROS.TI 659,00 910,00 38,1% 3,4% 9,3%
dinamikleri para politikas1 beklentileri acisindan belirleyici olmay1 surdurirken, ic siyasi gelismelere

iliskin haber akis1 ve kiiresel risk istahindaki seyir TL varliklarin performansi iizerinde etkili olmaya SAHOL.TI 92,00 173,19 88,2% -3,8% 1,7%
devam edecektir. TCELL.TI 101,00 150,00 485% -9,9% -4,8%
TCMB’nin mart ayinda faiz indirimlerine ara vermesinin ardindan, nisan ayinda da beklentilere TUPRS.TI 236,20 355,76 50,6% -12,8% -7,9%
paralel olarak faiz oranlarinda degisiklige gitmemesi, faiz indirimi beklentilerinin haziran ay1 ve YKBNK.TI 33,16 58,30 75,8% -10,5% -5,4%
sonrasindaki toplantilara 6telenmesine neden olmustur. Beklenti Uzeri gelen nisan ay1 enflasyonu, — 0 0
mayis ayinda yasanan ic siyasi gelismeler ve devam eden jeopolitik riskler géz Oniine alindiginda Ayl Gefir -9,1% -3,9%
TCMB’nin haziran toplantisinda da siki durusunu siirdiirmesi beklenmektedir. *Kapanis 26 Mayis 2026

Kiiresel hisse senedi piyasalarinda mayis ay1 basinda alicii bir goriinim oOne c¢ikarken, BIST-100
Endeksi de 11 Mayis tarihinde 15.204,92 puan seviyesini gorerek TL bazinda rekor tazelemistir.
Ancak, jeopolitik risklerin yaminda artan i¢c siyasi haber akislarinin etkisiyle hizlanan satislar
sonucunda 22 Mayis tarihinde 12.966,26 seviyesine kadar geri cekilen BIST 100 Endeksi, mayis ayim Eklenen
%5,40 dususle 13.662,75 puandan tamamlamistir. Ay genelinde sektorel ayrismalar one ¢ikmis, Sinai -

Endeksi %0,67 gerilerken Banka Endeksi %8,56 disls ile negatif aynismistir.

Dezenflasyon surecinde jeopolitik riskler ve enerji fiyatlarindaki yiikselis kaynakli bozulmalar one
ciksa da, siki para politikasi durusunun korunmasi ve ilerleyen donemde faiz indirim sirecinin

yeniden baslayabilecegine yonelik beklentiler cercevesinde, yabanci yatinmci ilgisinin seyrine de
bagli olarak BIST 100 Endeksi’nin haziran ayinda dalgali bir goriinim sergilemesini bekliyoruz.
Bununla birlikte Ortadogu’da ateskesin kalici barisa doniisme ihtimali, Hiirmiiz Bogazi’min agilmasi
konusunda bir anlasma zemini bulunmasi ve petrol fiyatlarinda gerileme yasanmasi durumunda ise
orta ve uzun vadeli goriinim acisindan kademeli alim yoniindeki goriisimiizii koruyoruz.

Bu beklentilerin 1s181nda; BIST-100 Endeksi icin 12 aylik 16.500 puan olan hedefimizi ve hedef
degerimizin cari endekse gore %21 getiri potansiyeli tasimasi nedeniyle AL 6nerimizi koruyoruz. MSCI
Turkey Endeksi 2026T 8.39x ve 0.97x F/K ve PD/DD oranlar ile EM MSCI endeksine gore 36% ve 57%
iskontolu islem gormektedir.

Bu ay model portfoyiimiizde degisiklik yapmiyoruz.

Piyasa Riskleri

Favori Sektorler
Savunma
Perakende
Telekom
Enerji

insaat-Cimento
Gida-icecek
Havacilik
Bankacilik
Sigorta

> Basta Orta Dogu olmak izere kriz bolgelerindeki catismalarin bélgesel yayilim riskinin artmas, GYO
» Jeopolitik risklerin enerji fiyatlan lizerinden kiresel enflasyonu olumsuz etkilemesi, Metal Ana Sanayi
> ABD’nin agresif dis politika hamlelerinin kiiresel ticaret gerilimlerini yeniden artirmasi, Demir-Celik
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TCMB’nin enflasyondaki beklentilerinde bozulma nedeniyle siki durusunu artirma riski.
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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 8.39x ve 0.97x F/K
ve PD/DD oranlar ile EM MSCI endeksine gore 36% ve 57% iskontolu islem gormektedir.
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Benzerlerine gore iskontolu...

» MSCI Turkiye Endeksi, son 12 ayda %31’lik yukselis gostermis; MSCI Gelisen Pazarlar Endeksi’nin
%15,5 altinda, MSCI EMEA Endeksi’nin ise %8 uzerinde performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Turkiye -8,4% -6,7% 31,0% 14,4%
MSCI Gelisen Pazarlar 9,5% 8,8% 51,4% 24,8%
MSCI EMEA 1,0% -6,4% 20,6% 3,4%
MSCI Dogu Avrupa 4,9% 7,1% 41,4% 16,5%
MSCI Diinya 4,4% 6,8% 25,9% 9,8%
Relatif MSCI Turkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Geligsen Pazarlar 19,6% 16,6% 15,5% 9,1%
MSCI EMEA 10,3% 0,3% -8,0% -9,6%
MSCI Dogu Avrupa 14,5% 14,7% 7,9% 1,9%
MSCI Diinya 14,0% 14,4% -3,9% -4,0%

29 Mayis 2026 itibariyle
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Benzer Ulkelerin 5 Yillik CDS’leri ve 2026T F/K Oranlar...
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29 Mayis 2026 itibariyle
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Sektor Getirileri...

BIST SEKTOR GETIRILERI (AYLIK, %)
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> Borsa istanbul’da Mayis ay1 itibariyle en cok getiri saglayan sektor yilik %7,93
yukselisle demir-celik sektoru olmustur.
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Makroekonomik Goriinuim

