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Petrol son 1,5 yilin zirvesinde

EUR/USD
1,1608

()

® Yurtiginde buglin subat ayi Hazine nakit dengesi verisi yayinlanacak.
® ABD’de bugiin subat ayi tarim disi istihdam verileri takip edilecek.
® ABD’de haftalik igsizlik maagi bagvurulari 213 bin ile sabit kaldi.

ABD-israil ve Iran arasinda devam eden savasin baslangicta planlanandan daha uzun
surebilecegine dair endiseler ve kara mudahalesine dair haber akislari kiresel risk istahini
baskilamaya devam ederken, Brent petrol varil fiyati diin gece saatlerinde 85,95$ ile Temmuz
2024’yen bu yana en yiksek seviyeye ulasti. Diger yandan, Trump yonetimi, petrol fiyatlarindaki
ani artiglar dengelemek igin stratejik petrol rezervinin kullanimi da dahil olmak Gzere bir dizi
segenegi degerlendirdigini agiklamasinin ardindan fiyatlar ABD seansinin sonlarina dogru geriledi.
ABD Hazine Bakani Scott Bessent ise kiresel petrol arzini stirdirmek amaciyla Hindistan'in Rus
petrolii alimina 30 ginliik gegici bir muafiyet yayimladiklarini agikladi. Brent petrol varil fiyati bu
sabah %1,1'lik dustisle 84,4$ seviyesinde islem gériiyor. MSCI Diinya Endeksi diin ABD ve Avrupa
borsalarindaki disuslerle %0,65 gerilerken, haftalik kayiplar %2,36’ya ulasti. ABD’de seansin
ikinci yarisina kadar satiglarin derinlesmesinin ardindan S&P 500 ve Nasdaq Trump yOnetiminin
petrol fiyatlarini disiirmeye yonelik segenekleri konusmasi sonrasinda toparlanarak guni
sirasiyla %0,56 ve %0,26’lik daha ilimh kayiplarla tamamladi. Enerji endeksi petrol fiyatlarindaki
artistan destekle %0,59 ylikseldi. Diger yandan sanayi (%-2,21), zorunlu tiketim (%-2,43) ve saglk
(%-1,98) gibi defansif ve dongusel sektorler risk istahindaki zayiflamayi yansitir sekilde en fazla
deger kaybeden alt endeksler arasinda yer aldi. Avrupa’da Stoxx Europe 600’de dususler ulke
(ingiltere: %-1,45, Almanya: %-1,61, Fransa: %-1,49, ispanya: %-1,38) ve sektor bazinda genele
yayllmakla birlikte endeksin neredeyse yarisini olusturan finans (%-1,51) ve sanayi (%-2,39)
olumsuz ayrismaya devam etti. Boylelikle savas Oncesinde jeopolitik risk fiyatlamalarinda
nispeten iyimser tarafta kalarak gegtigimiz hafta rekor tazeleyen Avrupa borsalari bu hafta %4,58
deger kaybetmis oldu. Bu arada Trump, iran'a yénelik saldirilara destek vermediklerini gerekge
gostererek Ispanya’nin NATO'ya diismanca davrandigini, ingiltere Bagbakani Keir Starmer'in
performansinin ise hayal kirikligi oldugunu acikladi. Avrupa vadeli islemler piyasasi bu sabah
pozitif agilisa isaret ediyor. Asya tarafinda ise yeni giinde karisik seyir takip ediliyor. Bu sabah
Japonya’da Nikkei 225 %0,39 ve Cin’de Sangay %0,18 yukarida, Giiney Kore’de KOSPI %0,78
asagida islem goriyor. Faizler tarafinda, savasin siiresine dair belirsizlikler ve enerji fiyatlarindaki
yukari yonlu seyir faiz beklentilerini asagi, tahvil getirileri ve dolar endeksini ise yukari yonli
tetiklemeye devam ediyor. Bu sabah itibariyla swap piyasalarinda Fed’in temmuz ayi faiz
indirimine atfedilen olasilik %65’te, bu yilki toplam faiz indirim miktari beklentisi ise 40 baz puan
seviyesinde fiyatlaniyor. Faiz beklentilerindeki degisimle uyumlu olarak 10 yilhik ABD tahvil
getirisi din 4 baz puan artisla %4,14’e, 2 yillik getiri 3 baz puan artisla %3,58’e ylkseldi.
Boylelikle getiri egrisinin 2 ve 10 yillik tarafi haftalik bazda 20 baz puan, uzun vadeli tarafi ise 14
baz puan yukari kaymis oldu. Dolar Endeksi (DXY) 6nemli para birimleri karsisinda %0,6 deger
kazandi (99,32). Euro/dolar paritesi %0,2’lik dustsle 1,161’e geriledi. Bu haftaki fiyatlamalarda
guvenli liman kimliginden ziyade faiz indirim beklentileri ile kurdugu korelasyonun ¢ok daha fazla
agirhk kazandigini takip ettigimiz altin diin de %1,1 gerilerken, bu sabah %1 artigla 5135$/ons'ta,
giimiis ise %2,6’lik artisla 84,40$ seviyesinde islem gériiyor.

