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Gunluk Yatirim Bulteni

Sermaye Piyasasi

14,600 zirve bodlgesini asma denemelerinin olusturdugu BIST=100KL) 1
.. . . N - . BIST-100 (USS$) 319

seans ici realizasyonlarda, 14,250 destegi onemini Ginlok Degisim (TL) e
koruyor Giinliik Hacim (BIST-100) US$ 3,882 mn
Giinliik Hacim (BIST-TUM) USS$ 5,996 mn

: . . - — . Toplam Piyasa Degeri US$ 440.3 mir
Iran konusunda diplomatik ¢6zim beklentileri, dengelenen petrol fiyatlari Halka Agikik Oran e

ve bilangolara yonelik iyimser beklentilerin destegiyle yukari hareketin 3 Aylik Giinliik Islem Hacmi US$ 5986.057 mn
etkili oldugu kiiresel piyasalarda teknoloji hisseleri ve ABD'nin iran

limanlarina yonelik ablukay! uzatacagdi yoninde haberlerin de destediyle s O
din kar satislan etkili oldu. HUrmiz Bogazinin kapali kalmasindan 1 Haftalik / 1 Aylik %03 | %128
kaynakli rahatsizlik giderek artarken OpenAl'in yeni kullanici kazanimi ve 3 Aylik /12 Ayik %6.9 | %54.0
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tamamladi. Birlesik Arap Emirliklerinin OPEC’ten ayrilma karari RALYH 36025  %6.4
tartisilirken buglin aciklanacak o6nemli teknoloji bilangolari ve Fed ASTOR 25475 %A4.6
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Piyasa Yorumu

iran konusunda diplomatik ¢6ziim beklentileri, dengelenen petrol fiyatlari ve bilancolara yénelik iyimser beklentilerin
destegiyle yukari hareketin etkili oldugu kiiresel piyasalarda teknoloji hisseleri ve ABD'nin iran limanlarina yénelik ablukay!
uzatacagi yéninde haberlerin de destediyle din kar satiglar etkili oldu. Hirmiz Bogazinin kapali kalmasindan kaynakl
rahatsizlik giderek artarken OpenAl'in yeni kullanici kazanimi ve satis hedeflerine ulasamadigi haberinin artindan teknoloji
hisselerinde satis dalgasi yasandi ve klresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi rekor seviyelerden geri
cekilerek dun guni %0.5 ekside tamamladi. Birlesik Arap Emirliklerinin OPEC’ten ayrilma karari tartisilirken bugun
aciklanacak onemli teknoloji bilangolari ve Fed agiklamalari éncesinde piyasada bekle goér havasinin hakim oldugunu
sdyleyebiliriz. Buglin Japonya’da finansal piyasalar resmi tatil nedeniyle isleme kapali. Bu sabah Asya piyasalari geneli
artida, vadeli endeksler pozitif acilis sinyali veriyor. ABD’de mart ayi konut baslangi¢lari ve dayanikli mal siparisleri verileri
TSI 15:30°'da aciklanacak. Bugiin teknoloji sirketleri Microsoft, Alphabet, Amazon ve Meta Platforms bilancgolarini agiklayacak.
Fed faiz kararini TSI 21:00'de agiklayacak. Bloomberg anketine katilan ekonomistlerin medyan beklentisi politika faizlerinin
%3,50-%3,75 araliginda birakilmasi yéniinde. Fed Baskani Jerome Powell TSI 21:30°'da basin toplantisi diizenleyecek. Bu
hafta merkez bankalari kararlari haftasi ve Fed ardindan ECB ve BOE faiz kararlari izlenecek. Orta Dogu’daki belirsizlik
nedeniyle merkez bankalarinin bekle gor durusunu korumasi bekleniyor, ancak agiklamalarda 6zellikle fiyat baskilarina
yonelik yorumlar ve 6nimuzdeki ddnemde faiz artirimi zamanlamasina yonelik sinyaller takip edilecek. Ylksek petrol fiyatlari
esliginde enflasyon beklentileri canli kalmaya devam ediyor. Tahvil faizlerindeki yukari baski korunuyor. Enerji fiyatlarindaki
artistan kaynaklanan enflasyonist baski 6n planda ve bu gériinim Fed'’in gevseme alanini daraltiyor, uzun bir stire bekle gor
durusunu koruyacagi yénundeki beklentilere destek oluyor.

Yurtigine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde zirve boélgelerde kar satislari etkili olurken jeopolitik gelismeler, ekonomi
politikalari, dezenflasyon ve faiz politikasi piyasalari sekillendiren ana konu basliklari olmaya devam ediyor. Yurticinde bu
hafta iran savasina yénelik gelismelerle birlikte banka bilangolari basta olmak (izere bilangolara ydnelik haber akisi én planda.
Gecen hafta TCMB, politika faizini %37'de sabit birakirken gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini %40’ta, gecelik vadede
borglanma faiz oranini ise %35,5'te sabit tuttu. TCMB'nin politika faizini sabit tutmasi bekleniyordu ancak piyasada gecelik
faizdeki 300 baz puanlk artigi politika faizine yansitabilecegine dair tartismalar da mevcuttu. TCMB, Iran savasinin
baslamasiyla mart ayinda bir hafta vadeli repo ihalelerine ara vermis, likidite araclariyla sikilasmaya giderek fonlamasini faiz
koridorunun Ust bandi olan %40’tan yapmaya baslamisti. Agiklama metninde temkinli durusun korundugunu séyleyebiliriz.
Aciklanan yeni kisa notta TCMB’nin Nisan ayinda enflasyonun yukselecegine, ener;ji fiyatlarindaki oynakliga ve enflasyon
Uzerindeki etkilerinin izlendigine ve 6zellikle de enflasyon Uzerindeki yukari yonlu risklere karsi ihtiyath durusa vurgu yaptigini
goruyoruz. Ayrica TCMB enflasyon goriinimuinde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durusunun
sikilastirilacagina vurgu yapmaya devam ediyor.

