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Sermaye Piyasasi

Yukari hareketin ilk hedef noktasi olarak 15,500 seviyesini BIST=100KL) 15i34
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Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda Hirmiz Bogazindaki gelismeler, petrol fiyatlari, enflasyon beklentileri, yapay zeka temasi ve bilangolara
yonelik haber akigi piyasalari sekillendirmeye devam ediyor. ABD-iran anlagsmasina yonelik beklentiler, gliclii bilangolar ve
teknoloji hisseleri dncltliginde yeni rekor seviyeleri test eden kiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksinde
diin artan petrol fiyatlari ve jeopolitik belirsizlige ragmen yukari hareketin korundugunu takip ettik. S&P 500 endeksi diin ginu
%0.2 civari artida (yilbasindan bu yana %8 civar yukseliste), teknoloji endeksi Nasdaq %0.3 artida yeni rekor seviyede
tamamladi. Diger taraftan dolar endeksi, petrol fiyatlari, tahvil faizleri ve VIX endeksinde yikselisler etkili oldu. Bu hafta
Trump’in Cin ziyaretindeki gelismeler odak noktasinda yer alirken ABD ile iran arasindaki miizakerelerde ¢ikmaza girildigi
yoniindeki beklentiler giindemde yer almaya devam ediyor ve son olarak ABD Bagkani Donald Trump’in, iran’in son baris
teklifini reddettikten sonra ateskes anlagmasinin “agir yagsam destegine bagl durumda” olduguna dair agiklamalari 6n planda.
Bu sabah Asya piyasalarinda karisik egilim 6ne cikarken, vadeli endeksler negatif acilis sinyali veriyor. Dolar endeksi ve
petrol fiyatlarindaki yukari baski korunuyor. Bugiin ABD TUFE verisi hafta genelinde ise bilangolar ve Trump’in Cin ziyareti
takip edilecek. Bugiin ABD’de nisan ay tiiketici enflasyonu verileri TSI 15:30’da agiklanacak. Bloomberg anketine katilan
ekonomistlerin medyan beklentisi Tiketici Fiyat Endeksi'nde (TUFE) aylik %0,6, yillik %3,7 artis agiklanmasi yéniinde. New
York Fed Bagkani John Williams TSi 10:15'te, Chicago Fed Baskani Austan Goolsbee TSi 20:00'de konusacak. Trump'in
Carsamba gunu baglayacak Cin ziyaretinde, Cin Devlet Baskani Xi Jinping ile alti aydan fazla bir suredir ilk kez yiz yiize
gorusmesi ve gorismede Basra Korfezi konusun da glindeme gelmesi bekleniyor. Gériismenin giindeminde ticaret, Tayvan,
yapay zeka, nikleer silahlar, kritik mineraller anlagsmasinin uzatiimasi da yer alacak.

Yurticine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde yulkselis egilimi korunurken jeopolitik gelismeler, ekonomi politikalari,
dezenflasyon ve faiz politikasi piyasalari sekillendiren ana konu basliklari olmaya devam ediyor. Piyasalarda bugtin Hazine
ihaleleri haftanin geri kalaninda ise TCMB Baskani Karahan’in Enflasyon Raporu sunumunda vereceg@i mesajlar (enflasyon
tahminlerinde yukari revizyonda bekleniyor), cari denge ve butce dengesi verileri izlenecek. Makro tarafta Nisan enflasyon
verisi ardindan enflasyonda yukari yénlii riskler gliglenirken faiz indirim déngisiiniin yeniden baglamasi iran savasi ve enerji
fiyatlarina buyuk o6lgide bagli olmaya devam ediyor. Piyasada TCMB'nin 2026'nin buyuk béliminde faiz indirimine
gidemeyecegi bekleniyor, ve yilsonu enflasyon tahminlerinin %30'a dogru yukari revize edildigini not edelim. Gegen hafta
Nisan ayi enflasyon verileri agiklandi ve piyasa beklentisinin oldukga tizerinde geldi. Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Nisan'da
konut, ulastirma ve gida kalemleri 6nculiginde bir 6nceki aya gore %4.18, yillik bazda ise %32.4 ile beklentilerin oldukca
Uzerinde artig gosterdi. Son PPK toplantisinda TCMB’nin temkinli durusunu koruyarak enflasyon gériinimunde belirgin ve
kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durugunun sikilastirilacagina vurgu yapmaya devam etmisti. Nisan
ayinda enflasyonun yukselecegine, eneriji fiyatlarindaki oynakhda ve enflasyon Uzerindeki etkilerinin izlendigine ve 6zellikle
de enflasyon Uzerindeki yukari yonlu risklere karsi ihtiyath durusa vurgu yaptigini gérmustuk.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda zayif egilim etkili

- Almanya vadelileri %0.7 ekside, ABD vadelileri %0.2 ekside

- Dolar endeksi ve petrolde yukari baski korunuyor.

- Altinda asagi baski etkili

- Gelismekte olan Ulke déviz kurlari dolara kargi deger kaybediyor

Yukari hareketin ilk hedef noktasi olarak 15,500 seviyesini izliyoruz. Pazartesi giinu yatay bir seyrin yasandigi piyasada,
BIST 100 Endeksi ginu %0.47 oraninda deger artisiyla 15,133 puandan tamamladi. Ara dizeltme hareketini kisa vadeli
teknik yapida kritik destek noktasi olarak izledigimiz 14,250 Gzerinde kargilamayi basaran piyasada, TL bazinda tarihi zirve
bdlgesini olugturan 14,600 seviyesinin yukari gegilmesiyle gegtigimiz hafta ylkselisin gl¢ kazandigini gézlemliyoruz. Boylece
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30 Mart tarihinde baslayan yikselis trendi, ara hedef noktasi olarak izledigimiz 15,000 seviyesini seans i¢i destek almaya
calisiyor. Yukari potansiyelin korundugunu didstindugumuz piyasada, gline 15,000 Uzerinde yukari hareketi surdirme
cabasiyla baglayacak. Bu seviye Uzerinde ise piyasada 15,500, 16,000 ve 16,500 seviyesinde bulunan an hedef noktasini
test edebilecedini dislnlyoruz. Su asamada 14,600 direncinin asiimasiyla glic kazanan kisa vadeli yukselisin devam
edecegini dusunuyor ve 15,000 Gzerinde pozisyonlarin korunmasini dneriyoruz. Bu destek noktasi altindaki olasi hareketlerin
ise piyasada bir diizeltme isareti olusturabileceginin g6z dniinde bulundurulmasini éneriyoruz.

