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Petrol yeniden 1008’in iizerinde
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[ B Haftalik Getiriler (%)

® Yurtiginde Perakende Satis Hacmi ocakta yillik %18,8 ile gliglu artti.

® ABD’de TUFE subatta beklentilere paralel aylik %0,3, yillik %2,4 artis kaydetti. 407
® TCMB faiz karari ile ocak ayi 6demeler dengesi verileri takip edilecek.
2,0 | 2,0
Kiresel piyasalarda Hirmiiz Bogazi'na ve petrole dair riskler fiyatlanmaya devam ediyor. Diin 1,0
Uluslararasi Enerji Ajansi Uye Ulkelerin 400 milyon varille tarihin en yiiksek miktarda stratejik 03
petrol rezervinin piyasaya suriilmesi konusunda anlagmaya vardigini duyursa da ABD Bagkani 0.0 ‘ ‘ ‘ ‘
Trump’in savasin ne zaman bitecegine dair verdigi celiskili mesajlar ve Hiirmiz Bogazi'nda
gecislerin durmaya devam etmesiyle petrol bu sabah yeniden 100$’in (izerine yiikseldi. Irak, 03
Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan, Kuveyt ve Katar'da énemli rafineriler kapal kalmaya 20

devam ederken, din ilave olarak Irak Basra Korfezi'nde iki petrol tankerinden birinin patlamasi Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100
lizerine, petrol limanlarinin kapatildigi bildirildi. iran tarafinda ise Cumhurbaskani Mesud

Pezeskiyan, ABD ve israil ile siiren savagin sona ermesi icin iran'in mesru haklarinin taninmasi, ”

tazminat 6denmesi ve yeniden saldirmama konusunda uluslararasi giivence verilmesi gerektigini . Veriler (Bugﬁn) Onceki Beklenti
sdyleyerek kolay bir ateskese niyetli olmadiklari sinyalini verdi. iki ginliik tepki alimlarinin
ardindan ABD borsalarinin yatay, Avrupa borsalarinin disisle kapandigi glinde MSCI Diinya

Endeksi %0,27 deger kaybederek yil bagindan bu yana olan getirisini tekrar negatif bolgeye cekti. TCMB Faiz Karari (%) 37,00 37,00
Borsalarin oynaklik 6lgiiti VIX Endeksi savas sonrasi ulastigi panik satis seviyelerinden déntstni . . X

diin de sinirh 8lglide siirdiirerek 24,23’e geriledi. Ancak bu sabah itibariyla borsalardaki vadeli Tirkiye Cari Denge (ocak, milyar 725 43
islemlerin ima ettigi acilislar hisse senetleri tarafinda oynakligin artabilecegine isaret ediyor. ABD $) ’ ’

tarafinda S&P 500 (%-0,08) ve Nasdaq (%+0,08) Baskan Trump’tan gelen agiklamalarin ve petrol
fiyatlarindaki yikselislerin etkisiyle giin iginde dalgali seyir izleyerek yatay kapanis yapti. Sirket
bazli olumlu haberlerin etkisiyle teknoloji (%0,35) yiikselirken, faiz seviyelerinin ve beklentilerinin
artmasiyla basta finans (%-0,83) olmak Uzere déngusel ve faize duyarl sektorlerde satislar ilimh s
dizeyde genele yayildi. Avrupa’da Stoxx Europe 600 din enerji fiyatlarinin tekrar yikselise . Devlet Tahvili

Yatirimci Takvimi igin tiklayin

Getirileri

gecmesiyle giinii %0,59 disisle tamamladi. Ulke bazinda diisiiste Almanya (%-1,37) sirikleyici (%) 11/03 10/03 2025
olurken, endeksin yariya yakinini olusturan finans (%-0,79) ve sanayi (%-1,01) tarafindaki kayiplar

on plana ¢ikti. Savasin basladigi 28 Subat’tan bu yana dogal gaz fiyatlarinin %58 yukseldigi TLREF 39,99 39,99 37,96
Bolgede ECB’nin temmuz ayinda faiz artisina gitme ihtimaline kesin goziyle bakiliyor. Avrupa TR 10 yillik 31,78 31,47 28,96
vadeli islemleri bu sabah bolge borsalarinda %1 civari negatif agilisa isaret ediyor. Yeni glinde ABD 10 yillik 423 416 417