Bu sabah:

- Asya piyasalari geneli artida.

- Almanya vadelileri %0.1 artida, ABD vadelileri %0.2 artida

- Dolar endeksi yikseliyor, petrol fiyatlarinda ve tahvil faizlerindeki yukari baski etkisini strdrtiyor
- Satis baskisi altinda kalan altin yatay

- Gelismekte olan Ulke déviz kurlari dolara kargi deger kaybediyor.

14,600 zirve bdlgesini asma denemelerinin olusturdugu seans ici realizasyonlarda, 14,250 destedi énemini koruyor. Sali
gunu saticili bir seyrin yasandigi piyasada, BIST 100 Endeksi gini -%1.81 oraninda deger kaybiyla 14,329 puandan
tamamladi. Endekste 12,600 seviyesinden gegen orta vadeli trend destegi Uzerinde baslayan yukari hareketin, 14,600 zirve
bdlgesini asma denemelerinde din seans igi satis baskisiyla karsilastigini gbézlemliyoruz. Piyasada 30 Mart tarihinde
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baslayan yukari hareket igerisinde hedef direng bolgesi olarak izledigimiz 14,600 zirve seviyesinin dnemini korudugunu
dUsundyoruz. Endeksin yukari ataklarinda yeniden gl¢ kazanmasi i¢in 14,600 direncinin asilmasi gerekiyor. Bu durumda ilk
etapta 15,000 olmak Uzere, 15,500 kanal direncini hedefleyecek yukari potansiyelin devamini getirecektir. Su asamada
yukselis potansiyelinin devam ettigi piyasada seans igi geri ¢cekilmelerde, 14,250 destedi 6nemini koruyor. 14,250 Uzerinde
piyasada yon yukari olmaya devam edecektir. Bu kapsamda 14,250 deste@i altindaki olasi hareketlerin ise piyasadaki
yukseligin ardindan dlzeltme sinyali olugturabileceginin g6z 6niinde bulundurulmasini éneriyoruz.

Bugiin Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) 10:00’da mart ay1 isgiicii istatistikleri ile nisan ay1 Ekonomik Giiven Endeksi verilerini
aciklayacak. Garanti BBVA, Yapi Kredi, Turk Traktoér, Turk Hava Yollari ve Cimsa’'nin ilk ¢eyrek bilangolarini agiklamasi
bekleniyor. ABD’de mart ay1 konut baglangiglari ve dayanikli mal siparisleri verileri TSI 15:30’da agiklanacak. Fed faiz kararini
TSI 21:00'de agiklayacak. Bloomberg anketine katilan ekonomistlerin medyan beklentisi politika faizlerinin %3,50-%3,75
araliginda birakilmasi yéniinde. Fed Baskani Jerome Powell TSi 21:30’da basin toplantisi diizenleyecek. Bu hafta merkez
bankalari kararlari haftasi ve Fed ardindan ECB ve BOE faiz kararlari izlenecek. Orta Dogu’daki belirsizlik nedeniyle Nisan
toplantilarinda merkez bankalarinin bekle gér durusunu korumasi beklenirken Fed’in bu yil faiz indirime olasihidi oldukga
dislk seviyelerde fiyatlaniyor, ECB’nin bu yil iki faiz artisina gidecegi tartisiliyor, savasin etkilerini izleyen Japonya’dan
Haziran ayinda faiz artisi bekleniyor. Agiklamalarda 6zellikle fiyat baskilarina yénelik yorumlar ve 6nimuizdeki dénemde faiz
artinmi zamanlamasina yodnelik sinyaller takip edilecek.

Ayrica, Nisan ayinda gorilen yapay zeka odakh hizl yikselisin ardindan teknoloji devleri Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta
Platforms ve Apple'in agiklayacadi bilangolar da takip edilecek. Makro tarafta yuksek petrol fiyatlari esliginde stagflasyon
sinyallerini izliyoruz. Enflasyonda yukari bliyimede asagi yonla riskleri izliyoruz. Enflasyon beklentileri canli kalmaya devam
ediyor. ABD’de agiklanan ve istihdamda zayif, fiyatlarda gugli sinyaller Greten ISM Hizmet endeksi, ylksek seviyelerini
koruyan PCE ve TUFE verileri bu gériiniime destek olmustu. Piyasada enerji fiyatlarindaki artistan kaynaklanan enflasyonist
baski ile birlikte merkez bankalarinin sikilasma yanlisi tepkiler verecegi beklentisi gindemde yer almaya devam ediyor. Bu
gérunum Fed’in gevseme alanini daraltiyor, uzun bir sire bekle gor durusunu koruyacagi yonindeki beklentilere destek
oluyor. iran konusundaki anlasma umutlariyla birlikte faiz beklentilerinde bir yumusama gérsek de, yiiksek seviyelerini
koruyan petrol fiyatlari ve enflasyon beklentilerindeki bozulma nedeniyle faizlerdeki yukari ydnli baskinin korundugunu,
piyasada faiz indirim olasiliginin oldukc¢a dusuk seviyelerde fiyatlandigini not edelim.

