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Varlik siniflarinda genele yayilan satiglar devam ediyor

EUR/USD
1,1596

2

® Yurtiginde TUFE subatta aylik %2,96 artti, yillik arti ise %31,53’e yiikseldi.
®  Yi-UFE aylik %2,43 artti; yillik ise 0,4 puan artarak %27,56 degerini aldi.
®  Ticaret Bakanligi’'nin gegici verilerine gére, dis ticaret agig1 subatta 9,2 milyar $ oldu.

Savagin 4. giiniinde tim varlik siniflarinda satislar stirerken, bu hafta %15,6 artan petrol (Brent: 82,45)
fiyatindaki yiikselis bu sabah da devam ediyor. iran Devlet Haber Ajansi, gemilerin Hiirmiiz Bogazi’ndan
gegmemeleri konusunda uyardigini ve uyariyi dikkate almayan 10'dan fazla tankere saldirildigini
bildirdi. Bununla birlikte OPEC’in en buyuk ikinci Ureticisi olan Irak’in, tlkenin en biyik petrol sahasi
Rumaila ile West Qurna 2 projesinde uretimi durdurmaya bagsladigi bildirildi. Diger yandan ABD Bagskani
Trump din aksam enerji akisinin sirmesini saglamak amaciyla “gerekirse” deniz kuvvetleri esliginde
gecis imkani sunacagini agikladi. ABD, israil ve iran dis islerinden ise savasin siirdiiriilmesine yonelik
agiklamalar gelmeye devam ediyor. Kiresel hisse senedi piyasalarinin temel referansi MSCI Diinya
Endeksi diin Asya, Avrupa ve ABD piyasalarindaki genele yayilan satislarla %1,67 gerileyerek son 4,5
ayin en sert glnluk geri gekilmesini kaydederken, araliksiz dustisini dérdiinct gline tasiyarak yil
basindan bu yana olan kazanimlarinin neredeyse tamamini geri verdi. ABD’de piyasa agiligi sonrasi
%2,5'e varan dusUsler ilerleyen saatlerde Bagkan Trump’in Hiirmiiz Bogazi'ndan gegen tankerleri
koruyacaklarini agiklamasinin ardindan toparlandi. S&P 500 ve Nasdaq’in sirasiyla %0,94 ve %1,02
deger kaybettigi gunde, satislar sektorlerin tamamina yayilmakla birlikte degerli metallerdeki
dususlerin etkisiyle icinde madencilik (%-5,31) firmalarinin da yer aldigi malzeme (%-2,69) sektori bir
miktar daha olumsuz ayristi. Net ithalatgi konumu nedeniyle enerji arzinin riske girdigi durumlarda
diinyanin geri kalanina gére daha hassas tepkiler veren Avrupa’da Stoxx Europe 600 endeksi din
%3,17 gerileyerek iki islem guintindeki kayiplarini %4,64’e tasidi. Endeksin %43’tUn( olusturan finans (%-
3,89) ve sanayi (%-3,59) sektorlerindeki kayiplar strtkleyici olurken, 6zellikle dogal gaz ve petrol girdi
bagimlihgi yiiksek sanayi sektorlerinin ekonomik faaliyette 6nemli paya sahip oldugu Almanya (%-3,44)
ve Fransa (%-3,46) ile hikkumetin ABD’ye ydnelik agikga muhalif agiklamalarda buldugu ispanya (%-
4,55) borsalari negatif ayristi. Bu arada Baskan Trump ispanya ile tiim ticari iligkilerin kesilecegini
duyurdu. Avrupa vadeli islemler piyasasi bu sabah yatay acilisa isaret ediyor. Diger yandan Avrupa’da
oldugu gibi erken dénem savas fiyatlamasi yapmayarak gectigimiz hafta tarihi zirveler olusturan Asya
tarafinda panik satiglar yeni giinde de devam ediyor. Oncii borsalardan Gin’de Sangay %1,12,
Japonya’da Nikkei 225 %3,74 ve Giiney Kore’de KOSPI %10,17 asagida islem goriyor. Hirmiz'den
gegen ham petrolin vardigi Ulkelere gore siralamasinda Cin, Hindistan, Giiney Kore ve Japonya’nin ilk
dortte oldugunu hatirlayacak olursak, yiikselen petrol ve dogal gaz fiyatlari nette enerji ithalatgisi olan
tim dlkeler igin olumsuz bir gelisme olmakla birlikte Asya Ulkeleri ayni zamanda enerjiye erisim
kaynakli ilave risklerle karsilasmis oluyor. Faizler tarafinda, enerji fiyatlarindaki artisla birlikte ABD
enflasyonuna dair endiseler hem piyasa fiyatlamalarinda hem de Fed vyetkililerinden gelen
agiklamalarda somutluk kazanmaya devam ediyor. Minneapolis Fed Bagkani Neel Kashkari, Fed'in
yuksek petrol fiyatlarinin enflasyon tzerindeki etkisini gérmek icin ¢ok daha fazla veriye ihtiyaci
oldugunu belirtti. New York Fed Bagkani John Williams ise merkez bankasinin "bu durumun ne kadar
kalici oldugunu gérmesi gerekecegini" soyledi. Swap piyasalarinda Fed’in bu yilki ilk faiz indirimine
iliskin haziran ayina atfedilen olasilik diin 6glen saatlerinde %30’lara kadar gerilerken, kesin gozilyle
bakilan temmuz ayi ihtimali de bu sabah itibariyla %74’e gerilemis durumda. Boylelikle, artan giivenli
liman talebine ragmen 10 yillik ABD tahvil getirisi diin 2 baz puan artigla %4,06’ya, 2 yillik getiri 3 baz
puan artisla %3,51’e yikseldi. Tum bu gelismeler 1siginda Dolar Endeksi (DXY) diin de 6nemli para
birimleri kargisinda %0,7 deger kazandi (99,05). Euro/dolar paritesi %0,6’lik distisle 1,161’e geriledi.
Son haftalardaki savas beklentisi kaynakli yikselislerin kismen realize oldugu degerli metaller tarafinda
ise diin %4,4 gerileyen altin bu sabahki %1,5’lik yiikselisle 5163$/ons seviyesinde, giimiis ise dinki
%8,2’lik diististin ardindan bu sabah %3,1 yiikselisle 84,60$ seviyesinde islem gériyor.

