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GUNUN YORUMU

Gegtigimiz yilin Ocak ayinda 139,3 milyar TL agik veren merkezi YYRT0is! EKoNowK TAKVIM
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AGIKLANAN FINANSALLAR
SISE

Sisecam, 4C25'te iyilesen brut karhlk, azalan finansman gideri ve yaklasik 855mnTL’lik ertelenmig vergi
gelirinin destegiyle 3,9mIrTL net kar acikladi (4C24: 1,93mIrTL net zarar). Piyasa beklentisi, 1,6mIrTL net kar
aciklamasi yonindeydi. Bu donemde, 3,3mIrTL’lik net parasal kazang net kari destekledi.

Konsolide satislar, yillik %4 artti ve 55,2mlirTL’ye ulasti. 4C25'te, Kimyasallar segmentin satis geliri Grin
fiyatlandirmasindaki azalistan kaynakl yillik %7 azalis gosterirken Cam Ev esyasi segmentinde fiyat artigi
olmasina ragmen zayif hacimden kaynakli yillik %9 azaldi. Ote yandan, Mimari Cam gelirleri yillik %15,
Endustriyel Cam yillik %8 ve Cam Ambalaj gelirleri de yillik %10 artis gosterdi. Mimari Cam ile Cam Ambalaj
segmentleri sirasiyla %26 ve %23 ile gelirlerdeki en yuksek paya sahip olurken, Kimyasallar %20 ve
Endustriyel Cam %13 ile siralamayi takip etti. Turkiye operasyonlarindan ihracat dahil uluslararasi gelirlerinin
toplam ciro igerisindeki pay1 4C25 sonunda %61 oldu (4C24: %63).

Brut kar yillik %28 artarak 14,9mirTL’ye ulasti. Brut karda gorulen iyilesme, dncelikle daha yuksek kapasite
kullanim oranlari sayesinde birim maliyetlerin dismesi, maliyet enflasyonunu asan piyasa dinamiklerine
paralel olarak uygulanan fiyat ayarlamalari ve 2024 yili sonunda AB operasyonlarinin dogal gaz ihtiyacglarina
iliskin hedging s6zlesmelerinin sona ermesinden kaynaklandi. Kiuresel soda kilu pazari, Asya'nin énemli
boélgelerinde devam eden arz fazlasi baskisi ve alicilarin ihtiyatli tedarik ve stok yonetimi stratejileri nedeniyle
4C25'te karisik bir dinamik sergiledi ve bu durum fiyat artisini engelledi. Operasyonel giderler/Satiglar,
yurtdisi musterilere yapilan ek sevkiyatlarin yol agtigi lojistik giderlerindeki artis nedeniyle 244 baz puan
artarak %29'a yukseldi. Ayrica, verimlilik yonetimi programi kapsaminda kapstlleme tesislerinin
konsolidasyonu ve el yapimi cam esya Uretiminin tagsinmasiyla ilgili personel maliyetlerindeki artis sebebiyle
operasyonel giderlerde gegici bir yiikselise sebep oldu. Boylece, FAVOK yillik %44 ylkseligle 2,9mIrTL
olurken (Kons.: 4,6mirTL) FAVOK marji %5,3'e ulasti (4C24: %3,8).

Sirket, 4C25’te 1,28mIrTL faaliyet zaran agiklarken 1,2mIrTL net finansman gideri kaydetti. Yatirm
harcamalari/ satislar orani ise %22 seviyesinde gerceklesti (4C24: %25). Sirketin verilerine gore, 4C25 sonu
net borg pozisyonu 120,8miIrTL ve Net bor¢/ FAVOK orani 5,0x olarak gergeklesti. Sirket, finansallari
degerlendirmek Uzere buglin saat 18:00'de bir telekonferans gerceklestirecek. Sonuglari nétr olarak
degerlendiriyoruz.

SIRKET HABERLERI
FROTO

Ford Otosan, 16 Mart 2026 tarihinde dagditilmak Uzere hisse bagina brit 3,64TL (net 3,09TL) temettlu dagitma
karari aldi. Son kapanisa gore, brut %2,7 temetti verimliligine isaret ediyor. Hafif olumlu.

PETKM

Petkim’in haftalik olarak paylastigi Etilen — Nafta makasi verilerine gore 13 Subat itibariyle bir 6nceki haftaya
gobre Etilen fiyatlant 748 USD/ton’dan 723 USD/ton’a gerilerken, Nafta fiyatlari 542 USD/ton’dan 536
USD/ton’a geriledi. Bu veriler sonucunda Etilen — Nafta Makasi 6nceki haftaya gore %9,22 distgle 187 USD
oldu.