® Euro Bolgesi'nde perakende satiglar, aralik ayindaki yukari yonltu revize edilmis %0,2'lik
artigin ardindan ocakta aylik bazda %0,1 dustis gosterdi (beklenti: +%0,3). Bunda yakit
satiglarindaki %1,1'lik disus 6ne ¢ikti. Gida disi satiglar da %0,2 geriledi. Bu dusutsler gida
satiglarindaki %0,3'lik artigla dengelendi ve manset endeks sinirli geriledi. Ulke bazinda
bakildiginda ise perakende satislar karisik bir gériiniim sergiledi; Fransa, italya ve ispanya’da
artarken, Almanya’da geriledi.

ABD’de haftalik igsizlik maagi basvurulari diisiik seyrini strdiirdii; 28 Subat’'ta sona eren
haftada 213 bin ile sabit kaldi (beklenti: 215 bin). Boylece dort haftalik ortalama 4750 kisi
azaligla 215.750’ye geriledi. Devam eden basvurular ise 21 Subat haftasinda 46 bin artisla
1,87 milyon seviyesinde gergeklesti.

Almanya Merkez Bankasi Bagkani 2025 Yillik Raporu tanitim toplantisinda yaptigi
konusmada savasin ekonomik yansimalarinin buytk 6lgide gatismanin ne kadar slrecegine
bagl olacagini, petrol ve dogal gaz fiyatlarinin 6nemli 6lgtide arttigini belirtti. Catismanin
hizli sekilde sona ermesi ve bdlgede enerji alt yapisina asgari diizeyde zarar gelmis olmasi
halinde enerji fiyatlarinin kisa stirede yeniden disebilecegi, bu durumun enflasyon
Uzerindeki etkilerinin de kisa vadeli ve genel olarak sinirli olacagi belirtildi. Buna karsin enerji
fiyatlarinin uzun sure yuksek kalmasi halinde ise, bu durumun Euro Bolgesi'nde daha ylksek
enflasyona ve ekonomik faaliyetlerin zayiflamasina yol agabilecegine dikkat gekildi.

Yurt diginda bugiin Euro Bolgesi'nde 4C biiyime verisinin Uglinci ve son tahmini, ABD’de
subat ayr tarim digi istihdam, ocak ayi perakende satislar verileri agiklanacak. Euro
Bolgesi'nde ekonomi dordiincu geyrekte mevsimsellikten arindirilmis olarak (m.a.) geyreksel
bazda %0,3 bulyudi. ABD’de tarim digi istihdam ocakta aylik 130 bin ile beklentilerin
Uzerinde artmis, issizlik orani %4,4’ten %4,3’e gerilemisti. Subat ayinda tarim disi istihdamin
aylik 55 bin artacagi tahmin ediliyor.

Yurt iginde bugiin subat ayi Hazine nakit dengesi verisi agiklanacak. Hazine nakit dengesi
ocak ayinda 246,2 milyar TL agik verirken, faiz disi olarak ise 207,5 milyar TL fazla vermis idi.

6 Mart 2026
BIST-100 Gram Altin

13.079 7240,3 ¢

Haftalik Getiriler (%)

2,0 4
0,2

0,0 T T T ]

-2,0 15 17

a0 |

-6,0 - -5,8

80

Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100
Veriler (Bugiin) Onceki Beklenti
Tirkiye Hazine Nakit Dengesi
i & -246,2 -
(subat, milyar TL)
BD - Degisimi

A Tarlm C|.I§.I Istihdam Degisimi 130 55
(subat, bin kisi)
Yatirimci Takvimi igin tiklayin

Devlet Tahvili Getirileri
(%) 05/03 04/03 2025
TLREF 39,99 39,99 37,96
TR 10 yillik 30,36 30,69 28,96
ABD 10 yillik 4,14 4,10 4,17
Almanya 10 yilhk 2,84 2,75 2,85

Doviz Kurlan ve Kripto

05/03  Giinlik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
S/TL 44,03 0,1 0,2 2,5
€/TL 51,10 -0,1 -1,5 1,2
€/s 1,16 -0,2 -1,6 -1,2
$/Yen 157,59 0,3 0,9 0,6
GBP/$ 1,34 -0,1 -0,9 -0,9
Bitcoin 71.142 -3,0 54 -18,8

Hisse Senedi Endeksleri

05/03 Ginliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
BIST-100 13.079 1,0 -5,8 16,1
S&P 500 6.831 -0,6 -1,1 -0,2
FTSE-100 10.414 -1,5 -4,0 4,9
DAX 23.816 -1,6 -5,8 -2,8
sMmi 13.298 -1,6 -4,4 0,2
Nikkei 225 55.278 1,9 -5,9 9,8
MSCI EM 1.504 2,1 -71 71
Sangay 4.109 0,6 -0,9 35
Bovespa 180.464 -2,6 -5,5 12,0