®  Euro Bolgesi’nde TUFE subatta 6ncii veriye gore aylik %0,7 ile beklentilerin (%0,5) iizerinde artti.
Bunun neticesinde yillik enflasyon %1,7'den %1,9’a yiikseldi. Enflasyonun ana bilesenlerine
bakildiginda, subat ayinda yillik bazda en ylksek artisin hizmetlerde (ocak: %3,2, subat: %3,4)
goriilmesi bekleniyor. Gida, alkol ve titiinde yillik artis %2,6 ile sabit kalirken, enerji disi sanayi
mallari artisi %0,4’ten %0,7’ye ylkseldi. Enerji fiyatlari yillik bazda dismeye devam etti; ocak: %-
4,0 iken subatta %-3,2 oldu.

Yurt diginda bugiin Euro Bélgesi’nde subat ayi nihai hizmet sektérii PMI'l, ocak UFE, ABD’de ISM
hizmet sektéri endeksi, ADP istihdam verileri ile Bej Kitap yayinlanacak. ABD’de ISM hizmet
sektortu endeksi ocakta 53,8 ile yatay seyretmisti, endeks son 19 aydir genisleme bolgesinde
bulunuyor. Subat ayinda endeksin 53,5 seviyesinde gergeklesecegi tahmin ediliyor.

Yurt iginde aylik enflasyon %2,96 ile tahminimiz (%3,0) ve piyasa tahminleriyle (%2,9) uyumlu
gerceklesti. Boylelikle yillik enflasyon 0,9 puanlik artisla %31,5’e yiikseldi. Cekirdek gostergelerin
yillik enflasyonlarinda ise azalis devam etti. B endeksi yillik enflasyonu %30,1'den %29,9’a, C
endeksi yillik enflasyonu ise %29,8'den %29,5’e geriledi. TUIK tarafindan bugiin aciklanacak
mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylik enflasyonunun %2,75 ile ocak ayina kiyasla sinirli
azaldigini hesapliyoruz. (Makro: Subat enflasyonu beklentilere paralel; jeopolitik gelismeler marta

yonelik olumlu sinyalleri gélgede birakiyor)

Ticaret Bakanhig’nin agikladigi subat ayi gegici dig ticaret verilerine gore, ihracat yillik bazda %1,6
artigla 21,1 milyar S, ithalat ise %6,1 artigla 30,3 milyar $ diizeyinde gerceklesti. Béylece dis ticaret
acig bir énceki yilin ayni ayina gére 1,4 milyar $ artarak 9,2 milyar $ oldu. 12 aylk birikimli dig
ticaret agigl da 93 milyar $’dan 94 milyar $’a yiikseldi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig
(m.a.) verilere goére ise dis ticaret agiginda bir miktar iyilesme goéruldi. Altin ve enerji harig
(¢ekirdek) dis agikta (m.a.) ise iyilesme daha belirgin oldu. (Makro: Dis acik yiiksek seyrini koruyor;
jeopolitik gelismeler yukari yonli riskleri giclendiriyor). Hazine din 1 yil vadeli 919 milyon €
tutarinda avro cinsi devlet tahvili ihraci gergeklestirdi. Yurt icinde bugiin subat ayi reel efektif
doviz kuru verisi agiklanacak.
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Yatirimci Takvimi igin tiklayin

o
(%) 03/03 02/03 2025
TLREF 39,93 39,84 37,96
TR 10 yillik 30,87 30,55 28,96
ABD 10 yillik 4,06 4,03 4,17
Almanya 10 yilhk 2,75 2,71 2,85

