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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar
Tahvil ve hisse senedinde es anli satis...

Hisse senedi ve tahvilde es anli kayiplar ile gline basliyoruz. ABD’nin ¢ip ihracati i¢cin onay alinmasini zorunlu kilan bir diizenleme planladigi haberi
tizerine yari iletkenler sert deger kaybediyor. ilk basta petrol sokununenflasyonist etkisini fiyatlayan piyasalar, simdi biiylime cephesine odaklaniyor.
Dayanikh tiiketim, demir-gelik, havacilik, insaat, makine, otomotiv gibi dongisel hisselerde sert kayiplar gériyoruz.

Bagkan Trump’in Hirmiiz Bogazindan gegen gemilere koruma saglayabiliriz agiklamasina ragmen ylkselmeye devam eden Brent petrol 85 dolari
denedikten sonra sabah islemlerinde biraz gevsedi. Dolar kiiglik adimlarla yiikselisine devam ederken altin, ABD tahvili gibi yatirim araglarinin emin

liman roll sorgulaniyor.

Borsa istanbul pozitif haber akisi ve saat farki nedeniyle kiiresel satistan etkilenmedi. Esel mobil sistemine gegilmesi faize duyarli bankalari,
Tirkiye’nin “Made in Europe” kapsamina alinmasi Ford, Ko¢ Holding, Tofas Fabrika gibi ihracat agirlikli sirketleri, petrokimya ve rafineri Uriin
fiyatlarinda artis Petkim ve Tlpras’i destekledi. Altin madeni ve havacilik hisseleri kiiresel satislarla birlikte deger kaybetti. Enflasyon yiikselecegi icin

satin alinan gida perakendesi negatif ayristi.

Diinya piyasalarinin seyri Borsa istanbul’daki tepki alisinin devam etmeyebilecegine isaret ediyor Altin madeni, havacilik, savunma hisseleri kiiresel
satis dalgasi ile gerilemeye devam edebilir. Bankacilik hisseleri esel mobil sisteminin destegi ile pozitif ayrismaya devam edebilir. Dordiincl ¢eyrek
sonuglariAksen ve Turkcell’de pozitif, Anadolu Efes’de negatif tepkiye isaret ediyor. Endeks icin destek ve direng seviyeleri 12,900 ve 13,200.

Teknik bultende 6ne gikardigimiz hisseler: Dogan Holding ve Tupras

_ BIST Rakamlari(TRY) MSCI Rakamlari Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri

g BIST-100 Hacim  Yabanci% EM Tirkiye Gosterge 10Yilhk USS/TRY EUR/TRY Sepet Is Yat.Tah. F/K

.f, Kapanis 13,079 196,416 36.22 1504 344 37.66 30.36 43.9926  51.0733  47.5864 2025 16.57%

= 1Gun A A 10%W  -14.0% 0.2bps & 21% A 1.4% -11bps -0.33bps &  0.0% =  0.0% = 0.0% 2026 12.42%

= 1Ayhka v -40% "  -36.4% 09bps & 1% W% -26%  186bps 0.83bpsa 1.1% =  0.0% ¥ -0.3% 2027 10.16%

'f:g BIST-100 En iyi / En Kotii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

S Eniyi 5 (%) KTLEV 10% EUPWR 10% QUAGR 10% KCAER 10% TKFEN 10%

| En Koti 5 (%) KLRHO  -10% BIMAS ~ -2% TTKOM -2% TRALT -2% TRMET 2%
Hacmi En Yiiksek 5 (TRY mn) ASELS 15876 THYAO 12395 TUPRS 11102 ISCTR 5269 YKBNK 4433
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Anadolu Efes
Kapanis (TL) : 18.75 - Hedef Fiyat (TL) : 31.5 - Piyasa Deg.(TL) : 111020 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 28.67
AEFES Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 68 Analist: oacikalin@isyatirim.com.tr J

