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Piyasalarda Son Goriiniim*
USD/TL EUR/TRY w EUR/USD BIST-100 Gram Altin m
43,7422 51,8435 1,1843 14.227 6932,6

Jeopolitik tansiyon ABD-iran miizakerelerindeki ilerlemelerle azaliyor
[ B Haftalik Getiriler (%)
® Yurtiginde konut fiyat endeksi aylik %3,7, yillik %27,7 artti; reel %2,3 azaldi.

® Almanya’da TUFE ocakta aylik %0,1, yillik olarak ise %2,1 artti. 497 31
® Yurt disinda bugiin Fed toplanti tutanaklari yayinlanacak.
2,0 |
Jeopolitik giindemin ABD-iran niikleer miizakerelerinde ilerleme kaydedildigine dair haber 0,2
akislariyla sekillendigi glinde Brent petrol ile altin ve glimis gibi degerli metaller gerilerken, hisse 0,0 T T T ]
senedi piyasalarinda risk istahi zayif seyretmeye devam etti. iran Cumhurbagkani Mesud 01
Pezeskiyan, ABD ile Cenevre'de yapilan 2. tur niikleer muzakerelerin ardindan, nikleer silah 2,0
hedeflerinin olmadigini belirtirken, iran Disisleri Bakani Abbas Erakgi iki tarafin anlasma metinleri
tzerinde ¢alismasi, metinleri karsilikli olarak paylasmasi ve 3. tur gorUsmeler igin tarih a0 27

belirlemesi konusunda mutabik kalindigini duyurdu. ABD Bagkan Yardimcisi JD Vance ise Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100
Cenevre'de gergeklestirilen ABD-lran gorligsmelerinin "bazi agilardan iyi gittigini" agikladi. 5
guinluk araliksiz disuslerle haftalik kayiplarini %1,37’ye tasiyan MSCI Diinya Endeksi din Avrupa . "
ve ABD borsalarindaki sinirli yiikselisin destegiyle yatay kapandi. ABD’de giine saticili baslayan . Veriler (BUgun)
S&P 500 ve Nasdaq ilerleyen saatlerde yil basindan bu yana en fazla deger kaybeden teknoloji . - . .
(%+0,49) ve finans (%+0,99) endekslerine gelen tepki alimlariyla sirasiyla %0,10 ve %0,14 Turklye Ozel Sektoriin Yurt D|§: Sag' 213,3

nceki Beklenti

yukseldi. Jeopolitik gelismeler kaynakli risk istahinin zayif seyrettigi donemde gelismis ulke Kredi Borcu (arallk, minar S)
sepetinde olumlu ayrismaya devam eden Avrupa’da Stoxx Europe 600 endeksi basta ingiltere
(%+0,80), Almanya (%+0,80), Fransa (%+0,54), italya (%+0,76) ve ispanya (%+0,60) olmak lizere Fed Toplanti Tutanaklari - -

bolge borsalarindaki genele yayilan yikselisler ve ana endeksteki %24 agirliga sahip finans
(%1,11) onciliiginde %0,64 degerlenerek dnceki tarihi zirvesine yaklasti. Avrupa vadeli islemler
piyasasi bu sabah bolge borsalarinda pozitif agilisa isaret ediyor. Yeni ay yili tatili nedeniyle Cin, ...
Gliney Kore, Singapur ve Hong Kong borsalarinin kapal oldugu Asya tarafinda bu sabah alicil Yatinmci Takvimi I6In tiklayin
seyrin hakim oldugu takip ediliyor. Ocak ayinda ihracatini beklentilerin Gzerinde yillik %16,8 s
artiran Japonya’da Nikkei 225 yeni glinde %1,42 yukarda islem goruyor. Faizler tarafinda, 6nceki . Devlet Tahvili

Getirileri

aciklamalarina gore "ihmli glvercin" olarak nitelendirilen Chicago Fed Baskani Austan Goolsbee, o 17/02 16/02 2025
enflasyonun %2 hedefine dogru inmeye devam ettigi durumda bu yil daha fazla faiz indirimi (%) / /

potansiyeli oldugunu acikladi. Goolsbee, manset enflasyonun baz etkileriyle geriledigini, TLREF 36,70 36,68 37,96
hizmetler tarafindan katiligin strdigiini ve yiiksek gimriik vergilerine tabi Uriinlerde fiyat TR 10 yillik 29,74 29,72 28,96

artiglarinin belirgin oldugunu degerlendirirken, Fed Baskan adayi Kevin Warsh ile 2008 kiresel
finans krizinde birlikte calstiklari dénemde kendisine buyuk hayranhk duydugunu agikladi. ABD 10 yillik 05 4HIE 4l
Beklentilerin altinda gelen ocak ayi enflasyon verisi sonrasinda %90’a kadar yikselen swap Almanya 10 yilhik 2,74 2,75 2,85
piyasalarinin haziran ayi faiz indirimine atfettigi olasilik diin %78’e geriledi. 10 yilhik ABD tahvil
getirisi diin 1 baz puanlik artigla %4,06’ya, 2 yillik getiri ise 2 baz puan artisla %3,43’e yikseldi. . Doviz Kurlari ve KriptO
Son 1 haftalik dénemde yatay hareket eden Dolar Endeksi (DXY) diin 6nemli para birimleri

