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Gunluk Yatirim Bulteni

Yukari hareketin yeniden gu¢ kazanmasi igin 14,600 zirve
bolgesinin asilmasi gerekiyor

Kiresel piyasalarda Hirmiz Bogazindaki gelismeler, petrol fiyatlari,
enflasyon beklentileri ve bilancolara yonelik haber akigi piyasalari
sekillendirmeye devam ediyor. Diin ABD'nin iran ile baris anlasmasina
yaklastigi yoéninde mesajlari yapay zeka cephesinden de piyasalari
destekleyici haberler gelmesi risk istahini destekledi. Trump iran ile
anlasmada “buyulk ilerleme” kaydedildigini agiklarken Digisleri Bakani
Marco Rubio ise Beyaz Saray’da gazetecilere yaptigi agiklamada,
ABD’nin HUrmiz Bogazrndaki deniz tasimaciligini  korumaya
yonelmesiyle iran’a yonelik saldiri operasyonlarinin sona erdigini sdyledi.
Petrol fiyatlari aciklamalarla birlikte geriledi. Ayrica AMD’nin iyimser
beklentileri de piyasalara destek oldu. Kuresel risk barometresi olarak da
izlenen S&P 500 endeksi diin rekor seviyeleri test ederken bu sabah da
olumlu havanin devam ettigini gérilyoruz. Bu sabah Asya piyasalari geneli
artida, vadeli endekslerde ylkseligler 6ne gikiyor. Dolar endeksi ve petrol
fiyatlarinin geriledigini, hisse senetleri ve altinin deger kazandigini
goruyoruz.

Gilinliik Takvim

m Piyasalar Japonya’da ulusal bayram nedeniyle isleme kapali olacak

= 15:15 ABD - ADP Ozel Sektér istihdam (énceki: 62.000)
Bultenden Basliklar

m Piyasa Yorumu
m Sektdr ve Sirket Haberleri
o Is Bankasi <ISCTR TI> 1C26 Sonuglar

o Otokar <OTKAR TI> 1C26 Finansallari: Romanya tazminati hala
finansallar Gzerinde etkili

o Migros <MGROS TI> 1C26 Sonuglari: 2026'ya glgli bir baslangig;
her alanda Ustiin performans

o Anadolu Efes <AEFES TI> 1C26 Sonuglari: Duslk bira satis
hacimleri sonuglari olumsuz etkiledi

o Tofas Otomotiv. <TOASO TI> 1C26 Finansallar: Hacim
genislemesinin destegiyle gugcli biyime devam ediyor

o Ford Otosan <FROTO TI> 1C26 Finansallar: Yila zayif bir
baslangig

= Aciklanan Kar Paylari

Sermaye Piyasasi

BIST-100 (TL) 14,496
BIST-100 (US$) 321
Glinlik Degisim (TL) %0.88
Ginlik Hacim (BIST-100) US$ 3,928 mn
Giinliik Hacim (BIST-TUM) US$ 6,373 mn
Toplam Piyasa Degeri US$ 444.3 mir
Halka Agiklik Orani %28.3
3 Aylik Giinliik islem Hacmi US$ 5877.973 mn
BIST-100 Getirisi (TL)
1 Haftalik / 1 Ayhk %1.2 %12.1
3 Aylik / 12 Aylik %4.4 %59.1
En cok artan TL/hisse Degisim
PATEK 22.96 %10.0
ODAS 7.52 %9.9
RALYH 382.00 %7.8
GESAN 54.20 %6.2
EUPWR 58.80 %6.0
En cok azalan TL/hisse Degisim
PASEU 121.50 -%10.0
EFOR 11.81 -%7.0
MAGEN 59.20 -%4.4
ENJSA 118.70 -%4.3
SASA 2.99 -%4.2
Hacim US$mn  Degisim
SASA 385 %22.1
THYAO 263  -%32.1
ASTOR 240  -%28.7
EREGL 193 %11.4
AKBNK 179  -%26.4
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Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda Hirmiz Bogazindaki gelismeler, petrol fiyatlari, enflasyon beklentileri ve bilangolara yonelik haber akigi
piyasalari sekillendirmeye devam ediyor. Diin ABD'nin iran ile baris anlagsmasina yaklastigi yéniinde mesajlari yapay zeka
cephesinden de piyasalari destekleyici haberler gelmesi risk istahini destekledi. Trump iran ile anlasmada “bilyiik ilerleme”
kaydedildigini aciklarken Digisleri Bakani Marco Rubio ise Beyaz Saray’da gazetecilere yaptigi agiklamada, ABD’nin Hirmiz
Bogazr'ndaki deniz tagimaciligini korumaya yénelmesiyle iran’a yénelik saldiri operasyonlarinin sona erdigini sdyledi. Petrol
fiyatlari agiklamalarla birlikte geriledi. Ayrica AMD’nin iyimser beklentileri de piyasalara destek oldu. Kuresel risk barometresi
olarak da izlenen S&P 500 endeksi diin rekor seviyeleri test ederken bu sabah da olumlu havanin devam ettigini gériyoruz.
Bu sabah Asya piyasalari geneli artida, vadeli endekslerde yikselisler 6éne ¢ikiyor. Dolar endeksi ve petrol fiyatlarinin
geriledigini, hisse senetleri ve altinin deger kazandidini gériyoruz. Bugln piyasalar Japonya’da ulusal bayram nedeniyle
isleme kapali. Euro Bolgesinde TSi 12:00°de (iretici enflasyonu verileri izlenecek. ECB yetkililerinden Philip Lane TSi
11:00’de, Piero Cipollone TSI 11:40’ta konusacak.nAB Ekonomi ve Maliye Bakanlari Konseyi (Ecofin) vergi kagakgiligini
gériismek lzere Briiksel'de toplanacak. ABD’de mart ayi ADP Ozel Sektor istihdami verisi TSI 15:15'te acgiklanacak. St.
Louis Fed Bagkani Alberto Musalem TSi 16:30’da, Chicago Fed Bagkani Austan Goolsbee TSi 20:00’de konusacak. ABD
Hazine Bakanhgi g aylik borglanma planini agiklayacak. Haftanin geri kalaninda birinci ¢ceyrek bilangolar, Fed Baskanlarinin
mesajlari ve Cuma gunu agiklanacak ABD tarim disi istihdam verileri izlenecek. Makro tarafta gegen hafta Fed'in “bolinmus
bir kararla” faizi sabit tutmasi, bazi Fed yeftkililerinin sikilagsma yanhsi tutumlari 6n plandaydi ve piyasada son durumda bu yil
icin faiz indirimi beklenmiyor. Bu dogrultuda bu hafta agiklanacak istihdam gibi dnemli makro verilerden gelecek sinyallerin
fiyatlamalar agisindan énemli olacagini hatirlatalim.