Bliyime/2026 — 1.Ceyrek

Tiirkiye ekonomisi yilin ilk ceyreginde bir nceki yilin ayn1 dénemine gore %2,5 bilyime kaydetti. (Piyasa Beklentisi %2,7 ve Seker Yatinm
beklentisi %2,6). Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir onceki ceyrege gore %0,1 artti. Takvim
etkisinden arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2026 yilimin ilk ceyreginde bir 6nceki yilin aym ceyregine gore %2,6 artti. Uretim
yontemiyle Gayrisafi Yurt ici Hasila tahmini, 2026 yilinin birinci ceyreginde cari fiyatlarla bir énceki yilin aym ceyregine gére %35,7
artarak 16 trilyon 999 milyar 977 milyon TL oldu. GSYH'nin birinci ceyrek degeri cari fiyatlarla ABD dolar bazinda 389 milyar 598 milyon
olarak gerceklesti. isgiici 6demelerinin cari fiyatlarla Gayrisafi Katma Deger icerisindeki pay1 gecen yilin birinci ceyreginde %42,7 iken,
bu oran 2026 yili birinci ceyreginde de %42,7 oldu. Net isletme artigi/karma gelirin payi ise gecen yilin birinci ceyreginde %36,3 iken,
2026 yili birinci ceyreginde %35,8 oldu. GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2026 yili birinci ceyreginde bir onceki yila gore
zincirlenmis hacim endeksi olarak; bilgi ve iletisim faaliyetleri toplam katma degeri %9,5, diger hizmet faaliyetleri %5,2, tarim sektori
%4,6, ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmetleri %3,7, finans ve sigorta faaliyetleri %3,5, insaat sektori %3,2, gayrimenkul
faaliyetleri %3,0, Urlin Uzerindeki vergiler eksi siibvansiyonlar %2,0, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %1,9 ve kamu yonetimi,
egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri %1,8 artti. Sanayi sektorii ise %0,8 azaldi. Yerlesik hane halklarinin nihai tiiketim
harcamalar1 2026 yilinin birinci ceyreginde bir 6nceki yilin ayn1 ceyregine gore zincirlenmis hacim endeksi olarak %4,8 artti. Devletin
nihai tiiketim harcamalarn %2,1, gayrisafi sabit sermaye olusumu ise %3,0 artti. Mal ve hizmet ihracati, 2026 yilinin birinci ceyreginde bir
onceki yiin aym ceyregine gore zincirlenmis hacim endeksi olarak %12,7, ithalati ise %2,0 azaldi. Hizmetlerdeki bilyiime dinamigi devam
ederken, tarim toparlamyor fakat sanayi uretimindeki gorinim belirgin sekilde negatif. Ekonomik aktivitedeki yavaslama, Uretim yanl
ekonomik gostergelerde dezenflasyon siirecine katki saglayacaktir. Mevcut siki durus, jeopolitik gelismeler esliginde 2026 biiyiime
tahminimizi %3,4 seviyesine cekiyoruz.

Biiyiime ve Sanayi Uretimi (yillik % degisim)

e Biy(iMe e Sanayi Uretimi
50
40
30
20

10

-10
-20

-30

03.08
09.09
03.11
09.12
03.14
09.15
03.17
09.18
03.20
09.21
03.23
09.24
03.26

Aylik Strateji



&5 Yatinm

2

Seker

10

Makroekonomik Goriinuim

Enflasyon Raporu — 2026/Il

Merkez Bankasi 2026 yili ikinci enflasyon raporunda; ara hedefler, orta vadeli tahminler, yerel ve kiresel ekonomilerdeki gortinim ile reel
sektor ve finansal piyasalardaki gelismelere iliskin detaylar1 paylasmistir. Onceki rapor doneminde enflasyon ara hedefi %16 seviyesinde
korunmus fakat tahmin araligi yukar yonli giincellenmisti. Mevcut rapor doneminde ise 2026 yil sonu icin tahmin araligi paylasilmamis ve ara
hedef 8 puanlik artisla %24 seviyesine giincellenmistir. Ek olarak yil sonu enflasyon tahmini de %26 seviyesine yukseltilmistir. Ara hedefle
tahmin farklilasmasini belirsizlik boyutunun yiiksek olmas1 seklinde degerlendirebiliriz. Belirgin sekilde yukar1 yonli giincellemelerin ardinda
temel varsayimlarda yapilan bazi degisiklikler var. Bunlarin basinda kiiresel biiyiime goriinimiine iliskin riskler ve dis talep gelmektedir.
ihracat agirlikli kiiresel bliyime endeksi %2,3’ten %1,7’ye disiriilmustir. Dis talebin ihracata yapacag katkimn daha simrli kalacag bir
varsayim goruyoruz. Enflasyon tahmini ve ara hedefe en belirgin guincellemeyi getiren kalem petrol fiyat1 ongorilerinde gerceklesti. 2026 icin
ortalama petrol fiyati varsayim 60,9 varil/USD seviyesinden 89,4 varil/USD seviyesine yukselmistir. Bu petrol fiyatlarinda varil basina yaklasik
30 USD bir glincelleme anlamina geliyor. Hem cari denge hem de enflasyon acgisindan kayda deger etkileri olacaktir. USD cinsinden yillik
ortalama % degisim seklinde hesaplanan ithal fiyatlar %2 seviyesinden %6,3 diizeyine yiikseltilmistir. DOviz kurundan yurtici fiyatlara
gecisgenlik etkisinin anlamli derecede yiikseldigini goriiyoruz. Son olarak tarim emtialari ve giibre fiyatlan ile petrol fiyatlarinin ortak etkisini
yansitan gida enflasyonu varsayimi %19’dan %26,3’e gilincellenmistir. Tahmin gilincellemeleri ve kaynaklan birlikte degerlendirildiginde
TCMB’nin piyasa tahminlerine yaklastigin1 goriiyoruz. Son donem makro notlarimizda enflasyon raporunda tahminler ve ara hedeflerde yukar
yonli glincellemeye gidilebileceginin altin1 ¢cizmistik. Bu kapsamda politika yapici olarak TCMB’nin mevcut riskleri gorerek tahminlerini ve ara
hedeflerini giincellemesi ve para politikasin1 bu yonde ayarlamasi yerinde olmustur. Ayrica piyasa fonlamasinin Ust banttan yapilip siki durusun
bir siire daha devam etmesinin zorunlu oldugunu gerekceleriyle kamuoyuyla paylasmasi da iletisim politikasi agisindan etkinligi arttirmistir.

Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri

= == Enflasyon Tahmini e Enflasyon Hedefleri
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Makroekonomik Goriniim

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
% i i ) UFE-TUFE
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Makroekonomik Goriinuim

Merkez Bankasi Faiz Karari - Nisan

TCMB Para Politikast Kurulu (PPK), nisan ay1 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 mizakere zeminine gelmesi hem de yurticindeki gelismeler TCMB’nin faiz karar 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 (%)

Mevuat Faizi (3 aya kadar vadeli) == Politika Faizi

Ticari Kredi Faizi
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Blitce — Nisan

Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi nisan ay1 merkezi yonetim biitce verilerine gore biitce gelirleri 1.186,2 milyar TL, biitce giderleri
1.524,9 milyar TL olmustur. Aym donemde faiz dis1 biitce giderleri 1.267,2 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce acig
338,7 milyar TL olurken faiz disi denge 81 milyar TL acik vermistir. Jeopolitik gerilim sonucu artan enerji maliyetlerinin hane halki
enflasyonunu telafi etmek icin alinan onlemler de biitce acigim tetikliyor. Baska bir deyisle enerji maliyetleri 6zel kesimden kamuya transfer
edilmis oldu 2025 aylik ortalamasi 170 milyar olan faiz giderleri 2026 ilk ceyrekte ortalama aylik 290 milyar seviyesine yukseldi. Butce
performansi faiz giderlerinden arindirildiginda ortaya ¢ikan tablo kétiimser degil. Cekirdek denge neredeyse basa bas diyecegimiz bir seyir
izliyor. 12 aylik birikimli baktigimizda ise faiz dis1 dengede belirgin bir fazla oldugunu soyleyebiliriz. Gider kalemlerinin detaylarini
inceledigimizde personel giderleri yaklasik 400 milyar lira seviyesinde katilasti. Bu kalemler enflasyonun etkisini yansittigindan oynaklik diizeyi
cok dusuk. Faiz giderleri 257 milyar lira ile yataya yakin fakat oldukca yuksek bir seviyede. Bunun 192 milyan ise ic bor¢ 6demeleri. Pozitif
taraf1 dis borclanma ve bunun faiz giderleri dusiik. Dolayisiyla kirilganlik riski de simirli kaliyor. Ote yandan cari transferler 521 milyar diizeyinde
yataya yakin. Bu kalem 500 milyar diizeyinde katilasmis durumda. Bu ay Elektrik Uretim A.S.’ye 14,6, BOTAS’a 10 milyar ve kamu bankalarina
25,5 milyar transfer yapilmistir. Sermaye transferleri ve bor¢ verme kalemlerinde belirgin bir degisim géze carpmazken sermaye giderleri 125
milyar seviyesinde yiikseldi. Kira ve gayrimenkul Uretim giderleri bu ay belirgin bir baski yaratmis gorunuyor. Politika yapicilar para politikas
durusunu ayarlarken yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan gelen baskilarin sinirli kalacagi bir varsayimla hareket etmislerdi. Mevcut durumda ise
artan enerji maliyetlerinin biitce lizerindeki baskisini hafifletmek amaciyla elektrik ve dogalgaz fiyatlarina yapilan zam, enflasyondaki katiligi
koriikliyor. Bunun ikincil etkisinin kamu maliyesine yansimasi negatif. ilk etkisi biitce gelirlerinde sinmirli bir iyilesme yaratiyor olsa da orta/uzun
vadedeki etki enflasyon nedeniyle borclanma faizlerinin yiiksek seyretmesi. Bu da biitcedeki faiz yiikiinii arttinyor. ikinci ceyrekte hazinenin
borclanma takvimi de dikkate alindiginda biitce acigindaki negatif performansin yilin geri kalaninda da devam edecegini tahmin ediyoruz.

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

Odemeler Dengesi - Mart

Odemeler dengesi istatistiklerine gére mart ay1 cari islemler dengesi 9.672 milyon ABD dolan acik vermistir. Bunun sonucunda on iki aylik cari
islemler aci1g1 39.724 milyon ABD dolan seviyesinde gerceklesmistir. Mart ayindaki cari islemler aciginda, jeopolitik gelismeler onciiliigiinde
tetiklenen enerji fiyatlarindaki yukar yonliu seyrin etkisi blyiik. Enerji ithalatinin fiyat etkisi de diyebilecegimiz bu gelismenin cari denge
tizerindeki net etkisi emtia fiyatlarimn dengelenecegi seviyeye bagli. Odemeler dengesi gelismelerinin alt kalemlerini inceledigimizde dis
ticaret aci1g1 onceki aya gore yaklasik 2 milyar ABD dolar1 artarak 9,5 milyar acik vermistir. Hizmetler dengesindeki mevsimsel etkiler devam
ediyor. Martta hizmetler dengesi kaynakli girisler 2,6 milyar ABD dolan seviyesinde kaldi. Ekonomik aktivitedeki canli seyir nedeniyle dis
ticaret aciginda baski bekliyorduk. Buna enerji fiyatlarindaki baski da eklenince cari acik 40 milyar ABD dolarina yaklasti. Son donemde makro
kirlganliklara iliskin degerlendirme yayimlayan kredi derecelendirme kuruluslarimin da dikkat cektigi husus bu. Rezervdeki erimenin bir
noktaya kadar devam edebilecegi ve cari acigin yaratacagr kirilganligin ozellikle enflasyon ana egiliminde yukari yonlii hareketleri
tetikleyebilecegi endisesi var. 12 aylik birikimli cari agikta dis ticaret acig1 78,7 milyar ve hizmetler dengesi kaynakli girisler 63 milyar ABD
dolar olmustur. Altin ve enerji haric cari islemler hesabi, bu ay 3.886 milyon ABD dolar acik vermistir. Enerji ve emtia etkisinden
arindinldiginda dahi cari acikta bozulma s6z konusu. Cari islemler aciginin nasil finanse edildigine baktigimizda, resmi rezervlerde bu ay
43.420 milyon USD net azalis gozlenmistir. On iki aylik toplamda portfoy yatinmlarinda 3,3 milyar USD cikis ve kredi-mevduat kanalinda 21,9
milyar USD diizeyinde giris gerceklesmistir. Dogrudan yabanci yatirim girisleri ise birikimli veride disiik seyrini devam ettiriyor. Mart ayi
itibariyle on iki aylik birikimli dogrudan yatirim 2,1 milyar USD diizeyinde net giris kaydetmistir (6nceki 2,6 milyar). Finans hesabinda toplam
73 milyar girisin 40 milyar cari acikla ¢ikarken 33 milyar1 net hata noksan kaleminde bulunuyor. Siki para politikasina ragmen devam eden
odemeler dengesindeki bozulma, ic talepteki canliligin bir gostergesi. Bu dongii kirilana kadar faiz indirimleri konusunda ihtiyatli bir TCMB
gorecegiz.

Cari Acik, Enerji ve Altin Harig 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 - Mart

Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindirnlmis Uretim martta bir onceki aya gore %0,8 dusus kaydetti. Yillik
uretim ise %1,1 daraldi. Subat ayindaki toparlanmanin ardindan mart verisinde sinirli bir geri cekilme beklentimiz vardi. Beklentimize paralel
bir veri geldigini soyleyebiliriz. Fakat liretim verilerindeki bu seviyelerdeki yavaslama hem sanayi sirketleri lizerinde asag1 yonli baskiyi
arttiriyor hem de GSYiH verisindeki tiretim katkisim sinirlandiriyor. 2025 yilinda biiyiime verisi insaat ve hizmetler gibi sektérlerin itici giicii ile
saglamligim korumustu. ilk ceyrek oncii sanayi gostergeleri 1s18Inda bakarsak resim cok farkli degil. Hatta gecen yila gére ilk ceyrekte
yilliklandinlmis veride sanayi Uretimi daraldi. Parasal siki durus ve makro ihtiyati tedbirler, uretim seviyesini potansiyelin altina cekerek
toplam talebi dezenflasyonla uyumlu olacak sekilde ayarlamaya devam ediyor. Reel ekonomi Uzerinde ozellikle Uretim ve arz yonlu
gostergeleri belirgin sekilde etkileyen siki parasal durus, ekonomik aktiviteyi ayni seviyede asagi cekemiyor. Bu kapsamda ¢ikti acig1 merkez
bankas1 ongoriilerinden daha giicli seyrediyor diyebiliriz. Bunun da sonucu dezenflasyon patikasindaki yavaslama ve enflasyonla mucadelenin
daha fazla sabir gerektirmesi. Son donem gelismelerle para politikas1 etkileri birlikte degerlendirildiginde arz yonlii negatif soklar enflasyonu
yukar1 bilylimeyi asagi1 yonlu giincelleyen etkileri beraberinde getiriyor. Nisandaki ilk etki enflasyonda belirgin ve beklenti lizerinde bir yukar
hareketi tetikledi. Enflasyon lizerindeki net etkinin hangi boyutta olacagi ise iki kosula bagli. Birincisi emtia fiyatlarindaki yukar1 yonli seyrin
ne kadar siirecegi ve nerede dengelenecegi. ikinci etki ise bliyiimenin ve talebin fiyat artislan nedeniyle kisilmasi ve enflasyonu bir miktar
asag1 cekmesi. ilk ceyrek biiyiime verisinde tretim ve GSYiH ayrissa da yil sonuna kadar farkin kapanacagini tahmin ediyoruz.