karsisinda %0,2 deger kazanirken (97,16), Euro/dolar paritesi degisim gostermeyerek 1,186 17/02  Giinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
seviyesini korudu. ABD-iran miizakerelerinin 3. fazda devam edecegine iliskin agirlik kazanan $/TL 43,7187 0,0 0,2 1,8
olumlu haber akiglariyla altin %2,3 distsle 4920$/ons’a, oynakligin daha yiiksek oldugu giimiis €/TL 51,3483 0,0 01 26
ise %4 disisle 73,52%’a geriledi.
€/$ 1,1855 0,0 -0,3 0,9
® ABD’de New York Empire State imalat Anketi'ne gore; genel is kosullari endeksi 7,7'den $/Yen 153,31 -0,1 -0,7 -2,2
7,1'e gerilemekle birlikte; bes ay iginde dordiinct kez sifirin tzerinde kaldi. Almanya’da GBP/$ 1,3568 -0,4 -0,5 0,7
TUFE ocak ayinda éncii veriye paralel aylik %0,1 artarken, yillik artis ise %1,8'den %2,1’e
yukseldi. Bu artista gida fiyatlarinda artis (%2,1) etkili oldu. Eneriji fiyatlari bir dnceki yilin
ayni ayina gore %1,7 daha dusiik gerceklesti. Hizmet fiyatlarinda yillik artis %3,5'ten %3,2’e Bitcoin 67.639 -1,7 -1,4 -22,8
gerilemekle birlikte, manset endeksin Uzerinde kalmaya devam etti. Gida ve enerji harig
cekirdek enflasyon ise %2,4'ten %2,5e yiikseldi. @ Hisse Senedi Endeksleri
® Almanya’da ZEW Ekonomik Duyarlilik Endeksi ocakta aylik 1,3 puan azalisla 58,3 seviyede 17/02 Ginliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
gerceklesti. Mevcut ekonomik durum degerlendirmede iyilesme devam etti; 6,8 puan BIST-100 14.227 0,8 31 26,3
artarak -72,7’den -65,9’a ulasti.
S&P 500 6.843 0,1 -1,4 0,0
® ingiltere’de igsizlik oraninda yiikselis devam etti; oran aralik ayina kadar olan (g aylik FTSE-100 10.556 0,8 2,0 6,3
dénemde %5,1'den %5,2'ye Ocak 2021’den bu yana en yiiksek seviyeye ulasti. istihdam DAX 24.998 0,8 0,0 2,1
aralik ayina kadar olan Ug ayda 59.000 kisi azaldi, kasim ayinda 77.000 artis gostermisti.
Ucret artisi yavaglamaya devam etti; ortalama haftalik kazanglarin (ikramiye harig) yillik S 15,758 07 17 by
biiyiime orani, %4,4'ten %4,2'ye geriledi. Nikkei 225 56.566 -04 -1,9 124
MSCI EM 1.556 -0,1 04 10,8
® Yurt diginda bugiin Fed toplanti tutanaklari yayinlanacak. Ayrica ABD’de sanayi Uretimi,
dayanikli mal siparisleri ile ingiltere’de ocak ayr TUFE verisi aciklanacak. ingiltere’de TUFE $angay 4.082 0,0 11 29
aralikta aylik bazda %0,4 artarken, yillik TUFE artisi %3,2’den %3,4’e yiikselmisti. Piyasa Bovespa 186.464 0,0 0,3 15,7

beklentisi TUFE’nin ocakta aylik %0,5 azalacag, yillik artisin ise %3,0’e gerileyecegi yéniinde.

[ W Emtia Fiyatlari

® Yurt iginde konut fiyat endeksi (KFE) ocak ayinda aylik %3,7 oraninda artig gosterdi. KFE

yillik artis hizi kademeli olarak ivme kaybetti ve ocakta yillik artis %27,7 oldu, reel olarak ise 17/02 Giinlik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)

%2,3 azaldl. il bazinda bakildiginda; istanbul, Ankara ve izmir'de aylik artislar sirasiyla %3,1, Brent ($/varil) 67,4 -1,8 22,0 10,8

%3,5 ve %3,7 artti. TCMB ayrica Yeni Kiraci Kira Endeksi (YKKE) yayinlanmaya baslandigini

duyurdu. Ocak ayinda YKKE aylik bazda %3,5 artarken, yillik olarak %34,2, reel olarak ise Altin ($/ons) 4.878 23 -29 143

%2,7 artig kaydetti. Gram Altin (TL)  6.846,6 -2,3 -2,7 14,8
Bakir ($/libre) 564,3 -2,8 -4,6 -0,7

