Gilinliik Bilten

Piyasalarda Son Goriiniim*
USD/TL EUR/TRY ¢
44,0792 51,2974

Petrol fiyatlarindaki geri ¢ekilme bu sabah da devam ediyor

EUR/USD
1,1634

® Sanayi Uretim Endeksi (m.a.) ocakta aylik %2,8 geriledi.
® Yurticinde bugin ise ticaret satis hacim ve ciro endeksleri verileri yayinlanacak.
® ABD’deise subat ayl TUFE verisi agiklanacak.

ABD-israil ve iran arasindaki savasin 12. giiniine girilirken, petrol fiyatlari ABD’den gelen
celiskili mesajlar ve iran’in Hiirmiiz Bogazi’na mayin dosedigine dair haberlerle dalgalansa da
o6nemli geri ¢ekilme kaydediyor. Trump’in Pazartesi glinkii savasin yakinda sona erebilecegine
dair agiklamasina ragmen, Pentagon tarafi diin ABD ve israil’in iran’a karsi simdiye kadarki en
yogun saldiri giiniinii gergeklestirdigini ve iran yenilgiye ugratilana kadar operasyonlarin
stirecegini duyurdu. Beyaz Saray Basin Sozclisii Karoline Leavitt ise ABD ordusunun Hirmiz
Bogazi'nin agik tutulmasina yonelik Baskanin talimati dogrultusunda ilave segenekler lzerinde
calistigini ifade etti. Mevcut durumda Suudi Arabistan, Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri’'nde
onemli rafineriler kapali kalmaya devam ediyor. Diger yandan Uluslararasi Enerji Ajansi’nin
petrol rezervlerini serbest birakma planini haberiyle diin %11,3 gerileyen Brent tipi ham petrol
varil fiyati bu sabah da %1 dusisle 87$ seviyesinde islem goriiyor. MSCI Diinya Endeksi diin
Asya ve Avrupa borsalarindaki giiclii ylukselislere karsilik ABD endekslerinin kapanis 6ncesinde
zayiflamasiyla glinii %0,46 artisla tamamladi. Boylelikle kiiresel borsalardaki haftalik kayiplar
%-0,42'ye kadar geri gekilerek panik satiglarin, 6zellikle Avrupa ve Asya tarafinda, simdilik
azaldigina isaret etti. Borsalarin oynaklik 6lgiiti VIX endeksi de 6 Mart’ta ulastigl panik satis
seviyesi olarak nitelendirilen 30’lu seviyelerden din itibariyla 5 puanhk dustsle 24,93
seviyesine geriledi. Endeksin 2025 yili ortalamalarina ulasmasi igin bir bu kadar daha yolun
oldugunu hatirlatalim. Savasin basladigi glinden gectigimiz pazartesiye kadar kayiplarin
%9,7’ye ulastigl MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi ise diin %3,4’liik toparlanma kaydetti.
ABD tarafinda giin iginde pozitif seyreden S&P 500 (%-0,21) ve Nasdaq (%+0,01) seans sonuna
dogru petrol fiyatlarindaki dalgalanmayla zayiflayarak kazanimlarinin tamamini geri verdi.
Sektorel detayda, enerji fiyatlarinin gerilemesinden olumsuz etkilenen enerji endeksi %1,32
deger kaybederken, yine déngusel tarafta yer alan ve ana endekste toplam %21 agirliga sahip
finans (%-0,55) ve sanayi (%-0,57) olumsuz ayristi. Avrupa’da Stoxx Europe 600 enerji
fiyatlarindaki kademeli geri g¢ekilmeden destek bularak diin %1,87 deger kazandi. Endeksteki
ylkselisler genele yayilmakla birlikte, sektor tarafinda "enflasyon beklentilerine hassas" finans
(%+2,75, bankalar: %+3,62) ve sanayi (%+2,80), llke bazinda savas déneminde en fazla satilan
Almanya (%+2,39), ispanya (%+3,05) ve italya (%+2,67) siriikleyici oldu. Avrupa vadeli
islemleri bu sabah bélge borsalarinda yatay agilisa isaret ediyor. Yeni glinde Asya borsalarinda
diin oldugu gibi bugiin de alicili seyir hakim. Oncii borsalardan Japonya’da Nikkei 225 %2,36 ve
Giiney Kore’de KOSPI %3,75 ylkselisle islem gortyor. Diger yandan, faizler tarafinda petrol
fiyatlarindaki geri ¢ekilmenin faiz beklentilerine olan yansimasi sinirli kalmaya devam ediyor.
Swap piyasalarinda temmuz ayina atfedilen faiz indirim beklentisi %70, yil sonuna kadar
toplam indirim beklentisi ise diine kiyasla 2 baz puanlk diistisle bu sabah 39 baz puan
seviyesinde fiyatlaniyor (27 Subat’a gore degisim: -22 bp). Boylelikle, 10 yilhk ABD tahvil
getirisi diin petrol tarafindaki olumlu gelisime ragmen giivenli liman talebinden riskli varliklara
yonelimin daha agir basmasiyla 6 baz puan artarak %4,16'ya, 2 yillik getiri ise 5 baz puanlik
artisla %3,59’a yikseldi. Tahvil piyasalarindaki fiyatlamalar igin bugiin de petrole dair haber
akislari ile subat ayr ABD enflasyon verisi yakindan takip edilecek. Dolar Endeksi (DXY) diin
diger 6nemli para birimleri karsisinda %0,4 deger kaybederek 98,73’e, euro/dolar paritesi
%0,2 duslsle 1,161’e geriledi. Dolardaki zayiflamadan destek bularak diin %1 yiikselen altin bu
sabah %0,2 artisla 5205$/ons'ta, giimiis ise %0,1 diisiisle 88,26$ seviyesinde islem goriyor.