Yurtigine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde zirve bdlgelerde yatay seyir etkili iolurken jeopolitik gelismeler, ekonomi
politikalari, dezenflasyon ve faiz politikasi piyasalari sekillendiren ana konu basliklari olmaya devam ediyor. Piyasalarda
bugiin CHP kurultay davasi ve birinci geyrek bilangolari takip edilecek. Piyasada iran'daki catismalarin etkisiyle dezenflasyon
surecinin beklenenden daha yavas ilerleyebilecedi yonindeki tahminler gugcleniyor. Nisan enflasyon verisi ardindan
enflasyonda yukari yénlii riskler giiclenirken faiz indirim déngisiiniin yeniden baglamasi iran savagi ve enerji fiyatlarina
biylk oélgiide bagl olmaya devam ediyor. Bu hafta Nisan ayi enflasyon verileri agiklandi ve piyasa beklentisinin oldukca
tizerinde geldi. Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Nisan'da konut, ulastirma ve gida kalemleri énciiligiinde bir é6nceki aya gore
%4.18, yillik bazda ise %32.37 ile beklentilerin oldukga Uzerinde artis gOsterirken, yil sonuna iligkin beklentiler de %30'a
dogru yukari revize ediliyor. Son PPK toplantisinda TCMB’nin temkinli durusunu koruyarak enflasyon gériinimiinde belirgin
ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durusunun sikilastirilacagina vurgu yapmaya devam etmisti. Nisan
ayinda enflasyonun yukselecegine, eneriji fiyatlarindaki oynakhda ve enflasyon tzerindeki etkilerinin izlendigine ve 6zellikle
de enflasyon Uzerindeki yukari yonlu risklere karsi ihtiyath durusa vurgu yaptigini gérmustik.

Bu sabah:

- Asya piyasalari geneli artida.

- Almanya vadelileri %0.8 artida, ABD vadelileri %0.3 artida

- Dolar endeksi ve petrol geriliyor, tahvil faizleri hafif ekside

- Altin yukseliyor

- Gelismekte olan Ulke déviz kurlari dolara karsi deger kazaniyor

Yukari hareketin yeniden gli¢c kazanmasi i¢in 14,600 zirve boélgesinin asilmasi gerekiyor. Sali guinu alicili bir seyrin yasandigi
piyasada, BIST 100 Endeksi gini %0.88 oraninda deger artisiyla 14,495 puandan tamamladi. Piyasada 14,600 zirve
bdlgesinin olusturdugu asagi baskiyi, kisa vadeli teknik yapida kritik destek noktasi olarak izledigimiz 14,250 (zerinde
karsilama ¢abasi devam ediyor. Bdylece son Ug¢ haftadir 14,250/14,600 bandinda yatay bir seyir olusturan piyasada, mevcut
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hareket bandinin kirilma yoninde kisa vadeli hareketin guglenecegini duslnuyoruz. Bu kapsamda endeksin yukari
ataklarinda yeniden gug¢ kazanabilmesi igin 14,600 direncinin agilmasi gerekiyor. Bu durumda ilk etapta 15,000 olmak Uzere,
15,500 kanal direncini hedefleyecek yukari hareket devam edecektir. Su agsamada yatay seyrin devam ettigi piyasada, 14,250
destedi 6nemini koruyor. 14,250 Uzerinde yUkselis potansiyelini koruyacak piyasada, bu destek altindaki olasi hareketlerin
ise piyasada 14,000 ve 13,500 hedefleriyle bir dizeltme sinyali olusturabilecegdinin g6z éninde bulundurulmasini éneriyoruz.

Bugiin Piyasalar Japonya’da ulusal bayram nedeniyle isleme kapali. Ankara 26. Asliye Ceza Mahkemesi, istanbul Biiyiiksehir
Belediye Baskani Ekrem imamoglu'nun da aralarinda bulundugu 12 sanigin CHP’nin 38. Olagan Kurultayr'nda usulsiizliik
yapildigi iddiasiyla yargilandigi davaya devam edecek. Euro Bolgesi nisan ay1 S&P Global hizmet ve bilesik PMI verilerinin
son okumasi TSi 11:00’'de yayimlanacak. TSI 12:00’de (iretici enflasyonu verileri izlenecek. ECB yetkililerinden Philip Lane
TSI 11:00’de, Piero Cipollone TSI 11:40’ta konusacak. Tiipras, Sabanci Holding, Tiirk Telekom, Aygaz ve Medical Park’in ilk
ceyrek bilangolarini agiklamasi bekleniyor. HSBC bilango agiklayacak. AB Ekonomi ve Maliye Bakanlari Konseyi (Ecofin)
vergi kacakgciligini gériismek iizere Brilksel'de toplanacak. ABD’de mart ay1 ADP Ozel Sektér istihdami verisi TSI 15:15'te
aciklanacak. St. Louis Fed Bagkani Alberto Musalem TSi 16:30’da, Chicago Fed Bagkani Austan Goolsbee TSI 20:00'de
konusacak. ABD Hazine Bakanhgi ¢ aylik borglanma planini agiklayacak. Haftanin geri kalaninda birinci ¢geyrek bilangolar,
Fed Baskanlarinin mesajlari ve Cuma guini agiklanacak ABD tarim digi istihdam verileri izlenecek.

Sektor ve Sirket Haberleri
is Bankasi <ISCTR TI> 1G26 Sonuglari

is Bankasr’'nin net kari 1C26'da 20.3 milyar TL seviyesinde gergeklesti (YKY beklentisi: 17.2 milyar TL ve piyasa beklentisi
17.6 milyar TL). 1C26’da net kar ¢eyreklik %13 gerilerken, yillik %64 artti. 1C26 6zkaynak karlihdi %19 seviyesinde (2025:
%18). Karlihdin beklentimizden daha yiksek gelismesinde beklentilerimizden daha yiksek dider faaliyet gelirleri temel etken.
Ceyregin zayif konulan aktif kalitesi, 6zkaynaklarda diisiis ve yliksek faaliyet gider artisi oldu. Hem takipteki krediler
hem de yakin izlemedeki krediler gceyreklik %16 artarken, takipteki kredi orani %3.5’e, yakin izlemedeki kredi orani ise
%12.5’e yikseldi. Diger olumsuz konu 6zkaynaklarda geyreklik %2 disis. Bu dusus Mart'ta yikselen TL faizlerin, menkul
kiymet portféyu degerlemelerini olumsuz etkilemesi ve temettli ddemesi kaynakli. Faaliyet giderlerinde yillik %70 artista
ceyregin diger bir olumsuz konusu oldu.

Banka 2026 hedeflerini korudu fakat marj hedefinde asadi yonlii risk oldugu belirtildi. is Bankasi 2026’da 6zkaynak
karlihiginin reel 6zkaynak karliligi hedefliyor (YKYt: %23).

is Bankas’nin 1G26’da net kar piyasa beklentisinin %15 iizerinde gergeklesti. Sonuglari_hisse icin nétr_olarak
degderlendiriyoruz. Banka icin 2026 6zkaynak karliligi beklentimizi yil bagindaki beklentilerimizden daha yiksek gelisen TL
faizler nedeniyle %26’dan %23’e revize ettik. is Bankasi icin 12 aylik hedef fiyatimizi 21TL (eski hedef fiyat 23TL) olarak
glncelledik ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Banka 2026 tahminlerimize gére 0.7x PD/DD ve 3.2x F/K garpanlari ile islem
gormektedir.