Asya borsalarinda saticili seyir hakim. Oncii borsalardan Gin’de Sangay %0,55, Japonya’da Nikkei
225 %1,49 ve Giiney Kore’de KOSPI %0,69 asagida islem goriyor. Faizler tarafinda diin subat ayi Almanya 10 yillik 2,93 2,83 2,85
ABD enflasyon verisi her ne kadar beklentileri karsilasa ve gekirdek gostergelerde ilmli seyre
isaret etse de piyasa fiyatlamalar petrol fiyatlarindaki seyre ve mevcut kosullar altinda bu yil . Doviz Kurlari ve KriptO
enflasyonun %3’Un Uzerine ¢iktigl senaryoya odaklanmis durumda. Enerji fiyatlarindaki artisin ne

kadar siire bu seviyelerde kalacagi kritik bir varsayim olarak kalmakla birlikte mevcut fiyatlamalar 11/03  Giinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
bunun simdilik manset enflasyona gegici bir sok olarak girecegi ve cekirdek gostergelere $/TL 44,09 0,1 0,3 2,6
yayihmin sinirli kalacagi yontinde. Diinkii gelismeler sonrasinda swap piyasalarinda temmuz ayina €/TL 5101 03 03 10

atfedilen faiz indirim beklentisi bu sabah 17 puan dislsle %53’te, yil sonuna kadar toplam

indirim beklentisi ise diine kiyasla 11 baz puanlhk diistisle 28 baz puan seviyesinde fiyatlaniyor (27 €/$ 116 04 06 15
Subat’a gére degisim: -33 bp). Béylelikle, 10 yillik ABD tahvil getirisi diin 7 baz puan artarak $/Yen 158,95 0,6 12 14
%4,23’e, 2 yillik getiri ise 6 baz puanlik artisla eylil ayindan bu yana en yiiksek seviye olan GBP/$ 1,34 0,0 0,3 -0,5
%3,65’e yukseldi. Dolar Endeksi (DXY) dun diger 6nemli para birimleri karsisinda %0,4 deger
kazanarak 99,23’e yiikseldi. Euro/dolar paritesi ise %0,4 distsle 1,157’ye geriledi. Dolarin
giiglendigi ve faiz seviyelerinin yiikseldigi giinde altin %0,3 deger kaybederken bu sabah da %0,5 Bitcoin 70.650 0,6 =377 -19,4
diistisle 5152$/ons seviyesinde islem gériiyor. Giimiig ise diin ve bu sabahki birikimli %4 kayipla
84,815 seviyesinde. (3 Hisse Senedi Endeksleri
® ABD’de TUFE subatta aylik %0,3 ile beklentilere paralel artarken, yillik enflasyon %2,4 ile 11/03 Ginliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
sabit kaldi. Aylik artista barinma fiyatlari (%0,2) 6ne ¢ikti. Gida ve enerji fiyatlarindaki aylik BIST-100 13.200 0,2 2,0 17,2
artiglar sirasiyla %0,3 ve %0,6 oldu. Saglik hizmetleri, giyim, ev esyalari ve isletme giderleri,
ucak biletleri ve egitim artis gosteren kalemler olurken, iletisim, ikinci el otomobil ve S&P 500 6.776 01 -14 -1,0
kamyonlar, motorlu tasit sigortasi ve kisisel bakim endeksleri ise azalan endeksler oldu. Gida FTSE-100 10.354 -0,6 -2,0 4,3
ve enerji hari¢ enflasyonda aylk artis %0,2 olurken, yillik enflasyon ise %2,5'te yatay DAX 23.640 1,4 23 35
seyretti. Jeopolitik gelismelerin etkisiyle artan enerji fiyatlari enflasyonda yukari yonlu risk SMI 12.959 08 41 23
olusturuyor.
Nikkei 225 55.025 1,4 1,4 9,3
® Almanya’da TUFE subatta oncii veriye paralel aylik %0,2, yillik olarak ise %1,9 olarak MSCI EM 1.516 0,8 3,0 8,0
gerceklesti (ocak: %2,1). Gida fiyatlarindaki artis azalirken, hizmetler ise enflasyonu yukari
cekmeye devam etti. $angay 4.133 0,2 12 41
Bovespa 183.969 0,3 -0,8 14,2