Emtia Fiyatlar

05/03 Giinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
Brent ($/varil) 85,4 4,9 20,7 40,4
Altin ($/ons) 5.082 -1,1 -2,0 18,4
Gram Altin (TL)  7.199,2 -0,8 -1,7 20,7
Bakir ($/libre) 575,3 -1,7 -3,3 1,2

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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® Din BIST 13 bin seviyesinde destek buldu. Ancak olasi hafta sonu BIST-100 1,0 53 38 16.1

bellr_s!zllk "flyatlama5| bug"un" kazang[arm geri verllme§|ne r‘.neden BIST-30 1,2 44 0,9 21,9
olabilir. Diin endekse en gii¢lu katki Tlpras ve Aselsan hisselerinden . 13

gelirken, Kiler Holding ve BIM hisselerindeki satislar toparlanmayi Banl.<a Endeksi ! -13,5 -7 7.9

sinirladi. Havacilik hisselerinde de negatif ayrisma devam etti. Din  Sinai Endeks 2,4 -2,6 -1,4 16,2

risk istahinin toparlanmasina paralel olarak TL tahvil faizlerinde Hizmetler Endeksi -0,4 -6,1 -5,0 9,3

belirgin geri cekilmeler gordik. Ayrica, akaryakitta esel mobil - —
sisteme gecildiginin duyurulmasi, potansiyel enflasyonist etkilerin @ IVEEEAYEIEY

sinirlanmasi agisindan risk istahini destekledi. Ayrica Tirkiye’nin

“Made in EU” diizenlemelerine dahil edilmesi &zellikle otomotiv BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 12.869.648
sektdri agisindan BIST’e olumlu yansidi. Bugiin piyasanin hafif alicili Bankalar Piy. Deg. 2.464.501
bir egilimle gine baslamasini, yurt disi piyasalarin seyrine bagh Holdingler Piy. Deg. 2.475.506
olarak hafta sonu risklerinin fiyatlamalara etki etmesini bekliyoruz. Sanayi Piy. Deg. 4.702.338
BIST islem Hacmi (mn TL) 196.509

® Teknik Yorum: BIST100 diin ylksek acilisla test ettigi 13203
seviyesinden hafif geri ¢ekilme yasadi. Endeks ginii %1,05 artisla
13079 puandan tamamladi. Son giinlerde yasanan geri gekilme. En Yiilksek Getiri Degisim (%)
sonrasinda yine sinirli bir toparlanma g¢abasindan s6z edilebilir.

Bununla birlikte giin igi hareket alaninin 155 puan ile sinirh kaldigi Katilimevim Tasarruf 10,00 2525
izleniyor. Kapanisin giin igi fiyat araliginin alt bolumiinde (%20)

BIST100 Ort. Halka Agikhk 31%

Hacim (mn TL)

L Lo . R N Europower Enerji ve ( 9,97 439,6
gerceklesmesi ise gin igi yukselis denemelerinin giin sonuna dogru
zayifladigini gésteriyor. Teknik gorinimde EMA20 (13544) > ~ Qua Granit Hayal Yag 9,97 527,3
EMAS50 (13080) > EMA200 (11554) siralamasi ana trend yapisinin Kocaer Celik 9,96 124,5
yukari yonli oldugunu gosterse de endeksin EMA20 ve EMAS50 Tekfen Holding 9,95 545,6

altinda kalmaya devam etmesi kisa vadede zayif teknik gortiniimun — - — .
sirdigine isaret ediyor. Hacim tarafinda Vol/Vol20: 0,48 ile ® J38 Diisiik Getiri  Degisim (%) Hacim (mnTL)
katihmin dasik olmasi yiikselis denemesinin giglii bir piyasa

katilmiyla desteklenmedigini ortaya koyuyor. Endekste kisa vadede Kiler Holding -9,99 1947,5
13080 (EMASO0) seviyesi kritik esik konumunda. Bu seviyenin altinda ~ Migros -3,14 2697,7
kalindigi stirece yukselisler sinirli tepki olarak kalabilir. BIST100 igin Bim Birlesik Magazal: -2,20 2681,7
13000-12824-12598-12187 destek, 13288-13500-13685-13862- Turk Telekom -2,00 1770,8
14081 direnc. Turk Altin isletmeleri -1,93 2791,8
® Detayh Teknik Analiz Biilteni icin tiklayin " WEn Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

Aselsan 3,60 15876,0
Turk Hava Yollar -1,22 12395,2
Tlpras 6,84 11102,0
is Bankasi (C) 1,22 5269,5
Yapi ve Kredi Bankasi 1,52 4432,7

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

F_XU0300426 15302,0 0,7 274.446
F_XU0300626 15922,0 0,7 4.562
F_USDTRY0326 45,04 -0,1 63.863
F_EURTRY0326 52,44 -0,4 395

Portfoy Secimleri

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat, L_JJAcik Pozisyon Adet Deg.