Bugln Hazine ve Maliye Bakanligi 4 yil vadeli TLREF’e endeksli 6 ayda bir kupon édemeli devlet tahvilinin yeniden ihraci ile
2 yil vadeli 6 ayda bir kupon édemeli dolar cinsi devlet tahvili ve 2 yil vadeli 6 ayda bir kira ddemeli dolar cinsi sukugun
dogrudan satiglarini gergeklestirecek. ABD’de nisan ay! tiketici enflasyonu verileri TSI 15:30’da agiklanacak. Bloomberg
anketine katilan ekonomistlerin medyan beklentisi Tiiketici Fiyat Endeksi'nde (TUFE) aylik %0,6, yillik %3,7 artis agiklanmasi
yoninde. New York Fed Baskani John Williams TSi 10:15'te, Chicago Fed Bagkani Austan Goolsbee TSi 20:00’'de
konusacak. Haftanin geri kalaninda yurt icinde Enflasyon Raporu, 6demeler dengesi ve buit¢e dengesi verileri, Hazine
ihaleleri izlenecek. Yurtdiginda bilancolar ve Trump’in Cin ziyareti odak noktasinda olacak. Trump'in Carsamba guni
baslayacak Cin ziyaretinde, Cin Devlet Bagskani Xi Jinping ile alti aydan fazla bir siredir ilk kez yliz ylze gorismesi ve
gOrusmede Basra Korfezi konusun da glindeme gelmesi bekleniyor. Gériismenin giindeminde ticaret, Tayvan, yapay zeka,
nikleer silahlar, kritik mineraller anlagsmasinin uzatilmasi da yer alacak. ABD'de bu hafta yari iletken ekipman Ureticisi Applied
Materials bilangosu izlenecek bu ay ise Nvidia ve Walmart gibi bliylk sirketlerin bilangolari da agiklanacak.

Sektor ve Sirket Haberleri
Anadolu Efes <AEFES TI>, Cin'de bir "toll filling" anlagmasi imzaladi

Anadolu Efes'in <AEFES TI> tamamina sahip oldudu istiraki Anadolu Efes Shanghai Beer Company (Efes Breweries
International B.V.'nin %100 istiraki), Cin'deki yerel bir ureticiyle “toll filling” anlagsmasi imzaladi. Bu anlasma kapsaminda
AEFES, yerel Ureticinin tesislerini kullanacak ve urlnlerini belirlenen hatlarda Uretecek. AEFES su anda Belarus
operasyonlari i¢in de benzer stratejiyi uyguluyor. Tam ticari faaliyetlere gegmeden énce bir deneme dénemi olacak, ancak
hendz bir zaman gizelgesi veriimedi.

YKY Goéris:

AEFES'in Cin'de “toll filling” yoluyla blyimesinin G¢ potansiyel yapisal avantajini vurguluyoruz: i) AEFES'in sifirdan yatirim
yapmadan mevcut isletme tesislerinden yararlanacagi i¢in minimum yatirim harcamasi gereksinimi, ii) yalnizca yerel iretim
icin gegerli vergi avantajlari ve iii) ithalata dayali bir modele kiyasla sinirli lojistik giderleriyle yerel tedarikgilerden temin
yoluyla daha dusuk girdi maliyetleri.

Cin'i hem kisa hem de uzun vadede cazip bir firsat olarak goriyoruz. Uzun vadede, Cin halihazirda hacim olarak diinyanin
en buyuk bira pazari olmasina ragmen, yillik kisi basina tiiketim gelismis pazarlardaki ~50Lt seviyesine kiyasla sadece ~30Lt
seviyesinde olup énemli bir blyiime potansiyeli sundugunu distnlyoruz. Kisa vadede ise, savastan etkilenen Rusya'dan
gelen gdgln, talebi kademeli olarak desteklemesini bekliyoruz.

Bu gelismeyi, daha gesitlendirilmis cografi yayilim, disik yatirirm harcamasi ve daha yliksek marj potansiyeli ile desteklenen,
AEFES i¢in potansiyel bir deger yaratici firsat olarak degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, herhangi bir faydanin yalnizca orta
ve uzun vadede ortaya gikmasi ve 2026'da sinirlh hacim katkisi (YKYt: 2027 konsolide hacimlerin %2'sinden az ve uzun
vadede kademeli artis) gérmeyi bekliyoruz. Daha fazla sayisal ayrinti 6ncesinde model varsayimlarimizda herhangi bir
onemli degisiklik planlamiyoruz ve 12 aylik 25TL/hisse hedef fiyatla “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
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Torunlar GYO <TRGYO TI> 1C26 Sonuglan

Torunlar GYO 1C26’da 2.1 milyar TL olan piyasa beklentisinin %17 altinda 1.7 milyar TL net kar acikladi (yillik %67 artig).
Net karin beklenti altinda kalmasi beklenti altinda operasyonel karlilik, yiiksek vergi gideri ve parasal zararlar
kaynakli.

Gelirler yillik bazda %24 artti fakat piyasa beklentisinin %13 altinda gerceklesti. VAFOK ise yillik %39 artti ve piyasa
beklentisinin %14 altinda gelisti. Net nakit pozisyonu 18.8 milyar TL seviyesine geriledi (4C25: 34 milyar TL). Bu dususte
ilk geyrekte satin alinan Forum Mersin ve Forum Kayseri AVM’leri temel neden.

Hisse net aktif degerine gore %28 iskonto ile islem gérmektedir. Sirket son 12 ay finansallarina gore %6 6zkaynak karlligina
sahip ve hisse 0.7x PD/DD ve 12.3x F/K ile islem gérmektedir. Hisse son 3 ayda XU100’lin %12 lizerinde performans
gosterdi. Beklenti altinda karlilik gelisimi nedeniyle sinirli olumsuz piyasa tepkisi beklemekle birlikte; i) giiglii FAVOK
tiretimi, ii) gig¢lii net nakit pozisyonu (piyasa degerinin %18’i), iii) secgici gayrimenkul projeleri, iv) cazip PD/DD, v)
%5 temettii verimi sayesinde sirketi orta vadede begenmeye devam ediyoruz.

Emlak Konut <EKGYO TI> 1C26 Sonugclari

Emlak Konut 1G26’da piyasa beklentisinin %18 altinda 1.7 milyar TL net kar acikladi (piyasa beklentisi 2 milyar TL net kar).
Net kar yillik %55 geriledi. Net karin beklentilerden daha olumsuz gelismesinde zayiflayan operasyonel karlilik, yiiksek
vergi gideri ve yuksek net finansman giderleri temel nedenler.