Doviz Kurlan ve Kripto

03/03  Giinlik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
$/TL 43,96 0,0 0,2 2,3
€/TL 51,08 -0,6 -1,1 1,1
€/$ 1,16 -0,6 -1,4 1,1
$/Yen 157,74 0,2 1,2 0,7
GBP/$ 1,34 -0,4 -1,0 -0,9
Bitcoin 68.033 -2,0 6,2 22,4

Hisse Senedi Endeksleri

03/03 Ginliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
BIST-100 12.933 -3,1 -8,0 14,8
S&P 500 6.817 -0,9 -1,1 -0,4
FTSE-100 10.484 -2,7 -1,8 5,6
DAX 23.791 3,4 -4,8 -2,9
SMmi 13.405 -3,1 -4,2 1,0
Nikkei 225 56.279 -3,1 -1,8 11,8
MSCI EM 1.528 -3,7 -4,0 8,8
Sangay 4.123 -1,4 0,1 3,9
Bovespa 183.105 -3,3 -4,4 13,6

Emtia Fiyatlar

03/03 Giinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
Brent ($/varil) 81,4 4,7 15,0 33,8
Altin ($/ons) 5.089 -4,4 -1,1 19,4
Gram Altin (TL) 7.183,6 -4,4 -0,8 20,4
Bakir ($/libre) 577,4 -2,1 -2,6 1,6

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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L J Hisse Senetleri / VIOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir) 4 Mart 2026

® BIST-100 din 13.000’'nin altina gerileyerek son alti haftanin dip

L . . ) . ' BIST-100 -3,1 -8,0 -6,8 14,8
seviyesini gordi. Banka hisselerindeki negatif ayrisma devam etti.
Gl e 0/ 27 . BIST-30 -3,2 -6,4 -3,3 19,9
Ayrica Aselsan ve Eregli’deki satislar glinlik kaybin %3’G gegmesine ]
neden oldu. Buna karsilik Tlipras ve Petkim hisseleri diin olumlu Banka Endeksi 5,5 133 -107 73
ayristi. Enerji giivenligi endiselerine bagli olarak diin Asya basta  Sinai Endeks -1,8 -6,1 -48 1338
olmak Uzere kiiresel hisse senedi endekslerinde de satis baskisi Hizmetler Endeksi -1,6 -6,5 -5,4 9,6

belirgindi. Piyasanin yukari yonli kalicr bir tepki igin Korfez
Bolgesindeki catismalarin sona erip diplomatik gériismelere @ JRNESERVERIE]
gecilmesini bekleyecegini disliniyoruz. Mevcut goriinimde satis

baskisinin bir siire daha siirmesi beklenebilir. BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 12.737.175
Bankalar Piy. Deg. 2.467.270
® Teknik Yorum: BIST100 endeksi haftanin ikinci islem gliniinde sert Holdingler Piy. Deg. 2.496.463
satis baskisi altinda kaldi ve glinii %3,09 distsle 12933 puanda, gilin Sanayi Piy. Deg. 4.611.688
ici araligin neredeyse en dibinde kapattl. Gin boyunca tepki BIST Islem Hacmi (mn TL) 227.706
denemeleri zayif kalirken kapanisin giin ici araligin yalnizca %6’hk ’
BIST100 Ort. Halka Agiklik 31%

boliminde gerceklesmesi, satis baskisinin gin sonuna kadar etkili
olduguna isaret ediyor. Teknik yapi tarafinda orta—uzun vadeli trend
dizilimi korunuyor. EMA20 (13661) > EMA50 (13085) > EMA200
(11525) siralamasi halen pozitif ana trend yapisina isaret ediyor.

En Yiiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)

Ancak fiyatin hem EMA20 hem de EMASO altina sarkmis olmasi kisa P?tklm 7,28 32658
vadeli momentum kirihmini net bicimde ortaya koyuyor. Piyasa Taprag 4,54 133253
genisligi tarafinda tablo zayif. BIST30 hisselerinin yalnizca %13’luk  Pasifik Eurasia Lojisti 3,96 913,8
yukselen orani (4 hisse ylkseliste, 26 hisse dlslste) genis tabanli Katilimevim Tasarruf 3,37 2709,8
satisa isaret ediyor. Bu tir genislik satis dalgasinin halen etkin Odas Elektrik 2,45 401,7

oldugunun gostergesi. Endekste 50 ginlik ortalama altindaki
kapanislarin devami asagi yonlii baskinin artmasina neden olabilir. @ LRI
Kisa periyotta iyimserlik icin 13000-13100 bandi tzerinde kapanisi

Degisim (%) Hacim (mn TL)

gerekli goriyoruz. BISTI00 icin 12836-12613-12324 destek,  Turk Altin isletmeleri -9,97 6720,9
13000/100-13471/554-13777-14051 direng. Kiler Holding -9,95 8,4

Kardemir (D) -8,88 1239,7

® Detayh Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin Halk Bankasi -8,59 4632,9

Borusan Boru Sanayi -8,05 1700,5

o

Tipras 4,54 13325,3

Tark Hava Yollari -0,69 12400,1

Aselsan -5,22 11960,7

Yapi ve Kredi Bankasi -6,17 9333,7

Akbank -4,65 8663,9

Portfoy Secimleri

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat,
Coca-Cola igecek, Enka insaat, Is C, Kalekim, Kog Holding, Medikal
Park, Migros, Tofas, Yapi Kredi Bankasi. Detaylar igin tiklayin
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Sirket Haberleri

® Coca-Cola igecek (CCl, CCOLA; ; EUG; 12A HF: 105 TL), TMS 29 finansallari bazinda 605 mn TL net zarar acikladi. Bu rakam,
1.581 mn TL net kar beklentimizin (konsenslis: 1.581 mn TL) altinda gergeklesti. Net kardaki sapma, agirlikli olarak
Ozbekistan’da devam eden vergi incelemesine iliskin 1 mlr TL tutarindaki giderden kaynaklandi. Ayrica, vergi finansallarinda
enflasyon muhasebesinin sona erdirilmesi sonrasinda daha 6nce kaydedilen vergi gelirinin ters gevrilmesine bagl olarak
ertelenmis vergi kaleminde, beklentimizin tGzerinde 870 mn TL vergi gideri kaydedildi. Daha yuksek efektif vergi etkisi de
dahil edildiginde toplam vergi gideri 2,7 mir TL olarak gercgeklesti (beklentimiz: 529 mn TL). Hissede son iki haftada goériilen
geri ¢ekilme (80 TL'den 66 TL'ye) ve glgli operasyonel performans dikkate alindiginda, negatif kar sirprizinin piyasa
tarafindan absorbe edilecegini duslintiyoruz. Operasyonel sonuglar daha giiglii: CCI, 35,7 mir TL ciro agikladi (konsensiistin
%5 Uzerinde; AK: 33,5 mlr TL) ve 5.534 mn TL FAVOK elde etti (konsensiisiin %17 (izerinde; AK: 4.296 mn TL). Daha yiiksek
FVOK/FAVOK (agirlikli olarak Tirkiye marjindaki iyilesme sayesinde) daha diisiik parasal kazang ile dengelendi. Vergi éncesi
kar, 4C24’teki -418 mn TL'den 4G25te 2.184 mn TL'ye yukseldi; bu rakama 211 mn TL tutarindaki Rekabet Kurulu cezasi da
dahildir. Net borg yaklasik yatay seyrederek 595 mn ABD dolari seviyesinde gerceklesti; net bor¢/FAVOK rasyosu 4G25'te
0,77x oldu (3C25: 0,9x). 4C25’te glicli marj iyilesmesi: Ciro yillik %23,2 artarak Turkiye’de %11 biylime (16,2 mlir TL) ve
uluslararasi operasyonlarda %40 blyime (20 mlir TL) ile desteklendi. Satis hacmi %5,4 artarak 285 mn Unite kasa (uc) oldu
(Tirkiye -%3,6 ile 100 mn uc; uluslararasi +%11 ile 185 mn uc). FAVOK marji 4C25’te yillik 870 baz puan artisla %15,5’e
yiikseldi. Tiirkiye FAVOK marji 4C24’teki -%2 seviyesinden 4G25'te %12,3’e ¢ikti. Uluslararasi FAVOK mariji ise yillik 210 baz
puan artisla %15,6’ya ulasti. CCl, 12 Mayis’ta 4.001 mn TL briit nakit temetti dagitacaktir. Bu tutar hisse basina 1,43 TL
temettliye ve %2,1 temettl verimine isaret etmektedir. TMS 29 6ncesi finansallar, 4C25’te yillik %52 ciro blyimesine ve
FAVOK marjinda 490 baz puan artisla %16,2 seviyesine isaret etmektedir. 2025 yili genelinde ise ciro biyiimesi %38 olurken,
FAVOK marji 90 baz puan gerileyerek %18,9’a diismiistiir. Net kar 2025’te yillik %33 artmistir. CCl, konsolide bazda orta tek
haneli hacim blylmesi (uluslararasi operasyonlarda yiiksek tek haneli, Tirkiye’de dusik-orta tek haneli bliylime), Gnite kasa
basina net satis gelirinde yatay ile orta tek haneli artis ve TMS 29 sonrasi finansallarda yatay FVOK marji beklentisi
paylasmistir. TMS 29 6ncesi finansallarda ise sirket, kurdan arindirilmis distik-orta onlu yiizdelerde ciro blyimesi ve yatay
FVOK marji éngérmektedir. Ciroya oranla yatinm harcamasi beklentisi yiiksek tek haneli seviyededir. Degerleme ve 6neri:
Operasyonel karlihigin beklentilerin {izerinde gerceklesmesini dikkate alarak Endeks Uzeri Getiri nerimizi koruyor ve 12 ayhk
hedef fiyatimizi 105 TLye yiikseltiyoruz (6nceki: 100 TL). Varsayimlarimiz %5 reel ciro biyiimesi (6nceki: %5) ve yatay FAVOK
marji (6nceki: 40 baz puan artis) icermektedir. Mutlak anlamda 2026 FAVOK tahminimizi énceki beklentimize gére %3
artirdik; bu da %8 reel FAVOK biiyiimesine isaret etmektedir. Borclulugun azalmaya devam etmesini ve 2026T’'de net
bor¢/FAVOK oraninin 0,6x seviyesine gerilemesini bekliyoruz. CCl, 2026T dolar bazli 9,1x F/K carpani ile uluslararasi
benzerlerine gore %47 iskontolu islem gormektedir. CEO atamasi: Sayin Karim Yahi gérevinden ayrilarak ABD’ye tasinacaktir.
CCl Operasyon Direktori (COO) Sayin Ahmet Kiirsad Ertin, 1 Temmuz 2026 itibariyla CEO olarak atanacaktir. Sayin Ertin,
CCl'daki 25 yillik kariyeri boyunca Tirkiye Satis DirektorlUgi ile Azerbaycan, Kazakistan ve Pakistan Genel Muddrlikleri dahil
cesitli liderlik gorevlerinde bulunmustur. COO gorevinden 6nce Ocak 2023 — Aralik 2025 déneminde SAME (Giiney Asya ve
Orta Dogu) Bolge Direktori olarak gorev yapmistir.