PLATTS Petrokimya endeksi 13 Subat itibariyle bir dnceki haftaya gore 778 USD/ton seviyesinden %0,59
artisla 782 USD/ton seviyesine ylkselirken 5 yillik ortalamasinin %15,53 altinda kald1.

Haftalik verileri hisse senedi icin hafif negatif olarak degerlendiriyoruz.

SAHOL

Omer Sabanci, 3,1 mn adet adet SAHOL hissesinin Borsada iglem géren tipe dénisimi igin MKK'ya
basvurmustur. Rakam SAHOL’lin 6denmis sermayesinin %0,15’'ine denk gelmektedir.
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SISE

Sisecam Verimlilik Yonetim Programi kapsaminda Yatirimlarin Kontrolli Yonetimi prensibi dogrultusunda
dnceliklendirilen yatirimlarindan, italya San Giorgio di Nogaro'daki, 6,5 milyon m2/yil briit (iretim kapasiteli
kaplamali cam hatti yatinmi, 16 Subat 2026 tarihinde tamamlanarak devreye alinmistir. Tarsus Turkiye
dizcam tesisindeki kaplamali cam hatti yatirmi ise planlandigi sekilde devam etmektedir. Sisecam'in
italya'daki kaplamali cam hatti sayisini ikiye, yerlesik kaplamali cam Uretim kapasitesini ise 12,5 milyon
m2/yila gikaran bu yatirim ile; Grun portfoyunun katma degerli cam drGnleri bakimindan guglendirilerek Bati
Avrupa'da daha genis musteri agina ulasiimasi ve Avrupa'da genigleyen Uretim ayak izi ile operasyonel siireg
verimliliginin artirlmasi hedeflenmektedir. Toplam 25mnEUR yatirim bedeline sahip italya kaplamali cam
hatti yatirnmi ile Sisecam'in tim dinyadaki kaplamali cam Uretim kapasitesi %19 artisla 41,1 milyon m2/yila
ulasmistir. Yatirrmlarin tamamlanmasini olumlu olarak degerlendirirken finansallari destek saglayip
borc¢lulugun azaltilmasina katki saglayacagini disundyoruz. Hafif olumlu.

MAKRO HABERLER
Biitgce Dengesi (Ocak, 2026)

Ocak ayinda 215 milyar TL agik... Gegtigimiz yilin Ocak ayinda 139,3 milyar TL agik veren merkezi
hikimet butgesi, 2026 yilinin Ocak ayinda 214,5 milyar TL ile daha yiksek bir agik kaydetti. Buna goére, 12
aylik bitge acigi bir ay énceki 1799 milyar TL'den 1874 milyar TL'ye yiikselirken, biitge agiginin GSYiH'ye
orani %2,9 ile degismedi. Ote yandan, faiz digi denge 241,9 milyar TL fazla vererek, gegen yilin ayni ayinda
kaydedilen 23 milyar TL fazlayr dnemli dlgiide asti. Béylece, faiz disi denge/GSYiH orani bir énceki ayki
%0,4'ten %0,7'ye ylkseldi. Ocak ayinda merkezi hikimet bltge gelirleri reel olarak %18,6 artarken,
harcamalar da %18,5 artisla buna paralel bir seyir izledi. Gelir artisi, esas olarak guglu gelir vergisi ve KDV
tahsilatlarindan kaynaklandi ve bu durum, dayanikli ekonomik faaliyetleri ve vergi uyumundaki iyilesmeyi
yansitiyor. Harcama tarafinda ise artig, esas olarak daha yuksek faiz giderlerinden kaynaklandi. Direngli
ekonomik faaliyetler ve vergi tahsilatindaki surekli iyilesmelerin destediyle, yluksek faiz giderlerine ragmen
2026 yil boyunca mali gostergelerde kademeli bir iyilesme bekliyoruz.

Gelir vergisi gelir tarafini destekledi... Ocak ayinda vergi gelirleri reel olarak %18,6 artarak 1.389 milyar
TL'ye ulasirken, vergi digi gelirler yillik bazda %47,7 artisla 240 milyar TL'ye yukseldi. Gelir vergisi gelirleri,
stopaj vergilerindeki artis ve Ucret artiglarinin destegiyle yillik bazda %31,2'lik guglu bir artis kaydetti. KDV
gelirleri, dayanikli ekonomik faaliyet ve hizmet fiyatlarindaki artigin yansimasiyla Ocak ayinda yillik bazda
%38,2 artisla (Aralik ayindaki %21,9'dan) belirgin bir hizlanma kaydetti. Ote yandan, motorlu tasit
satiglarindaki artisa ragmen Ozel Tiketim Vergisi (OTV) gelirleri %2,5 azaldi. Kurumlar vergisi gelirleri
%3,0'ik 1thmh bir dugusle 4 milyar TL'ye geriledi. Buna ek olarak, reel TL'nin deger kazanmasi ithalat
hacmindeki artigi telafi ettiginden, dis ticaretten elde edilen vergi gelirleri %9,7 distsle 172,1 milyar TL'ye
geriledi.