Gelirler 19.8 milyar TL ile piyasa beklentisi olan 29 milyar TL'nin %31 altinda gergeklesti. Gelirler yillik %33 daraldi. VAFOK
ise 5.2 milyar TL ile piyasa beklentisinin %25 altinda gelisti (piyasa beklentisi 6.9 milyar TL) ve yillik bazda %17 geriledi.
Net borg pozisyonu 50 milyar TL'ye yiikseldi. Net borg / FAVOK orani 2.4x e ylkseldi.

Sirketin son 12 ay 6zkaynak karlilid1 %2 seviyesinde gergeklesti. Hisse son 12 ay finansallarina gore 0.6x PD/DD ve 26x F/K
ile islem gormektedir. Aciklanan finansallar ile net aktif deger iskontosu %57 oldu. Artmaya devam eden net borg
pozisyonu ve piyasa beklentisinin altinda kalan karhlik nedenleriyle olumsuz piyasa tepkisi 6ngoriiyoruz.

Emlak Konut Akfen Akig Alarko is Ozak Reysag Torunlar Sinpag Halk Avrupakent
Temel Gostergeler EKGYO AKFGY AKSGY ALGYO ISGYO OZKGY RYGYO TRGYO SNGYO HLGYO AVPGY
Piyasa Degeri (mn TL) 84,512 11,856 22,629 13,977 19,309 19,510 62,680 104,800 15,640 22,656 26,160
Net Aktif Deger iskontosu -57% -67% -54% -21% -65% -713% -34% -28% -70% -63% -41%
Ozkaynak Karliigi (son 12 ay) 2% 6% 7% -12% 1% 1% 22% 6% 1% 27% 4%
PD /DD (x) 0.6 0.3 0.5 0.8 0.4 0.3 0.7 0.7 0.3 0.4 0.6
FIK(x) 26.0 59 6.5 34 12.3 403 15 16.0
Net Borg (Nakit) 49,748 b 4,625 -828 4,456 838 -5,523 2,774 -18,800 A 5,317 5,240 -1,596
Net Nakit / Piyasa Degeri -4% -28% -18% -6%
Net Borg / VAFOK (x) 24 2.8 19.6 0.7 0.7 22 4.1
VAFOK (son 12 ay) 20,589 1,667 3,390 227 1,276 1,409 3,826 11,711 2,431 1,275 3,031
Firma Degeri / VAFOK (x) 65 99 6.4 813 158 9.9 17.1 73 86 219 8.1

Kaynak: YKY Arastirma, KAP

Bim <BIMAS TI> 1G26 Sonuglari: Net kar beklentilerin tizerinde; hedef fiyatimizi 1.000TL/hisseye
yukselttik

Bim <BIMAS TI>, 1C26’da yillik %83 artigsla 6,5 milyar TL net kar elde etti ve bu hem bizim hem de piyasa beklentilerinin
oldukga Uzerindedir. Yillik %46'lik VAFOK iyilesmesinin yani sira, efektif vergi oranindaki yillik 12 puanlik disls de net kara
ek bir ivme kazandirdi. Tahminlerimizin Uzerinde gergeklesen bu sonug, bekledigimizden yuksek parasal kazanglar ve olumlu
ertelenmis vergi sonucu sayesinde elde edildi. Gelirler yillik %10 artarak 213 milyar TL'ye ulasti ve bu da hem tahminlerimiz
hem de piyasa beklentileriyle genel olarak uyumlu.
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Sonuglar olumlu olarak degerlendiriyoruz; operasyonel beklentilerin asilmasi, tekrarlamayan kalemlerden ziyade
reel briit kar marji genislemesine dayanirken, net kar beklentisinin asilmasi ise konsensus seviyesindeki
operasyonel beklentilerin gok iizerinde gergeklesti. ilk tahminlerimize kiyasla ii¢ konuda inancimiz giiglendi: (i)
beklenenden daha erken gergeklesen raf fiyati ve lriin karmasi kazanimlari, (ii) zorlu tiiketici ortaminda istikrarh
miusteri trafigi ve (iii) net nakit pozisyonunda daha hizli biiyiime. Sonuglari, degerleme dénemimizin ileriye dogru
devam ettirilmesiyle birlikte modelimize dahil ediyoruz ve 12 aylik hedef fiyatimizi 920 TL/hisseden 1.000 TL/hisseye
yukseltiyoruz; bu da mevcut seviyelerden %29'luk bir getiri potansiyelini isaret ediyor. Model portfoyiimiiziin bir
liyesi olan BIMAS igin AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gére 5,2x FD/VAFOK garpanindan iglem
goriiyor.

e Inceleme kapsamimizda yer alan gida perakendecileri igindeki en giiglii biiyiime. BIM, yillik %10 artisla 213 milyar
TL gelir elde etti ve bu, inceleme kapsamimizdaki gida perakendecileri icindeki en ylksek blylime orani oldu (MGROS;
%6 ve SOKM: %8). Buylme, yillik %6 magaza genislemesi (1C26 itibariyla 14.576 magaza) ve yillik ~%3 reel benzer
magaza satislariyla (Nominal benzer magaza satislari, %27,9'luk bimflasyon ve %31'lik manset TUFE'ye kiyasla %34,5
biyidi.) saglandi (yillik %3,5 sepet blyukliga artisi ve %0,8 trafik distsu). BIM, 2025’te kasith olarak promosyon
faaliyetlerinden kacinarak; bu nedenle 1C26'daki benzer magaza satiglarindaki blylme, promosyon indirimlerinin
etkisini yansitmaktan ziyade, gergek raf fiyati ve trlin karmasi kazanimlarini yansitmaktadir. FILE gelirleri (toplamin
%10'u), ceyrekte acgilan 8 yeni magazanin destegiyle reel olarak yillik ~%20 biyidu. FILE'In katkisinin dniimuzdeki
yillarda giderek daha goérunur hale gelecegine ve temel Bim formatina kiyasla daha Ustin buyume ve marj potansiyeline
sahip olduguna inaniyoruz.

e VAFOK beklentilerin iizerinde. VAFOK, yillik %46 artarak 10 milyar TL'ye ulasti ve hem tahminlerimizin hem de piyasa
beklentilerinin Gzerinde gergeklesti. Bu artisi U¢ etkene bagliyoruz: i) ¢calisan basina personel giderlerinde yillik %5'lik
mitevazi bir artig, ii) tedarikc¢ilere yapilan 6demelerin normalden daha erken yapilmasi ve iii) benzer magazalarda
fiyatlandirma disiplini.

o Serbest nakit akimi gii¢lii; net nakit artti. Net isletme sermayesi ¢eyreklik 3,7 milyar TL iyileserek -727 milyon TL'ye
geriledi ve bu da serbest nakit akisina temel destedi sagladi; buna ek olarak yatirrm harcamalarinda yillik %29'luk bir
dusus yasandi. Boylece, Bim, 5,3 milyar TL serbest nakit akimi (%2,5 marj) Uretti. Sirketin sahip oldugu yatirim fonlari,
yeniden degerleme nedeniyle ¢eyreklik ~iki katina ¢ikti ve bu da net nakdin (TFRS16 hari¢) 15 milyar TL'lik bir artisla
16 milyar TL'ye ulasmasina katkida bulundu.

e 2026 beklentileri korundu. Yonetim, 2026 igin beklentilerini korudu: i) Yillik %6 gelir artisi (+/- %2) (YKYt: %8), ii)
~%6,5 VAFOK marji (+/- %0,5) (YKYt: %6,9), iii) yatinrmc harcamalari/satis orani %3,0-3,5 (YKYt: %3). 1C26'da
gerceklesen %10 reel gelir artisi ve %4,8 VAFOK marji ile gelir beklentisini muhafazakar olarak degerlendiriyoruz.