® Koton (KOTON TI, Endeks Uzeri Getiri; 12A HF: 27,5 TL) 4C25’te 885 mn TL net zarar agikladi. Bu rakam, 131 mn TL net zarar
beklentimizin altinda gergeklesti. Sapma, 472 mn TL tutarindaki parasal zarardan (beklentimiz parasal kazang yonlndeydi) ve
daha yiiksek faiz giderlerinden kaynaklandi. 1,6 mir TL FAVOK ve 9 mir TL ciro beklentilerimizle genel olarak uyumlu
gergeklesti. Sonuglar TMS 29 sonrasi finansallara dayanmaktadir; TMS 29 6ncesi rakamlar paylasilmamistir. Bu arada net
borg ceyreklik bazda %5 azalarak 181 mn ABD dolari seviyesine geriledi; net bor¢/FAVOK orani 1,2x oldu. Hisse fiyatindaki
son geri ¢ekilme dikkate alindiginda, net kar tarafindaki sapmaya piyasa tepkisinin sinirli kalmasini bekliyoruz. Koton, 4C25’te
yillik %13 ciro biytumesi kaydetti. Bu blyime, uluslararasi gelirlerin %53 artarak 2,9 mlr TL'ye ulagsmasi sayesinde gergeklesti;
uluslararasi gelirlerin toplam igindeki payl %32’ye ¢ikti (4C24: %24, 3C25: %28). Turkiye gelirleri ise 6,1 mlr TL ile yatay
seyretti. Turkiye perakende segmenti gelirleri (toplam gelirlerin %58’i) yillik %7,5 artti; karlilk odagi nedeniyle e-ticaret
gelirlerindeki dislis bu artisi sinirladi. Uluslararasi bliyime, Korfez Bolgesi'ndeki genisleme ile desteklenen perakende
segmentindeki %37’lik artis ve iki kattan fazla artan e-ticaret gelirlerinden kaynaklandi. Toplam magaza sayisi %3 artisla
464 e ulasti; net satig alani %1 artarak 395 bin m? oldu. 4C25’te 6, 2025 yil bagindan bu yana toplam 13 magaza acildi. Satis
alaninin %56’s1 Turkiye’dedir. FAVOK, diisiik baz ve metrekare basina géstergelerdeki iyilesme sayesinde 4C24’teki 220 mn
TL'den 4G25'te 1.571 mn TL'ye yikseldi. 2026 beklentileri: Koton, +10 magaza acilisi, %5-7 reel ciro blyiumesi, %54 brit
marj, %24 FAVOK marj, kira yikimliliikleri hari¢ 0,5x net borg/FAVOK ve %3,5 capex/ciro orani éngérmektedir. AK Yatirim
tahminleri ise 22 magaza acilisi, %3 reel ciro biyiimesi ve %54 briit marj yéniindedir. Bugiin ingiltere saati ile 08:00’de
gergeklestirilecek webcast sonrasinda tahminlerimizi gdzden gecirecegiz.