Banka ilk geyrekte TL kredilerde %7 biyiime elde etti. Bliyiime agirlikh olarak kredi kartlari, konut kredileri ve KOBI
kredilerinde gerceklesti. Bankanin TL mevduati da geyreklik %3 artarken, YP mevduati ise $ bazinda %5 artti. is Bankasi'nin
swaplardan arindiriimis net faiz marji geyreklik 4 baz puan genisledi. TL kredi-mevduat makasi yatay seyrederken, TUFE’ye
endeksli tahvillerden sinirli daha disiik katki elde edildi. Komisyon gelirleri yillik %41 artis gosterirken, faaliyet giderleri ise
yillik %70 artis (¢eyreklik %18 artis) gosterdi. Yuksek artis hem personel hem de personel disi giderlerdeki yiksek artis
kaynakli. Takipteki kredi orani ilk geyrekte 30 baz puan artis gosterdi ve %3.5 seviyesindedir. 2.asama kredilerin toplam
krediler icindeki payi %12.5 seviyesine yukseldi (4C25: %11.7). Net risk maliyeti ise 205 baz puan seviyesine geriledi.
Kredilerim toplam karsilik orani ise ceyreklik 10 baz puan artarak %3.8 seviyesinde gergeklesti. is BankasI’'nin sadece banka
sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %15.2 ve %11.7 seviyelerine geriledi.
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Dususin temel nedenleri menkul kiymet portféylinde degerleme kayiplari ve her senenin ilk ¢ceyredinde gerceklestirilen
operasyonel risk ayarlamasi

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

Otokar <OTKAR TI> 1C26 Sonuglari: Romanya tazminati finansallar tzerinde etkili oldu

OTKAR 1C26’da 1,6 milyar TL net zarar agikladi (1C25: 606 milyon TL net zarar), bu da 2,2 milyar TL'lik tahminimizden daha
iyi ancak 1,2 milyar TL'lik konsensus tahmininden daha kétidir. Bu disisin temel nedeni, gelirlere dogrudan yansiyan ve
VAFOK'li tamamen etkileyen 1,5 milyar TL'lik Romanya tazminat gideriydi. VAFOK, -1,6 milyar TL oldu ve -673 milyon TL'lik
tahminimizin oldukga altinda kaldi. Gelirler, ceyrekte uygulanan 345 milyon TL'lik ek indirimi de yansitarak, yillik %8 azalarak
9,5 milyar TL'ye geriledi.

Romanya'daki 1,5 milyar TL 'lik tazminat ve 345 milyon TL'lik iskonto haric, benzer kosullar alfinda, yaklasik 11,3 milyar TL'lik
gelir hesapliyoruz; bu da yillik ~%10'luk reel biiyiimeye isaret ediyor. Raporlanan VAFOK’e yapilan ayni iki diizeltme (-1,6
milyar TL + 1.5 milyar TL + 345 milyon TL), ~220 milyon TL'lik (~%2 marj) VAFOK ve ~270 milyon TL'lik temel net kar
sonucunu veriyor. Bu diizeltimis tablo, temel senaryomuzia tutarli kaliyor ve temel operasyonel gidisatin bozulmadigi
qoriistiimiizi destekliyor.

= Savunma segmenti bilyiimenin motoru olmaya devam ediyor. Savunma gelirleri yillik iki kattan fazla artarak temel
tezimizi destekledi. Ote yandan diger tim segmentler diistl: yolcu tagimacihdi yillik %2, kargo tasimacihidi yillik %7 ve
yedek parca gelirleri yillik %20 azaldi. Savunma segmenti, portfOy igindeki en ylksek faaliyet marjlarina sahip olup,
tahminlerimize gére 1C26'da elde edilen karsilastirilabilir VAFOK’iin biiyiik bir kismini olusturmaktadir; bu nedenle, onu
birincil deger yaratici unsur olarak gérmeye devam ediyoruz.

m Tarihsel olarak yiiksek seviyelerde borg¢luluk. Nakit akislarindaki daralma ve alinan avans 6demelerindeki disls
nedeniyle net bor¢ 32 milyar TL'ye yiikseldi. Son 12 aylik Net bor¢/VAFOK 33x'e ulasti; ancak bunun, VAFOK (izerindeki
tek seferlik tazminat gideri nedeniyle blylk 6l¢iide olagan durumu tam olarak yansitmadigini belirtmek gerekir.

Ozet Goriisiimiiz

Sonuglar olumsuz olarak degerlendiriyoruz ve yakin vadede piyasa tepkisinin zayif olmasini bekliyoruz. Romanya
tazminati, art arda iki geyrek boyunca manset sonuglarda bozulmaya neden oldu ve asil soru, benzer durumun
tekrarlanip tekrarlanmayacagidir; bu belirsizlik, tahminlerimiz ve fiyat hedefimiz igin bir risk olugturmaktadir.

Mevcut 12 aylik 780 TL/hisse hedef fiyatimiz, 1G26’daki gelismeler 1g1ginda agsagi yonlii risk tagimaktadir. 2026
goriiniimii ve tazminat riski konusunda yonetimle goriistiikten sonra varsayimlarimizi yeniden degerlendirecegiz.
Simdilik, AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, mevcut 2026 tahminlerimize gére 11x FD/VAFOK ¢arpanindan islem
goriiyor; bu da uluslararasi alanda arazi sistemleri sektoriindeki benzerlerine goére ~%30'luk bir iskontoya isaret
ediyor. Bu iskontoyu, mevcut uygulama riskiyle beraber kismen hakh buluyoruz, ancak tazminat riskinin tamamen
ortadan kalkmasiyla beraber asiri buluyoruz.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

Migros <MGROS TI> 1G26 Sonugclari: 2026'ya gui¢lu bir baglangi¢; her alanda ustin performans