Sektor ve Sirket Haberleri
Turkiye Beyaz Egya Sektor Verileri - Mart 2026

i¢ satislarda diisiis normallesti, ihracatta baski siiriiyor - NEGATIF

TURKBESD verilerine gére Mart ayinda beyaz esya sektoriinde 6 ana (riin (buzdolabi, gamasir makinesi, bulasik makinesi,
firin, derin dondurucu ve kurutucu) bazinda gegen yila goére i¢ satislar %3, ihracat %29 daraldi. Boylece toplam satis adedi
%21 geriledi. Uretim gegen yila kiyasla %14 azaldi. Toplam satiglarin iginde ihracatin orani Mart'25'teki %68 seviyesinden
%61’e geriledi.

e 3A26'da i¢ satislar %10 ihracat %23 geriledi. Uretim hacmi %21 gerilerken toplam sevkiyatin %3’line denk gelen ithalat
%17 geriledi.

e Mart ayinda i¢ satislar bulasik makinesi ve kurutucu hari¢ tiim driin gruplarinda yillik bazda azald. ihracat tim Griin
gruplarinda azalirken ithalat ise buzdolabi, firin, bulagsik makinesi ve gamasir makinesi trlnlerinde artti.

Hatirlatma: TURKBESD verileri lireticilerin bayilere teslimatlarini icermektedir, perakende satislari yansitmamaktadir.
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6 Ana Uriin (Buzdolab, CamasirMak., Bulasik Mak., Firin, Derin Dondurucu, Kurutucu)

Mart 25 Mart 26 Degisim
URETIM 2.850.821 2.464.764
IC SATISLAR 909 206 878107 -3%
IHRACAT 1.907.782 1.352.262 -29%
TOPLAM SATISLAR 2.816.988 2.230.369 -21%
ITHALAT 98.700 94 114 -5%

Kaynak: TURKBESD (Tiurk Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi)

& Ana Uriin (Buzdolabi, CamasirMak., Bulasik Mak., Firin, Derin Dendurucu, Kurutucu)

Degisim
URETIM 8.072.129 5.349.568 21%
ICSATISLAR 2.538.964 2282543 -10%
iHRACAT 5.199.347 4.006.274 -23%
TOPLAM SATISLAR 7.736.331 5.288.817 -19%
ITHALAT 244 564 202163 -17%

Kaynak: TURKBESD (Tirk Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi), YKY Arastirma

YKY Goériis: i¢ satislarda Ocak ve Subat'ta sirasiyla %18 ve %10 sert diigtisiin, Mart ayinda daha sinirl diisiis dolayisiyla
aylar arasi geciskenlikten kaynaklandigini diistiniyoruz. (Bayilerin yilbasi zammindan etkilenmemek i¢in sene sonunda 6ne
cektigi ahmlarin yilin ilk iki ayinda sert diisiise neden olmus olabilecedini degerlendiriyoruz.) Gegtigimiz yilin diislik baz etkisi
dolayisiyla yilin kalaninda i¢ satislarda asagi yonlii hareketlerin sinirli olmasini olmasini bekleriz. ihracat satiglarinda ise
Ozellikle Avrupa’da Cin rekabeti, satis hacimlerini baskiliyor. Mart ay1 verisini sektor oyunculari_acisindan negatif
degerlendiriyoruz. ARCLK acisindan, sirket 1C26 finansallarini halihazirda acikladigindan hisse tepkisi beklemeyiz. ARCLK
icin 154 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. ARCLK’in 1C26 finansal dederlendirmesine ulasmak icin tiklayiniz.

Akbank <AKBNK TI> 1C26 Sonuglari

Akbank’in net kari 1G26’da 19.2 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY ve piyasa beklentisi: 19 milyar TL). Net kar ilk
ceyrekte geyreklik %5 artarken, yillik %40 artti. 1C26 6zkaynak karlihdi %25 seviyesinde gergeklesti (2025: %21). Sonuglar
genel hatlariyla beklentimize oldukga yakin gelisti. Beklentimizin altinda komisyon gelirleri ve beklentimizin Uzerinde karsilik
giderleri, daha olumlu net faiz gelirleri ve diger faaliyet gelirleri ile telafi edildi. Ceyregin olumsuz konusu ézkaynaklarda
ceyreklik %2 disus oldu. Bu disus Mart'ta yikselen TL faizlerin, menkul kiymet portfdyl degerlemelerini olumsuz etkilemesi
ve gerceklesen temettli 6demesi kaynakli.

Banka 2026 hedeflerini korudu. Akbank 2026’da 6zkaynak karlihginin yiksek %20ler seviyesinde olmasini hedefliyor (YKYt:
28%).