AKYatirim
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Sirket Haberleri

® Dogan Holding (DOHOL, Oneri Yok), 4C25’te 2,2 milyar TL (+%56 y/y) net kar elde etti. Dogan Holding icin sadece bir kurum net kar
tahmini (-237 milyon TL) verdiginden, piyasa beklentisi mevcut degildi. 4G24’e kiyasla net kardaki blylime i) daha yuksek faiz
gelirleri, i) madencilik ve sigorta alanindaki giiclii operasyonel sonuclar ve iii) Karel’de (KAREL, Oneri Yok) gecen seneki 873 milyon
TLlik zarardan 4G25’te 3 milyon TL'lik kara déniilmesi sayesinde gerceklesti. Konsolide FAVOK, 4G25’te yillik bazda %157 artisla 3,2
milyar TL olarak gerceklesti. Kimiilatif bazda, Dogan Holding'in net kari ve FAVOK’ii 2025 yilinda sirasiyla 1,8 milyar TL (-%68 y/y) ve
10,6 milyar (+%79 y/y) olarak gergeklesti. Dogan Holding'in solo net nakit pozisyonu, basarili fon yonetimi faaliyetleriyle 3C25
sonundaki 617 milyon dolardan 4C25 sonunda 639 milyon dolara yikseldi. Sirket yonetimi tarafindan saglanan verilere dayanarak,
holdingin net aktif degerini (NAD) 2,86 milyar dolar olarak hesapliyoruz ve bu da %60’lik bir iskontoya isaret ediyor. Sirket
yonetimi, 2030 yilina kadar 4,5 milyar dolarlik bir net aktif degerine ulagsmayi hedefliyor. 4C25 sonuglariyla ilgili agiklamanin hisse
senedi performansi lzerinde olumlu bir etki yaratmasini bekliyoruz. Faaliyet bazinda sonuglar: Madencilik faaliyetlerindeki net
kar, 4G25’te yillik bazda %65 artigla 669 milyon TL olarak gergeklesti. Bu artis, Uretimdeki glicli artis, verimlilik iyilestirmeleri ve
yukselen metal fiyatlarindan kaynaklandi. Dogan Holding, 2025’te madencilik faaliyetleri i¢cin 36 milyon dolar yatirrm harcamasi
yaparken, yonetim 2026 yili igin 70 milyon dolarlik bir yatirrm 6ngoriyor. Sirket yonetimi, 2026’da madencilik faaliyetlerinde
gelirlerde reel olarak %40'lik bir biiyiime ve %40-50'lik bir FAVOK marji bekliyor. Hepiyi Sigorta'daki net kar, 4C25’te yillik bazda
%50 artigla 991 milyon TL olarak gergeklesirken, toplam yonetilen varliklar (AUM) 4C25 sonu itibariyla yillik bazda %58 artisla 764
milyon dolara ulasti. Sirket yonetimi, 2026 yilinda toplam yonetilen varliklarda 100-130 milyon dolar arasinda bliyime bekliyor.
Karel, devam eden déniisiim programi ve yeniden yapilandirma maliyetlerinin etkisinin azalmasi sayesinde hem FAVOK’te (4C24: -
373 milyon TL, 4C25: +435 milyon TL) hem de net karda (4¢24: -873 milyon TL, 4C25: +3 milyon TL) 6nemli bir toparlanma kaydetti.
Cin'den ithal edilen binek otomobillere uygulanan ithalat vergisi ve diizenleyici engeller nedeniyle baski altinda olan Dogan Trend
Otomotiv, 4C25'te 114 milyon TL net zarar kaydederken, 4C24'te 35 milyon TL net kar elde etmisti. Dogan Trend'in FAVOK’{i de bu
dénemde negatif oldu (4G24: 700 milyon TL, 4G25:-21 milyon TL).