AEFES 4C25 Sonuglar

Gergeklesenler ve Tahminler: Anadolu Efes, UMS-29 kapsaminda proforma bazda 4G24'teki 2,1 milyar TL net zarara kiyasla 4G25'te 3,1 milyar TL net zarar agikladi (is Yatiim: 775mn TL, net kar
piyasa: 603mn TL net kar). Onceden agiklanan CCOLA sonuglarinda gériilen parasal kazangtaki diisiis ve ertelenmis vergi gideri ve CCI'in Ozbekistan operasyonlarinda ayirdigi 1 milyar TL'lik karsilik da
AEFES konsolide net zarari olumsuz etkilerken bira grubunda kaydedilen ertelenmis vergi giderleri de net zarara etki etti. Bilindigi Uzere, Rusya operasyonlari ilk geyrekten itibaren Finansal Yatirimlar
altinda muhasebelestiriimeye baslanmisti. Konsolide net satiglar ise proforma bazda %19 artisla 47 milyar Tl'ye ulasti. (is Yatirim: 45,8 milyar TL, piyasa: 45,2 milyar TL). Konsolide cironun
tahminlerden sapmasinin sebebi gegtigimiz giin agiklanan megrubat grubu sonuglari. Konsolide FAVOK ise 6 milyar TL olarak kaydedildi. (is Yatirim: 6,3 milyar TL, piyasa: 6,3 milyar TL). Operasyonel
sonuglar beklentilere yakin olsa da kaydedilen net zarar rakamina hafif olumsuz bir tepki gérebiliriz

Bira grubu proforma bazda sonuglar: Turkiye ve uluslararasi bira satig hacimleri sirasiyla %0,4 ve %0,6 blytume kaydetti. Kazakistan ve Moldova hacimlerinde hafif buyime kaydedilirken Giircistan
operasyonlarinda yillik bazda dustis gozlendi. Uluslararasi bira grubu gelirleri proforma bazda %20 artisla 4 milyar TL'ye yukselirken, Turkiye gelirleri ise %6 buytme kaydetti. Boylelikle 4C25’te bira
grubu gelirleri proforma bazda %11 artisla 11,1 milyar TL'ye yikseldi. Bira grubu brit kar marji, Turkiye operasyonlarindaki maliyet artiglari sebebiyle 680bps daralma kaydederken faaliyet
giderlerindeki yénetimle birlikte FAVOK marjindaki daralma 537bps olarak gézlendi.

Kaldirag: Bira grubunun serbest nakit akigi (sirket tanimi) proforma bazda 4G24’teki 81mn TL’den 833 milyar TL'ye yiikselmesiyle birlikte bira grubu net borcu 29,2 milyar TL ile gegtigimiz geyrege
yakin bir seviyede. Rusya operasyonlari dahil edildiginde 4G24’te serbest nakit akigi -2,6 milyar TL’ye yakindi. Bira Grubu Net Borg/FAVOK 4x seviyesindeyken Konsolide Net Borg/FAVOK orani ise 1,4x
seviyesine geriledi.

UMS-29 etkisi harig bira grubu: Enflasyon muhasebesi harig tutuldugunda, bira grubunun net satislari 4G25'te yillik proforma bazda %39 artisla 12,1 milyar TL'ye ulagirken, FAVOK ise 647 baz puanlik
marj daralmasi ile 1,5 milyar TL olarak gergeklesti. Net zarar ise 1,5 milyar TL seviyesinde. 2025 yilinda ise bira grubu cirosunda nominal bazda %30 biiyiime kaydedilirken FAVOK marji 239 bps
darald.

Temettu: Sirket, genel kurul toplantisinda 6deme tarihi 13 Mayis ve 5 Ekim olacak bigimde iki taksit halinde toplam 2 milyar TL (hisse basina 0,17 TLx2) briit temetti 6demesi teklifinde bulunacagini
duyurdu. Agiklanan toplam tutar %1,8 temettu verimine isaret ediyor.

2026 Beklentileri
Sirket hacim beklentilerini Ocak ayinda paylasmisti. Konsolide satis hacminin orta-tek haneli seviyelerde artig gostermesi, Bira Grubu satis hacminin dusiik-tek haneli seviyelerde artis géstermesi,
Turkiye bira operasyonlarinin hacimlerinin disik-tek haneli seviyelerde artis géstermesi ,Uluslararasi bira operasyonlarimizin hacimlerinin gegen yila kiyasla yatay kalmasi bekleniyor.

Enflasyon muhasebesi uygulanmis rakamlara gore: Konsolide Net Satis Gelirleri/hl'nin dusiik-tek haneli yiizdelerde artmasi, Bira Grubu Net Satis Gelirleri/hl'nin dugslk-orta-tek haneli yizdelerde
artmasi,

Konsolide ve Bira Grubu FAVOK marjinin gegen yila kiyasla yatay performans gostermesi,

Enflasyon muhasebesi uygulanmamig rakamlara gére: Konsolide Net Satig Gelirleri/hl'nin kur ¢evrim farkinin etkisinden arindirilmig orta-onlu yiizdelerde artmasi, Bira Grubu Net Satig Gelirleri/hl'nin
kur gevrim farkinin etkisinden arindirilmis yiiksek-onlu ylizdelerde artmasi,

Konsolide ve Bira Grubu FAVOK marjinin gegen yila kiyasla yatay performans géstermesi,

Yatirim Harcamalarinin satis gelirlerine oraninin konsolide bazda yiiksek-tek haneli yiizdelerde olmasi beklenmektedir.