® Almanya’da mevsimsellikten arindiriimis ihracat ocakta aylik bazda %2,3 azalirken, ithalat
%5,9 dustl. Bunun neticesinde dis ticaret dengesi 21,2 milyar euro fazla verdi. AB
tlkelerine ihracat %4,8, bu Ulkelerden ithalat ise %6,5 azaldi. Almanya'nin ihracatinin
buyik kismi, 13,2 milyar € ile ABD’ye yapildi; aylik artis %11,7 oldu. Birlesik Krallik'a
yapilan ihracat %2,6 azalarak 6,8 milyar €ya, Cin’e yapilan ihracat ise %13,2 dususle 6,3
milyar €'ya geriledi.

® ABD’de NFIB Kiigiik isletmeler iyimserlik Endeksi subatta aylik 0,5 puan azalarak 98,8'e
geriledi. Kuguk isletmeler genel olarak ekonominin gelecegi konusunda iyimser. Kigtik
isletmelerin subat ayinda karsilastigini bildirdigi en énemli sorunlar arasinda vergiler ilk
sirada yer almaya devam ederken, bunu isgticti kalitesi ve enflasyon takip etti.

® Yurt iginde Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ocak ayinda mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis (m.a.) olarak aylik bazda %2,8, yillik bazda %2,6 geriledi. Takvim etkisinden
arindirilmis yillik diists ise %1,8 oldu. SUE (m.a.) aylik bazda diisiisiin mal gruplari bazinda
genele yayildigl goriltyor. Sermaye mallari Gretimi aylik bazda %3,9 dusls kaydetti.
Dayanikli tiiketim mallari ve ara mallarinda aylik dislsler ise sirasiyla %6,9 ve %4,2 oldu.
Dayaniksiz mallardaki diislis ise sinirli kaldi.