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

Getiri Potansiyeli: %69

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 26 Mayis 2026
kapanisina gore %69 yukselis potansiyeli sunmaktadir.

Piyasa Degeri (TLmn) 332.800 Beta (124) 1,38

Piyasa Degeri (USD mn) 7.293  Ort. Giinlik Hacim 7.642
Kapanis 64,00 Yabanci Pay 50,5%
12 Ay Yiiksek 30,60 Halka Acikhik (%) 52,0%
12 Ay Diisiik 49,22 Agirik 4,12%
Net faiz gelir 41.766 04.241  145.536 219.132

% Fark, Yillik -29,9% 53,8% 126,5% 50,6%
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  161.2%9

% Fark, Yillik -36,3% 35,1% 75,5% 60,6%
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% 32,2%

Degerleme Carpanlan 2024A  2025A  2026T  2027T

F/K 2,9 8,0 3,8 3.3
F/DD 0,9 1,4 1,1 0,9
1000 - 130

1 118
85,0

L 100
70,0 L 85
L 70
55,0 .
40,0 : } . } 40
8-25 10-25 12-25 2-26 4-28
= Pay Fiyati (TL} = BIST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 64 1Y
TL Getiri (%): -17,8 -28,0 4.0 27,1
USS Getir (%) -19,3 -30,9 -3,4 8,2
BIST 100 Relatif Getiri (%): -13,4 -26,8 -16,9 -13,0

Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatirim Aragtirma

Aylik Strateji



&5 Yatinm

»

Seker

17

Aselsan (AL, Hedef Fiyat: 495,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %30

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 26 Mayis 2026 kapanis fiyatina gore %30 oraninda getiri potansiyeli
sunmaktadir.

Kod ASELS.IS  Kapanis 380,25
Piyasa Degeri (Mn TL) 1.733.940 Son 12 Ay En Yiiksek 450,00
Piyasa Degeri (Mn $) 37.999 Son 12 Ay En Dusiik 126,74
Firma Degeri (Mn TL) 1.756.024 Beta 0,91
Firma Degeri(Mn $) 38.496 Ort. Gunliik islem Hacmi (Mn $) 187,9
Halka Aciktik Orani (%) 26,00 Yabanci Sahiplik Oran (%) 58,1%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A *2025A 2026T
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 Marj 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
Temetti Verimi 0,18% 0,14% 0,05% 0,10%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,8 0,5 0,3 0,2
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,15 0,11 0,06 0,05
Ort. Ozsermaye Karlibig: 11,5% 13,8% 13,8%
Ortalama Aktif Kartbg 6,6% 8,0% 7,9%
F/K 28,1 21,6 35,3 48,4
FD/FAVOK 13,6 11,5 22,6 27,1
FD/Satislar 1,5 2,0 5,4 7,0
F/DD 2,3 2,4 4,2 6,2
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -3,0 22,3 64,1 179,3
S Getiri (%) -4,6 17,5 54,4 138,0
BIST-100 Relatif (%): 2,3 24,2 35,3 91,1
470 660
420 elo
i
320
220
170 %gg
120 1
70 50
20 10
Mayis 25 Agustos 25 Kasim 25 Subat 26 Mayis 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 endeks lenmis tir.
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Cimsa (AL, Hedef Fiyat: 70,55 TL)

Getiri Potansiyeli: %39

Uluslararast operasyonlardaki giiclii desteklenen

dayanikl operasyonel performans...

seyirle

Cimsa, 126 doneminde 641mn TL net kar aciklamis olup, s6z konusu rakam
hem 527mn TL seviyesindeki beklentimizin hem de piyasa beklentisinin
tzerinde gerceklesmistir. Net kar yilik bazda %80,4 artis kaydetmis, net kar
marj1 ise 2,5 y.p. iyilesme ile %5,5 seviyesine yiikselmistir. Net kardaki
artista parasal kazanclardaki yiikselis 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, uluslararasi operasyonlar %10,9 oraninda buyume 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 artis1, alternatif yakit kullammi ve
yenilenebilir enerji yatinmlarimin katkisiyla yilbk 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 kullamim oram
Turkiye’de %25, Bufiol’da %31 ve Mannok’ta %77 seviyelerine ulasmis olup,
bu goriinim maliyet yapisin1 desteklemistir.

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

ilk ceyrekte, zayif yurt ici talep kosullarina ragmen uluslararasi
operasyonlarin katkist ve verimlilik odakli stratejiler sayesinde Sirket’in
operasyonel karliigim korudugu goriilmektedir. Briit karliliktaki sinirl
zayiflama ve yurt ici talepteki daralma kisa vadeli gorinim acisindan
izlenmesi gereken unsurlar olarak one ¢ikmaktadir.

Cimsa’min 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 26 Mayis 2026 kapanis fiyatina gore %39
oraninda getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod CIMSAIS  Kapams 50,65
Piyasa Degeri (Mn TL) 47.894 Son 12 Ay En Yiksek 60,00
Piyasa Degeri (Mn 5) 1.050 Son 12 Ay En Diisik 40,55
Firma Degeri (Mn TL) 71.270 Beta 1,009
Firma Degeri(Mn 5) 1.576 Ort. Ginliik Islem Hacmi (Mn 5) 11,9
Halka Acikhik Crram (%) 45,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 10,2%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023A* 2024A% 2025A% 2026T
Satig Gelirleri 42.641 40.547 50.517 59.817
Biiyiime -4,9% 24,6% 18,4%
FANOE 7.611 7.326 9.045 10.944
FAVOK Marji 17,8% 18,1% 17,9% 18,3%
Het Kar(hn TL) 5.180 3.871 3.414 4.658
Pay Bazina Kar 38,35 4,09 3,61 4,93
Temettl Verimi 3,2% 1,2% 1,4% 1,9%
Het Borg £ FAVOEK (x) 0,64 2,7 2,36 2,25
Het Borg / Ozsermaye (x) 0,13 0,56 0,59 0,72
Ort. Ozsermaye Karlihg 10,4% 9,5% 13,0%
Ortalama Aktif Karhbg 4,4% 3,4% 4,6%
Degerleme Carpanlan 2023A% 2024A% 2025A*%
F/E 11,1 16,4 12,9 10,3
FO/FAVOK 8,2 11,4 7.9 6,5
FOfSatislar 0,7 1,6 1,3 1,2
F/OD 1,6 1,8 1,2 1,4
Getiri 1A 3 YEBB 124
TL Getiri (%) -9,6 -3,6 10,6 -0,8
5 Getiri (%) -11,1 -7,3 4.1 -15,5
BIST-100 Relatif (%): -4,7 -2,1 -2,8 -32,2
70 225
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Tatirim Aragtirma

¥ 2023, 2024 ve 2025 finansallar 2026703 gire TMS-29 kapsaminda endeksienmiztir.
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Ford Otosan (AL, Hedef Fiyat: 149,30 TL)

Getiri Potansiyeli: 77%

> Sirket icin hedef pay fiyatimiz olan 149,30 TL’yi ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. 26 Mayis 2026 kapanis1 baz alinarak Ford
Otosan, 2026T 5.7x FD/FAVOK ve 2026T F/K 6.5x 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 yatay satis gelirleri bllyumesi
ve %7-%8 araliginda diizeltilmis FAVOK marj1 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 acimiz1 surduriyoruz.