® Otomotiv Sektor Notu - Hafif arag satiglari Subat ayinda %3 daraldi. Subat ayinda yurt ici hafif arag pazari (otomobil + hafif ticari
arag) yilhk %3 daralarak 88 bin adet olarak gerceklesti (10 yillik ortalamasi: 60 bin adet). Subat ayinda binek arag satislari yillik %8
daralirken, hafif ticari arag satislari %24 artti. Dogus Otomotiv Skoda dahil hafif arag satiglari yillik %1 daralarak 11 bin adet
seviyesinde gerceklesti (Skoda harig yillik %13 daralarak 8 bin adet seviyesinde gergeklesti). Dogus Otomotiv’'in Skoda dahil pazar
payi ayhk 29 baz puan daralarak %12,7 oldu. Dogus Otomotiv’'in Skoda harig hafif arag satislari ilk 2 ayda yillik %1 daralarak 16 bin
adet seviyesinde gergeklesti. 4C25 sunumunda sirketin Skoda harig¢ agir ticari ara¢ dahil satis beklentisi 117 bin adet seviyesinde
olup, bu beklenti yillik ~%28 daralmaya isaret etmektedir. Ford Otosan hafif arag satislari yillik %29 daralarak 5 bin adet seviyesinde
gerceklesti. Ford’un pazar payi aylik 129 baz puan daralarak %5,8 seviyesinde gergeklesti. Ford Otosan’in ilk 2 ayda hafif arag
satislari yillik %22 daralarak 10 bin adet oldu. 4C25 sunumunda sirketin 2026 yurt igi satis hacmi 6ngoérisi 90-100 bin adet (agir
ticari arag satislari dahil) seviyesinde olup bu beklenti yillik %15-23 daralmaya tekabtl etmektedir. Tofas solo hafif arag satislari
yillik %10 daralarak 8 bin adet seviyesinde gerceklesti. Tofag’'in solo pazar payi aylik 45 baz puan artarak %9,1 seviyesinde
gerceklesti. Stellantis Otomotiv hafif arag satislari yillik %43 artarak 18 bin adet seviyesinde gerceklesti. Stellantis Otomotiv pazar
payl ayhk 811 baz puan artti. Konsolide hafif arag satislari birlesmenin etkisiyle yillik %264 artarak 27 bin adet seviyesinde
gerceklesti. Konsolide hafif arag pazar payi aylik bazda 856 baz puan artarak %30,1 seviyesinde gergeklesti. Tofag’'in 2026 yili hafif
arag satis beklentisi olan 350-370 bin adet arag yillik %3 daralma ile %3 biiylimeye isaret etmektedir. ilk 2 ayda Tofag’in hafif ara¢
satiglari yillik %17 artmigstir.

® Ortadogu'daki gerilimin enerji perspektifinden son durumu: Rafineri: Orta distilat marjlari din 35 USD/varil'e (Subat 26
ortalamasi: 23 USD/varil) ulasirken, benzin marjlari 13-14 USD/varil seviyesinde (Subat 26 ortalamasi: 13,4 USD/varil) kaldi. Ceyhan
Terminali'nde Irak Kerkik ham petroliiniin yiiklenmesi diin durduruldu. Kerkiik ham petrol arzindaki aksama, agir-hafif ham petrol
makasinda potansiyel daralma etkisi nedeniyle Tipras igin hafif olumsuz bir durum olusturuyor. Bununla birlikte, yiikselen Griin
marijlari, yiksek ham petrol maliyetlerinin olumsuz etkisini fazlasiyla telafi edebilir. Bu arada, ABD Baskani Trump, 6zellikle Arap
Korfez'inden gegen enerji olmak Gzere tiim deniz ticaretinin finansal glvenligi igin siyasi risk sigortasi ve garantileri saglanmasi
emrini verdi. Dogalgaz ve elektrik: Avrupa gosterge dogalgaz fiyatlar (TTF), Katar Enerji'nin LNG Uretiminin durmasi nedeniyle
Pazartesi giinli yasanan %40'lik artisin Gzerine yaklasik %20 daha artarak 53 EUR/MWh'nin Uzerine ¢ikti. Tlrkiye spot dogalgaz
piyasasinda ginlik referans dogalgaz fiyati (GRF), aylik ortalama rakamla paralel olarak 26,6 EUR/MWh (334 USD/1000 metrekiip)
seviyesinde kaldi. Oniimiizdeki giinlerde GRF, Rusya-Ukrayna savasinin basladigi 2022 yilinda oldugu gibi, yiikselen TTF fiyatlarina
paralel olarak yiikselme egiliminde olabilir. Bu arada, Turkiye elektrik piyasasinda spot fiyatlar 3.400 TRY/MWh (77 USD/MWh) ile
sinirlandirildigindan, Tirkiye enerji piyasalarinda etkiyi heniiz goremiyoruz.
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Sirket Haberleri