® insaat maliyet endeksi ocakta aylik %9,9 artis gosterdi. Yillik artis ise %25,4’e yiikseldi.
Kendi hesaplamalarimiza gore; mevsimsellikten arindirilmis olarak ayhk artis %2,1’den
%1,4’e geriledi. Yurt iginde buglin ocak ay Ticaret Satis Hacim Endeksi ile ciro endeksleri
yayinlanacak. Hazine din gergeklestirdigi ihalelerde ROT dahil toplam 45,6 milyar TL
borglandi. 10 ay vadeli hazine bonosu ihalesinde ortalama yillik bilesik faiz %38,25
seviyesinde gerceklesti.
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Yatirimci Takvimi igin tiklayin
Devlet Tahvili Getirileri
(%) 10/03 09/03 2025
TLREF 39,99 39,99 37,96
TR 10 yilhk 31,47 32,34 28,96
ABD 10 yillik 4,16 4,10 4,17
Almanya 10 yilhk 2,83 2,86 2,85

(3 Doviz Kurlari ve Kripto

10/03  Giinlik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
S/TL 44,06 0,0 0,2 2,6
€/TL 51,17 -0,2 0,2 1,3
€/s 1,16 -0,2 0,0 -1,1
$/Yen 158,05 0,2 0,2 0,9
GBP/$ 1,34 -0,1 04 -0,4
Bitcoin 70.250 1,8 33 -19,8

Hisse Senedi Endeksleri

10/03 Ginliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
BIST-100 13.176 3,7 1,9 17,0
S&P 500 6.781 -0,2 -0,5 -0,9
FTSE-100 10.412 1,6 -0,7 4,8
DAX 23.969 2,4 0,7 -2,1
sMmi 13.065 0,5 -2,5 -1,5
Nikkei 225 54.248 2,9 -3,6 7.8
MSCI EM 1.504 3,4 -1,5 71
Sangay 4.123 0,6 0,0 3,9
Bovespa 183.447 1,4 0,2 13,9

Emtia Fiyatlar

10/03  Giinlik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
Brent ($/varil) 87,8 -11,3 7,9 44,3
Altin ($/ons) 5.192 1,0 2,0 20,4
Gram Altin (TL) 7.347,6 11 2,3 23,2
Bakir ($/libre) 590,4 1,8 2,3 3,9

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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® BIST din en belirgin toparlanan borsalar arasindaydi. BIST-100 BIST-100 37 19 45 17.0
endeksi 6zellikle banka hisselerine gelen alimlarla glinii %3,7 artida ’ ’ ’

tamamladi. Endekse en giiglii katki ise Aselsan, THY ve Akbank BIST-30 . 38 2.2 02 226
hisselerinden geldi. BIST-100 endeks hisselerinin sadece besi giinii Banka Endeksi 4,6 0,2 7,7 7,0
ekside tamamladi. Veri akisi tarafinda bugiin ABD TUFE verisi ne  Sinai Endeks 3,7 4,2 -0,7 185
cikiyor. Ancak risk istahinin devami iran savasinin sonlandiriimasina Hizmetler Endeksi 3,3 14 -5,8 11,2

dair gelismelere bagh olacak. BIST acilisi 6ncesi yurt digi hisse . —
senetlerinde hafif alicili bir egilim var. BISTin de temkinli @ JEVEEERERIET
iyimserlikle gline baslamasini bekleriz.

BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 12.971.163
® Teknik Yorum: BIST100 diin son 3 haftanin en gli¢li seanslarindan Bankalar Piy. Deg. 2.494.358
birini yasadi. Yiksek acilisla giine baslayan endeks giiniin genelinde Holdingler Piy. Deg. 2.429.816
alim agirlikli seyrini stirdlirdi ve glini %3,73 artisla 13176 puandan Sanayi Piy. Deg. 4.800.089
tamamladi. BIST’te 50 glinliik ortalama (13059) Ulzerine geri donis BIST islem Hacmi (mn TL) 246.133
yasanirken, glnlik bandin %92'sinde kapanis gerceklesmis odu.
BIST100 Ort. Halka Agiklik 31%