® Yurt icinde Perakende Satis Hacminde giiglii artis egilimi devam etti; ocakta aylhk artis
%2,4, yillik olarak ise %18,8 olarak gerceklesti (aralik: %16,5). Saat ve micevherat haric (@) JI|iF] Fiyatlan
perakende ticarette aylik bazda artis %0,8 olarak gergeklesti. Gida disi (otomotiv yakiti

harig) satislar %3,4 ile daha giiclii artig gdsterirken, gida, icecek ve tiitiin satislarinda aylik 11/03 Giinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
artis %1,1 oldu. Buna karsin otomotiv yakiti satiglari %0,6 daraldi. Sanayi, insaat, ticaret ve Brent ($/varil) 92,0 48 13,0 51,2
hizmet sektorleri toplaminda ciro endeksi ocak ayinda yillik %35,8 artti. Altin ($/ons) 5.176 03 07 193

®  Yurt iginde bugiin TCMB faiz karar takip edilecek. Jeopolitik risklerde bir azalma olmamasi Gram Altin (TL)  7.327,7 03 1,0 22,8
nedeniyle TCMB’nin bu ayki toplantisinda politika faizini %37,00’de sabit tutmasi bekleniyor. Bakir ($/libre) 584,6 -1,0 -0,2 2,9
Bugiin ayrica ocak ayi 6demeler dengesi ile Dis Borg istatistikleri verileri yayinlanacak. Cari
islemler dengesinin ocak ayinda 4,3 milyar $ acik verecegini tahmin ediyoruz. Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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® Yeni gline baslarken, Basra Kérfezi'nde tanker saldiri haberleri Brent

. . . . . . BIST-100 0,2 2,0 -4,3 17,2
petroliin yeniden 100 dolar seviyelerine yiikselmesine ve Asya
borsalari ile ABD/AB endeks vadelilerinde %1-2 araliginda dususlere BIST-30 03 2,1 -0,5 22,9
neden oldu. Diin BIST-100 endeksi ise dzellikle BiM’e gelen giicli ~ Banka Endeksi 0,6 0,1 -8,7 6,4
alimlara ragmen, risk istahinin genelde temkinli kalmasi nedeniyle Sinai Endeks -0,6 3,8 -2,1 17,8
glinl yatay seviyede tamamladi. Gline dair veri akisinda, ilag Hizmetler Endeksi 0,7 2,1 -5,4 12,0

fiyatlarina uygulanan referans Euro kuru 1 Nisan itibariyla yaklasik

%15 arttinildi. Piyasa bugiin bir taraftan iran’daki gelismelere @ JRWVEEERYEIET

odaklanirken, diger taraftan TCMB Para Politikasi Kurulu toplantisini

takip edecek. Piyasa genelinde faiz degisikligi beklenmiyor. BIST ~ BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 12.957.120
tarafinda ise yurt disi taraftaki belirsizlik fiyatlamasinin asagi yonlu Bankalar Piy. Deg. 2.460.619
etki yaratmasini bekliyoruz. Holdingler Piy. Deg. 2.455.165

® Teknik Yorum: Endeks onceki giintin glgli rallisinin ardindan diin Sanayi Ply. Deg. 4.777.022
BIST Islem Hacmi (mn TL) 212.921

daha sakin bir seans gecirdi. XU100 gini %0,19’luk sinirh artisla
13200 puandan tamamladi. Giin ici islem aralig 13032 — 13269  BIST100 Ort. Halka Aciklik 31%
bandinda gerceklesirken kapanisin glnlik araligin  %71’inde
olusmasli, seans sonuna dogru alimlarin nispeten glgcli kaldigini
gosteriyor. Teknik gérinimde endeks EMAS50 (13064) ve EMA200