Raporun tamamina linkten ulasabilirsiniz.

Vestel <VESTL TI> 1C26 Sonuglari

Vestel <VESTL TI> 2,8 milyar TL zarar (1G25: 6,6 milyar TL zarar) kaydetti. Boylece sirket list iliste dokuzuncu
ceyrekte de zarar etti. Faaliyet zaran kaydeden sirketin zarar pozisyonu 6,8 milyar TL’lik parasal kazanca ragmen
finansman ve vergi giderlerinin de eklenmesiyle artti.

e 1C26’da satis gelirleri yly %49 diisisle 21,0 milyar TL oldu. Beyaz esya segmentinde hem yurtici hem yurt digi
satiglar artan rekabetin sonucu olarak azaldi. TV satislari azalan taleple geriledi. Gerileyen satis hacmi ve enflasyonu
fiyatlara yansitmada yasanan zorluklar gelirleri baskiladi. Operasyonel kigillme ise yavasladi: 2026/03 sonunda
Vestel'in personel sayisi 2025 sonuna goére %2 azaldi.

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
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e Negatif kur etkisi ve isgicl maliyetlerinde artig faaliyet karliigini baskiladi. Sirket 3,4 milyar TL faaliyet zarari
kaydetti. VAFOK, 1G25’deki 1,5 milyar TL’ye kiyasla 1,3 milyar TL oldu.

e Net borg: Bu ceyrekte 857 milyon TL negatif SNA kaydeden sirketin net borcu 2025 sonundaki 95,3 milyar TL
seviyesinden 92,8 milyar TL'ye hafifce geriledi. Negatif VAFOK sonucu Net Borg/VAFOK rasyosu ise -29,3x oldu.

YKY Goriis: Olumsuz piyasa kosullari ve kur etkisi ile ylksek bor¢ kaynakli finansman giderleri finansal sonuglari
baskilamayi surdurdu. VESTL’in 1G26 finansal sonuglarina negatif piyasa tepkisi 6ngériiyoruz.

VESTL Tl - VESTL - Aciklanan Finansallar

Net Satiglar 21025 41172 -%49| 28555 -%hE6
VAFOK -1.318 152 nm|  -2.0892 n.m
Net Kar -2.834 -6.644 nm| -11.649 n.am
Net Borg [Nakit] 45,2598 -3
VAFOK Marji [%) -A.3 3.7 -10,0 pp 7.3 1lpp
Met Marj [%] -13.5 -16.1 27 pp -40.8 27.3pp
Net Borg /VAFOK [x] | -295,1x B.8x -35.8pp| 450.8x -479.0pp
Kaynak: YKY Aragtirma, Jirket, KAP, Research Turkey

bl

Aksa Enerji <AKSEN TI> 1G26 Sonugclari: Operasyonel karhlik beklentilerin altinda kaldi

Aksa Enerji <AKSEN TI> 1C26°da 565 milyon TL (+%8 y/y) net kar agikladi. Agiklanan rakam hem kurum tahminimizin hem
de piyasa beklentisinin altinda gergeklesti. 1C26°da uluslararasi operasyonlardan daha yiiksek VAFOK katkisi bekliyorduk.
Net kardaki negatif sapmada, beklentimizin altinda kalan uluslararasi operasyon performansi ve beklentimizin altinda
gerceklesen diger faaliyet gelirleri etkili oldu. Operasyonel performansin hem kurum tahminimizin hem de piyasa
beklentisinin altinda kalmasi nedeniyle negatif piyasa tepkisi bekliyoruz.

AKSEN Tl - AKSEN - Aciklanan Finansallar [TMS/TFRS; TLmn]

Aciklanan

Acikl
Gelir Tablosu 425 gfga Beklent ys, @anan
) vs. YKYt
Beklenti

Net Satislar 9954 lzE02 -%2l] 10918 -0% 8.213 8.213 Mol 1 Toc 1
VAFOK 3.232 3393 -%5| 3223 0% 3.8B9 4,104 -%17 -%2 1
Net Kar SE5 n2e WwE| 1252  -55% 742 833 -%2y -%3E
VAFOK Marji [%) 32,5 2649 55 pp a0 296 a7 al =149 pp 175 pp
Met Marj [%) a7 41 L5pp 11 -579 9 10 -3.4d pp -4,5 pp

Kaynak: YKY Aragtirna, Jirket, KAP, Research Turkey

Net kar tahminimizin altinda kaldi. AKSEN, 1C26’da 565 milyon TL (+%8 y/y) net kar agikladi. Agiklanan rakam hem
piyasa beklentisinin (742 milyon TL) hem de kurum tahminimizin (833 milyon TL) altinda gergeklesti. Asya
operasyonlarindan gelen beklentimizin altinda VAFOK iretimi ve beklentimizin altinda kalan diger faaliyet gelirleri,
tahminlerimizdeki sapmanin temel nedenleri oldu.

Hidro etkisi satis gelirlerini baskiladi. AKSEN’in satis gelirleri yillik %21 azalisla 9,9 milyar TL’ye geriledi. Satis gelirleri
hem kurum tahminimizin hem de piyasa beklentisinin tzerinde gerceklesti. Satis gelirlerindeki daralma, agirlikli olarak
Turkiye'de son dénemde gorilen yagish sezon sonrasi gerileyen spot elektrik fiyatlarindan kaynaklandi. Satis gelirlerinin

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




Yatinm 12 Mayis 2026

beklentimizin Gzerinde gergeklesmesinde ise Turkiye operasyonlarindan gelen daha glglu gelir katkisi etkili oldu. Antalya
dogalgaz santralinin esnek Uretim kabiliyeti ve sekonder frekans gelirleri pozitif sapmanin temel nedenlerinden oldu.