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

Park, Migros, Tofas, Yapi Kredi Bankasi. Detaylar igin tiklayin F_XU0300426 449.409 7.463
F USDTRY0326 2.535.567 21.302
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Sirket Haberleri

® Anadolu Efes (AEFES, EUG; 12A HF: 29 TL), 4C25’te 3.137 milyon TL net zarar acikladi. Bu rakam, 4 milyar TL vergi gideri ve
beklentimizin %10 altinda gergeklesen 6 milyar TL FAVOK (TMS 29 sonrasi) nedeniyle hem bizim tahminimizin (603 milyon TL
seviyesinde) hem de piyasa beklentisinin altinda kaldi. Gelirler ise 47 milyar TL ile beklentilerin hafif Gzerinde gergeklesti. Net
borg 1,3 milyar dolar ile bilyiik dlciide yatay kaldi ve 4C25’te 1,4x net bor¢/FAVOK seviyesine isaret etti (3¢25: 1,5x). Sadece
bira operasyonlarina bakildiginda net borg ceyreksel bazda %4 azalarak 680 milyon dolara gerilerken net bor¢/FAVOK 4x
seviyesinde gergeklesti. Anadolu Efes hisseleri lizerinde hafif olumsuz etki bekliyoruz. Bira gelirleri 4C25’te proforma bazda
yillik %11 artti. Bu artista Kazakistan’daki fiyat ayarlamalari ve hacimlerdeki sinirli artis (%0,6 blylme) sayesinde uluslararasi
gelirlerdeki %20,5'lik artis (4 milyar TL) etkili oldu. Tirkiye bira operasyonlarinda gelirler yillik %6,4 artarak 7 milyar TL oldu.
Bira FAVOK marji ise 4G25'te yillik bazda 537 baz puan diisiisle %5,8’e geriledi. 2025 yili finansallarinda bira hacimleri yatay
seyrederken, bira gelirleri %2,4 geriledi ve FAVOK marji 209 baz puan distii. Konsolide gelirler 4C25’te mesrubat
segmentindeki %23 biyimenin etkisiyle %18,6 artti. FAVOK ise %70 artarak mesrubat segmentindeki toparlanmanin
etkisiyle FAVOK marjinda 368 baz puanlik iyilesmeye isaret etti. Mesrubat segmentinin toplam gelirlerdeki payr %76,
FAVOK’teki payi ise %89 oldu. 2025 yilinda hacim biylimesi %7, gelir biiyiimesi %2,5 olurken FAVOK marji 86 baz puan
diisiisle %16,6 olarak gergeklesti. TMS 29 6ncesi finansallar yillik %49 gelir bilylimesine, FAVOK marjinda 213 baz puan artisla
%15,3 seviyesine ve -%2,3 net kar marjina isaret etmektedir. Proforma bira gelirleri %39 artarken FAVOK marji 647 baz puan
disiisle %12,4’e geriledi. Yillk bazda konsolide gelirler %36 artarken FAVOK marji 116 baz puan geriledi. Sadece bira
operasyonlarinda gelirler %30 artarken FAVOK marji yillik bazda 239 baz puan disiisle %19,6 oldu. 2026 beklentileri:
Anadolu Efes konsolide hacimlerde orta tek haneli bllyime beklemektedir (bira grubu distik tek haneli biytime, Tirkiye bira
dusuk tek haneli artis, uluslararasi bira yatay). TMS 29 sonrasi finansallarda dislik tek haneli gelir biyimesi (bira grubu
distik-orta tek haneli), TMS 29 6ncesi finansallarda kur etkisinden arindirilmis bazda orta onlu blyiume (bira grubunda kur
etkisinden arindirilmis yiiksek onlu bilyiime) éngériilmektedir. Hem TMS 29 dncesi hem sonrasi finansallarda FAVOK marjinin
yatay kalmasi, bira grubunda da FAVOK marjinin sabit seyretmesi beklenmektedir. Anadolu Efes toplam 2.010 milyon TL briit
nakit temettl dagitma karari agikladi. Bu tutar hisse bagina 0,3395 TL temettiiye karsilik gelmekte olup 13 Mayis ve 5 Ekim
tarihlerinde iki esit taksitte ddenecektir. Temettii verimi %1,8'dir. Endeks Ustii Getiri tavsiyemizi koruyoruz; 12 aylik hedef
fiyatimiz 29 TL (6nceki: 26 TL): Degerlememiz i) Anadolu Efes’in %50 payina gére diizeltiimis hedef Coca-Cola icecek degeri
ve ii) Turkiye, Kazakistan, Gircistan, Moldova ve Ukrayna operasyonlarini kapsayan bira faaliyetlerine atfettigimiz 397 milyon
dolar deger (USD bazli INA) Gizerinden hesaplanmaktadir. Bira operasyonlarinin mevcut piyasa degeri yaklasik 320 milyon
ABD dolaridir. Toplam hedef degerimizin %87’si Coca-Cola icecek’ten gelmektedir. Bu dogrultuda 12 aylik hedef fiyatimizi
hisse basina 29 TL olarak hesapliyoruz. 2026 icin gelirlerde %3 reel biiyiime, FAVOK marjinda 10 baz puan ve net kar
marjinda 30 baz puan artigla %4 seviyesine ylikselis varsayiyoruz.