® Hazine diin 16.132 kilogram altin karsiligi altin tahvili, 14.191 kilogram karsiligi altina dayali
kira sertifikasi ihrag etti. Yurt iginde bugiin aralik ayi 6zel sektorin yurt disindan sagladig Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir

kredi borcu ile yilin son geyregi isglicti istatistikleri verileri yayinlanacak. n K B n N K

Ekonomik Aragtirmalar
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® BiST’de diin genele yayilan bir satis egilimi vardi. BIST-100 ve BIST-100 0,8 31 123 263
bankacilik endeksleri %0,8 diserken, holding, GYO, bilisim, enerji ve ’ ’ ’

tekstil sektér endeksleri olumlu ayristi. Bununla birlikte Kiler BIST-30 ) 13 4,0 122278
Holding ve Destek Faktoring’deki alimlar ana endeksin daha fazla Banka Endeksi -0,8 5.2 17,9 22,1
diismesini énledi. Endeksin bir siire 14 bin seviyesinin hafif iizerinde ~ Sinai Endeks -1,4 31 103 23,0
dengelenme arayacagini tahmin ediyoruz. BiST’de bu hafta ana Hizmetler Endeksi -0,6 3,4 11,1 221

giindemi 4C26 bilango verileri ve sirketlerin 2026’ya iliskin beklenti

paylasimlari olusturacak. Ayrica borsa ABD veri akisi ve ABD-iran @ Piyasa Verileri

mizakereleri ¢ercevesinde sekillenen jeopolitik risk fiyatlamasini da

yansitiyor. Endeks bazinda bugiin yatay egilim gérmeyi bekliyoruz. BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 14.109.215
Bankalar Piy. Deg. 2.802.302
® Teknik Yorum: BIST100 diin giin igerisinde sinirl yikselisle test Holdingler Piy. Deg. 3.132.965
ettigi 14409 seviyesinden gelen satis baskisiyla asagi yonli hareket  sanayi piy. Deg. 5.072.380
yasadi ve glnl 14227 seviyesinde, glinlin en disik noktasinda BIST islem Hacmi (mn TL) 290.124
tamamladi. Glinlik bazda %-0,78'lik geri ¢ekilme yasanirken, gln igi
BIST100 Ort. Halka Agiklik 31%

hareket alaninin 182 puan ile dar kaldigi goriliyor. Kapanisin gin igi

fiyat araliginin en alt noktasinda (%0) gerceklesmis olmasi satis gy Yiiksek Getiri Degisim (%)
baskisinin etkili olduguna ve toparlanma girisimlerinin basarisiz

Hacim (mn TL)

kaldigina isaret ediyor. Teknik gériiniimde EMA20 (13610) > EMAS50

3 . AR Destek Finans Faktori 9,37 1551,7
(12761) > EMA200 (11288) siralamasi yikselis trendinin stirdiginu . .
. . - . - . Kiler Holding 8,00 1705,7
teyit ediyor. Islem hacmi 20 glinlik ortalamanin (zerinde - ) o
gerceklesti (Vol/Vol20: 1.07).Endekste giin icerisinde test edilen  Pasifik Eurasia Lojisti 4,17 1166,4
14409 seviyesi yakin direng olarak dikkate alinabilir. 14409-14433 Tekfen Holding 2,92 706,6
bandi 6nemli direng konumunda. BIST igin 14109-13890 bdlgesi ise Tr Anadolu Metal Ma 2,77 781,3
onemli destek konumunda. BIST100 igin 14109-13980-13890 — - _— .
destek, 14409/443-14600-14760 direnc. En Dugiik Getiri  Degisim (%)  Hacim (mnTL)
® Detayh Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin Sise Cam -5,47 9242,1
Ford Otosan -4,84 3142,0
Sasa -4,69 10230,1
Gulbre Fabrikalan -4,24 1143,9
Tofas Otomobil Fab. -3,73 1789,9

" WEn Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

Turk Hava Yollar -0,79 20696,9
is Bankasi (C) -1,35 11157,5
Sasa -4,69 10230,1
Pegasus Hava Tagime -0,45 9981,6
Aselsan -0,84 9641,6

ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.

F_XU0300226 15762,0 -1,5 264.674

F_XU0300426 16398,0 -1,3 8.448

F_USDTRY0226 44,02 0,0 46.021
Portféy Secimleri F_EURTRY0226 52,07 -0,3 40

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat, @ LYIQLIAOVT Adet Deg.