Operasyonel karlilik tiim bdlgelerde yavasladi. AKSEN, 1C26’da yilllk %5 disisle 3,2 milyar TL VAFOK agcikladi.
Aciklanan rakam hem kurum tahminimizin hem de piyasa beklentisinin altinda gergeklesti. Kurum tahminimize kiyasla
olusan sapmanin temel nedeni, Asya operasyonlarindan gelen beklentimizin altinda kalan VAFOK katkisi oldu. Asya
operasyonlari 1,4 milyar TL VAFOK agiklarken, beklentimiz 2,3 milyar TL seviyesindeydi. Séz konusu farkin agirlikli olarak
Talimercan santralinin tam kapasiteye ulasmasinin etkisinin daha gug¢li olacagl yonundeki varsayimimizdan
kaynaklandigini diistiniiyoruz. Ote yandan, Afrika operasyonlarinin VAFOK katkisi 1,3 milyar TL (YKYt: 1,3 milyar TL)
olurken, Turkiye operasyonlarinin katkisi 510 milyon TL seviyesinde gergeklesti (YKYt: 435 milyon TL). Bu sonuclar
dogrultusunda AKSEN’in VAFOK marji yillik yaklagik 4 puan artigla %33’e yiikseldi. Bélgesel bazda VAFOK marijlari ise
Turkiye, Afrika ve Asya icin sirasiyla %10 (+30bps y/y), %51 (-24pp yly) ve %62 (-21pp y/y) seviyesinde gerceklesti. Devam
eden yatinmlara ragmen, uluslararasi operasyonlarin operasyonel karliiga verdigi destek sayesinde net borg/VAFOK
rasyosunda anlamli bir bozulma gézlemlemedik. Net bor¢/VAFOK rasyosu 4C25'teki 3,9x seviyesinden 4,0x seviyesine
yukseldi.

2026 beklentileri. Sirket yonetimi 2026 yili beklentilerini paylasti. Buna goére sirket, 2026 yil igin 50,8 milyar TL satis geliri,
17,9 milyar TL VAFOK (marj: %35) ve 28,5 milyar TL yatirim harcamasi éngoriiyor. Sirket'in beklentilerini muhafazakar
buluyor ve yukari yonli potansiyel 6ngértyoruz. Kurum olarak, Aksa Enerji'nin 2026 yilinda 55,6 milyar TL satis geliri, 24,6
milyar TL VAFOK ve 4,6 milyar TL net kar elde edecegini tahmin ediyoruz.

YKY Gorigiimiiz

Ozetle, beklentilerin altinda kalan operasyonel karlilik nedeniyle 1C26 finansallarini negatif olarak degerlendiriyoruz. Buna
ragmen, bu yil devreye alinan Kumasi santrali ile gectigimiz yil devreye alinan Talimercan’in katkisi operasyonel karlilid
desteklemeye devam ediyor. Agilista negatif bir piyasa tepkisi beklemekle birlikte, sirketin orta ve uzun vadeli olumlu
operasyonel goérinimind koruyacagini disintyoruz.

1G26’da beklentilerin altinda kalan operasyonel performans ve sirketin yil sonu beklentileri ile kurum tahminlerimiz
arasindaki farklilasma sonrasinda tahminlerimizi gézden gecirecegiz. Sirket bugin saat 11:00’de sonug¢ konferansi
dizenleyecek. Sirkete yonelik olumlu gérisimizi koruyoruz. Hisse icin “AL” tavsiyemizi ve hisse bagina 98 TL hedef
fiyatimizi strduriyoruz.

Selcuk Ecza Deposu <SELEC TI>: 126 Sonuglari

Selguk Ecza Deposu <SELEC TI>, 1C26’da 1,5 milyar TL net kar agikladi (1C25: 3 milyon TL). Net kar beklentilerle paralel
gerceklesirken, gu¢li operasyonel performansi olumlu degerlendiriyoruz.

Sonuglari olumlu degerlendiriyoruz ve hissede pozitif piyasa tepkisi bekliyoruz. Operasyonel karlilik, iyilesen brit marj ve
devam eden maliyet disiplini sayesinde guglu seyrini stirdirda.

SELEC Tl - SELEC - Aciklanan Finansallar [TMS/TFRS; TLmn]

. . Apiklanan
Gelir Tablosu gfq & Beklenti vs. Beklenti
Net Satglar 0l926 49061 e 47.182 10%( 52461 -Tl
VAFOK 3485 1073 TWEen 1729 102%] 3.453 Tl
NetKar 1540 3 n.m. 23 nm.'| L1478 Tl

VAFOK Marji [%) 7 ¢ 4.5pp g app 7 0.1 pp
Met Marj[%o] 3 0 2.0pp ] n.m.' 3 O.1lpp

Kaynak: YKY Arastirma. Sirket, KAP, Research Turkey
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e Ciro biliyumesi DAD revizyonlari ve pazar pay! kazanimlariyla desteklendi. Ciro biylimesi, dénemsel avro
degerindeki (DAD) artiglarla desteklendi. DAD, Ekim 2024'teki 21,67 TL seviyesinden Aralik 2025'te %16,9 artisla
25,33 TL'ye yukselirken, 13 Mart 2026’da 26,88 TL’ye yeni bir revizyon daha agiklandi ancak zamanlama nedeniyle
ceyrege katkisi sinirli kaldi. Hacim tarafinda Tdrkiye ilag pazar 1G26’da kutu bazinda %4,5 biylrken (752,8 milyon
kutu), SELEC hem deger bazinda (+0,31 puan ile %37,9’a) hem hacim bazinda (+0,96 puan ile %38,3’e) pazar payi
kazandi. Bu durum, son yillarda sirketin pazar payi kaybetmesine neden olan rakiplerin agresif iskontolarindaki
baskinin azalmaya basladigini gésteriyor.

e Operasyonel karlilik iyilesti. Sirketin VAFOK’U gegen yilki 1 milyar TL (%2,2 marj) seviyesinden 3,5 milyar TL'ye
(%6,7 marj) yiikseldi. lyilesme blyik élgiide DAD revizyonlari sonrasi giiglenen briit karliliktan kaynaklandi. Buna
ek olarak, son dizenlemelerle birlikte ilag dagiticilarinin marj baremlerinin DAD glincellemeleriyle otomatik yukari
revize edilmesi de destekleyici oldu. Personel giderleri yillik %7 gerileyerek operasyonel giderler tizerinde olumlu etki
yaratt.

e Yatinim gelirleri zayiflarken, daha diisiik finansman giderleri net kari destekledi. Yatirnm gelirleri 1C25'teki 1,7
milyar TL'den 1C26’da 783 milyon TL’ye geriledi. Bunun temel nedeni yatirrm fonu deger artis gelirlerinin 1 milyar
TL’den 486 milyon TL’ye diismesi ve vadeli mevduat faiz gelirlerinin 592 milyon TL'den 270 milyon TL'ye gerilemesi
oldu. Buna karsin net finansman giderleri gegen yilki 578 milyon TL’den 141 milyon TL'ye diserek belirgin iyilesme
gOsterdi.

o Isletme sermayesi kaynakh negatif serbest nakit akisi, ancak giiglii net nakit pozisyonu korunuyor. Sirket, net
isletme sermayesindeki ¢ceyreksel 4,6 milyar TL'lik artis nedeniyle yaklasik 1,8 milyar TL negatif serbest nakit akisi
Uretti. Buna ragmen net nakit pozisyonu 4C25teki 7,5 milyar TL seviyesinden sinirli distsle 7,3 milyar TL’ye geriledi
ve gugli bilango yapisi korunmaya devam etti.