Degerleme & Gorinim

Hedef flyatlmm 31. STL/hlsse ye yukseltlyor ve AL tavswemm koruyoruz Hedef flyat rewzyonumuzun temel sebebl CCOLA’da yaptlglmlz guncelleme Solo bira grubu 2026T 3,2x FD/FAVOK garpanl |Ie

Kapanis (TL) : 109.7 - Hedef Fiyat (TL) : 169.34 - Piyasa Deg.(TL) : 241340 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 74.9

TCELL Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 54.37 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr T
TCELL 4C25 Kar Analizi

Net karda sirpriz yok. Turkcell, 4G25’te 3.59 milyar TL net kar agikladi ve sonug piyasa beklentileriyle uyumlu gergeklesti (is Yatirim: 3.09 milyar TL; piyasa: 3.75 milyar TL), bu da yillik bazda %63
buylmeye isaret ediyor. Net kardaki artig; i) gl¢li EBIT blylmesi (%36 yillik), ii) daha dusuk kur farki zararlari, iii) parasal zararlarin azalmasi ve iv) 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilen

istiraklerden (TOGG) elde edilen daha iyi sonuglar sayesinde gergeklesti. Bununla birlikte, 2025 yili tam yil yasal finansallarinda enflasyon muhasebesinin kaldiriimasi nedeniyle artan vergi gideri
karlilik Gzerinde asagi yonlu etki yaratti.

Operasyonel performans gliglii seyrini sirdirtyor. Surdurlebilir reel ARPU biyimesi, genisleyen abone tabani ve gugli techfin performansi sayesinde operasyonel gériiniim saglam kaldi. Konsolide
gelirler reel olarak yillik %6 artarak 62.3 milyar TL'ye ulasti ve beklentilerle tamamen uyumlu gergeklesti. Karma mobil ARPU reel olarak %5.4 artti; bu artig hedefli fiyat ayarlamalari, etkin upsell
stratejisi ve postpaid abone tabanindaki artis (+905 bin geyreklik) ile desteklendi. Buna karsilik prepaid abone sayisi, e-SIM kullaniminin artmasi ve postpaid tarifelere gegis nedeniyle 822 bin azaldi.
Fiber ARPU reel olarak %10.3 artti ve 52 bin net abone kazanimi kaydedildi; bu performans daha yiiksek hiz paketlerine gegis ve 12 ay kontrath misteri payindaki artis ile desteklendi. Dijital is
servisleri ve techfin segmentleri sirasiyla %30 ve %12 yillik biiyiime kaydetti. 4G25 FAVOK, piyasa beklentisini %7 asarak 25.9 milyar TL olarak gerceklesti (+%12 yillik) ve %41.5 marj elde edildi. FAVOK
marjindaki yillik 2.1 puanlik artig, agirlikli olarak daha dusik galisan ve enerji giderlerinden kaynaklanirken, mobil finansman ve radyo giderlerinin gelir igindeki payindaki artis bu iyilesmeyi kismen
sinirladi.

Kaldirag disiik seviyelerde kalmaya devam ediyor. Net borg 2025 yil sonunda 14.9 milyar TL’ye hafif yiikseldi (2024 yil sonu: 14.0 milyar TL) ve Net Bor¢/FAVOK orani 0.14x olarak gerceklesti. Toplam
nakit pozisyonu, 6nimuzdeki yaklasik iki yilda 5G lisans 6demeleri ve borg servisinin karsilanmasi igin yeterli seviyededir. Sirket geyregi 957mn ABD dolari kisa doviz pozisyonu ile kapatti. Yonetim,
hedging maliyetleri ve piyasadaki gorece istikrarli kur hareketlerini dikkate alarak orta vadede net déviz pozisyonu hedef araligini -1.5 milyar ABD dolari ile +1.5 milyar ABD dolari arasinda
belirlemistir.