Migros, 1C26’da 1,6 milyar TL net kar elde ederek hem bizim tahminlerimizi hem de piyasa beklentilerini asti. Bu basari,
oncelikle beklenenden daha glcli VAFOK'ten kaynaklandi ve bu da giglii benzer magaza sepet blyukligu artigiyla
desteklendi. Yillik bazda daha yiksek parasal kazanglar da net kara ek bir ivme kazandirdi. Gelirler yillik %6 artarak 110
milyar TL'ye, VAFOK ise yillik %10 artarak 5,3 milyar TL'ye ulagti ve bu da %4,8'lik marj anlamina geliyor.
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= Biyume giiglii kalmaya devam ediyor. Migros, yillik %6 artisla 110 milyar TL gelir elde etti. Magaza ag: 3.812
lokasyona ulasarak yillik %4,5 buyurken, satis alani da sirketin, kiiglik formatlarla biiyime stratejisine uygun yillik %2,3
genisledi. Taze Urun kategorilerinin payindaki artisin destegdiyle, benzer magazalardaki sepet buyukligu yillik %4,2 artti.
Ancak, benzer magazalardaki musteri trafigi yillk %1,1 azalarak 2024’Gn basindan bu yana ilk disisi kaydetti. Bu
disUs su nedenlerden kaynaklandi: i) 1C26’da énemli dagitim merkezlerindeki is giicli sorunlari nedeniyle planlanan
pazarlama faaliyetlerinde gegici duraklama ve ii) subat ayinda, o6zellikle yakin magazalarda, promosyonlarin
durdurulmasi. Benzer magdazalardaki musteri trafigi Nisan'da pozitife geri dondid. Nisan'da goézlemlenen trafik
toparlanmasinin 2C26’da ivme kazanarak, benzer magaza performansini desteklemesini bekliyoruz. Migros, toplam
hizli tiketim mallari (FMCG) ve modern hizli tiketim mallari (FMCG) pazar paylarini sirasiyla %9,9 ve %15,2
seviyelerinde korudu. Ayrica, uzun vadede yapisal bir deger artirici unsur olarak gérdigimuz e-ticaretteki %2,4'l0k
pazar payi artisini (brat mal hacminde yillik %23 artis) da vurguluyoruz.

= Marjlar yapisal olarak iyilesiyor. Manset VAFOK marji yillik %4,8 oldu ve genel olarak gegen yila kiyasla ayni seviyede
kaldi. Ticari mal alimlarina iligkin iskonto faizi diizeltimis VAFOK marji ise yillik 60 baz puan artisla %3,4 oldu. Bu
iyilesme su faktorlerden kaynaklandi: i) gligli benzer magaza sepet biylimesi, ii) 1.000'den fazla magazada kullanilan
elektronik raf etiketleri ve kasiyersiz kasa sistemlerinden elde edilen verimlilik kazanimlari ve iii) gug¢lli hidroelektrik
Uretimi ve sinirh petrol fiyat artislari sayesinde diigsen elektrik maliyetleri.

= Giiglii nakit yaratimi. Ticari ddemelerin mevsimsel zamanlamasi nedeniyle net isletme sermayesi ihtiyaci ¢/¢ 5,4 milyar
TL artti. Buna ragmen, Migros gucli isletme nakit akigi sayesinde 3,8 milyar TL serbest nakit akisi (%3,5 marj) Uretti.
Net nakit (UFRS 16 harig) ise 28 milyar TL seviyesinde genel olarak yatay kald.

m 2026 Beklentileri korundu. Yonetim, yilin tamami icin beklentilerinde degisiklige gitmedi: i) %5-7 gelir artisi (YKYt:
%4,4), i) %6-7 VAFOK mariji, %4-5 dizeltiimis VAFOK mariji (YKYt: %7,1/ %5,5), iii) 180-200 yeni magaza agiligi (YKYt:
202), iv) %2,5-3,0 yatirim harcamasi/satis orani (YKYt: %3,2). Hem raporlanan hem de diizeltiimis VAFOK marji ve
yatirrmc harcamalari agisindan beklentilerin Ust sinirinin Gzerinde yer alirken, gelir blylimesi agisindan ise alt sinirin
biraz altinda kaliyoruz. 1G26’daki sonuglar, beklentilerin Gzerinde olan marj beklentimizle tutarli; bunun aksine,
beklentiler dahilinde sirdurtlen yatirnm harcamalari, serbest nakit akisi tahminlerimizde yukari yonlu bir potansiyel
anlamina gelecektir.

Ozet Goriisiimiiz

Sonuglarn olumlu olarak degerlendiriyoruz ve su faktorlerle desteklenen benzer bir piyasa tepkisi bekliyoruz: i)
saglam ciro biiyiimesi, ii) yapisal VAFOK marji iyilesmesi ve iii) giiglii serbest nakit akisi. Bugiinkii yonetim
toplantisina katilacagiz ve tahminlerimizi buna goére revize edebiliriz. 1G26’nin, beklentilerimizin lizerinde olan marj
varsayimlarimizi zaten dogruladigini ve ilk geyregin, asgari licret artigsinin tiim ¢eyrek lizerindeki etkisini absorbe
ettigi icin mevsimsel olarak en zorlu donem oldugunu g6z 6niinde bulundurarak, tahminlerimizde yukari yonlii risk
goriyoruz. AL tavsiyemizi ve 12 aylik hedef fiyatimiz olan 940 TL/hisse’yi koruyor ve Migros'u model portféyiimiizde
tutuyoruz. Hisse senedi, 2026 tahminlerimize goére 3,2x FD/VAFOK’ten islem goriiyor; bu seviyeyi, Migros'un
istikrarli operasyonel performansi ve gevrimigi kanallardaki yapisal bliylimesi g6z oniine alindiginda, cazip bir
seviye olarak degerlendiriyoruz.

Anadolu Efes <AEFES TI> 1G26 Sonuglari: Dusiik bira satis hacimleri sonuglari olumsuz etkiledi

Anadolu Efes, 1C26’da 2,0 milyar TL konsolide net kar elde etti; bu rakam hem bizim tahminimizin hem de 2,4 milyar TL'lik
konsensus beklentisinin altinda kaldi. Bu disusin nedeni, 327 milyon TL net zarar kaydeden bira operasyonlari oldu (1C25'te
1,2 milyar TL net kar elde edilmisti), bu da CCI'nin net karindaki guglu yillik iyilesmeyi baskiladi. Konsolide gelirler yillik %8
artti ve beklentilerle genel olarak paralel seyretti. Konsolide VAFOK, yillik %72 artarak 8,1 milyar TL'ye ulasti; bu rakam, 8,5
milyar TL'lik tahminimizin ve 8,4 milyar TL'lik konsensus beklentisinin bir nebze altinda kaldi ve her iki rakam da tamamen
CClI'nin performansindan kaynaklandi.
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Asadidaki tiim rakamlar yalnizca bira faaliyetleriyle ilgilidir. Alkolsiiz icecek sonuclari icin liitfen ayrica CCl raporumuza bakin.