® Meditera (MEDTR; EUG; 12A HF: 40 TL) 4C25 Sonuglari - Vergi gelirleri araciligiyla beklenti tizeri net kar. Meditera 4C25’te
piyasa beklentisi olan 21 milyon TL ve bizim beklentimiz olan 29 milyon TL net zararin oldukga tizerinde 69 milyon TL net kar
acikladi. Beklentimizden 19 milyon TL daha disik gerceklesen faaliyet karina ragmen, beklentimizden 114 milyon TL daha
yuksek gergeklesen vergi gelirleri net karda sapmamiza yol agti. Sirket 4C25’te piyasa beklentisi olan 82 milyon TL'nin %24 ve
bizim beklentimiz olan 75 milyon TL’nin %17 altinda 62 milyon TL FAVOK raporladi. 4G25'te net satiglar yillik %13 artarak 788
milyon TL seviyesinde gerceklesti. ihracatin net satislar icerisindeki pay! yillik 4,4 puan artarak %61,6 seviyesine yiikseldi.
Temmuz 2025’te Meditera, %45’ine sahip oldugu Meksika’da yer alan S&Mohr America sirketinin %15’ini satin almaya karar
verdi. Konsolidasyon 4C25’te basladi. Tire'deki yeni fabrikanin insaati tamamlandi. Glincel durumda yeni fabrika icin tiim
hazirliklar tamamlanmis, makine ve ekipmanlarin kurulumu tamamlanmis ve Uretime hazir hale getirilmistir. Yeni Urtinler de
dahil olmak iizere iiretime baslanmistir. Yonetim, 3 ila 5 yil icinde tam kapasiteye ulasmayi beklemektedir. 4¢25'te FAVOK
yillik %31 daraldi. Brit kar marji 4C25'te yillik 7,8 puan azalarak %27,5'e geriledi. 4C25'te faaliyet giderleri marji yilhk 1,4
puan daralarak %26,1 seviyesine geriledi. 4C25'te FAVOK marji yillik 5,2 puan daraldi. 4G25’te net nakit ceyreklik baz %17
darald. isletme Sermayesi/Satislar ceyreklik 2,0 puan daraldi. Alacak vadesi ceyreklik 14 giin uzadi. Stok vadesi ceyreklik 42
gin kisaldi. Satici vadesi ¢eyreklik 10 giin daraldi. Sonug olarak nakit donguist geyreklik 18 glin daraldi. Meditera 4C25’te 20
milyon TL temettl 6dedi. Yorum: Faaliyet karhhginda zayiflik devam ediyor. Net kardaki sapma agirlikli olarak vergi
gelirlerinden kaynaklandi. Agilista piyasa tepkisinin “Olumsuz” olacagini diistinlyoruz.

AKYatirim




o I
Sirket Haberleri

® Pegasus (PGSUS; EUG; 12A HF: 345 TL) 4C25 konferans notlari: Orta Dogu, 10 iilke ile dis hat kapasitesinin %15'ini
olusturmaktadir. Bélgesel catismalar nedeniyle iran ve Irak operasyonlari 12 Mart'a kadar iptal edilmistir. Su anda yalnizca 1
ucak Tahran'da park halindedir. iran'a yénelik normal ugus frekansi giinliik 5-6 sefer iken; bu sayi catismadan énce giinliik 1
sefer diizeyine indirilmistir. Catisma ortami, seyahat talebi ve rezervasyonlar {izerinde baski olusturmaktadir. Ramazan sonu
ve Paskalya (Mart sonu) gibi yogun sezonlarin olumsuz etkilenebilecegi gbz 6niine alindiginda, ¢atismanin zamanlamasi kritik
bir meseledir. Smartwings satin alimi: Aralik 2025'te 154 milyon Euro bedelinde anlasma imzalanmistir. Diizenleyici kurum
onaylarina bagh olarak islemin 3¢26’da tamamlanmasi beklenmektedir. Satin alma sonucunda filosu agirlikli olarak Prag'da
konumlanan ve 4 adet ruhsati (AOC) olan bir havayolu portféye dahil edilecektir. Smartwings’in is modeli charter uguslarina
ve tur operatorleriyle giicli is birliklerine odaklanan tatil/eglence (leisure) agirhkh bir yapidadir. Smartwings, Pegasus’a yakin
bir FAVOK marjina sahip oldugu icin konsolidasyon sonrasinda herhangi bir énemli marj daralmasi beklenmemektedir.
Konsolidasyon 4C25’te gerceklesmis olsaydi, Net Borg/FAVOK oraninda yalnizca marjinal bir artis goriilecekti. Biitge, Brent
petrol fiyati 65 USD/varil olarak hazirlanmisti. Brent fiyatlarindaki 5 USD'lik bir artis, -40 milyon Euro tutarinda bir etki
yaratacaktir. Su an igin %62,5 oraninda Brent korunma (hedge) saglanmis olup; yonetim bunun yeterli oldugunu dislinmekte
ve simdilik ilave bir Brent hedge islemi planlamamaktadir.