Coca-Cola igecek, Enka insaat, Is C, Kalekim, Kog Holding, Medikal

Park, Migros, Tofas, Yapi Kredi Bankasi. Detaylar igin tiklayin F_XU0300226 404.685 -6.772
F _USDTRY0226 3.162.409 -8.755
.
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Sirket Haberleri

® Erdemir (EREGL; N; 12A HF: 32 TL) 4G25’te 1,87 milyar TL net zarar acikladi. Bu rakam, 2,80 milyar TL'lik piyasa beklentisinin
belirgin sekilde altinda (daha iyi) gerceklesti ve temel olarak beklentilerin {izerinde gelen FAVOK’ten kaynaklandi; ancak
beklenenden yuksek vergi gideri operasyonel sirprizin bir kismini térpiledi. Ciro 60,99 milyar TL ile (beklenti: 58,45 milyar
TL) hafif pozitif strpriz yaparken, bu performans agirlikli olarak daha yiiksek satis hacmiyle desteklendi. Ton basina ciro 649
ABD dolari/ton ile yillik %10,9 ve geyreklik %3,7 gerilerken, satis hacmi 2,23 milyon ton seviyesine ulasti (yillik +%1,7;
ceyreklik +%15,4). Karlilik: Sirket 7,45 milyar TL FAVOK acikladi (beklenti: 5,66 milyar TL). Beklenti Uistii performans giiglii
hacim, gorece daha iyi Uriin makasi, stok deger dustklGgu karsihk iptalleri ve diger bazi tek seferlik kalemlerle desteklendi.
Ton basina FAVOK 4G25’te 79 ABD dolari/ton’a yiikseldi (3¢25: 60 ABD dolari/ton; 4G24: 35 ABD dolari/ton). Tek seferlik
kalemler harig tutuldugunda ton basina FAVOK 71 ABD dolari/ton seviyesinde gerceklesti (3¢25: 68 ABD dolari/ton; 4C24: 39
ABD dolari/ton). Uriin makasinin 4G25’te 256 ABD dolari/ton gelerek ceyreklik bazda geriledigini (3¢25: 275 ABD dolari/ton),
ancak yillik bazda 245 ABD dolari/ton’dan iyilestigini not ediyoruz. Bu ¢ergevede, manset karliliktaki ceyreklik artis buyuk
Olguide tek seferlik kalemlerden kaynaklanirken, yillik iyilesme diisiik baz etkisi ve Uriin makasindaki sinirli toparlanmayi
yansitmaktadir. Borgluluk: Sirket, uzatilan ticari borg vadelerinin etkisiyle net borcunu geyreklik bazda %12,7 azaltti. Artan
FAVOK ile birlikte Net Borg/FAVOK orani 3C25'teki 3,1x seviyesinden 2,1x’e geriledi. Sirketin raporladigi Net Borg/FAVOK
orani ise 1,92x seviyesindedir (3C25: 2,76x). Yorum: Tek seferlik kalemler hari¢ tutuldugunda ton basina FAVOK ceyreklik
bazda yatay seyretmektedir; buna karsin Grlin makaslari geyreklik bazda daralmayi sirdirmis olup, temel karliligin heniiz
kalici iyilesme gostermedigine isaret etmektedir. Manget karlliktaki geyreklik artis esas olarak tek seferlik kalemlerden
kaynaklanmis olup, c¢ekirdek marjlarda yapisal bir genislemeye isaret etmemektedir. Yillik toparlanma ise agirhkli olarak
distk baz etkisi ve Uriin makaslarindaki sinirli iyilesmeden kaynaklanmaktadir. Genel olarak, temel karliliktaki trendin
manset rakamlarin ima ettiginden daha az yapici oldugunu disiiniiyoruz. isletme sermayesi kaynakli nakit giris etkisinin
kademeli olarak azalmasiyla birlikte Net Borg/FAVOK oraninin gelecek ceyreklerde ~2,5x seviyesine dogru normallesmesini
bekliyoruz. Sirket bugiin bir analist toplantisi diizenleyecek. Modelimizi toplanti sonrasinda gézden gegirecegiz. Notr.