= Bira operasyonlari zayif kaldi. Bira gelirleri yillik %8 azalarak 9,4 milyar TL'ye geriledi (Turkiye: yillik %19 azalarak 4,3
milyar TL; Uluslararasi: yillik %2,5 artarak 5,0 milyar TL). VAFOK yillik %20 digusle -761 milyon TL'ye gerileyerek bira
grubu igin 327 milyon TL net zarara yol acti.

s Hacim zayifligi Turkiye'de yogunlagsmis durumda. Toplam bira hacmi yillik %10 azalarak 2,1 milyon hektolitreye
distd. Bu disusun temel nedeni, yerel bira pazarinin ¢ift haneli oranlarda daralmasiyla hacimlerin yillik %20 azaldigi
Turkiye oldu. Baslica etkenler sunlardir: i) olumsuz hava kosullari, 1C26’da yagish gin sayisi yillik ~iki katina ¢ikti, ii)
Ramazan ayinda talebin azalmasi ve iii) tiiketici davranisinin tasarrufa yonelmesiyle satin alma glicii tGizerindeki baskinin
devam etmesi. Uluslararasi hacimler, blylk o6l¢iide Gulrcistan’in ihracat operasyonlarindaki yeniden yapilanma
nedeniyle yillik %2 azaldi; bu etki hari¢ tutuldugunda, uluslararasi hacimler yillik %3 artti. Pazarlara goére: Giircistan,
esas olarak yeniden yapilanma etkisi nedeniyle orta onlu rakamlarda hacim dislsU kaydetti (etki hari¢ tutuldugunda
disuk yirmili rakamlarda buytme); Kazakistan, fi¢i bira isinin genislemesiyle desteklenen disuk tek haneli bliylime
kaydetti; Moldova, ylksek bir baz olmasina ragmen dusuk-orta tek haneli blyuda.

= Girdi maliyetleri marjlari baskiladi. Bira brut k&r marji yillik 4,4 puan azalarak %36'ya geriledi. Bu bozulma, énceki yil
disuk ambalaj maliyetleri ve ucuz sise stoklarindan faydalanan Kazakistan'daki olumsuz baz etkisini yansitirken, bu
donemde malt ve cam sise maliyetleri daha yiiksek gergeklesti. Ayrica, zorlu talep ortami nedeniyle fiyat esnekliginin
kisith kaldigini ve bunun da marjlar Gzerinde ek baski olusturdugunu gézlemliyoruz.

= Serbest nakit akigi yillik bazda gii¢lendi. Bira grubu serbest nakit akisi, 1C25’teki -9,4 milyar TL'den -6,9 milyar TL'ye
geriledi. Bu iyilesme, yatirm harcamalarinin agsamali olarak yapilmasi, daha disulk faiz 6demeleri ve 6zellikle stok
glnlerinin azalmasiyla birlikte daha iyi isletme sermayesi yonetimi sayesinde gergeklesti. Net bor¢/VAFOK 4,6x oldu.

m 2026 hedefleri korundu. i) DUsUk tek haneli NSG/hl bayumesi (YKYt: %1), ii) disuk tek haneli bira hacmi buyumesi,
Turkiye: disik tek haneli (YKYt: +%3), Uluslararasi: yatay (YKYt: %0), iii) yatay VAFOK mariji, ~%13,4 anlamina geliyor
(YKYt: %13), iv) konsolide bazda ylksek tek haneli yatinmc harcamasi/satis orani (YKYt: %7).

Ozet Gériisiimiiz

Sonuglarn olumsuz olarak degerlendiriyoruz. Bira grubunun sonuglan beklentilerin altinda kaldi ve Tirkiye'deki
hacim diisiisii, hava kosullann ve Ramazan etkileriyle beraber yillik %20 oldu ve bu da yapisal olarak zorlu bir talep
ortamina isaret ediyor. Tiiketim sektorii goriiniimii raporumuzda da vurgulandigi gibi, AEFES, tiiketicilerin temel
ihtiyagc maddelerine 6ncelik verdigi bir donemde istege bagh harcamalara olan bagimlihgi nedeniyle, cogu tiiketici
sirketine kiyasla 2026'da daha zorlu bir donemle karsi karsiya. Bugiinkii yonetim toplantisinin ardindan model
varsayimlarimizi gézden gecirecegiz. Simdilik, AL tavsiyemizi ve 12 aylik hedef fiyatimiz olan 25 TL/hisse’yi
koruyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gore 4,2x FD/VAFOK carpanindan islem gériiyor.

Tofag Otomotiv <TOASO TI> 126 Finansallar: Hacim geniglemesinin destegiyle glicli bilyiime
devam ediyor

1C26 Sonuglarina Genel Bakig

Tofas Otomotiv <TOASO TI>, 1C26'da bizim tahminimizin %30 ve piyasa beklentisinin %27 zerinde, 3 milyar TL net kéar
acikladi. Net karda tahminimize gore olusan pozitif sapma, beklenenden diuslUk efektif vergi orani ve diger gelirlerden
kaynaklandi. Sirket ici Uretimin toplam satislardaki payinin artigiyla desteklenen brit kar marji iyilesmesi géz 6niline
alindiginda, 1C26 finansal sonuglarini olumlu degerlendiriyoruz.
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Gelir Tablosu

TOASO TI - TOASO - Aciklanan Finansallar (TMS/TFRS; TLmn]

Y/Y & 2026/03 2025/03

Beklenti

Aciklanan vs.

Aciklanan vs.

Beklenti
Net Satiglar 100478 34906 %l188| 100478 34908 %188 138308 ) 92723 | BO.7ER %8 %l2
VAFOK 2.586 924 %l1E0 2,586 EEE %160 5,050 -9 2495 2,393 e kT
Net Kar 2.989 -124 n.am 2989 -124 n.m 5.827 -%49 2353 2281 %7 %31
Net Borg [Nakit] 48216 3994 %1107 36897 %31
VAFOK Marji (%) 2.9 2.8 -03pp 2 28 -03pp 37 -Llpp 7 2.7 -01pp -01pp
MNet Marj [%) 3.0 -05 35pp 3.0 -0.5 3.5 42 -l2pp 2.3 2,9 04 pp 0.4 pp
Met Borg / VAFOK () 3,8x 0,Ex 3.3x%
Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket, KAP. Research Turkey

= Hacim genislemesinin destegiyle gii¢lii ciro bliyiimesi. Net satislar, yeni KO hafif ticari aracin (LCV) artan Uretimi
ve Stellantis Turkiye distribUtérlGgidnun katkilariyla 100,5 milyar TL’ye (yillik +%188) ulasti. Yurt ici gelirler, yurt i¢i satis
hacimlerindeki yillik %188’lik artis ve olumlu iiriin karmasi degisiminin destegiyle yillik %216 blyudi. ihracat gelirleri
de KO LCV Uretim artisinin etkisiyle dnemli 6lglide genisledi. Yatirimcilara hatirlatiriz ki G¢ haneli bliytime, biytk olgiide
gecen yilin dislk baz etkisinden destek aldi — Stellantis Turkiye distributorlugd ve KO LCV 1C25’te mevcut degildi —
ve organik bilyimeye iligkin temel degerlendirmemiz, karsilastirilabilir baz olustugunda netlesecektir. 2C26’ya
bakildiginda, Stellantis Turkiye'nin bliyiimeye katkisinin azalmasini, KO modelinin ihracat katkisinin ise gii¢li kalmaya
devam etmesini bekliyoruz.