® THY (THYAO; EUG; 12A HF: 485 TL) 4GC25 konferans notlari: Sirket, 2026 yilinda 560-570 ugaklik bir filo biyikligiine
ulagsmayi, 2027 yili igin ise 630'un Uzerine ¢ikmayi hedeflemektedir. Yeni genis gévdeli motor bakim tesisinin 2027 sonu
itibariyla faaliyete gegmesi beklenmektedir. Jeopolitik gelismeler harig 2026 yili 6ngoriilerine gore yonetim, %7-9 AKK (Arz
Edilen Koltuk Kilometre) biylimesi ve %6-9 ciro artisi beklemektedir. 2026 yili hedefi, yillik bazda %5 biylimeye ve %22-
24'lik bir marja tekabiil eden 6 milyar ABD dolari FAVKOK seviyesindedir. Yakit harig birim giderlerin 2026'da diisiik-orta tek
haneli bir artis gdstermesi beklenmektedir. iran catismasi nedeniyle b&lgedeki giinliik ucuslar 100'den 35'e disiiriilmiis olup,
iran uguslari su an icin 20 Mart'a kadar askiya alinmistir. Yénetim, diger Orta Dogu destinasyonlarindaki iptalleri ydnetmek
adina gunliuk degerlendirmeler yapmaktadir. Brent petrol fiyatindaki her 1 dolarlik artis 50 milyon USD ek yakit maliyetine yol
acarken, sirketin su anda %34 oraninda yakit hedge'i bulunmaktadir. Mevcut gerilimlerin bir ay siirmesi durumunda THY igin
toplam kayip 120 milyon ABD dolari seviyesine (2025 FAVKOK’iiniin %2,1'i) ulasabilir ve sorunun uzamasi halinde negatif etki
daha da artabilir. Sendika ile lcret gorismeleri devam etmekte olup artislarin enflasyona paralel olmasi beklenmektedir.
Cinli turistler igin vize gerekliliginin kaldirilmasinin 2026 yilinda Uzak Dogu'dan gelen yolcu sayilarini 6nemli 6lglide artirmasi
dngoriilmektedir. Yonetim, Net Bor¢/FAVOK orani 2,5x seviyesinin altinda kaldig siirece %5-7 kar dagitim orani hedefiyle
temettli 6demeyi planlamaktadir.

® Enka insaat (ENKAI TI, EUG. 12A HF: 118TL) Yénetim Kurulu, hisse basina 2,1 TL briit temetti dagitmayi dnerecek ve bu da
%2,2'lik bir temettl verimine isaret etmektedir. Toplam temettl tutari 12,6 milyar TL seviyesindedir. Hatirlanacagi tzere
Enka 2025 ara donem karlarinda 2025’te avans temettl dagitmisti. Bu uygulamanin 2026’da da devam etmesini bekleriz.
Temettl dagitma tarihi 8 Nisan olrak planlanmaktadir.