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

(11610) ortalamalarinin Gzerinde kalmayi strduriiyor. Buna karsin Kiler Holding 10,00 875,3
EMA20 (13361) seviyesinin altinda kalinmasi kisa vadede yukari  Ye© Teknoloji Enerjiv 9,99 463,0
yonlu hareketin heniiz tam teyit almadigini gosteren bir unsur ~ Bim Birlesik Magazal: 6,44 7181,2
olarak izlenebilir. Ortalama diziliminin EMA20 > EMA50 > EMA200 Bati Cimento 6,22 991,1
seklinde kalmaya devam etmesi ise orta vadeli yikselis trendinin Pasifik Eurasia Lojisti 5,93 4044,8

yapisal olarak korundugunu gosteriyor. XU030 tarafinda ise endeks
tiim hareketli ortalamalarin tizerinde kapanmayi basardi. Tam teyit @ JREIETIel
olmasa da teknik agidan 6nemli bir esige gelinmis durumda. Diger

Degisim (%) Hacim (mn TL)

taraftan BIST30’da hisselerinin 19'u dislisle kapandi, %33 yikselen Ulker -6,26 1695,7
oraniyla "negatif genislik" tablosu olustu. Diin 29 hissenin yikseldigi Trabzonspor -5,94 576,8
cosku yerini daha segici bir harekete birakt;; BIMAS +%6,44 ile Halk Bankasi -5,40 5565,1
ayrisirken diin ralliye 6nciilik eden TRALT -%3,52 geri ¢ekildi. Hacim Gur-Sel Turizm Tasim 5,35 266,9

yine ortalamanin altinda (Vol/Vol20: 0.76) seyretti ve bu tablo .
- .. L N N . . . . . Katilimevim Tasarruf -5,26 6740,6
surdikge yukselisin saglamligina dair soru isareti de yerli yerinde

duruyor. EMA20 (13361) 6ntumuzdeki kritik direng; bu seviyenin. En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

Gzerinde hacimli kapanislar gelirse diizeltmenin gercek anlamda

tamamlandigini belirtiyor olacagiz. BIST100 igin 13000-12598- Tirk Hava Yollan 0,76 11911,3
éizriiz./433-12187 destek, 13285/361-13500-13685-13724-14339 Tiipras 0,12 113690
Akbank 0,58 7385,2

® Detayl Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin Bim Birlesik Magazal: 6,44 7181,2
Katilimevim Tasarruf -5,26 6740,6

s

F_XU0300426 15493,0 0,1 302.907

F_XU0300626 16202,0 0,4 9.046

F_USDTRY0326 44,88 -0,1 99.072

Portfdy Secimleri F_EURTRY0326 52,13 -0,5

® Temel Analize Dayah En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat, @ JLVEIQZLIIEN Adet

Coca-Cola igecek, Enka insaat, Is C, Kalekim, Kog Holding, Medikal
Park, Migros, Tofas, Yapi Kredi Bankasi. Detaylar igin tiklayin F_XU0300426 457.505 -3.276