Faiz giderleri hizla artti... Ocak ayinda, faiz disi harcamalar reel olarak yillik bazda %1,1 artarken, faiz
giderleri %114,3 artis gosterdi. Bu durum, yuksek faiz ortaminin kamu maliyesi Uzerindeki gecikmeli etkisini
yansitiyor. Personel giderleri yillik bazda %7,3 artigla 563 milyar TL'ye ylkselirken, mal ve hizmet alim
giderleri 6nceki ay %3,7 artisin ardindan reel bazda %12,1 artti. Mal ve hizmet harcamalarinda daha belirgin
bir daralma, dezenflasyon surecinde mali katkinin glglendiriimesi agisindan kritik 6neme sahip olacaktir.
Sermaye harcamalari Ocak ayinda yillik bazda %50,1 oraninda 6nemli bir disus kaydetti; bu dustsun baslica
nedeni, bir 6nceki yildan kaynaklanan yiksek baz etkisidir. Depremle ilgili harcamalar 10,7 milyar TL olarak
gerceklesti ve bir nceki yil kaydedilen 10,4 milyar TL ile bilyiik dlgiide ayni seviyede kaldi; GSYIiH igindeki
payl ise %0,7 ile sabit kaldi. Kamu elektrik sirketi EUAS'In 2025'te dnemli zarar kaydederken Ocak ayinda
zarar bildirmemesi nedeniyle, gérev zararlari yillik bazda %67 azalarak énemli 6lciide daraldi. Ancak,
hanehalkina yoénelik elektrik sibvansiyonlarinin devam etmesi nedeniyle, bu iyilesmenin dnimizdeki aylarda
surdurlebilir olacagini distinmuyoruz. Ote yandan, devletin dogal gaz sirketi BOTAS, Ocak ayinda spot
dogal gaz fiyatlarindaki sert artisin etkisiyle 15 milyar TL zarar kaydetti.
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Genel Kurul Tarihleri

Kod Sirket Tarih
KUYAS KUYUMCUKENT 18 Subat 26
BALAT BALATACILAR BALATACILIK 20 Subat 26
EFOR EFOR YATIRIM SANAYI TICARET A.S. 25 Subat 26
CEMZY CEM ZEYTIN AS. 26 Subat 26
ASTOR ASTOR ENERJI A.S. 27 Subat 26
0ZSUB OZSU BALIK URETIM A.S. 27 Subat 26
DENGE DENGE YATIRIM HOLDING A.S. 03 Mart 26
EUHOL EURO YATIRIM HOLDING A.S. 05 Mart 26
IHAAS IHLAS HABER AJANSI 05 Mart 26
BAGFS BAGFAS 06 Mart 26
TTRAK TURK TRAKTOR 09 Mart 26
OTKAR OTOKAR 10 Mart 26
DMRGD DMR UNLU MAMULLER URETIM GIDA TOPTAN PERAKENDE iHRACAT A.S. 10 Mart 26
MAALT MARMARIS ALTINYUNUS 10 Mart 26
VBTYZ VBT YAZILIM 10 Mart 26
AYGAZ AYGAZ 11 Mart 26
TUPRS TUPRAS 11 Mart 26
IEYHO ISIKLAR ENERJI 12 Mart 26
YKBNK YAPI KREDi BANKASI 12 Mart 26
LILAK LiLA KAGIT SANAYI VE TICARET A.S. 24 Mart 26
FORMT FORMET CELIK KAPI SANAYI VE TICARET A.S. 26 Mart 26
Kaynak: BIST
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Temettlu Tablosu 17 Subat 26
Briit . . .
2025 . Temettli Hisse Basina .. . Temettii
Hisse Net Kar T:l:\zltttﬁ Dagitim Briit Nakit T.?.':r?;tiu Ger.}ilr::‘?rm FiH!:tls?l'L Getirisi
(TLmn) "0 Orani(%)  Temettii (TL) y (%)
FROTO 33,986 12,773 37.6% 3.64 16/03/26 16/02/26 134.30 2.7%
TUPRS 29,523 20,000 67.7% 10.38 16/03/26 06/02/26 223.50 4.6%
TUPRS 29,523 13,000 44.0% 6.75 30/09/26 06/02/26 223.50 3.0%
Kaynak: KAP Agiklamalari
*Renkli isaretliler taksitler halinde temettl dagitimi yapacaktir.
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Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgl kapsaminda dedildir. Yatirm
danismanhdi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolum tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin
ticari amach kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.$. Arastirma BolimU’'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin gorts ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler dnceden haber veriimeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim
ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim
bankacihgi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.
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