® Bankacilik Sektorii: TCMB verilerine gore yurt ici yerlesiklerin déviz mevduatlari 27 Subat haftasinda 3,7 milyar S artarak
(kur/parite etkisi harig: +2,1 milyar $) 239,7 milyar $’a yiikseldi. TL mevduat haftalik bazda 39,1 milyar TL artisla 16,5 trilyon
TL'yve yukseldi. Haftalik bazda TL krediler ve YP krediler (dolar bazinda) sirasiyla %0,9 ve %0,5 artis gosterdi. Takipteki
alacaklar 6,4 milyar TL artarak (13 haftalik medyan: +6,3 milyar TL) 652,5 milyar TL'ye ulasti. Boylece takipteki kredi orani
%2,63 olarak gerceklesti. TCMB verilerine goére, 1 aydan uzun ve 3 aydan kisa vadeli TL mevduat faizi haftalik 40 baz puan
dislisle %44,4’e geriledi. Haftalik bazda ortalama faiz oranlan TL ticari kredilerde 80 baz puan disusle %45,1’e, ihtiyag
kredileri 270 baz puan azalisla %56,8’e geriledi. Ek olarak, tasit ve konut kredileri faiz oranlari haftalik bazda 360 baz puan
artisla %39,1 ve 20 baz puan dislisle %34,6 seviyesinde gerceklesti. TCMB verilerine goére; yurt disi yerlesikler gegtigimiz
hafta, piyasa fiyati ve kur/parite hareketlerinden arindirilmis olarak, hisse senetlerinde 65,3 milyon $ alis gerceklestirirken
(S12A: +4,4 milyar $), DIBS piyasasinda (kesin alim) 212,8 milyon $ satis yapti (S12A: +5,3 milyar $).
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® Turkcell (TCELL TI, E.U.G., 12A HF: TRY163), 4C25 déneminde TMS29 sonrasi 3,6 milyar TL net kar acikladi (benzer sirket: 0,7
milyar TL). Devam etmeyen tek seferlik etkiler hari¢ tutuldugunda net kar blylumesi yaklasik %11 seviyesinde gergeklesti.
Tahminlerimize gore %10’luk asagl yonli sapma, agirlikli olarak vergi mevzuatinda enflasyon muhasebesinin iptal
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Vergi gideri 4C25'te 4,6 milyar TL olarak gergeklesirken 4C24’te 1,3 milyar TL
seviyesindeydi. Yonetimin 2026 beklentileri marj baskisina isaret ediyor. Sirket 2026 icin reel bazda %5-7 gelir bliylimesi
ongormektedir. Bu beklenti %23 yil sonu enflasyon varsayimina dayanmaktadir (Ak Yatirim: %25, benzer sirket: %22). Bu
cerceve reel ciro blylimesi tahminimiz olan %6 seviyesine yakin, benzer sirketin %8-9 blyiime beklentisinin ise altinda
kalmaktadir. Sirket ydnetimi %40-42 FAVOK marji éngdrmektedir. Bu seviye 2025’te gerceklesen %43,1 marjin ve %42,2
seviyesindeki tahminimizin altindadir. Yonetimin marj beklentisini ihtiyatli buluyoruz. Verilen beklenti yillik bazda 1-3 puan
marj daralmasina isaret etmektedir. Bu daralmanin temel nedenleri olarak artan Ucret giderleri, pazarlama harcamalari ve
enerji maliyetlerine iliskin yukari yénlii riskler 6ne cikmaktadir. Buna karsilik benzer sirket 2026 yili icin %41-42 FAVOK marji
ongbérmekte olup bu da yillik bazda 0-1 puan marj genislemesine isaret etmektedir. Sirket ayrica lisans 6demeleri harig
yatirrm harcamalari/satis oranini yillik yaklasik 2,4 puan artirarak 2025 yilindaki %22,6 seviyesinden, 2026 yilinda %25
seviyesine yukseltmeyi planlamaktadir. Bu dogrultuda yonetim beklentileri serbest nakit akisi marjinda (lisans 6demeleri
harig) 3,5-5,5 puan daralmaya isaret etmektedir. Yorum: Sonuglari ve gériinimi genel olarak olumlu degerlendiriyoruz.
Sirketin ¢ok glicli bilango yapisi, diizenli temettli 6demeleri ve geri alim programi ile desteklenen yatirimci getirisi, dijital
servisler ve techfin gibi katma degerli bliyime alanlari ve uluslararasi benzerlerine gore yaklasik %50 iskontolu (2.7x 2026T
FD/FAVOK) carpanlari yatirnm hikayesini desteklemektedir. Bu nedenlerle telekom sektérii igerisinde Turkcell’i tercih
ettigimiz sirket olarak gérmeye devam ediyoruz. Modelimizi bir ¢eyrek ileri tasiyarak 12A HF'mizi 152 TL'den 163 Tl'ye
yikseltiyor ve E.U.G. tavsiyemizi koruyoruz. Daha detayli degerlendirme icin 16 Ocak 2026 tarihli telekom sektorii
raporumuza bakilabilir. Diger detaylar: 4C25’te gelirler yillik %7 reel blylme ile 62,8 milyar TL olarak gergeklesti. Bu rakam
piyasa beklentileriyle biyiik 6l¢lide uyumludur. Satis gelirlerindeki bliylime agirlikh olarak dijital is servisleri, Paycell ve %5,4
yillik mobil ARPU artisi (M2M harig, benzer sirket yatay) ile desteklendi. Dijital is servisleri ve Paycell toplam 7 puan olan y/y
konsolide gelir biiyiimesine sirasiyla 3 puan ve 1 puan katki sagladi. Ote yandan mobil abone sayisi (M2M haric) yillik bazda
yatay kalirken benzer sirket ayni dénemde yaklasik 1 milyon net abone kazanimi elde etti. 4C25’te FAVOK %12 y/y artis ile
25,9 milyar TL seviyesinde, piyasa beklentilerinin %5 Ulzerinde, bizim tahminlerimize ise bilyik 6lgiide uyumlu gergeklesti.
FAVOK marji 1.8 puanlik giiclii artis ile %41.2 seviyesine ulasti. Sirket 2025 hedeflerini gerceklestirdi. Sirket ydnetimi 2025
yilina iliskin verdigi beklentileri gergeklestirdi. 2025 yili gelirleri 241 milyar TL seviyesine ulasmis olup, yénetimin %10 yillik
reel biiylime hedefinin hafif (izerinde %10,7 biiylimeye isaret etmektedir. FAVOK marji %43,1 ile %42—43 hedef araliginin
hafif tzerinde gergeklesti. Yatinm harcamalarinin satiglara orani ise %22,6 ile %23 seviyesindeki beklentinin biraz altinda
kaldi. Guglii Bilango. Mevsimsellik nedeniyle ylksek yatirim harcamalarinin gergeklestigi son geyrege ve 4 milyar TL temettii
6demesine ragmen net borg 15 milyar TL'ye geriledi (3¢25: 19 milyar TL, 4C24: 10 milyar TL). Bu rakam benzer sirketin 60
milyar TL seviyesindeki net borcuna kiyasla olduk¢a diisiik bir seviyedir. Béylece, Net borg/FAVOK orani 4C25’te 0,14x
seviyesine geriledi (3C25: 0,2x, 4C24: 0,14x) ve benzer sirketin 0,6x seviyesinin oldukca altinda kaldi. 2026 yilinda beklenen
5G lisans ddemelerine ragmen, ydnetim net borg/FAVOK oranini 1,0x seviyesinin altinda tutmayi hedeflemektedir. Bizim
tahminimiz ise yil sonu igin 0,7x seviyesinde yer aliyor (benzer sirket igin tahminimiz: 1,5x). Net kisa doviz pozisyonu 4C25’te
957 milyon USD’ye yikseldi (3¢25: 9 milyon USD). Bu artis agirlikli olarak gérece dengeli kur gériinUmu altinda ylksek yerel
para getirilerinden faydalanma stratejisinden kaynaklanmaktadir. Yonetim déviz pozisyonunun aktif sekilde yonetildigini ve -
1,5 milyar ile +1,5 milyar USD arasindaki orta vadeli hedef araligi iginde kaldigini belirtmektedir. Tahmin degisikliklerimiz.
Sirket yénetiminin verdigi beklentiler dogrultusunda FAVOK marji tahminlerimizi sinirl élgiide asagi yonli revize ettik. 2026
yill FAVOK marji tahminimizi %43,2’den %42,2’ye indirdik (ydnetim beklentisinin {ist bandina yakin). Revizyon agirlikl olarak
artan pazarlama harcamalari beklentileri ve licret giderlerindeki artistan kaynaklanmaktadir. Kurumsal veri merkezi ve bulut
is kolu. Sirket yonetimi kurumsal veri merkezi ve bulut gelirlerinin 2032 yilina kadar USD bazinda 2025 seviyesinin yaklasik 6
katina ulasmasini beklemektedir. Buna gore, bu is kolunun gelir icindeki payinin 2025’teki yaklasik %2 seviyesinden 2032
yilinda %8-10 seviyesine ylikselmesi ongoriilmektedir. Daha detayl analiz icin 9 Subat 2026 tarihli sirket ziyaret notumuza
bakilabilir.
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TEMETTU BiLDiRIMLER