BIST30'un 30 hissesinden 29'u artida kapandi, yalnizca TUPRS
-%0,90 ile negatif kaldi. TRALT +%9,92, ASTOR +%7,85, GUBRF
+%6,81 ile 6ne ¢ikan isimler oldu. BIST’te 50 glnlik ortalama
Gzerine geri donls ile normallesme hareketi yasandigini

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

Reeder Teknoloji 10,00 132,4
soyleyebiliriz. Hacim tarafi ise halen zayif, Vol/Vol20 orani 0,76 ile eeder feknoloj . 1
halad ortalamanin altinda kalmaya devam ediyor, glgli sayilabilecek B?rusan B.oru Sanayl. 3,96 3304
yikselis heniiz giicli bir hacimle desteklenmiyor. EMA20 (13378) T“rk_Alt'” I§Ietmele“r| 9,92 3054,9
onumizdeki kritik direng; bu seviyenin lzerinde hacimli kapaniglar Gen llag ve Saglhk Ur{ 9,91 889,2
gelirse dlzeltmenin gercek anlamda tamamlandigini  belirtiyor Trabzonspor 9,78 500,1
olacagiz. BIST100 igin 13000-12598-12457/433-12187 destek, o - _— .
13285/378-13500-13685-13724-14339 direnc. [P En Diigiik Getiri  Degisim (%)  Hacim (mnTL)
® Detayl Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin Pasifik Eurasia Lojisti 7,23 1316,1
Kiler Holding -1,45 1929,2
Sok Marketler Ticaret -0,93 859,5
Tlpras -0,90 15241,1
Katilimevim Tasarruf -0,78 10769,3
[ W En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)
Tark Hava Yollan 5,32 18159,4
Tipras -0,90 15241,1
Katilimevim Tasarruf -0,78 10769,3
Aselsan 4,78 9900,8
is Bankasi (C) 4,83 9493,6
" W ViOP Kontrat  Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.
F_XU0300426 15472,0 3,8 363.030
F_XU0300626 16143,0 3,6 5.434
F_USDTRY0326 44,90 -0,5 165.509
Portféy Secimleri F_EURTRY0326 5239 01 954
® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat, @ LYLQLIIST]) Adet Deg.
Coca-Cola igecek, Enka insaat, Is C, Kalekim, Kog Holding, Medikal
Park, Migros, Tofas, Yapi Kredi Bankasi. Detaylar igin tiklayin F_XU0300426 460.781 -22.643

F_USDTRY0326 1.877.726 -34.329
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Sirket Haberleri