® TAV Holding (TAVHL; EUG; 12A HF: 450 TL) 4C25 Kar Sonuglar - Beklentilerin altinda sonuglar. TAV Holding 4C25’te piyasa
beklentisi 7,3 milyon Euro, bizim beklentimiz 5,7 milyon Euro net zararin lizerinde 24,6 milyon Euro net zarar acikladi. Sirket
4C25'te piyasa beklentisinin %5 ve bizim beklentimizin %9 altinda 92,8 milyon Euro FAVOK raporladi. Net kar tarafinda
sapmamiz agirhkh olarak beklenenden dislk faaliyet karindan kaynaklandi. Yonetim 2026 beklentilerini paylasti: 2026
yilinda yonetim, 1.880-1.980 milyon Euro net satislar beklemektedir (AK: 2.033 milyon Euro). TAV Holding, 116-123 milyon
yolcu &ngdrmektedir (AK: 120 milyon yolcu). Sirket, 590-650 milyon Euro FAVOK beklemektedir (AK: 640 milyon Euro).
Yonetim 2026 yilinda 330 milyon Euro’dan az yatirirm harcamasi yapmayi hedeflemektedir (AK: 363 milyon Euro). Yorum:
Beklentilerin altinda kalan sonuglar sebebiyle agilista piyasa tepkisinin “Olumsuz” olacagini diisiinliyoruz. Sirket bugilin saat
16:00’da toplanti diizenleyecektir. S6z konusu toplantidan sonra tahminlerimizi giincelleyecegiz. 4G25 Sonuglarina iliskin
Detaylar: 4C25’te dis hat yolcu sayisi yillik %11 artarak 16 milyona, i¢c hat yolcu sayisi yillik %9 artarak 9 milyona ulasti.
4C25’te toplam yolcu sayisi yillik %10 artarak 26 milyona ulasti. Cografya bazinda, dis hat operasyonlari 4C25’te yolcu
blyumesine daha fazla katki sagladi. Havalimani bazinda bakildiginda, Antalya, Ankara ve Medine 4C25’te yolcu biiylimesine
en fazla katkiyi sagladilar. Net satislar 4C25'te yillik %1 artarak 433 milyon Euro seviyesinde, piyasa tahmininin %5 altinda
gerceklesti. Net satislar yolcu sayisindaki artis, Antalya’daki yeni catering faaliyetleri ve Ankara tarife artisindan olumlu
etkilendi. 4C25’te servis sirketleri olumlu havalimanlari ise olumsuz katki sagladi. BTA, HAVAS, ve Ankara operasyonlari
4C25’te net satiglardaki blylimenin itici glici oldu. 4G25’te kiralik alanlar BTA’nin Antalya ve Almati’daki yeni faaliyetlerle
ciddi bir blylime sagladi. Yiyecek & icecek hizmetleri BTA’'nin olumlu katkilariyla blyldi. 4C25'te duty-free gelirleri
Almatr’daki yeni alanlar ve dis hat trafiginin artmasiyla konsolide net satislara dnemli bir katki sagladi. FAVOK 4C25’te yillik
%19 artarak 93 milyon Euro seviyesine yiikselerek piyasa tahmininden %5 asagida gerceklesti. FAVOK agisindan
degerlendirildiginde havalimani ve hizmet faaliyetleri beraber olumlu katki sagladi. Ankara, HAVAS ve Gurcistan 4C25'te
FAVOK biyiimesinin itici giicleri oldu. Antalya havalimaninda toplam yolcu sayisi agirlikli olarak i¢ hat faaliyetlerindeki
katkiyla %7 artti. 4C25’te Antalya net satislari agirlikli olarak BTA’nin yeni faaliyetleriyle yolcu biytimesinin tzerinde yillik
%18 artti. Antalya FAVOK marji yillik 8,8 puan artti. 4C25’te net bor¢ bir énceki ceyrege gére %5 artarak 1,7 milyar Euro
seviyesinde gergeklesti. 4C25’te alacak vadesi bir dnceki ceyrege gore 10 glin daraldi. 4G25’te stok vadesi bir 6nceki ceyrege
gore 5 glin arttl. 4C25te satici vadesi bir 6nceki ¢eyrege gore 1 giin daraldi. Boylece, 4C25’te nakit dongisl bir dnceki
ceyrege gore 7 gin daraldi. Sirket %1,1 temettl verimine isaret eden brit 3,61 TL/hisse temettu teklif etti. Sirket temettiy
iki taksite 6demeyi planlamaktadir. Teklif edilen hak kullanim tarihleri 21 Temmuz 2026 ve 22 Eylal 2026’dir. Bizim
beklentimiz brit 4,27 TL/hisse seviyesindeydi.
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Sirket Haberleri

® Selguk Ecza (SELEC; EUG; 12A HF: 117 TL) 4G25 Kar Sonuglari - Beklentilerin altinda zayif sonuglar. Selguk Ecza 4G25'te
piyasa beklentisi olan 1.071 milyon TL’'nin ve bizim beklentimiz olan 1.090 milyon TL'nin oldukg¢a altinda 211 milyon TL net
kar agikladi. Sirket piyasa beklentisi olan 1.681 milyon TL'nin %7 ve bizim beklentimiz olan 1.719 milyon TL’nin ise %9 altinda
1.571 milyon TL FAVOK agikladi. Beklentimizin (izerinde gerceklesen vergi ve vyatirim gelirlerine ragmen beklentimizin
lizerinde gerceklesen parasal kayip ve beklentimizin altinda gerceklesen faaliyet kari net karda sapmamiza neden oldu. IEiS
verilerine gbre pazarin cirosu hacim ve fiyatin olumlu katkilariyla 4C25’te nominal bazda yillik %28 artti. Referans Euro kuru
Aralik 2025’te %16,9 oraninda artirildi. Selguk Ecza'nin hacim bazinda pazar payi 4C25'te yillik 2,5 puan artti. 4C25’te net
satislar yillik %1 daraldi. Satis hacmindeki gligli performansa ragmen zayif fiyatlama net satislarin reel bazda daralmasina yol
actl. 4C25'te FAVOK yillik %35 daraldi. 4C25'te FAVOK marji yillik 1,9 puan daraldi. Briit kar marji 4C25’te yillik 2,2 puan
daraldi. Faaliyet giderleri marji yillik 0,3 puan daraldi. 4G25te net nakit bir dnceki ¢eyrege gore %21 azalarak 6,8 milyar TL
oldu. 4C25'te isletme sermayesi ihtiyaci bir 6nceki ceyrege gore 2,9 milyar TL artti. isletme Sermayesi/Net Satislar bir dnceki
ceyrege gore 1,5 puan artti. Sirket %0,5 temettl verimine isaret eden brit 0,44 TL/hisse temetti teklif etti. Teklif edilen hak
kullanim tarihi 17 Nisan 2026’dir. Bizim beklentimiz brit 0,16 TL/hisse seviyesindeydi. Yorum: Agilista “Olumsuz” piyasa
tepkisi bekliyoruz.