Kod FROTO TI/FROTO IS Kapamis 84,15
Piyasa Degeri (mn TL) 295.291 Son 12 Ay En Yiiksek 130,91
Piyasa Degeri (mn $) 6.471 Son 12 Ay En Diisiik 71,54
Firma Degeri (mn TL) 401.729 Beta 0,97
Firma Degeri (mn $) 8.869 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 38,11
Halka Acikik Oram (%) 20,3 Yabana Sahiplik Oran (%) 28,59
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2023 *2024 * 2025 2026T
Satis Gelirleri 856.578 856.994 914.245 1.092.989

Biiyiime 0,0% 0,0% 6,7% 19,6%
FAVOK 88.818 57.423 57.336 70.446

FAVOK Marji 0,0% 6,7% 6,3% 6,4%
Net Kar 102.014 55.977 37.398 45.375
Pay Basina Kar 29,07 15,95 10,66 12,93
Temettii Verimi 6,8% 10,1% 5,1% 3,5%
Net Bor¢/FAVOK (x) 1,42 2,53 1,90 1,79
Net Borg/f)zsermaye (x) 2,97 2,84 3,18 2,19
Ortalama Ozsermaye Karlligi 79,0% 35,2% 22,2% 23,2%
Ortalama Aktif Karlllig: 25,1% 12,1% 7,4% 8,9%
Degerleme Carpanlar *2023 * 2024 *2025 2026T
F/K 2,5 5,9 7,9 6,5
FD/FAVOK 3,9 8,0 7,0 5,7
FD/Satislar 0,4 0,5 0,4 0,4
F/DD 1,9 1,8 1,7 1,3
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -19,5 -26,6 -6,1 5,2
$ Getiri (%) -20,8 -29,5 11,6 -10,4
BIST-100 Relatif (%) -15,1 -25,5 -22,6 -28,1
140 140
120 120
100 100

80 80
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40 40

20 20
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May1s 25 Temmuz 25 Eyliil 25 Kasim 25 Ocak 26 Mart 26 Mays 26

e FROTO BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Ford Otosan, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
* 2023, 2024 & 2025 finansallarr 2026/03'e gore TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Migros (AL, Hedef Fiyat: 910,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 38%

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

> Sirket icin hedef pay fiyatimiz 910,00 TL’yi ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. 26 Mayis 2026 kapamsiyla Migros, 2026T
3.4x FD/FAVOK ve F/K 11.9x rasyolan ile islem gormektedir.

> Yiksek enflasyon ve yogun rekabet ortamina ragmen coklu
kanallarda buylime stratejisiyle Migros’un FMCG pazar payin
istikrarli sekilde artirilabilmesini olumlu degerlendiriyoruz. Artan
magaza sayisi ve buna bagli satis alam bliylimesi ile e-ticaret
kanallarinin net satislara sagladig1 pozitif katkinin, 2026’da da
destekleyici olacagim diistinliyoruz.

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

» 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 yil %2,5-3,5 araliginda satis alani
biyimesi planlanmaktadir. 2026 yilinda FAVOK ve diizeltilmis
FAVOK marjlarimin sirasiyla %6-7 ve %4-5 araliginda gerceklesmesi
beklenirken, 2030 yili itibanyla 2025’e kiyasla en az 100 baz
puanlik marj iyilesmesi hedeflenmektedir. Online satislarin toplam
satislar icindeki payinin 2025’teki %21 seviyesinden 2030’da
%27,5’e yikselmesi ongoriilirken RolC’in de artan karlilik ve daha
asset-light girisimlerin  katkisiyla yukann yonlu seyretmesi
beklenmektedir.

Kod MGROS TI/MGROS IS Kapanis 659,00
Piyasa Degeri (mn TL) 119.315 Son 12 Ay En Yiksek 727,00
Piyasa Degeri (mn $) 2.615 Son 12 Ay En Diisik 409,72

Firma Degeri (mn TL)
Firma Degeri (mn $)
Halka Agiklik Oram (%)

126.918 Beta 0,94
2.786 Ortalama Giinlik islem Hacmi (mn $) 33,56
50,8 Yabanci Sahiplik Oran (%) 39,17

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 1,0% 1,5% 1,2% 2,5%
Net Borc/FAVOK (x) - -0,09 0,14 0,05
Net Bor¢/Ozsermaye (x) - -0,03 0,05 0,02
Ortalama Ozsermaye Karlilig: 28,1% 11,6% 8,3% 12,0%
Ortalama Aktif Kartligi 10,3% 4,5% 3,2% 4,4%
Degerleme Carpanlar *2023 *2024 *2025 2026T
F/K 71 14,4 18,4
FD/FAVOK 21,4 6,1 4,6
FD/Satislar 0,4 0,3 0,3
F/DD 1,8 1,6 1,5
Getiri 1A 3A YBB
TL Getiri (%) 3,9 -0,2 27,1
$ Getiri (%) 2,2 -4,0 19,6
BIST-100 Relatif (%) 9,6 1,4 4,8
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Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

* 2023 & 2024 & 2025 finansallar1 2026/03'e gore TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Sabanci Holding (AL, Hedef Fiyat: 173,19 TL)

Getiri Potansiyeli: %88

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, 325 mn ABD Dolari 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
bededli 185,64 mn 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 436,92 mn ABD Dolan seviyesindedir.

Bu iki islemden Holding’e saglanacak toplam briit nakit girisinin 622,56 mn ABD Dolan
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 sirmesi beklenen faiz indirim siirecindeki gecikmeden
sinirli negatif etkilenmesini bekliyoruz. Diger taraftan, gerceklesen istirak satislan ve
potansiyel yeni yatinmlarin katkisiyla 2026 yilinin Holding portfoylu acisindan belirgin
bir stratejik donlisim yilina isaret ettigini degerlendiriyoruz.