F_USDTRY0326 1.875.653 -2.073
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® Torunlar GYO (TRGYO; EUG; 12A HF: 134 TL) 4G25’te 737 milyon TL net kar acikladi (y/y -%94). Agiklanan sonug, 6,55 milyar TLlik
konsensiis beklentisinin (AK: 6,85 milyar TL) olduk¢a altinda kaldi. Sapmada 5,85 milyar TLUlik vergi giderinin, glicli FAVOK
performansini golgelemesi etkili oldu. Hasilat yillik bazda %21 dustsle 7,63 milyar TL seviyesinde gergeklesti ve 7,17 milyar TLlik
konsenststin (AK: 8,37 milyar TL) hafif (izerinde geldi. Hasilattaki sapmada beklentilerin lizerindeki tekrarlayan gelirler etkili oldu.
FAVOK, segmentler genelinde beklentilerin iizerindeki briit kar marjlarinin etkisiyle %9 artisla 5,34 milyar TL seviyesinde
gercekleserek 4,25 milyar TL'lik konsenslst (AK: 3,47 milyar TL) asti. Duzeltilmis net nakit (uzun vadeli finansal yatinmlar dahil)
30,89 milyar TL seviyesinde gergeklesirken (AK: 30,32 milyar TL), gli¢lu tekrarlayan gelirler ve 1,67 milyar TL faiz geliri bu goriinim
destekledi. Tahminlerimizden sapmalar: Konut teslimleri 4,29 milyar TL seviyesinde gergeklesti (AK: 6,28 milyar TL) ve %61 brit
kar marji kaydedildi (AK: %34,5). Karsilastirma agisindan, teslimatlar 3C25’te %33,7 ve 9A25’te %35 brit marj ile gergeklesmisti.
Tekrarlayan gelirler 3,34 milyar TL seviyesine ulasti (AK: 2,09 milyar TL) ve %86 brit kar marji kaydedildi (AK: %70); bu oran 3C25’te
%70 ve 9A25’te %73 seviyesindeydi. Vergi gideri ise 5,85 milyar TL olarak gergeklesti (AK: 2,94 milyar TL); bunun nedeni, yasal
finansallarda enflasyon muhasebesinin sona erdirilmesine bagl olarak olusan tek seferlik ertelenmis vergi gideri oldu. NAD: Sirket
tarafindan agiklanan hisse basina net aktif deger (NAD) 2025 yil sonu itibariyla 130,5 TL seviyesindedir. Bu seviye, diinki kapanis
fiyatina gore yaklasik %38 iskontoya isaret etmektedir. Ancak sirket, raporlanan NAD’yi Defter Degeri ile esitlemek amaciyla bir
mutabakat kalemi (reconciling item) kullanmaktadir. Bu kalem (26,31 milyar TL) hari¢ tutuldugunda hisse basina NAD 156,9 TL'ye
yikselmekte olup iskonto ~%52’ye gikmaktadir. Yorum: Konut teslimleri 6nceki ceyreklerde ertelenmis gelirler (6n satislar) altinda
takip edildiginden, bu teslimatlarin etkisi blyik 6lglide net nakit tarafina zaten yansimisti. Bununla birlikte marjlardaki stirpriz,
kalan 1,37 milyar TL’lik ertelenmis gelirler igin beklentimizden daha gl¢li bir manset karllik potansiyeline isaret etmektedir.
Tekrarlayan gelirlerdeki gugli artig blyuk oOlglide kira ayarlamalari ve yeni kiralamalardan kaynaklanirken, aligveris merkezlerine
iliskin temel operasyonel gostergeler manset rakamlar kadar gtiglii gérinmemektedir (Ziyaretgi Bagina Ortalama Ciro (ARPV): reel
bazda y/y -%0,5; Ziyaretci Sayisi: y/y +%2,1). Hisse son bir ayda BIST-100 Toplam Getiri Endeksi ile paralel performans gosterirken,
BIST-GYO Endeksi’nin %3,3 gerisinde kaldi. FAVOK tarafindaki giicli performansin, gelir tablosunun alt kalemlerindeki yiiksek
giderler tarafindan golgelenmis olmasi nedeniyle hafif negatif bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Ayrica tekrarlayan gelirlerdeki gigli
artisin (y/y +%74; ¢/¢ +%43) strdirilebilirligi konusunda daha fazla detaya ihtiya¢ oldugunu dustiniyoruz; 6zellikle 4C25’te 9A25’e
kiyasla Kira/Ciro rasyosunda (OCR) hesaplamalarimiza gore yaklasik 3,6 puanhk artisin kalicihgi 6nem arz etmektedir. Sirket bugiin
20:15’te bir analist toplantisi diizenleyecek. Modelimizi toplanti sonrasinda gozden gegirecegiz.

® Bankacilik Sektérii: BDDK gtinliik bilten verisine gore 6 Mart haftasinda YP mevduat 2,6 milyar dolar azaligla 265,9 milyar dolar ve
TL mevduat 336,1 milyar TL azalarak 16,2 trilyon TL oldu. Ayni hafta igerisinde TL krediler ve dolar bazinda YP krediler sirasiyla %0,6
artis ve %1,0 dusls gosterdi. Bankacilik sistemindeki sorunlu krediler ise haftalik 4,7 milyar TL artigla (13 haftalik medyan: +6,3
milyar TL) 657,2 milyar TL ve sorunlu kredi orani %2,64 oldu. BDDK verisi ayrica yurt disi yerlesikler adina bankalarda tutulan TL
menkul kiymet hacminde 6nceki haftaya gore 27,9 milyar TL disls oldugunu ortaya koyuyor.