= Uretimdeki toparlanma briit kar marji genislemesini sagladi; faaliyet giderleri baskisi bu etkiyi sinirladi. Toplam
satiglardaki ithal arag payinin artmasina ragmen TOASO, KO LCV’nin hem ihracat hem de yurt ici pazarlara katkisi ile
sirket i¢i Uretimin ithal distribttorlik hacimlerine kiyasla yapisal olarak daha ylksek marj profilinin destegiyle brit kar
marjini yillik 1,5 puan artirarak %7,1’e yikseltti. Briit kar marji iyilesmesi FAVOK’e yansimadi: artan pazarlama ve
satis giderleri bu kazanimi emdi ve FAVOK marji yillik 30 baz puan daraldi. FAVOK buna paralel olarak 2,5 milyar TL
(yilhk +%160) seviyesinde gergeklesti; piyasa beklentisi ile buyuk 6lgiide uyumlu ve tahminimizin %7 Gzerinde oldu.

= Yatinm déngiisiiyle birlikte kaldirag artiyor. Net bor¢/FAVOK orani, KO yatirim harcamasi déngiisiinii ve yeni model
Uretimine bagll ek isletme sermayesi kullanimini yansitarak 4C25’teki 3,3x seviyesinden 3,8x’e yikseldi. 2026’yI
yatirnm déngusunun zirve yili olarak degerlendiriyor ve yeni platformlarin tam kapasiteye ulagsmasiyla iyilesen isletme
nakit akisinin destegiyle bor¢ azaltma surecinin 2027’den itibaren baglamasini bekliyoruz.

= K9 Yeni Doblo: 6n seri liretim teyit edildi. 1C26 Uretim detaylarinda, K9 Yeni Doblo’dan bir adet Uretildigini
gOsteriyor. Hatirlatmak gerekirse, sirket daha énce KQ'un 3C26 itibariyla devreye alinacagini belirtmisti. Tek adetlik
uretim verisini, daha erken bir ticari lansman sinyali olarak degil; seri Gretim 6ncesinde tip onayi ve kalite dogrulamasi
icin genellikle gerekli olan standart bir 6n seri Uretim olarak okuyoruz. Devreye alma takvimine iliskin herhangi bir
glncelleme igin yaklasan telekonferansta yonetimin yorumlarini takip edecegiz; takvimin éne ¢ekildiginin teyit edilmesi
durumunda, bu durum faaliyet karlihgi varsayimlarimiz igin yukari yénlQ risk teskil edecektir.

= 2026 beklentileri revize edildi; tahminlerimizi koruyoruz. Yeni LCV Uretim artisindaki olumlu seyrin ardindan sirket,
ihracat hacmi beklentisini, beklentilerimize paralel olarak yukari yénlii revize etti. ihracat hacimlerindeki yukari yonlii
revizyon beklentilerimizle uyumlu olmakla birlikte, yeni KO ticari aracin hem yurt ici hem de ihracat pazarlarindaki artan
penetrasyonu, ihracat hacimleri agisindan 6nemli bir yukari yénla risk barindirmaktadir. Yurt ici hacim beklentisi agagi
yonlii revize edildi; bunu yerel pazardaki degisen dinamikler g6z éniinde bulunduruldugunda makul karsiliyoruz. iki
revizyonun birbirini dengeleyici nitelidi, genel hacim ve karllik seyrimizi buyuk élgide degistirmediginden bu asamada
tahminlerimizi koruyoruz ve su an itibariyla tahminlerimize yénelik asagi yonlu riskin sinirl oldugunu goértyoruz.

YKY Goriisii: 1C26 sonuglarini faaliyet dizeyinde olumlu olarak degerlendiriyoruz; briit kar marjindaki genisleme, KO Uretim
artisinin maliyet tabanina yapisal katkisini teyit ediyor. Net kardaki pozitif sapmanin bilesimi — faaliyet disi kalemlerde
yogunlagmasi — bitiinliik adina vurgulanmasi gereken bir husus olmakla birlikte, temel faaliyet sinyali yapicidir. ihracat
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hacminde yukari yonlQ, yurt ici hacimde asagi yonlU revizyonlarin birlesimi 2026 yih i¢in dengeli bir gérinim ortaya koyuyor;
yaklasan K9 devreye alimi ise ufuktaki bir sonraki faaliyet katalizoriini temsil ediyor. AL tavsiyemizi koruyor ve 12 aylik hedef
fiyatimiz1 489 TL’den 494 TL’ye yukari yonlu revize ediyoruz. KO uretim artis seyri ve 2Y26’da beklenen K9 lansmani, olumlu
faaliyet gorinimimizi destekliyor. Takip edilmesi gereken baslica riskler sunlardir: (i) zirve yatirim harcamasi yili boyunca
kaldirag seyri, (ii) ithal arag payi gelistikge sirket ici Gretimin marj katkisinin strdirdlebilirligi ve (iii) K9 devreye aliminin 2026
yili karliligina etkisinin zamanlamasi ve buyukligu.

Ford Otosan <FROTO TI> 126 Finansallar: Yila zayif bir baglangi¢

1C26 Sonugclarina Genel Bakig

Ford Otosan <FROTO TI>, 1C26’da bizim tahminimiz (YKYt: 5,3 milyar TL) ve piyasa beklentisi (5,2 milyar TL) ile uyumlu
olarak 5,5 milyar TL net kar acgikladi. Acgiklanan rakam temkinli tahminimizle uyumlu olmakla birlikte, degisen urin
karmasindan kaynaklanan maliyet baskilari ve yurt ici operasyonlardaki zayifligin etkisiyle VAFOK tarafinda yillik bazda
belirgin bir bozulma gorilmesi nedeniyle sonuglarin temel bilesimini olumsuz degerlendiriyoruz.

FROTO TI - FROTO - Agiklanan Finansallar [TMSfTFRS; TLmn]

Agiklanan vs.  Agiklanan vs.

Gelir Tablosu 1025 Y[Y » 2026/03 2025/03 CIC & Beklenti YKYt — S
Net Satiglar 192 443 210563 -%9| 192443 210563 -%9 245504 -%22 188.978|190.253 %2 %l
VAFOK 9594 13159 -%E7 9594 13.159 -%27 15147 -%37 9.4s2| 9.380 %l %2
Net Kar 5499 8.489 -%35 5.499 8.489 -%35 11718 -%53 5.208| 5260 %b %5
Net Borg [Nakit] 106.438 116.833 -l 109.153 -%e
VAFAK Marji [%) 5.0 B2 -13pp 50 B2 -13pp B2 -l2pp 5.0 4.9 0.0 pp 0.1pp
Net Mar] [%)] 2.9 40 -2 pp 2.9 40 -l2mp 48 -19pp 2.8 2.8 0.1lpp 0.1lpp
Net Borg / VAFOK [x) 1.9x 2,2% 1.9x

Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket, KAF, Research Turkey

Yurt igi pazar dinamiklerinin baskiladigi zayif bir ciro performansi. Net satislar yillik %9 dususle 192 milyar TL’ye geriledi;
bu rakam tahminimiz ve piyasa beklentisi ile biylk 6l¢iide uyumlu. Yurt ici cephede, daralan trin gaminin etkisiyle satis
hacimlerindeki %18’lik disUs ile artan rekabet ortaminda enflasyonun altinda kalan fiyat artislarinin birlesimi, yurt i¢i gelirlerin
yillik %20 daralmasina yol acti. ihracat hacimleri bilyiik élgiide yatay seyretmesine ragmen ihracat gelirleri yillik %5 disti;
TMS-29 enflasyon muhasebesi kapsaminda TL'nin EUR/USD karsisindaki reel degerlenmesi, doviz cinsi ihracat gelirlerinin
reel TL karsiligini baskiladi.