Akbank’in 1C26 net kari piyasa beklentisinin %1 izerinde gergeklesti. Sonuglari hisse icin notr olarak degerlendiriyoruz.
Tahminlerimizi giincel makro-ekonomik tahminlerimiz 1giginda degistirdik ve banka i¢in 2026 6zkaynak karhlig
beklentimizi %28 olarak asagi yonlii revize ettik. Akbank igin 12 aylik hedef fiyatimizi 100TL (eski hedef fiyat 102TL)
revize ettik ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Akbank 2026 tahminlerimize gore 1x PD/DD ve 4.1x F/K carpanlari ile islem
gOérmektedir. Akbank Model Portfdyimizde yer alan tek bankadir ve yil basindan bugine XU100’Un %13 gerisinde
performans gosterdi (XBANK’a gore %6 daha olumlu performans).
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4 yky arastirma@yapikredi.com.tr



https://www.ykyatirim.com.tr/mailing/9f27a724-94af-40c9-bb4f-72553f0beb17.pdf

YapiKredi Ginliik Biilten

Yatirm 29 Nisan 2026

Genel Degerlendirme

Banka 1. geyrekte TL kredilerde ¢eyreklik %6 blyldu. TL kredi buyumesi ticari krediler agirlikli gelisti. Bankanin TL mevduati
ceyreklik %5 blylrken, YP mevduati ise $ bazinda %7 artti. Akbank’in swaplardan arindiriimig net faiz marji geyreklik 10
baz puan iyilesti. Bu iyilesme TL kredi mevduat makasinda artis kaynakli. TL kredi-mevduat makasi ise ¢eyreklik 230 baz
puan iyilesti. TL kredi faizleri geyreklik 170bp gerilerken, TL mevduat faizleri ise 400bp dusiis gosterdi. Bankanin TUFE’ye
endeksli tahvil portféyii 237 milyar TL seviyesindedir (aktiflerin %7’si) ve bu portféyiin degerlemesi icin %25 tahmini TUFE
kullanildi.

Komisyon gelirleri yillik %33 artarken, faaliyet giderleri yillik %41 artti. Takipteki kredi orani 1. geyrekte 8 baz puan artti ve
%3.8 seviyesindedir. 2.evre kredilerin toplam krediler icindeki pay! %8.7 seviyesine artti (4C25: %8.3). Kur etkisi hari¢ net
risk maliyeti ise 1. geyrekte 200bp seviyesindedir (2025: 214bp).

Akbank’in konsolide sermaye yeterlilik ve g¢ekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %16.1 ve %11
seviyelerinde gergeklesti. Her iki oran da c¢eyreklik olarak geriledi. Bu dugtsun temel nedenleri menkul kiymet portféytnde
degerleme kayiplari, temettl 6demesi ve her senenin ilk geyreginde gergeklestirilen operasyonel risk ayarlamasi.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

Yap1 Kredi Bankasi <YKBNK TI> 1G26 Sonugclari

Yapi Kredi Bankasi 20.2 milyar TL solo net kar agikladi. Bu rakam piyasa beklentisi olan 17.7 milyar TL’nin %14 zerindedir.
Net kar ceyreklik %119 artis gosterdi. 1C26 maddi 6zkaynak karlihg1 %32 seviyesinde gerceklesti (2025: %21). Swap dahil
TUFE’ye endeksli tahvil getirisinden arindiriimis net faiz marjinda 56 baz puan geyreklik artis gergeklesti. Komisyon gelirleri
ceyreklik %1 gerilerken, faaliyet giderleri ise %5 dusus gosterdi. Net risk maliyeti +176 baz puan ile geyreklik olarak yataya
yakin seyretti. Azalan efektif vergi orani geyreklik karliligi destekledi. Banka 2026 igin maddi 6zkaynak karliligi beklentisini
yuksek-orta %20’ler olarak korudu. Yapi Kredi Bankasi Bloomberg’deki 2026 tahminlerine gére 0.9x PD/DD ve 4x F/K
carpanlari ile islem gérmektedir.

Erdemir <EREGL TI> Temettii Odeme Tarihi Agiklandi

Erdemir <EREGL TI> Genel Kurulu pay basina brit 0,55 TL (net 0,47 TL) temettu 6denmesi teklifini onayladi ve hak kullanim
tarihi 03.06.2026 olarak belirlendi. Temetti verimi son kapanis fiyatina goére %1,7’'ye denk gelmektedir.

Aselsan <ASELS TI> 1G26 Sonuglari: Kur ve vergi kaynakh guglii net kar surprizi, operasyonel
marj genislemesi korunuyor — Pozitif

Aselsan <ASELS TI>, 1C26 finansallarinda 5.539mn TL net kar agikladi (+%86 reel yillik), bu rakam 4.667mn TL
konsensusun %19 ve 3.741mn TL olan tahminimizin %48 Gzerinde gerceklesti. Net kar surprizi tam anlamiyla operasyonel
kaynakl olmayip, VAFOK alti kalemlerden kaynaklanmaktadir (banka kredilerine iliskin kur zararlarinin azalmasina bagl
daha distik finansal giderler, enflasyonun yavaslamasini yansitan daha disik net parasal kayip ve 6nemli élglide ertelenmis
vergi gelirinden olusan TL 3.4mir'lik TL net vergi geliri (1C25: 5.6mir TL)).

Ozetle, sonuglar pozitif olarak degerlendiriyoruz ve benzer bir piyasa tepkisi bekliyoruz; 126 sonuglar
dogrultusunda 2026 tahminlerimizi, ciro, briit kar marji ve vergi kaleminde yukari yonli egilimle gézden gegirecegiz.

ASELS Tl - ASELS - Agiklanan Finansallar [TMS/TFRS; TLmn]

Aciklanan vs.  Agiklanan vs.