® Astor Enerji (ASTOR; 0/Y) 4C25 déneminde yillik bazda %34,2 artigla 12.167 mn TL (piyasa beklentisi: 13.126 mn TL) ciro
acikladi ve 2025 yil sonu toplam cirosunu 35.291 mn TL seviyesine tasidi. Sirket, ilgili ceyrekte 3.579 mn TL FAVOK (piyasa
beklentisi: 3.765 mn TL; %29,4 marj) elde ederken, yilin tamaminda %31,5 marjla 11.103 mn TL FAVOK kaydetti. TMS 29
dizeltmeleri kaynakli 2.346 mn TL tutarindaki ¢eyreklik net parasal kayba ragmen, 4C25 net kari yillik %54 artigla 2.702 mn
TL (piyasa beklentisi: 1.841 mn TL) olarak gergeklesti ve 2025 yili toplam net karini yillik %17 artisla 7.669 mn TL’ye ulastirdi.
4C25 FAVOK marji (%29,4), mevsimsel iiriin karmasi degisimlerini yansitacak sekilde 3C25’teki %32,8 seviyesinden ceyreksel
bazda bir gerilemeye isaret etse de, 4C24’te kaydedilen %22,2’lik seviyeye kiyasla belirgin bir iyilesme gdstermektedir. Sirket,
2025 yil sonu itibariyla 9.901 mn TL net nakit pozisyonu ile finansal yapisini gliclendirdi. Kaldira¢ orani 0,34 seviyesinde
saglikh seyrini korurken, 2,07 seviyesindeki cari oran glgli bir likidite yapisina isaret etmektedir. Siparis bakiyesi 2025 yil
sonu itibariyla 794 mn ABD Dolari seviyesinde gergeklesmis olup, éngériilen ciro igin karsilama orani %96,3’e (2024: %68,2)
yukselmistir. Siparis bakiyesinde agirligi %76 ile Gii¢ Transformatorleri olustururken, bunu %10 ile Dagitim Transformatorleri
ve %8 ile Anahtarlama Uriinleri takip etmektedir. ihracatin %35,9’unu olusturan Avrupa pazarinin etkisiyle, ihracat
satislarinin toplam ciro igindeki payl 2024’teki %37,6 seviyesinden 2025 yilinda %39,8’e yikselmistir. Toplam satislarin
%44,8’ini olugturan Glg¢ Transformatorleri, ana gelir kalemi olmayi strdirmistir. Astor, 6nimizdeki donemde ASO 2.
Organize Sanayi Bolgesi’'nde Anahtarlama urtnleri ve bakir/aliiminyum iletken tretimine yonelik yeni fabrika yatirimlariyla
kapasite artirrmina devam etmektedir. Yonetim, 2025 yilina kiyasla %33 artisa isaret eden 1.094 mn ABD Dolari tutarinda bir
2026 ciro hedefi belirlemistir. S6z konusu bliyiimenin, yurt ici hasilatta beklenen %6'lik sinirli artisla 527 mn ABD Dolari
seviyesine ulasilmasina karsin, uluslararasi gelirlerde 6ngorllen %73'lik glgli artisla 567 mn ABD Dolari seviyesine
cikmasiyla saglanmasi hedeflenmektedir. Kiiresel varligini genisletme stratejisiyle uyumlu olarak Sirket, 2026 yilinda ihracatin
toplam satislar icindeki payini 2025’teki %40 seviyesinden onemli bir artisla %52’ye c¢ikarmayi hedeflemektedir. Gig
Transformatorlerinin, yilhik bazda %42 biyliyerek 522 mn ABD Dolari (%48 pay) ile en biiylk gelir kalemi olmaya devam
etmesi beklenmektedir. Sirket bu segmentte uluslararasi pazarlara odaklanma stratejisini strdirmekte olup, yurt igi
satislarda planlanan %23'lik daralmaya karsilik yurt disi satislarda %81'lik bir artisla 415 mn ABD Dolari seviyesini
hedeflemektedir. Dagitim Transformatorlerinde ise %33 biylime ile 295 mn ABD Dolari ciro hedeflenirken, ihracatta
ongorilen %80’lik artisla 110mn ABD Dolari seviyesine ulasilmasi planlanmaktadir.