® [CEnterra (ENTRA TI; EUG; 12A HF: 18,60 TL) IAS29 diizenlemelerine gore 4C25 mali sonuglarini agikladi; 657 milyon TL gelir (kons.
650 milyon TL, bizim tahminimiz 651 milyon TL) bildirdi, bu deger 4C24'teki 618 milyon TL'ye kiyasla %6 artisa tekabul ediyor.
FAVOK, 413 milyon TL (konsensiis 462 milyon TL, bizim tahminimiz 463 milyon TL) olarak gerceklesti ve 4C24'teki 394 milyon TL'ye
kiyasla %5 artis gosterdi. Ceyregin FAVOK marji 100 baz puan diisiisle %63'e geriledi. 2025 yilinda sirket, Erzin-2 GES'den
kaynaklanan 1,2 milyar TL'lik yeniden degerleme zarari ve yil sonu enflasyon muhasebesi degisikliklerinden kaynaklanan 908
milyon TL'lik ertelenmis vergi gideri (2024: 201 milyon TL gelir) nedeniyle 1,8 milyar TL net zarar kaydetti. Ayrica, enflasyondaki
yavaslamanin etkisiyle parasal kazang yillik bazda %40 azalarak 3,3 milyar TL'ye geriledi. Bilangonun operasyonel tarafina
bakildiginda 2025 yili beklentilere paralel goriintiyor. Sirket, faaliyetlerden elde edilen nakit akisini yillk bazda %45 artirarak 3,2
milyar TL'ye ulastirdi. FAVOK altinda, 1C25'ten bu yana devam eden ve 4C'de hafifge artan Erzin GES degerleme kaybi (HES
tarafinda degerleme kaybi olmamasina ragmen), enflasyon nedeniyle net parasal kazancin azalmasi ve enflasyon muhasebesi
uygulamasindaki degisikligin ertelenmis vergi gideri olarak yansitiimasi, timii NEGATIF etkiler yaratti. POZITIF tarafta ise borg
hacmindeki azalma gelir tablosuna finansman giderlerinde azalma olarak yansidi (%15 dususle 4,7 milyar TL) ve 2025 sonunda net
borg/FAVOK orani 3,46x oldu (2024: 5,01x). Son ¢eyrekte devam eden {iretim artisina paralel olarak, yilin tamaminda tiretim yillik
bazda %17 artis gostermistir. Bu artis Erzin GES'den kaynaklanirken, hidroelektrik santrallerindeki Uretim (yagislarin %30
azalmasina ragmen) sabit kalmistir. MWh basina ortalama satis fiyati nominal olarak yillik bazda %22 artis géstermis olsa da, reel
bazda %10'a yakin bir disls yasanmistir. Bu arada, maliyet tarafinda, TEIAS araciligiyla sistem kullanimi ve sistem isletme
giderlerinde sirasiyla %18 ve %32 oraninda azalma etkili oldu ve operasyonel giderler tarafinda, onceki yilin halka arz giderlerinin
olmamasi, personel sayisindaki artisa ragmen giderlerde azalma sagladi. Yorum: Sonuglarin operasyonel tarafi olumlu oldugu igin,
endeks UstU getiri tavsiyemizi stirdurtiyoruz. Glnes enerjisi kaynaginin etkisi (2025'te ilk kez gorildi), sirketin gegen yila kiyasla
kotllesen yagis ve iklim kosullarina ragmen defansif portfoylini ve biylime egilimini dogruluyor. Yatirimlar ve enflasyon
muhasebesi karlilig1 baski altina alsa da, IC Enterra'nin net bor¢/EBITDA orani, iyi ydnetilen bir CAPEX siirecini géstermektedir. ilk
bakista anlasilmasi zor olan yiiksek yeniden degerleme zararlari ve enflasyon muhasebesinin olumsuz etkilerine piyasanin hafif
olumsuz tepki verecegini tahmin ediyoruz.
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® Selcuk Ecza (SELEC; EUG; 12A HF: 117 TL): Resmi Gazete’de yayimlanan yeni karar, Tiirkiye'deki tibbi triinlerin fiyatlandirmasinda
yeni bir sistem olusturmak amaciyla eski 2017 kurallarini tamamen ydrdrlikten kaldiryor. Yeni sistem kapsaminda, bir ilacin taban
maliyeti 'gercek kaynak fiyat' kesin bir sekilde referans ulkeler arasinda bulunan, iskontolar hari¢ en dustk fabrika ¢ikis fiyati olarak
tanimlaniyor. Ek olarak, karar 'fiyat korumasini' (eski ilaglarin Uretilemeyecek kadar ucuzlamasini engelleyen sistem) hak kazanma
¢ikis tarihini Agustos 1987'den 1 Ocak 2000'e glincelleyerek genisletiyor. En dnemlisi, karar referans Avro kuru igin gegici uyarlama
katsayisini %60 olarak belirliyor ve 1 Nisan 2026 itibariyla bu orani standart olan %65'e yiukseltiyor. Sonug olarak, Mart 2026'da
%60'lk katsayi kullanilarak bir fiyat zammi gergeklestirildi ve kur 26,8767 TL olarak belirlendi (bu da %6,1'lik bir artisa isaret ediyor).
Bunu, Nisan 2026'da yeni %65'lik katsayi kullanilarak yapilacak olan ve referans kuru 29,1164 TL'ye gikaracak (ek olarak %8,3'lik bir
artisa isaret eden) ikinci bir zam izleyecek. Son olarak, karar eczaneler ve depolar igin mevcut kademeli kar marjlarinin uygulandig
fiyat baremlerini glincelliyor ve bu fiyat seviyelerinin Nisan ayinda tekrar artirilmasi planlaniyor. Yorum: Daha 6nce, Aralik 2025'teki
zammin %75'i ve Subat 2026'daki %17'lik diger zam olmak Uzere iki stok kari varsayimiyla 1¢26'da 3,5 milyar TL stok kari
bekliyorduk. Simdi ise 1G26'da iki stok kari bekliyoruz: 1) Aralik 2025'teki zammin %75'i ve 2) Mart 2026'daki zammin %50'si. Ek
olarak, 2C26'da Mart 2026'daki zammin %50'si ve Nisan 2026'daki %8,3'lik zam ile iki stok kari bekliyoruz. Daha 6nce 2026 yilinda
toplam 3,5 milyar TL stok kari beklerken, simdi 2026'da 3,25 milyar TL stok kari 6ngdriiyoruz. 2026 tahminlerimizi hafifce asagl
yonli revize edecegiz; ancak, katsayinin %60'tan %65'e degismesini goz oniinde bulundurarak 2027'den itibaren tahminlerimizi
yukseltecegiz. Agilista hafif pozitif bir tepki bekliyoruz.