® BiM (BIMAS, EUG, 12 Aylik Hedef Fiyat 874TL) 4C25'te TMS29 sonrasi finansallara gére 6,9 mlir TL net kar agikladi. Bu rakam
4,3 mir TL olan piyasa beklentisinin %60 Uzerinde gerceklesti (AK: 3,7 mlir TL). Beklentilerin Gzerindeki net karin temel
nedeni, tahminimizin %32 (zerinde gergeklesen 12,8 mlir TL FAVOK oldu. Gelirler ise 186 mir TL ile beklentilerin hafif
lzerinde gerceklesti. Net nakit, ticari bor¢ glin sayisindaki diistis nedeniyle (kiralama yiktumliltkleri harig) ¢/¢ %30 azalarak
13 mlir TL'ye geriledi. Bugiin hisse icin olumlu piyasa tepkisi bekliyoruz. BiM, TMS29 sonrasi finansallara gére 4C25’te yillik
bazda %10 reel gelir blylmesi kaydetti. TMS29 6ncesi finansallar ise %43 yillik nominal blylimeye isaret ediyor. Bu
performans %6 satis alani biylimesi ve %32,7 ayni magaza satis bilyimesi ile desteklendi (BIM markali Tirkiye
operasyonlari: %33,2 sepet blyuklugu artisi ve %0,4 trafik daralmasi). Bu donemde sirketin i¢ enflasyonu %26,9 olarak
gerceklesti ve sepet buyukligu bliylimesi i¢ enflasyonun 500 baz puan lzerinde kaldi. Toplam magaza sayisi 14,5 bine ulasti.
2025 yilinda 890 magaza acilisi gerceklesti (662 BiM, 144 Fas, 27 Misir, 57 File). BIM 4C25te 242 magaza acti. File
operasyonlarinin gelir payi (online dahil %6) 200 baz puan artarak %10’a ylkseldi. Uluslararasi operasyonlarin gelir payr %5
ile sabit kaldi. Kategori dagilimi %57 private label (200 baz puan disis), %34 markal triin, %8 spot ve %1 exclusive Uriin
seklinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %41 artarak 12,8 mlr TL'ye yiikseldi ve FAVOK marji 150 baz puan artisla %6,9 oldu
(TMS29 sonrasi). Bu iyilesme 100 baz puan brit marj artisi ve faaliyet giderlerinin satislara oranindaki 80 baz puan dislisten
kaynaklandi. TMS29 &ncesi finansallarda ise FAVOK marji 30 baz puan diisiisle %8 olarak gerceklesti; briit marjdaki daralma
daha dustk faaliyet gideri/satis orani ile kismen dengelendi. Net marj iyilesmesi yillik bazda TMS29 sonrasi 70 baz puan,
TMS29 &ncesi 140 baz puan oldu. 2025 finansallari: BIM 2025’te %6 gelir biiylimesi kaydetti (TMS29 sonrasi), bu da %8 +2
biyiime beklentisinin alt bandina isaret ediyor. FAVOK marji %6 ile %5 0,5 olan beklentinin izerinde gergeklesti. TMS29
dncesi finansallar ise %43 gelir biiyiimesi ve %7,7 FAVOK marjina isaret ederek sirketin verdigi rehberlik araligiyla uyumlu
oldu. 2026 gériiniimii: BiM 2026 yili icin %6 #2 gelir biiylimesi, %6,5 (+0,5) FAVOK marji ve %3-3,5 yatirim/satis orani
hedefliyor. Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz: BiM’in biiyiime trendi 2025 boyunca kademeli olarak giiclendi;
ceyreklik buylime 1C: %3, 2C: %4, 3C: %7 ve 4C: %10 olarak gergeklesti. Bu performans sepet buyukliglu biylimesindeki
iyilesme, File formatindaki giiclii biiylime (gelir pay1 %10) ve satis alanindaki %6 artis ile desteklendi. Daha yiiksek FAVOK
marji beklentisini yansitacak sekilde tahminlerimizi glincelleyecegiz. 7,8 mlir TL brit temettl dagitimi 6dngoériiyoruz; bu da
hisse basina 13 TL temettl ve %2 temettli verimine isaret ediyor.