Uriin karmasi ve fiyatlama kaynakh marj daralmasi. Briit kar mariji yillik 1,7 puan daralarak %6,9'a geriledi; bu daralma (i)
daralan yurt i¢i Griin gami ve artan rekabet ile (ii) toplam satis hacimleri iginde elektrikli araglarin artan payina bagl maliyet
baskilarini yansitiyor — elektrikli araglar, platform Uretim artisinin bu agsamasinda, igten yanmali motorlu muadillerine kiyasla
yapisal olarak daha diisik marj profili tagiyor; baglica etkenlerden oldu. Faaliyet giderlerindeki gerileme neticesinde briit
marjdaki baskilanma kismen hafifletilerek VAFOK marjindaki daralmayi yillik 1,3 puan ile sinirladi. VAFOK buna paralel
olarak 9,6 milyar TL (yillik -%27) seviyesinde gergeklesti, marj ise %5,0 oldu.

2026 beklentileri gelir tarafinda diisiiriildii, hacim beklentisi korundu. Artan jeopolitik riskler i1s1iginda FROTO, 2026 yili
gelir biyumesi beklentisini yiksek tek haneliden yatay seyre revize ederken, hacim beklentisini degistirmeden korudu (Yurt
igi: 90-100 bin; ihracat: 580-630 bin). Hacim beklentisinin korunmasi ile gelir beklentisinin diistriimesinin birlesimi, hem yurt
ici hem de ihracat kanallarinda birim fiyat baskisinin zimni bir kabulii niteligindedir. 2026 gelir biyimesi tahminimizi %6,5’ten
%1’e revize ediyoruz. Hacim tahminlerimizi ulasilabilir buluyor ve beklenti araliginin Ust-orta bandina konumlandiriyoruz (Yurt
igi: 95 bin; ihracat: 619 bin).

YKY Goériisu: Fiyatlama belirsizlikleri ve maliyet baskilari 1siginda yil geneline iligkin beklentilerimizi gézden gecirmemizin
ardindan, gelir ve marj kalibrasyonunu yansitacak sekilde Ford Otosan igin 12 aylik hedef fiyatimizi 140 TL’ye (Onceki: 147
TL) revize ediyoruz. Fiyatlamada yogunlasan beklenti dislsU ile brit marjda elektrikli ara¢ kaynakli karma baskilarinin
birlesimi, kisa vadeli operasyonel karliliktaki gérinimuni belirliyor.
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4 Mayis Pazartesi 5 Mayis Sali 6 Mayis Carsamba 7 Mayis Persembe 8 Mayis Cuma

Bugiin piyasalar Cin'de Isgi Bayrami,
Japonya'da Greenery

Day, ingiltere’de May Day resmi tatili
nedeniyle isleme kapall

Piyasalar Gin'de Is¢i Bayrami, o 1o japonyarda ulusal bayram 14:20 TCMB Bagkani Fatih Karahan 10:00 TR - Sanayi Uretimi (nceki:

) K o ’
Japonya'da Cizlzclgap:GUW nedeni nedeniyle isleme kapall olacak katilim finans zirvesinde konusacak %2.2)

10:00 Tiirkiye imalat PMiverileri | 22ne ve Maliye Bakanlgi 108y g 15amn _ ADP (7l Sekiér ~ 14:30°TR - Yabanciyatrmeiarn  15:30ABD - Tarm Dt lstihdam

aciklanacak vadeli Hazine bonosu le 5 yil vadeli stihdam (Gnceki: 62.000) bono ve hisse stoku (1 Mayis)  (beklenti: 62.000 nceki: 178.000)
tahvil ihrag edecek
10:00 TR - TUFE (beklenti: %3.3  15:30'TCMB Bagkani Fatih Karahan 15:30/ABD haftalik igsizlik maasi
onceki: %1.94) Mecliste sunum yapacak basvurulari verisi agiklanacak
10:00 TR - TUFE yilik (beklenti: 17:00ABD - ISM Hizmet Endeksi 16:00/Hazine ve Maliye Bakani
%31.3 dnceki: %30.9) (beklenti: 53.9 dnceki: 54) Mehmet Simsek konusacak

10:00 TR - Gekirdek TUFE yillik

(6nceki: %29.7) 17:00 ABD - JOLTS Istihdam

18:00 TCMB nisan ayina iligkin fiyat
10:00 TR - UFE yillik (6nceki: %28.1) gelismeleri degerlendirmesini
yayimlayacak

19:50 New York Fed Baskani John
Williams konusacak
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Aciklanan Kar Paylar (%)

Dagtma  Kapanis  PBK (Briit) PBK (Net)  KarPayi Dagtma  Kapanis  PBK (Bri) PBK (Net)  KarPayi Dagtma  Kapanis  PBK (Bri) PBK (Net)  KarPayi