® Tofas (TOASO; EUG; 12A HF: 500 TL) %6,0 temettii verimine isaret eden briit 20,0 TL/hisse temettii teklif etti. Teklif edilen
hak kullanim tarihi 23 Mart 2026’dir. Bizim beklentimiz briit 12,5 TL/hisse temettu seviyesindeydi. Diinki kapanis verilerine
gore, mart vadeli kontratlarda 8 TL, nisan vadeli kontratlarda ise 16 TL temettu fiyatlamasi hesaplamaktayiz. Agiklanan
temettinin mart ve nisan vadeli kontratlarinin Gzerinde oldugunu diistinerek spot fiyatta yukari yonli bir tepki bekliyoruz.
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® Logo Yazilm (LOGO TI, E.U.G., 12A HF: 222TL) 4G25’te 72 milyon TL net kar acikladi. Bu rakam piyasa beklentisinin (47
milyon TL) hafif Gzerinde, bizim tahminimizin (227 milyon TL) ise altinda gergeklesti. Net kar, agirhkh olarak finansal
giderlerdeki diistisiin destegiyle 4C24’teki 18 milyon TL seviyesinden artis gosterdi. Tahminimize kiyasla sapma, beklentilerin
Gzerinde gergeklesen operasyonel giderlerden kaynaklandi. Gelirler 4C25’te 1.666 milyon TL'ye ulasarak reel olarak yillik
yalnizca %3 blyume kaydetti. Ciro piyasa beklentisine paralel gerceklesti. Faturalanan gelirler 4C25’te yillik bazda yatay
seyrederek 2,2 milyar TL oldu. FAVOK 346 milyon TL olarak piyasa beklentisine paralel gerceklesirken, 4G24’teki 429 milyon
Tl'ye kiyasla reel bazda yaklasik %20 daraldi. FAVOK marji, tarihsel ortalamalarin altinda gerceklesen performans primi
odemelerinin yarattigl yiksek baz etkisi nedeniyle yillik yaklasik 6 puan gerileyerek %20,8 oldu. Yillik karsilastirma,
operasyonel performansta yapisal bir bozulmadan ziyade daha gicli bir baz etkisini yansitmaktadir. Yonetimin 2026
ongoriileri 365 baz puanhk FAVOK marj daralmasina isaret ediyor. Yonetim, yil sonu %23 TUFE varsayimina dayanarak
2026’da reel %11,6 gelir biiyiimesi ve %31 FAVOK marji éngérmektedir. Sirket 2025 yilinda %8,5 gelir biiylimesi ve %34,7
FAVOK marji agiklayarak, %11 reel biiyiime ve %35 FAVOK marji 6ngériilerinin altinda kaldi. Yorum: 2025 sonuglari yénetim
ongorilerinin altinda gergeklesirken, 4C25 sonuglari da bizim beklentilerimizin gerisinde kaldi. Ayrica, 2026 yili igin yonetim
dngoriileri yillik yaklasik 365 baz puanlik FAVOK marj daralmasina isaret ederek karlilik tarafinda belirgin bir zayiflama sinyali
vermektedir. Hisse yilbasindan bu yana endeksin yaklasik %17 altinda performans géstermis olsa da, yonetim ongérilerinin
ima ettigi marj daralmasinin blyUkliglu nedeniyle kisa vadede negatif bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Analist toplantisi
oncesinde tahminlerimizde degisiklige gitmiyor, daha fazla netlik igin toplantiyi bekliyoruz. Guiglii net nakit pozisyonu: 4C25
sonu itibariyla sirketin net nakit pozisyonu 1.368 milyon TL’ye ytikseldi (3¢25: 703 milyon TL; 4G24: 733 milyon TL). Net nakit
pozisyonu, yaklasik 300 milyon TL tutarinda uzun vadeli tahvil ve yatirimlarin nakde cevrilmesi ile 2025 yilinda Romanya
operasyonlarinin satisindan elde edilen yaklasik 110 milyon TL nakit girisi ile desteklendi.

TEMETTU BiLDiRiIMLERI

Briit Briit Son Beklenen

Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL) Tarih

Tav Havalimanlari TAVHL 1.8050 0.50% 361.25 21.07.2026
Tav Havalimanlari TAVHL 1.8050 0.50% 361.25 22.09.2026
Selguk Ecza Deposu  SELEC 0.4400 0.48% 91.00 17.04.2026
Lokman Hekim LKMNH 0.2315 1.24% 18.72 20.05.2026
Lokman Hekim LKMNH 0.2315 1.24% 18.72 28.09.2026
Tofas Otomobil Fab. TOASO 20.0000 5.97% 335.25 23.03.2026
Gedik Yatirm GEDIK 0.3750 5.71% 6.57 n.a.