® Kardemir (KRDMD; N; 12A HF: 37 TL) 4C25’te 683 milyon TL net zarar agikladi (4C24: 154 milyon TL net kar). Aciklanan
sonu¢ 175 milyon TL net kar olan konsensis beklentisinin (AK: 218 milyon TL net kar) altinda kaldi. Sapmada daha yuksek
amortisman giderleri, daha yliksek vergi gideri ve arsa ve binalara iliskin 591 milyon TL’lik degerleme zarari etkili oldu. Net
satislar, ton basina fiyatlarin dismesine bagh olarak yillik bazda %3 gerileyerek 16,42 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Net
satiglar konsensus ile genel olarak uyumlu, ancak bizim beklentimizin %11 Uzerinde gergeklesti; bu sapma beklentimizin
tizerindeki satis hacminden kaynaklandi. FAVOK, agirlikli olarak genel tretim giderlerindeki %27 diisiisiin etkisiyle yillik bazda
%76 artarak 2,36 milyar TL oldu ve konsenslisiin %17, tahminimizin ise %34 lzerinde gergeklesti. Gli¢li sonucta daha yiiksek
hacim ve daha diisiik ton basina hammadde maliyetleri etkili oldu. Ton basina FAVOK ise 3C25’teki 67 ABDS/ton ve 4C24 teki
53 ABDS/ton seviyelerinden 89 ABDS/ton seviyesine yiikselmis oldu. Yatirim harcamalari (capex) 1,82 milyar TL olarak
gerceklesirken, bunun bilylik bdlimi vadesi uzatilan ticari borglar ile finanse edildi ve bu sayede 1,32 milyar TL serbest nakit
akimi olustu. Net borg ceyreklik bazda %20 azalarak 5,77 milyar TL’ye geriledi. Béylece Net Borg/FAVOK orani 3¢25’teki 1,3x
seviyesinden 0,8x’e diistii. Yorum: Tek seferlik kalemlerin etkisiyle net karin beklenti altinda kalmasina karsin, FAVOK
tarafindaki giigli performansi daha 6nemli buluyoruz. Bununla birlikte, 4C25te gbzlemlenen maliyet avantajinin
surdurulebilirligini de sorguluyoruz. Sonuglara hafif olumlu bir piyasa tepkisi bekliyoruz; ancak hissenin son bir ayda
endekslerin tzerinde performans géstermis olmasi, bu tepkinin kisa siireli kalmasina neden olabilir (BIST-100 Toplam Getiri
Endeksi’ne gére +%7,1, BIST Ana Metal Endeksi'ne gére +%11,2). Hisse konsensiis tahminlerine gére 4,2x FD/FAVOK
(Gelecek 12 Ay) carpaniyla islem goriyor (3 yillk ortalama: 3,5x). 4C25'te gozlemlenen maliyet dinamiklerinin
strdurulebilirligini ve 2026 goriinimini daha iyi anlamak amaciyla sirket yonetimi ile géristiikten sonra modelimizi gézden
gecirecegiz.
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® Ulker (ULKER, EUG, 12A HF: 198 TL), TMS29 sonrasi finansallara gére 4C25’te 81 milyon TL net kar agikladi. Bu rakam piyasa
beklentisinin (1.124 milyon TL) ve bizim tahminimizin (2.146 milyon TL) 6nemli 6lgide altinda kaldi. Net kardaki sapma,
tahminlerimizin %29 altinda gerceklesen FAVOK ve daha yiiksek kur farki zararlarindan kaynaklandi (4G25: 2 milyar TL, 4C24:
891 milyon TL). Sonuglarin hisse {izerinde olumsuz bir piyasa tepkisi yaratmasini bekliyoruz. Ulker 4C25’te yiiksek baz etkisi
nedeniyle gelirlerinde yillik bazda %6,6 daralma ile 27,5 milyar TL gelir elde etti; hacimler ise %0,7 geriledi. Turkiye gelirleri
(18,6 milyar TL) Grtn karmasindaki degisim nedeniyle yillik bazda %6,1 azalirken, hacimler %1,9 artti. Bu donemde Tirkiye
atistirmalik pazari 4C25’te yatay seyretti (2025’te %2,2 daralma). Biskivi ve kek kategorileri sirasiyla %3,1 ve %7,6 biyirken,
cikolata pazari 4C25'te %7,5 daraldi. Ulker’in Tiirkiye’deki cikolata hacimleri %12 geriledi. Uluslararasi gelirler (toplam
gelirlerin %32’si) Kazakistan operasyonlarindaki zayif talebin etkisiyle %6,3 hacim daralmasina paralel yillik bazda %7,6
azalarak 8,8 milyar TL oldu. Cikolata ve biskivi kategorilerinin ciro katkisi sirasiyla %52 ve %36 seviyesinde gergeklesti.
Konsolide FAVOK %35,6 diisiisle 3,4 milyar TL'ye gerilerken, marj 560 baz puan daralarak %12,4 oldu. Bu daralma Tirkiye ve
uluslararasi operasyonlarda sirasiyla 600 baz puan ve 470 baz puan marj daralmasindan kaynaklandi ve daha yiksek maliyet
tabani ile devam eden promosyon faaliyetlerini yansitti. Daha disik net kar, zayif operasyonel karlilik ve yillik bazda artan
kur farki zararlarindan kaynaklandi. Net borg geyreksel bazda %15 azalarak 741 milyon dolara geriledi (net borg/FAVOK:
1,6x). Bu iyilesmede isletme sermayesi/satislar oraninin %37’ye gerilemesi etkili oldu. Ulker 2025 yilini %2 gelir biiyiimesi ve
%16,5 FAVOK marji ile tamamladi; bu sonuglar sirketin 2025 yili icin verdigi %3 (+1%) gelir biiylimesi ve %17,5 (+0,5%) FAVOK
marji hedefinin alt bandina yakin gercgeklesti. 2025 yilinda Orta Dogu’nun satislar icindeki payinin yaklasik %10 oldugunu
tahmin ediyoruz. Sirket 2026 beklentilerini agikladiktan sonra tahminlerimizi gézden gegirecegiz.