YKY Goriisii: Sonuglari olumlu degerlendiriyor ve hissede pozitif piyasa tepkisi bekliyoruz. Operasyonel karlilik, iyilesen
briit ve VAFOK marjlari ile devam eden maliyet disiplini sayesinde giiglii seyrini sirdiirdii. Buna ek olarak, 1 Nisan 2026
itibariyla yirurlige giren yukari yénli DAD revizyonunun (26,87 TL'den 29,11 TL'ye) tam ceyrek etkisinin finansallara
yansiyacak olmasi nedeniyle 2C26’da fiyatlama tarafini desteklemesini bekliyoruz.

Ulker <ULKER TI> 1C26 Sonuglari: Net kar beklentilerin iizerinde; en kotii gceyrek geride kalmis
gibi gortinuyor

Ulker <ULKER TI>, 1C26’da 1,6 milyar TL net kar elde etti. Bu rakam, yillik %50 diisiis gosterse de, hem 1,4 milyar TL'lik
tahminimizin hem de 1,1 milyar TL'lik konsensiisiin (zerindedir. Net kardaki yillik dislsiin temel nedeni, VAFOK'teki
daralma oldu. Gelirler, yillik ~%4 azalarak 34 milyar TL'ye geriledi ve bu da hem tahminlerimizle hem de konsensusle genel
olarak uyumludur. VAFOK ise 5,1 milyar TL (marj %15,1, yillik -5,2 puan daralma) oldu ve bir yillik ~%30 dlsls gdsterdi,
ancak konsensustn Uzerinde ve tahminimizle genel olarak uyumlu oldu.

Sonuglari hem ilk hem de 1G26’ya iligkin beklentilerimize gére genel olarak nétr olarak degerlendiriyoruz, ancak
hisse, konsensusun %40 tizerinde net kara olumlu tepki verebilir. Degerleme goriiniimiimiizii, Turk tiiketim sektori
raporumuzda bahsettigimiz gerceveyle tutarli olarak koruyoruz. 1C26’y1, Dubai ¢ikolatasinin baz etkisinin artik
geride kaldigi dip ¢eyrek olarak degerlendiriyoruz ve 2G26’dan itibaren kademeli bir iyilesme bekliyoruz. Bugiinkii
yonetim toplantisina katilacagiz, ancak genel tablo tezimizle biiyiik Olgiide uyumlu kaldigi i¢in operasyonel
varsayimlarimizda onemli bir degisiklik beklemiyoruz. AL tavsiyemizi ve 12 aylik 190 TL/hisse hedef fiyatimizi
koruyor ve Ulker'i model portféyiimiizde tutuyoruz. Hisse senedi, 2026 tahminlerimize gore 3,0x FD/VAFOK
carpanindan iglem goriiyor.

e Tiirkiye operasyonlarinin etkisiyle gelirlerde diisiis yasandi. Gelirler, esas olarak Tirkiye'deki zayif performans
nedeniyle yillik %4 azalarak 34 milyar TL'ye geriledi.
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e Turkiye gelirleri yillk %6 dususle 25 milyar TL'ye geriledi; bu disisin %2,8'i hacim dususinden, %3,1'i ise fiyat
disltstnden kaynaklandi. Bu dislstn temel nedeni, gigli Dubai cikolatasi satislarindan kaynaklanan 1C25'teki
yiksek baz etkisiydi. Subat ve Mart aylarinda uygulanan fiyat artiglarina ragmen, gergeklesen satiglar TUFE'yi
yakalayamadi. Tirkiye atistirmalik pazari yillik %1,9 daralirken, Ulker'in ana faaliyet gosterdigi pazar %2,4 geriledi;
her iki sonu¢g da yilin basindaki beklentilerimizden, &zellikle de talep kosullari ve fiyat ortamina iliskin olumlu
gOrusimuzden daha kotu.

e Uluslararasi gelirler yillik %1,5 artarak 9,4 milyar TL'ye ulasti; hacimler ise yillk %9 atti ve bu da promosyon
faaliyetlerinin destegiyle hacim odakli uluslararasi biiyime beklentilerimizle uyumlu oldu. %1,5'lik gelir artisi, %9'luk
hacim artisina kiyasla miitevazi gériinse de, déviz kuru dinamiklerine dikkat gekmek istiyoruz: Manget TUFE ile TL'nin
deger kaybi arasindaki fark goéz onine alindiginda, yillik bazda USD gelirler ayni kalsa bile reel olarak ~%8 TL bazli
disuse denk gelmektedir. Bu baglamda, %1,5'lik TL bazl gelir artisini gérece gui¢li bir sonug olarak degerlendiriyoruz.

e Marjlar daraldi. VAFOK, yillik ~%30 diisisle 5,1 milyar TL ( %15 marj) oldu; bu, tahminlerimizle genel olarak uyumiu
ve beklentilerin lzerinde. Modelimizde 1C26’daki marj daralmasini zaten 6ngérmistik. Bu disislu iki faktore
baghyoruz: i) yliksek marjli Dubai cikolatasi satislarindan kaynakh 1C25’in ylksek baz etkisi ve ii) kakao
maliyetlerindeki olumsuzluklar; sirketin 6zellikle 1Y25’te yaptigi 6n alimlar, spot kakao fiyatlarinin 1C26’da yillik ~%60
dismesi nedeniyle stoklardaki yeniden dederleme kaybina atfediyoruz.

e Serbest nakit akimi iyilesti ancak mevsimsel olarak negatif kalmaya devam ediyor. 1. ceyrekie mevsimsel bir net
isletme sermayesi artisina ragmen, artis 1C25’e gére daha mutevazi oldu ve bu da serbest nakit akisinda iyilesmeye
yol acti. Serbest nakit akisi, 1C24’'ten bu yana her ilk geyrekte negatif kaldi. Sirket, 1C26’da 3,9 milyar TL nakit ¢ikisi
gercgeklestirdi ve net borcu 4C25'teki 37,4 milyar TL'den 41,1 milyar TL'ye gikti. Net borg/VAFOK bir énceki geyrege
gore 1,8x’ten 2,2x’e ylikseldi.