TEMETTU BiLDiRiIMLERI

Briit Brit Son Beklenen
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL) Tarih
Aydem Yenilenebilir Enerji AYDEM - 0.00% 24.86 -
Cates Elektrik Uretim CATES - 0.00% 38.80 -
Akis G.M.Y.O. AKSGY 0.4555 5.82% 7.83 20.04.2026
Altinyunus Cesme AYCES - 0.00% 505.00 -
Hitit Bilgisayar Hizmetleri HTTBT - 0.00% 41.50 -
Pinar Sut PNSUT - 0.00% 10.64 -
Isik Plastik ISKPL 0.0005 0.00% 10.40 26.06.2026
Pinar Su ve igecek PINSU - 0.00% 9.75 -
Coca Cola icecek CCOLA 1.4300 2.17% 65.80 12.05.2026
Viking Kagit VKING - 0.00% 27.56
Eregli Demir Celik EREGL 0.5500 1.89% 29.14 n.a.
iskenderun Demir ve Celik ISDMR 4.5000 10.97% 41.02 n.a.
Jantsa Jant JANTS - 0.00% 16.70

PAY GERi ALIM BiLDiRiIMLERI

Program Kapsaminda Geri Aiimlarin

Fiyat Tutar Ozsermayeye

Sirket Kodu Pay Adedi Bandi (TL) (milyon TL) Orani
Kog¢ Metalurji KOCMT 1,000,000 2.42 2.4 0.51%
Logo Yazilim LOGO 80,000 138.75 11.1 1.39%
Orge Enerji ORGE 106,424 67.26 7.2 1.52%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji ve Yat. AHGAZ 10,489 23.68 0.2 2.36%
Konya Kagit Sanayi KONKA 415,145 13.78 5.7 0.11%
Toplam 26.6
FINANSAL TAKVIiM

Hisse TMS-29 | Para Birimi | Tarih (t) | D6nem AK Yat|“r|m Konsensus Tahnlini (TMS-29)
Kodu Net Satis | FAVOK | Net Kar | Net Satis | FAVOK | Net Kar
MEDTR | TMS-29 TL 3-6 Mar | 4G25 751 75 (29) 789 82 (21)
ENTRA | TMS-29 TL 3-11 Mar | 4G25 651 461 146 z 462 120
INDES | TMS-29 TL 3-11 Mar | 4G25 28,080 606 114 28,900 758 114
TTKOM | TMS-29 TL 4-Mar 4G25 64,606 | 26,582 @ 8,085 62,859 | 24,856 | 1,631
MGROS | TMS-29 TL 4-Mar 4C25 | 102,476 @ 6,968 850 102,695 | 7,024 796
SAHOL | TMS-29 TL 4-Mar 4¢25 - - - - - 412
THYAO usD 4-Mar 4G25 6,224 1,130 497 6,238 1,261 589
PGSUS EUR 4-Mar 4G25 809 154 4 802 147 1
ENKAI TL 4-5 Mar | 4G¢25 45,027 | 9,984 | 9,604 45,818 9,580 | 10,211
AEFES | TMS-29 TL 5-Mar 4G25 45,232 | 6,716 603 45,232 6,319 603
PETKM | TMS-29 TL 5-Mar 4G25 21,946 | (647) (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
MPARK | TMS-29 TL 6-Mar 4G25 13,933 | 4,256 | 1,514 14,048 4,301 1,447
AGHOL | TMS-29 TL 6-Mar 4G25 - - - 156,899 | 13,937 734
KRDMD | TMS-29 TL 6-Mar 4G25 14,746 | 1,757 218 16,083 2,021 175
ALARK | TMS-29 TL 9-Mar 4G25 - - - - - 1,209
KLKIM | TMS-29 TL 9-Mar 4¢25 2,938 630 344 2,850 626 301
SOKM | TMS-29 TL 9-Mar 4G25 - - - 71,020 3,010 102
BIMAS | TMS-29 TL 10-Mar | 4G25 | 183,004 | 8,861 | 3,666 | 182,922 | 9,718 4,301
ULKER | TMS-29 TL 10-Mar | 4G25 27,698 | 4,563 | 2,146 28,738 4,786 1,124
TRGYO | TMS-29 TL 9-11 Mar | 4¢25 8,365 3,466 | 6,853 7,174 4,249 6,551
MAVI | TMS-29 TL 17-Mar | 4G25 11,997 | 1,679 299 11,917 1,680 292

4C25 igin son tarih: 11 Mart
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Dr. Caglar Yiinculer - Mudur
Caglar.Yunculer@akbank.com

M. Sibel Yapici Sercan Piskin
Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

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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