Gelir Tablosu Y/Y » 2026/03 20O25/03 GG A Beklenti YKYt Reklenti —
Net Satiglar 34308 29.825 %W15| 198562 173137  %15| 94210 -%aBd 34150 33.404 %0 %3
VAFOK 8633 B730 %e8| 52081 43547 %W20| 26.051 -%alE7 B.4a7  BEsl %2 %03
Net Kar 5538 2977 %WBE| 328955 22035 %50| 19578 -taie 4B67 3741 %18 Tadd
Net Borg [Makit] 2z2.08d 2321 -%lE| 15373 Yol
VAFGK Marji [%) 25,2 22,6 2.6 pp 26,2 252 Llpp 277  -2.5pp 24,9 24,7 0.3 pp 0.5 pp
Met Marj [%] 16,1 100 G2 pp 16,6 127 39pp 20,8  -4Epp 137 112 2.5 pp 4.9 pp
Met Borg / VAFOK [x)] 0.2x 0.5x% 0.5x

Kaynak: YKY Aragtirma, Jirket, KAP, Research Turkey
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e Ciro 34.306mn TL (+%15 reel yillik) ve VAFOK 8.633mn TL (+%28 yillik) ile hem konsensiis (34.150mn TL / 8.487mn
TL) hem de tahminlerimizle (33.404mn TL /8.251mn TL) blyik 6lglide uyumlu gergeklesti. %25,2’lik VAFOK marji (+260
baz puan yillik), yodun yatirim programina ragmen operasyonel kaldirag etkisini teyit etmektedir; brit marj ise maliyet
disiplini sayesinde yillik 80 baz puan artarak %30,7’ye yukseldi.

e Faaliyet kari, ‘diger faaliyet gelirleri’ katkisinin daha distk olmasi nedeniyle yillik %12 disusle 8.550mn TL seviyesine
geriledi (1C25: 4.5mir TL'ye karsilik 1C26: 1.8mir TL); bu gelisme, TL oynakliginin azalmasiyla faaliyet kalemlerindeki
kur kazanglarinin yillik bazda normalize olmasindan kaynaklanmaktadir.

e Siparis bakiyesi ve ihracat momentumu gui¢li kalmaya devam ediyor: backlog yillik %39 artigla 20.7 mir USD ile tarihi
zirveye ulasti, yeni ihracat s6zlesmeleri yillik %69 artisla 629mn USD’a yikseldi (toplam yeni s6zlesmelerin %50’si),
book-to-bill orani 1.6x seviyesinde gergeklesti.

e Net kar siirprizinin ana belirleyicileri faaliyet kari ile net kar arasindaki kalemlerde yer almaktadir. ilk olarak, finansal
giderler banka kredilerine iliskin kur zararlarindaki %74’'lik disusun etkisiyle yillik %38 azalarak 2.671mn TL’ye geriledi
(6nceki: 4.311mn TL; kur zarari: 947mn TL vs 3.576mn TL) — bu durum operasyonel taraftaki normalizasyona benzer
bir etkiyi yansitmaktadir. ikinci olarak, net parasal kayip, Tirkiye'de enflasyon patikasindaki yavaglamayi yansitarak
TUFE bazli satin alma giicii diizeltmelerinin hiz kesmesiyle yillik %38 disusle 5.712mn TL’ye geriledi (dnceki: 9.194mn
TL). Uglincii olarak, vergi kalemi yeniden 3.424mn TL net gelir katkisi sagladi (1C25: 5.587mn TL); bu tutar 712mn TL
cari vergi gideri ve 4.136mn TL ertelenmis vergi gelirinden olusmaktadir. Bu ¢ kalemin birlesimi, vergi dncesi kari
1C25’teki TL 2.795mn zarardan 1C26’da TL 2.125mn kara tasimis, ardindan net vergi gelirinin katkisiyla nihai net kar
5.549mn TL'ye yukselmistir (dnceki: TL 2.792mn).

e Bilanco tarafinda ise, yogun yatirrm programina ragmen kaldirag profilinin ihtiyath kaldigi gérilmektedir. Sirketin Net
Borg/FAVOK orani yillik bazda 0.60x’ten 0.41x’e gerileyerek, son 12 aylik FAVOK bilylimesinin borg artigini tamamen
absorbe ettigine isaret etmektedir.

1C26 finansallari 1s1ginda model varsayimlarimizi gézden gegirecegiz; ciro tarafinda (1C gerceklesmeleri yil geneli
tahminimize yukari yonlii potansiyele isaret ediyor) ve vergi kaleminde (modelimizin ertelenmis vergi katkisini diisiik
yakalamasi nedeniyle) yukari yonlii risk goriuyoruz. Net kar gérinimune yonelik asagi yonlu risk ise, TL oynakliginin
yeniden artmasi veya enflasyondaki yavaslamanin sekteye ugramasi halinde kur ve parasal kayip kaynakli desteklerin
tersine donmesi olabilir. Bu agamada, 8.1 USD 12 aylik hedef fiyat ile ‘TUT’ tavsiyemizi koruyoruz.

Erdemir <EREGL TI> 1C26 Sonugclari

Erdemir <EREGL TI> 1626 Sonuglari: VAFOK verimlilik yatirimlariyla iyilesti — sonuglar beklentilere paralel

Erdemir 1G26’da 9 milyon USD net kar (1G25: 12 milyon USD net kar) agikladi. Bizim beklentimiz 8 milyon USD ve
piyasa beklentisi 7 milyon USD net kar elde edilmesiydi. Faaliyet karliligindaki iyilesmeye ragmen, 53 milyon USD parasal
kayip pozisyonu ve 11 milyon USD vergi gideri net kari olumsuz etkiledi.