Hisse Hisse

Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyati (2) 3) (3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4)
05.26 07.26 Odenme Tarihi Belli Olmayanlar
ECILC  6.05.2026 84.00 1.75 1.49 2.08 KCAER  1.07.2026 1259 017 0.14 135 AAGYO 18.37 043 043 2.34
ECZYT  6.052026  359.54 571 4.86 1.59 LILAK 6.07.2026 34.70 1.53 1.30 440 ACSEL 134.50 030 026 022
MAVI 6.05.2026 42.81 1.67 1.42 3.90 0ZSUB  6.07.2026 28.00 062 052 221 AKFGY 292 001 0.01 034
NTGAZ  6.05.2026 13.02 0.87 074 6.68 MEYSU  7.07.2026 19.49 005 0.04 0.26 ARASE 105.00 2.00 1.70 1.90
LIDER  6.05.2026 105.66 0.04 0.03 0.04 LIDER 8.07.2026 105.66 0.04 0.03 0.04 ASELS 427.25 043 0.36 0.10
KLKIM  8.05.2026 34.70 065 055 1.87 EGPRO  16.07.2025 39.84 064 055 1.61 BVSAN 118.50 073 062 062
ALGYO  12.05.2026 6.71 0.05 0.05 0.75 BASGZ  20.07.2026  48.96 2.00 1.70 4.08 BVSAN 118.50 0.73 0.62 062
ASUZU 12052026 7265 238 2.02 328 KTLEV ~ 21.07.2026  116.00 0.10 0.08 0.09 DOFER 33.30 0.09 0.08 027
CCOLA 12052026  79.85 143 1.22 1.79 TAVHL ~ 21.07.2026  276.00 1.80 1.53 065 DOFER 33.30 0.09 0.08 027
GIPTA 12052026  81.40 1.53 1.30 1.88 GRTHO ~ 2207.2026  245.20 045 038 0.18 ELITE 30.80 0.10 0.85 032
0ZGYO  12.05.2026 221 0.02 002 0.90 MERCN  28.07.2026 23.70 021 0.18 0.89 EMPAE 4298 0.10 0.09 023
AEFES  13.05.2026 19.34 0.17 014 088 MEDTR  29.07.2026 30.00 0.1 0.10 0.37 FLAP 12.80 0.1 0.09 086
BEYAZ  13.052026  20.96 0.30 026 1.00 OSMEN___29.07.2026 7.54 0.05 0.04 0.663 GLYHO 15.49 0.10 0.09 065
BRKVY  13.052026  105.00 053 045 050 08.26 GENIL 8.88 0.02 0.01 023
MCARD 13052026  178.60 5.40 4.59 3.02 DOAS 13082026  181.20 15.00 12.75 8.28 GENIL 8.88 0.02 0.01 023
MGROS 13052026  643.50 4.56 387 071 TURSG  27.08.2026 14.10 030 026 213 GENIL 8.88 0.02 0.01 023
TRCAS  13.052026  49.60 235 2.00 4.74 SUWEN _ 31.08.2026 869 0.18 0.15 2,07 GOLTS 366.75 417 354 114
EGPRO  14.052026  39.84 064 055 1.61 09.26 GRSEL 30050 074 062 025
KRGYO  15.05.2026 2.84 0.04 0.04 1.41 PAGYO  3.09.2026 128.40 1.00 1.00 078 GRSEL 30050 074 062 0.25
MTRKS ~ 15.052026 2446 0.20 0.17 082 LIDER 8.09.2026 105.66 004 0.03 0.04 GWIND 28.98 074 063 255
SARKY 18052026  26.58 035 0.30 1.32 BULGS  15.002026  45.16 0.09 0.09 0.20 ISBIR 84.50 1.00 0.85 1.18
AGHOL 20052026 3354 0.70 0.59 2.09 BIMAS  16.09.2026  747.00 5.00 4.25 0.67 KLSYN 12.31 0.15 0.15 1.22
ERBOS  20.052026  207.90 270 2.30 1.30 BIGCH  18.09.2026 7.42 0.10 0.09 135 LMKDC 37.10 2.00 1.70 539
GENTS 20052026 820 0.16 0.13 1.95 PETUN  21.09.2026 13.05 025 021 1.92 OYYAT 56.08 377 321 672
KTLEV ~ 20052026  116.00 0.10 0.08 0.09 TAVHL ~ 22.09.2026  276.00 1.80 1.53 065 PNLSN 4520 069 058 1.53
LKMNH  20.05.2026 15.19 023 020 1.51 MACKO ~ 22.09.2026  43.26 1.80 1.53 4.16 SDTTR 241.40 0.09 0.08 0.04
PETUN  20.05.2026 13.05 025 021 1.92 LKMNH  28.09.2026 15.19 023 0.20 1.51 SDTTR 241.40 0.09 0.08 0.04
LIDFA  21.05.2026 334 0.16 013 4.79 DESA  30.09.2026 14.70 0.08 0.07 057 VERTU 4022 0.30 0.30 075
TRGYO ~ 21.052026  99.70 5.00 5.00 5.02 KIMMR  30.09.2026 17.01 021 0.18 1.23 VERUS 510.00 0.10 0.09 0.02
GRTHO 22052026 245.20 045 038 0.18 TUPRS _ 30.092026  270.75 675 573 249
06.26 10.26
AKCNS  1.06.2026  209.00 1.88 1.60 0.90 AEFES  5.10.2026 19.34 017 0.14 0.88
AYES 1.06.2026 30.50 035 0.30 1.15 EBEBK  15.10.2026 73.85 063 053 0.85
MACKO  1.06.2026 43.26 270 2.30 6.24 BASCM  21.10.2026 13.80 1.06 0.90 7.68
SISE 1.06.2026 47.86 059 0.50 1.23 OSMEN  26.10.2026 7.54 005 0.04 0.66
TEZOL  1.06.2026 19.39 045 0.38 232 MEDTR  27.10.2026 30.00 0.1 0.10 037
AVPGY  3.06.2026 62.75 2.50 2.50 3.98 DESA __ 30.10.2026 14.70 0.10 0.08 065
EREGL  3.06.2026 37.22 055 0.47 1.48 1126
SMRVA  8.06.2026 19.35 0.19 0.16 098 LIDER 6.11.2026 105.66 0.04 0.03 0.04
ATATP  10.062026  162.30 1.00 0.85 062 KBORU ~ 10.11.2026  26.82 0.02 0.02 0.07
YAPRK  10.06.2026 15.27 0.03 0.02 020 DESA ___ 30.11.2026 14.70 0.10 0.08 065
BULGS 15062026  45.16 0.09 0.09 0.20 12.26
INDES ~ 15.06.2026 10.75 022 0.18 205 TCELL  9.12.2026 115.20 4.00 3.40 347
BIMAS ~ 17.06.2026  747.00 4.00 3.40 054 EBEBK 15122026  73.85 063 053 0.85
KTLEV ~ 23.06.2026  116.00 0.10 0.08 0.09 ISDMR 15122026 5290 4.50 3.83 851
AVPGY 24062026 6275 250 250 398 BIMAS  16.122026  747.00 5.00 4.25 067
CEMTS  24.06.2026 10.68 030 0.26 281 PAGYO  23.122026  128.40 085 085 066
EKGYO  24.062026 2026 060 0.60 296 MEDTR __ 28.12.2026 30.00 0.11 0.10 037
PAGYO  24.062026  128.40 3.90 390 3.04
VKGYO  24.06.2026 273 0.10 0.10 366
ISKPL  26.06.2026  23.18 0.0004 0.0004 0.00
EGEGY  30.062026  31.80 030 0.30 094
HLGYO  30.06.2026 6.00 058 0.58 967
ISSEN  30.06.2026 8.27 0.04 0.03 048
KIMMR  30.06.2026 17.01 021 0.18 1.23
LOGO 30062026  153.10 5.26 4.47 3.44
PSGYO  30.06.2026 3.00 0.01 0.01 034
ZRGYO _ 30.062026 2162 0.09 0.09 042

()
(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 igin 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 mimkdndiir.

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
10 yky arastirma@yapikredi.com.tr




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.$. ve calisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir
olmamasi mumkinduir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki ydneticilerinin,
yetkililerinin, ¢ahganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen iglemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu
cikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
11 ) . .
ky arastirma@yapikredi.com.tr
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