Briit Briit Son Beklenen
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapams ([TL) Tarih
Anadolu Efes Biracihk AEFES 0.1658 0.91% 18.75 13.05.2026
Anadolu Efes Biracihk AEFES 0.1658 0.91% 18.75 05.10.2026
Is Yatinm ISMEN 3.1667 7.15% 44,30 01.04.2026
Seker Yatinm Menkul Degerler SKYMD - 0.00% 12.45 -
Ozderici G.M.Y.0. OZGY0 0.0168 0.87% 1.93 12.05.2026
Asce Gayrimenkul Yatinm Ortakhg ASGYOD 0.1684 1.54% 10.97 01.04.2026
Yeni Gimat G.M.Y.O YGGYOD 10.5500 6.93% 152.30 07.04.2026
Alarko Carrnier ALCAR - 0.00% 764.00 -
Enka insaat EMKAI 2.1000 2.25% 93.20 08.04.2026

PAY GERi ALIM BiLDIRIMLERi

Program Kapsaminda Geri Alimlann

Fiyat Tutar Ozsermayeye

Sirket Kodu  PayAdedi Bandi(TL) (milyon TL) Qram
Global Yatinm Holding GLYHO 124,976 14,75 1.8 1.12%
Enerya Enerji EMERY 133,253 5.40 1.3 3.80%
Ahlatc) Dogal Gaz Dag. Enerji ve Yat. AHGAZ 50,000 23.75 1.2 2.36%
Dagi Giyim DAGI 400,000 5.81 2.3 1.02%
Blyuk Sefler Gida Turz. Tekstil Dan. Org. BIGCH 300,000 7.26 2.2 3.74%
Blyuk Sefler Gida Turz. Tekstil Dan. Org. BIGCH 300,000 7.26 2.2 2.08%
Toplam 11.0
BEDELSIZ SERMIAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BiLDIRIMLERI

Mevwvcut Bedelsiz
Sirket Kodu Sermaye (TL) Oram (%) Bedelsiz Tutan (TL)
Frigo Pak Gida FRIGO 254,204,950 188.9% 555,795,050
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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.
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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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