2026 Beklentileri: Turkcell, 2026 yilinda %5-7 gelir biiyiimesi, %40-42 FAVOK marji (2024: %43) ve %25 operasyonel capex/satis orani (lisans iicretleri harig; 2025: %22.6) hedeflemektedir. Guidance,
%23 yillik enflasyon varsayimi ile hazirlanmistir. Gegen yila kiyasla daha diisiik FAVOK marji beklentisi; enerji fiyatlari ve personel maliyetlerinin daha az destekleyici olmasi ve 2026’da beklenen 5G
lansmanina bagh daha yiksek pazarlama ve satis giderlerinden kaynaklanmaktadir. Yatinim tarafinda Turkcell, gekirdek is kollarina yatinm yapmaya devam ederken, veri merkezleri ve yenilenebilir
enerji gibi stratejik alanlara ayrilan butgeyi artirmistir (stratejik yatinmlar harig¢ capex hedefi %20, 2025: %19). Sirket ayrica veri merkezi ve bulut gelirlerinin 2026’da %18-20 buyumesini
beklemektedir. Gelir ve FAVOK beklentileri tahminlerimizle uyumlu olurken, capex yogunlugu hedefi bir miktar daha yiiksek gériinmektedir.

Yorum: Gugli operasyonel performans sayesinde piyasanin ilk tepkisinin hafif pozitif olmasini bekliyoruz. 2026 beklentilerinin ardindan TCELL igin 12 aylik hedef fiyatimizi 169.3 TL/hisseye

yukseltiyoruz. Turkcell’i; gekirdek islerdeki premium konumlanmasi, Google Cloud is birligiyle 6lceklenen veri merkezi ve bulut segmenti ve gigli bilangosu nedeniyle begenmeye devam ediyoruz.
Hisse su anda 2026T 2.9x FD/FAVOK garpani ile islem gérmektedir.

Enka insaat

Kapanis (TL) : 93.2 - Hedef Fiyat (TL) : 118 - Piyasa Deg.(TL) : 559200 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 22.94
ENKAI TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 26.61 Analist: badali@isyatirim.com.tr

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 3



| | IS YATIRIM
Sirket Haberleri .

ENKAI - Temettii
Enka, Genel Kurulu'na hisse basina brit 2,1 TL temetti dagitilmasini teklif edecegini acikladi. Temettl tutari, %2,25 temettl getirisine isaret
ediyor. Dagitim tarihi 8 Nisan 2026 olarak agiklandi. Notr
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Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

Yurtici Ajanda

MPARK 4G25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 1356 mn TL, Piyasa beklentisi: 1447 mn TL)

AGHOL 4¢25 mali tablo agiklamasi (Piyasa Beklentisi: TL 734 mn)

SOKM 4(25 mali tablo agiklamasi (ISY net kar tahmini: TL 53 mn, Piyasa beklentisi: TL 78 mn)

isbu rapor igerisinde yer alan bilgiler, is Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“is Yatirm” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini kendi 6zel yatirrm hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli gérdiiklerinde bagimsiz danismanlarin
yardimiyla vermelidir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum veriler, is
Yatirim tarafindan Borsa istanbul A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, cesitli medya kuruluslari ve giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve icindeki bilgiler bazi gelecege doniik varsayimlar icermekle birlikte, bu varsayimlar kesin veya mutlak sonuglari garanti etmemektedir. Rapordaki
bilgiler dogrulama, tamamlama veya degisiklik gerektirebilir. Bu dogrultuda, Sirket herhangi bir tarafa bildirimde bulunmaksizin veya izin almaksizin diledigi zaman
gerekli degisiklikleri yapma hakkini sakh tutar.

Bu igerige iliskin tiim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen gogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez ya da elektronik ortamda ek olarak génderilemez. (www.isyatirim.com.tr)

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirnm yapma yoniinde bir tesvik tegkil etmemektedir ve higbir
hukuki anlagsma veya s6zlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirimcilarin, burada yer alan tim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirim kararlarini bu
arastirmalar dogrultusunda almalari gerekmektedir. Bu raporun igeriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yénetim Kurulu Uyeleri, yoneticileri
veya calisanlari sorumluluk veya yiikiimlilik kabul etmemektedir. Oneri bilgilendirmesi: is Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin (is Yatirrm" veya "Sirket"), Borsa
istanbul A.S.'de ("BIST") biinyesinde yer alan halka agik sirketler icin AL, TUT ve SAT y&niindeki dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére
degerlendirilmektedir. Tim bu &neriler is Yatirim Arastirma Boélimi analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve
bilangolarina gore bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkiin olmadig
durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GEGCIRILIYOR énerisi verebilirler. Miinferit her sirket igin yatirim dnerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere
gore degerlendirilir, IS Yatirim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 TAL,
%10 < Artis Potansiyeli < %25 :TUT,
Artis Potansiyeli < %10 : SAT,