Eski—19.12.2025 Yeni—12.03.2026 Yeni—01.04.2026

Fiyat Depocu Kari Fiyat Depocu Kari Fiyat Depocu Kari

0-383 TRY 8.0%  0-407 TRY 8.0%  0-441TRY 8.09
383 - 768 TRY 6.0% 407 - 815 TRY 6.0%  441-883TRY 6.09
768+ TRY 3.0% 815+ TRY 3.0% 883+ TRY 3.09

TEMETTU BILDIiRIMLERI

Briit Briit Son
Temetti Verim Kapanis Beklenen
Sirket Kodu (1) % (TL) Tarih
Ugay Mihendislik Enerji ve iklim. Tek. UCAYM - 0.00% 27.30 —
Akmerkez G.M.Y.O. AKMGY 12.3600 5.47% 225.90 15.04.2026
Tureks Turung Madencilik MARBL - 0.00% 11.70 -—-
Mega Metal Sanayi MEGMT - 0.00% 66.80 -
Fade Gida Yatirm FADE - 0.00% 14.29 -
PAY GERi ALIM BiLDIRIMLERI
Program Kapsaminda Geri
Fiyat Alimlarin
Bandi Tutar Ozsermayeye
Sirket Kodu Pay Adedi (TL) (milyon TL) Orani
Ofis Yem Gida OFSYM 25,000 63.69 1.6 1.08%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji ve Yat. AHGAZ 50,000 23.48 1.2 2.37%
Toplam 2.8
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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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