Sabanc1 Holding (SAHOL) icin 173,19 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimiz1 ve
"AL" onerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 26 Mayis 2026 kapanis fiyatina gore %88
oraninda getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod SAHOL.IS  Kapamsg 92,00
Piyasa Degeri (Mn TL) 193.235 Son 12 Ay En Yiksek 113,18
Piyasa Degeri (Mn %) 4,235 Son 12 Ay En Dagik 7273
Firma Degeri (Mn TL) 465.562 Beta 1,24
Firma Degeri(Mn 5) 10.369 Ort. Gunluk Iglem Hacmi (Mn 5) 71,8
Halka Acikiik Oram (%) 51,00 Yabanct Sahiplik Oram (%) 29,6%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023+ 2024 2025+
Satis Gelirleri 284,923 281.005 270.963
Finans Sektdri Hasilat 818.852 1.025.386 1.019.414
Toplam Gelirler 1.103.775 1,306,391 1.290.377
Biiyiime 18,4% -1,2%
Konsolide Met Kar (Mn TL) 32.082 -22.289 4,174
Pay Bagina Kar 15,27 -10,61 1,99
Temetti Verimi 4,5% ,7T% 1,6%
Het Borg / Ozsermaye (x) 0,10 0,33 0,67
Ort. Ozsermaye Karlihg 7.0% -5, 1% 1,0%
Ortalama Aktif Karhbg 0,7% -0,5% 0,1%
Degerleme Carpanlan 2023+ 2024+ 2025*
FIK 8,0 0,0 46,6
FD/Satiglar 0,2 0,3 0,4
F/oD 0,6 0,7 0,5
Getiri 1A JA YBB 124
TL Getiri (%) -6,9 -11,0 11,0 20,2
5 Getiri (%) -8,4 -14,4 4,4 2,5
BIST-100 Relatif (%): -1,8 9,6 -8,5 -17,8
120 150

100 . 3 135
o M“n ‘.,r'l"w | w 120
80 o ] .wl 20

o

a1

75
Mayis 23 Kasim 23 IMayis 24 Kasim 24 Mayis 25 Kasm 25 Mayis 26

w5 AHOL Pay Fiyat (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker ratirim Aragtirma

* 2023, 2024 ve 2025 finansallar 2026/ 03 gire TMS-29 kapsamingda endekslenmiztir.
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Turkcell (AL, Hedef Fiyat: 150,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %48

Turkcell, 1C26’da yillik bazda %14,9 artisla 4.634mn TL net kar agiklamistir (1C25:
4.033mn TL). Agiklanan net kar, bizim 4.554mn TL seviyesindeki tahminimize paralel
gerceklesirken, piyasanin 4.252mn TL seviyesindeki medyan beklentisinin lizerinde
kalmistir. Bu ceyrekte artan vergi yikii ve net esas faaliyetlerden diger gelirlerdeki
gerilemeye ragmen net kar, 5G lisansinin aktiflestirilmesine bagl olarak kaydedilen daha
yuksek parasal kazancin yanm sira TOGG’un iyilesen katkisiyla desteklenmistir. Turkcell,
1C26’da yillik bazda %8,9 artisla 68.377mn TL net satis geliri elde etmistir. Agiklanan
net satis gelirleri, bizim 66.900mn TL seviyesindeki beklentimizin ve piyasanin
67.273mn TL seviyesindeki medyan beklentisinin hafif ilizerinde gerceklesmistir.
Guclu kurumsal performansin etkisiyle toplam gelirler istikrarli bir bliyume kaydetmistir.
Artan donanim gelirleri ile veri merkezi ve bulut is kolunda devam eden buyume, gelir
artisina katki saglayan ana unsurlar olmustur. Paycell ise Grup gelirlerini desteklemeye
devam etmistir. Sirket, sirdiriilen faturali ve fiber odakli stratejisinin katkisiyla giicli
abone performansini korurken, 661 bin net faturali mobil abone kazammiyla faturali
abone payint %81’e yikseltmistir. Al-sat operasyonlari dahil toplam 36 bin net fiber abone
kazamm elde edilirken, Superbox tarafinda 38 bin net yeni abone ile abone kazamminda
hizlanma kaydedilmistir. Ayrica, 1C26 doneminde 138 bin yeni fiber hane erisimi
eklenerek toplam fiber hane erisimi 6,5 milyona ulasmis, fiber ARPU buyumesi ise yillik
bazda %9,7 seviyesinde gerceklesmistir. Kurumsal gelirler, biiyiik olciide Dijital Is
Servisleri gelirlerinde kaydedilen %64’lik artisin destegiyle yillk bazda %34 oraninda
guclu buyume gostermistir. Soz konusu performans, blyuk olcekli projelerin basariyla
devreye alinmasina bagli olarak artan donanim gelirleri sayesinde desteklenirken, Veri
Merkezi ve Bulut gelirleri de yillk bazda %21 artis kaydetmistir. Bireysel segment
tarafinda ise biyime daha sinirli kalarak %2,6 seviyesinde gerceklesmistir. Faturali abone
bazindaki genisleme ve giiclu sabit ARPU performansi bu biiyimeyi desteklerken, mobil
ARPU (M2M hari¢) gecen yilki yogun rekabetci fiyatlama ortam ve siiregelen yiiksek
enflasyonun etkisiyle bu ceyrekte yataya yakin bir seyir izlemistir. Sirket’in toplam abone
bazina baktigimizda, miisterilere 6zel alternatifler sunan segment bazli tekliflerin
katkisiyla 2026 yilinin ilk ceyreginde 642 bin artarak 44,5 milyona ulasmistir. Faturali
segmentte kaydedilen 661 bin net abone kazamimi, son 14 ceyregin en giiclii toplam net
mobil abone kazammina isaret ederken, faturali abonelerin toplam mobil abone bazi
icindeki pay1 %81’e yiikselerek 32 milyon seviyesini asmistir.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK 1G26’da wilbik bazda %3,2 artarak 28.300mn TL
seviyesinde gerceklesti. Aciklanan FAVOK, bizim 27.350mn TL seviyesindeki
tahminimizin ve piyasanin 27.582mn TL seviyesindeki medyan beklentisinin hafif
iizerinde geldi. FAVOK marji ise 1C26’da %41,4 (1C25: %43,7) seviyesinde gerceklesti.
Sirket’in net borg¢ pozisyonu artti. YS25’te 16.383 milyon TL olan net borg, 1C26
itibaryla 48.827 milyon TL'ye seviyesine yiikseldi; net borc/FAVOK oram ise 0,42x olarak
gerceklesti.

2026 yih beklentilerini korudu. Turkcell, 2026 yilinda %5-7 araliginda gelir biiyiimesi,
%40-42 araliinda FAVOK marj1 beklerken, operasyonel harcamalarin gelire oramnin 25%
olmasin1 hedefliyor. Ayrica Veri Merkezi-Bulut is kolunda %18-20 gelir blyumesi
bekleniyor.