Sarkuysan <SARKY TI> 126 Sonuglari

e Sarkuysan 1G26’da 361 milyon TL (+%3 yly) net kar kaydetti. iyilesen operasyonel karliliga ragmen artan vergi
giderleri ve daha zayif parasal kazang etkisi nedeniyle net kar yillik bazda sinirli artis gosterdi. 995 milyon TL net
finansman gideri karlihgi baskiladi.

e Gelirler, esas olarak artan bakir fiyatlari sayesinde yillik %32 artarak 26,5 milyar TL'ye ulasti. Daha dusuk maliyetler
ve giderler operasyonel karliigi destekledi. VAFOK 1C25'teki 492 milyon TL'ye gére %142 artarak 1,2 milyar TL oldu.

e Isletme sermayesi ihtiyacindaki artis nedeniyle sirket, 502 milyon TL negatif serbest nakit akisi kaydetti. Sirketin net
borcu, 2025 yil sonu itibariyla 10,4 milyar TL'den 10,5 milyar TL'ye yiikseldi. Daha giicli yillik VAFOK sayesinde, Net
Borg/ VAFOK orani 4,8x'ten 3,7x'e distii.

YKY Goériis: Ozellikle marjlardaki toparlanma ve giigli VAFOK biyiimesi dnciiligiinde operasyonel sonuglari olumiu
degerlendiriyoruz. Sarkuysan, gugcli gelir artisi ve marj genislemesiyle desteklenen 1C26'da gigli bir operasyonel
performans sergilerken, zayif nakit Gretimi ve artan igletme sermayesi ihtiyaclari temel baski noktalari olmaya devam etti.
ileriye déniik olarak, iyilesen ihracat talebi, destekleyici bakir fiyatlari ve endistriyel faaliyetlerdeki kademeli toparlanma,
hacimleri ve karlihdi desteklemeye devam edebilir.

SARKY Tl - SARKY - Aciklanan Finansallar [TMS{TFRS; TLmn]

Gelir Tablosu Y[YA 4dQ25 gfga
Net Satiglar 2E521 2nols W32 23.713 ]
VAFOK 1191 492 %14z 395 2
NetKar JE1 351 %3 -4za a.d.
Net Borg [Nakit] 10542 8.E38 10447  8.001
VAFOK Marji [%)] 4 2 2.0pp 2 1704
Net Marj[%) 1 2 -0dpp -2 a.d.
Net Borg  YAFOK [x] 8.9 175 -8.6pp 265 -17.6pp

Kaynak: YXY Arastirma, Sirkst, KAP, Research Turkey
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Sermaye Hareketleri

Bedelsiz Sermaye Mevcut Sermaye  Yeni Sermaye
Arttirnm Orani (%) (TL) (TL)
FRIGO 13.05.2026 188.90 294.204.950 850.000.000

Hisse Tarih
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Haftalik Veri Akisi

11 Mayis Pazartesi

Hazine ve Maliye Bakanligi 2 ve 4 yil
vadeli tahvil ihalesi diizenleyecek

12 Mayis Sali

Hazine ve Maliye Bakanligi 2 ve 4 yil
vadeli tahvil ihaleleri diizenleyecek

13 Mayis GCargsamba 14 Mayis Persembe

10:00TR - Cari Islemler Dengesi

ABD Bagkani Donald Trump,
(beklenti: -9.7 milyar $ 6nceki: -7.5

Bagkan Xi Jinping ile bir araya

12 Mayis 2026

15 Mayis Cuma

Jerome Powell''n Fed Baskani olarak

. - s Grev sliresi sona erecek
milyar $) gelmek lizere Cin'i ziyaret edecek 9

AB disisleri bakanlari Briiksel'de bir
araya gelecek

10:15 New York Fed Bagkani John
Williams konusacak

15:30 ABD - UFE (beklenti: %4.9 10:30 TCMB Bagkani Fatih Karahan

Bnceki: %d4) yilin ikinci EQLI:ZZZ: Raporu’nu

10:00 TCMB Beklenti Anketi

15:30 ABD - TUFE (beklenti: %3.7
onceki: %3.3)

18:30 Fed Bagkani Susan Collins 14:30(TR - Yabanci yatirimcilarin
konusacak bono ve hisse stoku (8 Mayis)

15:30/ABD haftalik igsizlik maasi
basvurulari verisi agiklanacak

15:30 ABD - Perakende Satiglar
(beklenti: %0.5 dnceki: %1.7)

11
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Aciklanan Kar Paylar (%)

Dagitma Kapanig PBK (Briit) PBK (Net) Kar Pay Dagitma Kapanig PBK (Briit) PBK (Net) Kar Pay1 Dagitma Kapanig PBK (Briit) PBK (Net) Kar Pay
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