Ozetle, artan satis hacmine ragmen zayf fiyatlar gelirleri baskiladi. Ton basina VAFOK verimlilik yatirimlarinin etkisiyle yillik
bazda iyilesti. Karliliktaki toparlanma ivmesini olumlu karsilasak da beklentilere paralel sonuglara piyasa tepkisinin nétr
olmasini bekliyoruz.

EREGL Tl - EREGL - Aciklanan Finansallar [TMS/TFRS; USDmn]
Agiklanan  Acgiklanan

Gelir Tahlosu 126 1G25 Y/YA 4G25 G/CA Beklenti  YKYL vs. Beklenti vs. YKYE
Net Satiglar 1368 1480 -%8| 1446 -%5 1342 1267 %72 8%
VAFOK 137 99 %38 160 -%l14 138 141 -%1 -3%
Net Kar 9 12 -%R25 -44 ad 7 8 %28 11%
Net Borg [Nakit]
VAFOK Marji (%) 10,0 87 33 pp 111-11 pp 10,3 111 -0,3 pp -11pp
Net Marj [%) 0,6 08702 pp -31 3,7 pp 05 06 01pp 0,0 pp‘
Net Borg / VAFOK [x] 0,0 29 pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAF, Research Turkey

*Rasyonetten alinan piyasa tahminleri dénem ortalama kuru olan 43,60°den girketin fonksiyanel para birimi alan USD cinsine cevrilmigtir.
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o Gelirler artan satis hacmine ragmen zayif fiyatlarla baskilandi. 1C26’da Erdemir, bizim beklentimiz ve piyasanin
beklentisine paralel, 1.368 milyon USD (y/y +%2) satis geliri elde etti. Satis hacmi 2,0 milyon ton beklentimizi asarak 2,1
milyon ton oldu (1G25: 1,9 milyon ton, y/y +%10). 1C26’'da yassi ve uzun UrUnlerde satis fiyatlari 2025 ortalamasinin
altinda seyretti.

e Verimlilik yatinmlan VAFOK’ii destekledi. VAFOK bizim 138 milyon USD beklentimize ve piyasanin 141 milyon USD
beklentisine paralel 137 milyon USD seviyesinde kaydedildi. Ton basina VAFOK ise 71 USD beklentimizin hafif altinda
65 USD ile (1G25: 51 USD) yly %27 artti. Gegtigimiz yil Mayis ayinda devreye alinan yeni ylksek firin ve kok bataryasi
ton bagina VAFOK’e 40 USD katkida bulunarak toparlanmanin ana katalisti oldu.

o Faaliyetlerden nakit akimlarinin giigclenmesiyle sirket 339 milyon USD SNA dretti. Net bor¢ pozisyonu 2025 sonundaki 1
milyar USD’den 709 milyon USD’ye geriledi. Net Bor¢g/FAVOK rasyosu ise azalan bor¢ ve giiglenen yillik VAFOK
sayesinde 1,9x’den 1,3x’e geriledi.

YKY Gériis: Sektorel gérinime son dénemde daha yapici yaklagiyoruz. iran savasi sonrasi arz tarafindaki aksakliklar ve
lojistik sikintilar bolgesel celik fiyatlarini yukari yonli destekliyor. Sektoriin vadeli satis yapisini goéz 6nline alarak bu
iyilesmenin 2C ve 3C ddénemlerine yansimasini bekliyoruz. Bu baglamda bugiin 16:00’da yapilacak telekonferans sonrasi
Erdemir’e iliskin beklentilerimizi gézden gecirecediz. Simdilik EREGL icin hedef fiyatimiz 31 TL, tavsiyemiz TUT.

Sermaye Hareketleri

Mevcut Sermaye  Yeni Sermaye

Hisse Tarih Bedelsiz Oran (%) (TL) (TL)

SMRVA  29.04.2026 408.5 118.000.000 600.000.000
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Haftalik Veri Akisi

Nisan Pazartesi 28 Nisan Sali 29 Nisan Garsam i Mayis Cuma

Japonya Merkez Bankasrnin (BOJ)
faiz karari agiklanacak (degisiklik
beklenmiyor)

Turkiye'de finansal piyasalar 1 Mayis
10:00 TR - Dig Ticaret Dengesi Emek ve Dayanisma Guni
nedeniyle kapali olacak

14:00 TCMB Olagan Genel Kurul
toplantisi yapilacak

Japonya'da finansal piyasalar resmi
tatil nedeniyle isleme kapali

15:30/ABD - Dayanikli Tiiketim Mal 14:00 Ingiltere Merkez Bankasi

Siparisleri (beklenti: %0.5 6nceki: %- (BOE) TS faiz kararni agiklayacak | /-00/ABD - ISM Imalat Endeksi

(beklenti: 53.1 dnceki: 52.7)

14:30 TR - Yabanci yatrimcilarin
bono ve hisse stoku (10 Nisan)

1.5) (degisiklik beklenmiyor)
17:00 ABD - Michigan Universitesi 21:00 Fed FOMC Toplantisi (beklenti:  14:30 TR - Yabanci yatirimcilarin
tlketici gliven endeksi - revize %3.50-%3.75 dnceki: %3.50-%3.75)  bono ve hisse stoku (24 Nisan)

21:30[Fed Bagkani Powell basin ~ 15:15 ECB faiz kararini agiklayacak
toplantisi (degisiklik beklenmiyor)