® Subat 2026'da TAV Holding’in (TAVHL; EUG; 12A HF: 485 TL) toplam yolcu sayisi yillik %2 artti. i¢ hat yolcu sayisi %1, dis hat
yolcu sayisi %3 artti. Antalya trafigi Subat 2026'da olumsuz hava kosullarindan etkilendi. Orta Dogu trafigi ise Subat 2026'nin
sonunda yasanan jeopolitik gelismelerden olumsuz etkilendi.

® indeks Bilgisayar (INDES TI; Endeks Uzeri Getiri; 12A HF: 11,4 TL) 4C25'te TMS29 sonrasi 171 milyon TL net kar agikladi.
Aciklanan net kar, hem 114 milyon TL seviyesindeki tahminimizin hem de piyasa beklentisinin belirgin sekilde lzerinde
gerceklesti. Beklentilerimizin tizerindeki sonuglar biiyiik 6lciide ceyrek boyunca gerceklesen daha yiiksek FAVOK (iretiminden
kaynaklandi. Net kar yillik bazda %181 artarken, bu artista agirlikli olarak operasyonel karliliktaki gliglti iyilesme ve 4C24’teki
distik baz etkili oldu. Net kardaki giiglii artisa ragmen net kar marji %0,6 seviyesinde sinirli kaldi. Operasyonel karlilik dnemli
Olglide iyilesmis olsa da yiiksek finansman giderleri net kar Gzerindeki baskiyi stirdiirerek marjin daha gi¢li toparlanmasini
sinirladi. 4G25te ciro yillik bazda %10 artarak 27,2 milyar TL'ye ulasti. Ancak gelirler piyasa beklentisinin %6 altinda
gercekleserek yilin sonuna dogru talep dinamiklerinin tahminlere kiyasla bir miktar daha zayif seyrettigine isaret etti. Buna
ragmen sirket, tlketici elektronigi dagitimina yonelik devam eden talep ve yilin son ¢eyreginde tipik olarak gbzlenen
mevsimsellik sayesinde giiclii satis ivmesini korudu. FAVOK ise yillik bazda %104 artarak 1,19 milyar TL seviyesine yiikseldi ve
piyasa beklentisinin %57 iizerinde gerceklesti. Bdylece FAVOK marji 4C24’teki %2,4 ve piyasa beklentisi olan %2,6
seviyelerinden %4,4’e yikseldi. Marjdaki genisleme biiylk 6lglide Griin karmasindaki iyilesmeden kaynaklandi. Yillik bazda
bakildiginda, indeks Bilgisayar’in cirosu 2024 yilinda 87,3 milyar TL seviyesinden 2025 yilinda 91,6 milyar TL'ye yiikselerek
yaklasik %5 blytume kaydetti. Net kar ise 429 milyon TL'den 519 milyon TL'ye yiikselerek yillik bazda %21 artis gosterdi. Buna
paralel olarak net kar marji 2024 yilindaki %0,5 seviyesinden 2025 yilinda yaklasik %0,6 seviyesine hafif yikseldi. Bununla
birlikte ylksek finansman giderleri marjin disiik seviyelerde kalmasina neden olmaya devam etti. Bilango ve Nakit
Pozisyonu: Sirketin net nakit pozisyonu 4C25 itibariyla 689 milyon TL seviyesinde gergeklesirken, bu rakam 4C24’te 1 milyar
649 milyon TL seviyesindeydi (3G25: 371 milyon TL). Net nakitteki yillik bazdaki dustsin temel nedeni artan isletme
sermayesi gereksinimleri oldu. Net nakit pozisyonuna ek olarak, sirketin gayrimenkul portfoylinin toplam gercege uygun
degeri 3,1 milyar TL'ye yukseldi. Sirket merkezinin bulundugu gayrimenkul hari¢ tutuldugunda yatirim amagli gayrimenkul
portfdyliniin degeri yaklasik 2,3 milyar TL seviyesine ulasmaktadir. Yorum: Sonuglarda en dikkat ¢ekici unsurun FAVOK ve net
kar marjindaki toparlanma oldugunu diisiiniiyoruz. indeks’in zorlu makroekonomik ortamda dayanikliigini korudugunu ve
Turkiye bilisim teknolojileri dagitim pazarindaki gicli konumuyla devam eden talep dinamiklerinden faydalanmaya devam
edecegini disiiniiyoruz. Sonuglarin ardindan Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyor ve 12 aylik hedef fiyatimizi 10,9 TL’den
11,4 Tl'ye ylkseltiyoruz.
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Sirket Haberleri