PAY GERi ALIM BILDIRIMLERI

Program Kapsaminda Geri Aiimlarin

Fiyat Tutar Ozsermayeye
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi (TL) (milyon TL) Orani
Escar Filo ESCAR 497,556 26.85 13.4 2.17%
Mepet Metro Petrol MEPET 45,000 24.68 1.1 0.06%
Toplam 14.5
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FINANSAL TAKVIM

Hisse . . . AK Yatinm Konsensiis Tahmini (TMS-29)
Kodu | 'MS29 ParaBirimi| Tarih(t} | Donem -\ Satis | FAVOK | Net Kar | Net Satig | FAVOK | Net Kar
AKSA | TMS-29 TL 19-Sub | 4¢25 | 12,784 | 1,420 | 105 10,510 | 1,373 46
HALKB TL 20-5ub | 4¢25 - - 6,072 - - 6,246
ASELS | TM5-29 TL 24%ub | 4G25 | 83,834 | 21,328 13,007 | 83,074 | 21,306 11,122
TKNSA | TMS-29 TL 245ub | 4625 - - - 22,703 | 1,287 | (620)
AVPGY | TMS-29 TL 23-27 Sub| 4¢25 1,768 577 1,562 1,768 577 1,050
GWIND | TMS-29 TL 23-27 Sub| 4¢25 626 451 225 601 397 188
RGYAS | TMS-29 TL 25-5ub | 4¢25 3,328 | 2,603 | 2,023 3,322 2,363 | 3,980
DOAS | TMS-29 TL 27-5ub | 4¢25 | 89,663 | 3,822 | 1,785 | 85551 | 3,426 | 1,688
TRALT | TMS-29 TL 2-Mar 4G25 - - - 4,749 2,087 | 1,425
THYAQ UsD 4-Mar 4G25 6,224 | 1,130 | 437 6,238 1,261 583
KOTON | TMS-29 TL 2-6 Mar | 4C25 8,715 | 1,569 | (131) 8,715 1,586 | (110)
MEDTR | TMS-29 TL 2-6 Mar | 4C25 751 75 (29) 729 82 (21)
MPARK | TMS-29 TL 2-6Mar | 4C25 | 13,933 | 4,256 | 1,514 | 14,043 | 4,301 | 1,447
PGSUS EUR 2-6 Mar | 4¢25 809 154 4 802 147 1
ENTRA | TMS-29 TL 2-11 Mar | 4G25 651 461 146 650 462 120
INDES | TM5-29 TL 2-11 Mar | 4G25 | 28,080 | 606 114 28,500 758 114
KLKIM | TMS-29 TL 2-11 Mar | 4625 2,938 630 344 2,850 626 301
KARDM | TMS-29 TL 2-11 Mar | 4¢25 | 14,746 | 1,757 | 218 - - -
SELEC | TMS-29 TL 2-11 Mar | 4¢25 | 43,235 | 1,719 | 1,090 | 42,009 @ 1,681 1071
TRGYO | TMS-29 TL 2-11 Mar | 4G25 8,365 | 3,466 | 6,853 7,174 4,245 | 6,551
TTKOM | TMS-29 TL 2-11 Mar | 4G25 | 64,606 | 26,582 | 8,085 | 62,859 | 24,856 1,631
DOHOL | TMS-29 TL 3-Mar 4G25 - - - - - (237)
CCOLA | TMS-29 TL 3-Mar 4G25 | 33,514 | 4,296 | 1,581 | 34,022 | 4,724 1,581
MGROS | TMS-29 TL 4-Mar 4G25 | 102,476 | 6,968 | 850 102,695 | 7,024 796
SAHOL | TMS-29 TL 4-Mar 4G25 - - - - - 412
ENKAI TL 4-5 Mar | 4G25 | 45027 | 9,584 | 9,604 | 45818 | 9,580 | 10,211
AEFES | TMS-29 TL 5-Mar 4G25 | 45,232 | 6,716 | 603 45,232 | 6,319 503
PETKM | ThMS-29 TL 5-Mar 4G25 | 21,946 | (B47) | (303} | 22,034 | [1,522)  (2,174)
TCELL | TMS-29 TL 5-Mar 4G25 | 63,398 | 25,486 | 3,992 | 62,111 | 24,503 @ 3,689
AGHOL | TMS-29 TL 6-Mar 4G25 - - - 156,899 | 13,937 | 734
ALARK | TMS-29 TL 5-Mar 4G25 - - - - - 1,209
BIMAS | TMS-29 TL 10-Mar | 4¢25 | 183,004 | 8,861 | 3,666 | 182,922 | 9,718 | 4,301
ULKER | TMS-29 TL 10-Mar | 4¢25 | 27,698 | 4,563 | 2,146 | 28,738 | 4,786 | 1,124
SOKM | TMS-29 TL 11-Mar | 4¢25 - - - 71,020 | 3,010 102
MAVI | TMS-29 TL 17-Mar | 4¢25 | 11,997 | 1,679 | 299 11,917 | 1,680 292

4C25 igin son tarih: 11 Mart
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirnm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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