15:30 ABD - Cekirdek PCE (beklenti:
%3.2 dnceki: %3)

15:30/ABD haftalik igsizlik maasi
bagvurulari verisi agiklanacak

15:30/ABD - 1G GSYiH revize
(beklenti: %2.2 énceki: %0.5)
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Aciklanan Kar Paylari (%)

T Dagtma  Kapanis  PBK (Briit) PBK (Net)  KarPayi — Dagitma Kapanis  PBK (Brit) PBK (Net)  Kar Payl — Dagtma  Kapanis  PBK (Briit) PBK (Net)  KarPay
Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4)
04.26 06.26 10.26
BRYAT  30.04.2026  2,123.00 166.15 141.22 7.83 AKCNS  1.06.2026 211.10 188 1.60 0.89 AEFES  5.10.2026 18.85 0.17 0.14 0.90
NETCD __ 30.04.2026 __130.60 4.38 3.72 3.35 AYES 1.06.2026 30.00 035 0.30 117 EBEBK  15.10.2026 73.30 0.63 053 0.86
05.26 MACKO  1.06.2026 41.50 2.70 2.30 6.51 BASCM  21.10.2026 13.85 1.06 0.90 7.65
ALARK  4.05.2026 100.25 3.05 2.62 3.04 SISE 1.06.2026 46.44 0.59 0.50 1.27 OSMEN  26.10.2026 7.54 0.05 0.04 0.66
ECILC  6.05.2026 85.65 1.75 1.49 2.04 TEZOL 1.06.2026 18.78 0.45 0.38 2.40 MEDTR  27.10.2026 29.62 0.11 0.10 0.37
ECZYT ~ 6052026  388.00 571 4.86 147 AVPGY  3.06.2026 58.20 2.50 2.50 4.30 DESA __ 30.10.2026 13.92 0.10 0.08 0.69
MAVI 6.05.2026 42.54 1.67 1.42 3.93 EREGL  3.06.2026 32,98 055 047 1.67 11.26
NTGAZ  6.05.2026 12.36 0.87 0.74 7.04 ATATP  10.06.2026  142.80 1.00 0.85 0.70 LIDER 6.11.2026 126.90 0.04 0.03 0.03
LIDER  6.05.2026 126.90 0.04 0.03 0.03 YAPRK  10.06.2026 14.32 0.03 0.02 0.21 KBORU  10.11.2026 24.30 0.02 0.02 0.08
KLKIM 8.05.2026 33.50 0.65 0.55 194 BULGS  15.06.2026 44.82 0.09 0.09 0.20 DESA __ 30.11.2026 13.92 0.10 0.08 0.69
ALGYO  12.05.2026 524 0.05 0.05 0.95 INDES ~ 15.06.2026 10.35 022 0.18 2.13 12.26
ASUZU 12052026  68.80 2.38 2,02 3.46 BIMAS  17.06.2026  730.00 4.00 3.40 0.55 TCELL  9.12.2026 113.80 4.00 3.40 351
CCOLA 12052026 7545 143 1.22 1.90 KTLEV 23062026  105.80 0.10 0.08 0.09 EBEBK  15.12.2026 73.30 0.63 053 0.86
0ZGYO  12.05.2026 2.16 0.02 0.02 0.93 AVPGY  24.06.2026 58.20 2.50 2.50 4.30 ISDMR 15122026  43.90 4.50 3.83 10.25
AEFES  13.05.2026 18.85 0.17 0.14 0.90 CEMTS  24.06.2026 10.99 0.30 0.26 2.73 BIMAS  16.12.2026  730.00 5.00 4.25 0.68
BEYAZ  13.052026  32.20 0.30 0.26 0.93 EKGYO  24.06.2026 20.70 0.60 0.60 2.90 PAGYO 23122026  130.50 0.85 0.85 0.65
BRKVY 13052026  93.15 053 045 057 PAGYO  24.062026 13050 390 3.90 2.99 MEDTR __ 28.12.2026 29.62 0.11 0.10 037
MCARD 13052026  167.00 5.40 4.59 3.23 VKGYO  24.06.2026 2.75 0.10 0.10 364 Bdenme Tarini Belli O
MGROS ~ 13.052026  618.00 4.56 3.87 074 ISKPL  26.06.2026 19.37 0.0004 0.0004 0.00 ACSEL 118.50 0.30 0.26 0.25
TRCAS ~ 13.052026  46.76 235 2.00 5.03 EGEGY  30.06.2026 30.82 0.30 0.30 0.97 AKFGY 284 0.01 0.01 0.35
EGPRO 14052026  44.00 0.64 0.55 145 HLGYO  30.06.2026 573 0.58 0.58 10.12 ARASE 110.00 2.00 1.70 1.82
KRGYO  15.05.2026 284 0.04 0.04 141 ISSEN  30.06.2026 8.39 0.04 0.03 0.48 ASELS 414.50 043 0.36 0.10
MTRKS ~ 15.052026  23.12 0.20 017 0.87 KIMMR  30.06.2026 16.90 0.21 0.18 124 DOFER 34.16 0.09 0.08 0.26
SARKY 18052026  26.14 035 0.30 1.34 LOGO 30062026  138.20 5.26 4.47 381 DOFER 34.16 0.09 0.08 0.26
AGHOL  20.05.2026 30.14 0.70 0.59 2.32 PSGYO  30.06.2026 3.25 0.01 0.01 031 EGGUB 123.30 2.50 2.13 2.03
ERBOS  20.052026  194.20 2.70 2.30 1.39 ZRGYO __30.06.2026 21.56 0.09 0.09 0.42 ELITE 30.24 0.10 0.85 033
GENTS  20.05.2026 7.89 0.16 0.13 2,03 07.26 EMPAE 39.46 0.10 0.09 0.25
KTLEV 20052026  105.80 0.10 0.08 0.09 LILAK 6.07.2026 38.16 153 130 4.00 FLAP 14.29 0.11 0.09 0.77
LKMNH  20.05.2026 14.95 023 0.20 1.54 LIDER 8.07.2026 126.90 0.04 0.03 0.03 GLYHO 15.15 0.10 0.09 0.66
PETUN  20.05.2026 12.44 0.25 0.21 2.01 EGPRO  16.07.2025 44.00 064 0.55 1.45 GENIL 9.67 0.02 0.01 0.21
LIDFA  21.05.2026 3.28 0.16 0.13 4.88 KTLEV ~ 21.07.2026 10580 0.10 0.08 0.09 GENIL 967 0.02 001 021
TRGYO  21.052026  96.60 5.00 5.00 5.18 TAVHL 21072026 28475 1.80 153 0.63 GENIL 9.67 0.02 0.01 0.21
GRTHO __ 22.05.2026 __ 244.70 045 0.38 0.18 GRTHO 22072026  244.70 0.45 0.38 0.18 GIPTA 79.25 1.02 0.87 1.29
MERCN  28.07.2026 24.66 021 0.18 0.85 GIPTA 79.25 0.02 0.02 0.03
MEDTR  29.07.2026 29.62 0.1 0.10 037 GIPTA 79.25 0.02 0.02 0.03
OSMEN __20.07.2026 7.54 0.05 0.04 0.663 GIPTA 79.25 0.02 0.02 0.03
08.26 GIPTA 79.25 0.02 0.02 0.03
DOAS  13.08.2026  181.50 15.00 1275 8.26 GIPTA 79.25 0.02 002 0.03
TURSG  27.08.2026 13.78 0.30 0.26 2.18 GOLTS 362.00 447 3.54 1.15
SUWEN __31.08.2026 8.87 0.18 0.15 2.03 GRSEL 301.00 0.74 062 0.25
09.26 GRSEL 301.00 0.74 0.62 0.25
PAGYO  3.09.2026 130.50 1.00 1.00 0.77 GWIND 28.86 0.74 063 2.56
LIDER 8.09.2026 126.90 0.04 0.03 0.03 ISBIR 80.25 1.00 0.85 125
BULGS  15.09.2026 44.82 0.09 0.09 0.20 KFEIN 8.82 0.02 0.02 0.23
BIMAS  16.09.2026  730.00 5.00 425 068 LMKDC 34.22 2.00 1.70 5.84
BIGCH  18.09.2026 7.60 0.10 0.09 1.32 OYYAT 56.25 377 321 6.70
PETUN  21.09.2026 12.44 0.25 0.21 201 PNLSN 44.60 0.69 0.58 1.55
TAVHL 22092026  284.75 1.80 153 0.63 SDTTR 222,60 0.09 0.08 0.04
MACKO  22.09.2026 41.50 1.80 153 4.34 SDTTR 222,60 0.09 0.08 0.04
LKMNH  28.09.2026 14.95 0.23 0.20 1.54 VERTU 39.60 0.30 0.30 0.76
DESA  30.09.2026 13.92 0.08 0.07 0.60 VERUS 491.00 0.10 0.09 0.02
KIMMR  30.09.2026 16.90 0.21 0.18 124
TUPRS _ 30.09.2026  269.50 6.75 5.73 2.50