Beklentilerimiz dogrultusunda Turkcell (TCELL) hissesi i¢cin 12 aylik pay basina hedef
fiyatimz1 150,00 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatimiz 26 Mayis 2026 kapanisina
gore %48 yiikselis potansiyeli tasirken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod TCELL.IS Kapanis 101,00
Piyasa Degeri (Mn TL) 222.200 Son 12 Ay En Yiksek 129,60
Piyasa Degeri (Mn $) 4.869 Son 12 Ay En Diisiik 85,18
Firma Degeri (Mn TL) 308.737 Beta 0,98
Firma Degeri(Mn $) 6.819 Ort. Gunlik IslemHacmi (Mn $) 61,5
Halka Aciklk Orani (%) 44,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 74,1%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A *2025A 2026T
Satis Gelirleri 214.120 228.808 252.012 320.250

Buyime 6,9% 10,1% 27,1%
FAVOK 97.852 101.814 115.398 130.380
FAVOK Marji 45,7% 44,5% 45,8% 40,7%
Net Kar(Mn TL) 26.107 33.882 19.372 24.300
Pay Basina Kar 11,87 15,40 8,81 11,05
Temettil Verimi 1,65% 2,77% 3,06% 3,37%
Net Borg / FAVOK (x) 0,54 0,40 0,25 0,20
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,21 0,15 0,10 0,07
ort. Ozsermaye Karlbg: 12,9% 7,0% 7,0%
Ortalama Aktif Karttg 6,7% 3,7% 3,8%
F/K 9,8 8,7 11,6 9,1
FD/FAVOK 3,2 3,3 2,5 2,4
FD/Satislar 0,7 1,1 1,0 1,0
F/DD 1,0 1,1 0,8 0,6
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -11,6 -16,4 8,5 6,7
S Getiri (%) -13,1 -19,6 2,1 9,1
BIST-100 Relatif (%): -6,8 -15,1 -10,6 -27,1
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= TCELL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023, 2024 ve 2025 finansallar1 2026/03'e gére TMS-29 kapsaminda endekslenmis tir.
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Tlpras (AL, Hedef Fiyat: 355,76 TL)

Getiri Potansiyeli: %51

Marjlarda zirve seviyelerden normallesme gorllse de operasyonel gorinum destekleyici
kalmaya devam ediyor...

Kiiresel tarafta jeopolitik gelismeler ve arz yonlu riskler petrol fiyatlarinda oynakligi
yilksek tutmaya devam ederken, Mayis ayi itibaryla Brent petrol fiyatlarinda onceki aya
kiyasla kismi geri cekilme gorilmistiir. Tipras’in Haziran ay1 yatinmci sunumuna gore
Brent petrol fiyati Nisan ayindaki 120,5 ABDS/varil seviyesinden Mayis ayinda 107,6
ABDS/varil seviyesine gerilemistir. Buna ragmen, Brent fiyatlarimin 5 yillk ortalamalarin
Uzerinde seyretmeye devam etmesi, rafineri uriin fiyatlan ve marj goriinimi acisindan
destekleyici bir zemin sunmaktadir.

Sirketin yayimladig1 Haziran ay1 yatinmci sunumuna gore, orta distilat riin marjlarinda
gecen aya kiyasla normallesme egilimi devam etmistir. Motorin marji Nisan ayindaki 54,4
ABDS/varil seviyesinden Mayis ayinda 47,6 ABDS/varil seviyesine gerilerken, jet yakiti
marj1 65,5 ABDS/varil seviyesinden 48,6 ABDS/varil seviyesine dusmustur. Buna karsin, s6z
konusu marjlarin tarihsel ortalamalarin belirgin sekilde Uzerinde kalmaya devam etmesi,
Tipras’in Uriin karmas1 dikkate alindiginda net rafineri marji (NRM) goriinimiinii
desteklemektedir. Benzin marjinda ise onceki aya kiyasla giiclu bir toparlanma gorulmiis,
marj Mayis ayinda 31,3 ABDS/varil seviyesine yiikselmistir.

Ote yandan, agir-hafif ham petrol fiyat makasindaki belirgin genisleme, Tiipras’in
kompleks rafineri yapisi sayesinde marjlar Uzerinde destekleyici bir unsur olarak one
cikmaktadir. Bu gelisme, sirketin daha disik maliyetli agir ham petrol isleyebilme
kabiliyeti sayesinde NRM izerinde ilave katki yaratma potansiyeli tasimaktadir. Bu
cercevede, orta distilat marjlarinda goriilen normallesmeye ragmen {riin  marj
kompozisyonunun ve ham petrol makasindaki gelismelerin rafineri karliligi acgisindan
olumlu goriinimii korudugunu degerlendiriyoruz.

Bilanco tarafinda giiclii nakit Uretimi ve net nakit pozisyonu sirketin finansal esnekligini
desteklemeye devam etmektedir. Aciklanan toplam 33 milyar TL temetti plani, mevcut
piyasa degeri Ulzerinden yaklasik %8,6 temettli verimine isaret etmektedir. S6z konusu
temettiiniin 20 milyar TL tutanndaki ilk taksiti 16 Mart 2026 tarihinde 6denmis olup, kalan
13 milyar TL tutanndaki ikinci taksitin ise 30 Eylil 2026 tarihinde ©denmesi
planlanmaktadir.

2026 yilina iliskin beklentilerimizde, daha dengeli ancak siirdiirtilebilir bir marj ortami
ongormekteyiz. Sirket yonetimi 6-7 ABDS/varil seviyesinde NRM, %95-100 kapasite kullanim
orani ve yaklasik 30 milyon ton satis hacmi hedeflemektedir. Orta distilat Uiriin marjlarinda
zirve seviyelerden geri cekilme goriilse de mevcut seviyelerin tarihsel ortalamalarin
tizerinde kalmaya devam etmesi ve agir-hafif ham petrol makasindaki genisleme, NRM
goriinimii  agisindan yukar1 yonlii  potansiyelin  korunduguna isaret etmektedir. Bu
kapsamda, sirketin uyguladigi triin marj1 ve stok hedge politikalarinin artan emtia fiyat
oynakligina kars1 karliigi destekleyici bir unsur olmaya devam ettigini degerlendiriyoruz.
Beklentilerimiz dogrultusunda, Tipras icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 355,76 TL
olarak koruyor ve “AL” oOnerimizi sirduriyoruz. Mevcut fiyat seviyelerine gore hedef
fiyatimz yaklasik %51 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Giclu nakit Uretimi, yuksek
temettii 6deme kapasitesi ve jeopolitik gelismelere karsi sundugu koruma &zelligi
nedeniyle hisseyi model portfoyimizde tasimaya devam ediyoruz.