TEMETTU BiLDiRiIMLERI

Briit Briit Son Beklenen
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL) Tarih
Kiitahya Porselen KUTPO - 0.00% 105.60
Hurriyet Gazetecilik HURGZ - 0.00% 5.39
Borusan Yat. Paz. BRYAT 166.1459 7.18% 2,315.00 n.a.
Akdeniz Yatirim Holding AKYHO - 0.00% 2.75 -
Alkim Kimya ALKIM - 0.00% 17.09 ---
Parsan PARSN - 0.00% 82.00 -
Deniz G.M.Y.O. DzZGYO - 0.00% 7.61
Smart Glines Enerjisi Teknolojileri SMRTG - 0.00% 7.33 -
Safkar Ege Sogutmacilik Klima SAFKR - 0.00% 27.14 -
Alkim Kagit ALKA - 0.00% 11.15

PAY GERi ALIM BiLDiRiIMLERI

Program Kapsaminda Geri Aiimlarin

Fiyat Tutar Ozsermayeye

Sirket Kodu Pay Adedi Bandi(TL) (milyon TL) Orani

Jantsa Jant JANTS 49,482 16.75 0.8 0.08%

Enerya Enerji ENERY 47,347 9.06 0.4 3.80%

Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji ve Yat. AHGAZ 75,000 23.80 1.8 2.36%

Toplam 3.0

FINANSAL TAKVIM

Hisse AK Yatirm Konsensiis Tahmini (TMS-29)
TMS-29 | Para Birimi | Tarih (t) | Donem = -

Kodu Net Satis | FAVOK | NetKar | NetSatis | FAVOK | Net Kar
ENTRA | TMS-29 TL 11-Mar 4C25 651 461 146 650 462 120
TRGYO | TMS-29 TL 11-Mar 4C25 8,365 3,466 6,853 7,174 4,249 6,551

MAVI TMS-29 TL 17-Mar 4C25 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.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



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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