()
(1) Borsa Istanbul'da islem géren sirketlerce KAP’a yapilan kar payi (temettii) agiklamalardan derlenmigtir. Burada yer verilen tutarlar ve tarihler, Sirket

Yénetim Kurullari tarafindan Sirket Genel Kurul onayina sunulan teklifleri de icermektedir ve Genel Kurul’da iptal/degisiklik kararlari ¢ikabillir. Dagitma
tarihinden 1 giin 6nce hisseye sahip olunmasi kardan pay almak icin yeterlidir. Kaynak: www.kap.gov.tr

(2)  Son islem giinii kapanis fiyati.
(3)  PBK: Pay Basi Kar; Briit: Vergi Kesintisi Oncesi; Net: Vergi Kesintisi sonrasi
(4) Kar Payi Verimi: Pay Bagi Briit Kar Payi / Kapanis Fiyati

(5)  Kar Dagirim Orani: Toplam Dagitilacak Briit Kar Payi / Geriye Déniik 12 Ay TFRS/TMS Net Kari ; Sirketlerin Dagitilabilir Net Kari, TFRS/TMS Net
Karindan, yasal diizenlemeler nedeniyle farklilik gésterebilir. Bu ¢alismada, fikir vermesi agisindan, payda kisminda TFRS/TMS Net Kari dikkate
alinmigtir. Ote yandan, sirketler, Ge¢mis Yil Karlari’ni da dagitima konu edebilecekleri igin, bu oranin %100’(in (izerine gikmasi mimkdnddir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérd, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdisteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadidinin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlU bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve calisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir
olmamasi mumkinduir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki ydneticilerinin,
yetkililerinin, ¢ahganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen iglemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu
cikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
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