Kod TUPRS.IS
455,109
9.974
380.403
8.291

45,00

Piyasa Degeri (Mn TL)
Piyasa Degeri (Mn 5)
Firma Degeri (Mn TL)
Firma Degeri(Mn 5)
Halka Agiklik Oram (%)

Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023A%
Satis Gelirleri 1.427.697
Biiyiime
FANOK 200.140
FAVOK Marji 14,0%
Met KariMn TL) 111.419
Pay Bagina Kar 404,78
Temetti Verimi 14,9%
Het Borg / FAVOK (x) -0,65

-0,31

Met Borg / Ozsermaye (x)
Ort. Ozsermaye Karlihg
Ortalama Aktif Karlibg

Degerleme Carpanlar

2023 A%

kapams

Son 12 Ay En Yiksek

Son 12 Ay En Diisik

Beta

Ort. Ginldk Islem Hacmi (Mn 5)
Yabanc Sahiplik Oram (%)

236,20
279,50
113,62
0,69
118,4
34,6%

20Z4A% 2025A%
1,167.251 913,742 1,100,525
-18,2% -21,7% 20,4%
73.032 63.306  130.097
6,3% 7,5% 11,8%
26.381 31.488 95,401
13,69 16,86 49,51
9,1% 8,6% 16,8%

08 0,92 -0,22

-0,19 0,16 -0,06
6,4% g,1% 21,5%

3,7% 5,0% 13,6%

W024A% 2025A*

F/E 5,1 14,9 10,9 4,8
FO/f FAVOE 2,2 4.3 5.6 2,9
FOfSatislar 0,1 0,2 0,3 0,3
F/oD 1,4 1,0 0,9 0,9
Getiri 1A 3A YEBB 12A
TL Getiri (%) -12,2 13,9 33,3 98,5
5 Getiri (%) -13,6 9,5 25,5 69,2
BIST- 104 Relatif (%): -7.4 15,7 9.9 35,8
300 200
en a 180
250 \ 160
00 -JI'. 140
o 120
150 100
BD
100 &0
50 40
20
Mayis 23 Kasim 23 Mays 24 Kasim 24 Mays 25 Kasim 25 Mayis 26
e TLIPRS Py Fiyatl (TL) BIST100 Rel.

Kayrak: KAP, Finnet, Seker Yatirum Aragtirma
¥ 2023, 2024 ve 2025 finansallarr 2026/03'e gire TM5-29 kepsaminda endekslenmistir.
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Yap1 Kredi Bankas1 (AL, HedefFiyat: 58,30 TL)

Getiri Potansiyeli: %76

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 fiyatimz 26 Mayis 2026 kapamsina gore %76 vyikselis
potansiyeli sunmaktadir.

Piyasa Degeri (TLmn) 280.104 Beta (124) 1,43
Piyasa Degeri (USD mn) 6.138 Ort. Giinliik Hacim 6.579
Kapanisg 33,16 Yabana Payn 32,1%
12 Ay Yiiksek 44,50 Halka Acikhk (%) 39,0%
12 Ay Diisiik 25,32 Agirlhik 2,60%
(TL Mn 2024A 2025A 2026T 2027T
Net faiz geliri 13.860 55.536  120.096  208.838

% Fark, Yilbk -79,.3%  300,7% 116,2% 73,9%
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 80.295 148.345

% 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% 33,7%

Degerleme Carpanlan 2024A 2025A 2026T
F/K 2,4 8,9 6,5 3,5
F/DD 0,9 1,3 1,2 0,8
48,0 T T 120
43,0 110
38,0 100
33,0
28,0 0
23,0 + a0
18,0 t f t t t t t f 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 Getirl (%): -11,9 -24,7 -4,4 27,8
USS Getir (%): -13,5 -27,7 -11,3 8,7
BIST 100 Relatif Getiri (%): 71 -23,5 23,7 12,6

Kaynak: Kaynak: Banka finansallarr, Seker Yatinm Arastirma
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Tavsiye Listesi
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Tavsiye Listesi

Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD  Kazandirma FIK
(TL) Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AKBNK AL 64,00 108,10 332.800 562.120 68,9% 531
GARAN AL 122,90 200,02 516.180 840.084 62,8% 4,35
HALKB TUT 42,10 48,80 302.479 350.617 15,9% 10,01
ISCTR AL 13,14 23,16 328.500 578.999 76,3% 4,36
TSKB AL 11,08 20,06 31.024 56.168 81,0% 2,78
VAKBN AL 30,84 52,79 305.807 523.461 71,2% 4,70
YKBNK AL 33,16 58,30 280.104 492.463 75,8% 5,00
Tavsiye Kapanig Hedef Hedef PD  Kazandirma
TL Kapanis (TL) mn TL Potansiyeli
AGHOL AL 33,60 46,74 81.828 113.823 39,1% 22,78
KCHOL AL 189,10 318,51 479.538 807.702 68,4% 19,67
SAHOL AL 92,00 173,19 193.235 363.759 88,2% 24,28
TAVHL AL 251,75 440,00 91.456 159.845 74,8% 58,47
Tavsiye Kapanig Hedef Hedef PD  Kazandirma
TL Kapanig (TL) mn TL Potansiyeli
AKCNS AL 225,62 252,50 43.554 48.340 11,9% 68,76
AKSEN AL 80,00 110,00 98.107 134.894 37,5% 26,55
ARCLK AL 103,70 149,50 70.073 101.021 44.2% -
ASELS AL 380,25 495,00 1.733.940 2.257.200 30,2% 53,33
BIMAS AL 373,00 482,50 447.600 579.002 29,4% 20,77
CCOLA AL 80,05 103,40 223.986 289.322 29,2% 12,70
CIMSA AL 50,65 70,55 47.894 66.712 39,3% 14,14
DOAS AL 184,80 302,90 40.656 66.639 63,9% 13,73
EREGL AL 39,18 42,24 274.260 295.710 7,8% 584,44
FROTO AL 84,15 149,30 295.291 523.900 77,4% 9,53
KRDMD TUT 39,74 45,00 31.006 35.109 13,2% 159,69
MGROS AL 659,00 910,00 119.315 164.759 38,1% 17,60
OYAKC AL 20,82 33,35 101.220 162.130 60,2% 13,39
PETKM TUT 22,10 18,91 56.010 47.935 -14,4% -
PGSUS AL 170,10 271,90 85.050 135.950 59,8% 9,86
SELEC AL 103,40 140,00 64.211 86.942 35,4% 55,50
SISE AL 45,21 65,00 140.295 199.110 43,8% 13,86
TCELL AL 101,00 150,00 222.200 330.000 48,5% 12,21
THYAO AL 296,75 445,00 409.515 614.102 50,0% 3,15
TOASO AL 296,00 435,00 148.000 217.500 47,0% 12,84
TTKOM AL 61,25 90,00 214.375 315.000 46,9% 8,02
TUPRS AL 236,20 355,76 455.109 685.470 50,6% 13,75
ULKER AL 115,80 159,80 42.762 59.010 38,0% 12,95
VESBE TUT 6,77 11,50 10.832 18.400 69,9% -

ZOREN TUT 3,09 4,30 15.450 21.500 39,2% -
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PD/DD

1,10
114
134
0,78
0,67
0,92
1,03

0,65
0,67
0,51
1,19

1,60
153
0,96
6,17
2,37
2,68
1,38
0,60
0,93
1,80
0,48
135
1,46
0,82
0,73
1,86
0,55
0,76
0,42
2,51
0,88
1,29
0,87
0,28
0,25

UYARI NOTU: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirim Menkul Dederler A.$. Arastirma Béliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
yararlanarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Seker
Yatirnm Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatrim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim

damismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye &zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesibeklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

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

Aylik Strateji