ALGYO 12.05.2026 6.84 0.05 0.05 0.73 KCAER 1.07.2026 14.00 0.17 0.14 1.21 AAGYO 19.42 0.43 0.43 2.20
ASUZU 12.05.2026 68.52 2.38 2.02 347 DOFER 2.07.2026 35.22 0.19 0.16 0.54 ACSEL 140.00 0.30 0.26 0.21
CCOLA 12.05.2026 86.32 1.43 1.22 1.66 LILAK 6.07.2026 35.98 1.53 1.30 4.24 AKFGY 3.04 0.01 0.01 0.45
GIPTA 12.05.2026 82.82 1.53 1.30 1.85 ozsus 6.07.2026 30.00 0.62 0.52 207 ARASE 110.40 2.00 1.70 1.81
0ZGYo 12.05.2026 245 0.02 0.02 0.82 MEYSU 7.07.2026 20.80 0.05 0.04 0.24 BVSAN 146.50 0.73 0.62 0.50
AEFES 13.05.2026 21.20 0.17 0.14 0.80 LIDER 8.07.2026 120.00 0.04 0.03 0.03 ELITE 36.72 0.10 0.09 0.27
BEYAZ 13.05.2026 30.20 0.30 0.26 0.99 PNLSN 8.07.2026 49.60 0.69 0.58 1.39 FLAP 13.83 0.11 0.09 0.77
BRKVY 13.05.2026 104.80 0.53 0.45 0.51 GIPTA 14.07.2026 82.82 0.01 0.01 0.01 GENIL 9.46 0.02 0.01 0.17
MCARD 13.05.2026 200.90 5.40 4.59 269 EGPRO 16.07.2025 41.72 0.64 0.55 1.53 GENKM 15.02 0.21 0.17 1.37
MGROS 13.05.2026 680.50 4.56 3.87 0.67 GOLTS 17.07.2026 373.25 417 3.54 1.12 GLYHO 15.11 0.10 0.09 0.68
TRCAS 13.05.2026 50.20 235 2.00 4.68 BASGZ 20.07.2026 51.35 2.00 170 3.89 GWIND 30.32 0.74 0.63 2.44
EGPRO 14.05.2026 41.72 0.64 0.55 1.53 KTLEV 21.07.2026 119.10 0.10 0.08 0.08 ISBIR 79.90 1.00 0.85 1.25
KRGYO 15.05.2026 297 0.04 0.04 1.35 TAVHL 21.07.2026 279.00 1.80 1.53 0.65 KLSYN 11.63 0.15 0.13 1.29
MTRKS 15.05.2026 25.64 0.20 0.17 0.78 GRTHO 22.07.2026 252.00 0.45 0.38 0.18 LMKDC 37.70 2.00 1.70 5.31
GRSEL 18.05.2026 337.75 0.74 0.62 0.22 MERCN 28.07.2026 25.00 0.21 0.18 0.84 SDTTR 275.00 0.09 0.08 0.03
SARKY 18.05.2026 29.24 0.35 0.30 1.20 MEDTR 29.07.2026 32.70 0.11 0.10 0.34 VERTU 41.06 0.30 0.30 0.73
AGHOL 20.05.2026 36.00 0.70 0.59 1.94 OSMEN 29.07.2026 8.08 0.05 0.04 0.619 VERUS 519.00 0.10 0.09 0.02
ERBOS 20.05.2026 224.10 270 2.30 1.20 08.26

GENTS 20.05.2026 8.95 0.16 0.13 1.79 DOAS 13.08.2026 184.60 15.00 12.75 8.13

KTLEV 20.05.2026 119.10 0.10 0.08 0.08 TURSG 27.08.2026 14.54 0.30 0.26 2.06
LKMNH 20.05.2026 16.18 0.23 0.20 1.42 SUWEN 31.08.2026 8.94 0.18 0.15 201

PETUN 20.05.2026 15.45 0.25 0.21 1.62 09.26

LIDFA 21.05.2026 3.73 0.16 0.13 4.29 LIDER 8.09.2026 120.00 0.04 0.03 0.03
TRGYO 21.05.2026 104.80 5.00 5.00 477 BULGS 15.09.2026 46.28 0.09 0.09 0.19
GRTHO 22.05.2026 252.00 0.45 0.38 0.18 BIMAS 16.09.2026 774.50 5.00 4.25 0.65

06.26 BIGCH 18.09.2026 7.69 0.10 0.09 1.30

AKCNS 1.06.2026 200.10 1.88 1.60 0.94 PETUN 21.09.2026 15.45 0.25 021 1.62

AYES 1.06.2026 30.12 0.35 0.30 1.16 TAVHL 22.09.2026 279.00 1.80 1.53 0.65
MACKO 1.06.2026 44.54 270 230 6.06 GIPTA 22.09.2026 82.82 0.01 0.01 0.01

SISE 1.06.2026 52.35 0.59 0.50 1.13 MACKO 22.09.2026 44.54 1.80 1.53 4.04

TEZOL 1.06.2026 19.15 0.45 0.38 235 LKMNH 28.09.2026 16.18 0.23 0.20 1.42
AVPGY 3.06.2026 65.40 250 250 3.82 DESA 30.09.2026 13.50 0.08 0.07 0.62

EREGL 3.06.2026 40.86 0.55 0.47 1.35 KIMMR 30.09.2026 17.80 0.21 0.18 1.18

ISDMR 3.06.2026 59.00 4.50 3.83 7.63 TUPRS 30.09.2026 259.50 6.75 5.73 2.60

ATAKP 4.06.2026 55.05 0.70 0.60 1.27 10.26
TABGD 4.06.2026 281.50 5.00 4.25 1.78 AEFES 5.10.2026 21.20 0.17 0.14 0.80
SKBNK 8.06.2026 13.86 0.06 0.05 0.43 EBEBK 15.10.2026 75.75 0.63 0.53 0.83
SMRVA 8.06.2026 18.60 0.19 0.16 1.02 BASCM 21.10.2026 14.02 1.06 0.90 7.56

ATATP 10.06.2026 171.00 1.00 0.85 0.58 OSMEN 26.10.2026 8.08 0.05 0.04 0.62

YAPRK 10.06.2026 14.38 0.03 0.02 0.21 MEDTR 27.10.2026 32.70 0.1 0.10 0.34

BULGS 15.06.2026 46.28 0.09 0.09 0.19 DESA 30.10.2026 13.50 0.10 0.08 0.71

INDES 15.06.2026 11.81 0.22 0.18 1.86 11.26

BIMAS 17.06.2026 774.50 4.00 3.40 0.52 LIDER 6.11.2026 120.00 0.04 0.03 0.03
EMPAE 18.06.2026 52.95 0.10 0.09 0.19 KBORU 10.11.2026 27.00 0.02 0.02 0.07

ULKER 19.06.2026 130.00 5.73 4.87 4.41 GIPTA 17.11.2026 82.82 0.01 0.01 0.01

KTLEV 23.06.2026 119.10 0.10 0.08 0.08 ASELS 24.11.2026 431.75 0.43 0.36 0.10
AVPGY 24.06.2026 65.40 2.50 2.50 3.82 DESA 30.11.2026 13.50 0.10 0.08 0.71
CEMTS 24.06.2026 11.91 0.30 0.26 252 12.26
EKGYO 24.06.2026 2224 0.60 0.60 270 TCELL 9.12.2026 121.90 4.00 3.40 3.28
VKGYO 24.06.2026 2.95 0.10 0.10 3.39 EBEBK 15.12.2026 75.75 0.63 0.53 0.83

ISKPL 26.06.2026 22.80 0.0004 0.0004 0.00 BIMAS 16.12.2026 774.50 5.00 4.25 0.65

HLGYO 26.06.2026 5.90 0.58 0.58 9.83 MEDTR 28.12.2026 32.70 0.11 0.10 0.34
EGEGY 30.06.2026 31.40 0.30 0.30 0.96

ISSEN 30.06.2026 8.71 0.04 0.03 0.46

KIMMR 30.06.2026 17.80 0.21 0.18 1.18

LOGO 30.06.2026 167.00 5.26 4.47 3.15
PSGYO 30.06.2026 3.50 0.01 0.01 0.29

()
(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.

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

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
13 ) . .
ky arastirma@yapikredi.com.tr
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