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Sermaye Piyasasi

Endekste yasanan kisa vadeli guclu yiikselis trendi ELETiD (TL>$ 13,838
e T BIST-100 (US$) 319
etkisini surduriiyor Giinliik Degisim (TL) %0.05
Giinliik Hacim (BIST-100) USS$ 5,631 mn
Klresel piyasalarda doérdinci c¢eyrek bilangolarina iliskin  olumlu Guinlik Hacim (BIST-TUM) US$ 7,274 mn
. . . . . ’ . Toplam Piyasa Degeri US$ 429.5 mir
beklentiler glindemde yer alsa da jeopolitik gelismeler ve Fed’in faiz Halka AgiKitk Oran %272
politikasi kisa vadede soru isareti yaratan konu baslilari olarak 6ne ¢ikiyor. 3 Aylik Giinliik Islem Hacmi US$ 5027.844 rmn
Gecen hafta daha sahin tonlamanin 6ne ¢iktigi Fed toplantisi 6n plandaydi
ve faiz indirim slirecinin sonuna gelinmis olabilecegine dair tartismalarin SR e
gundeme geldigini takip ettik. Fed Baskani Powell, ekonomik gériinimde 1 Haftalk / 1 Ayhk %6.5 |  %22.9
“pelirgin bir iyilesme” oldugunu ve isglicl piyasasinin istikrar sinyalleri DETISHPGTIL el || wenE
verdigini soyledi. Piyasada Haziran ayina kadar faiz indirimine
gidilmeyecegine dair beklentiler korunuyor. Cuma giinii ise ABD Baskani
Trump’in Fed Bagkanligina aday olarak Kevin Warsh’i segtigini duyurmasi iﬁ"’;‘g Z"Z';
ve beklenti Gizerinde gelen UFE verileri soru isaretlerine neden oldu. Zirve AKBNK 0/:4:4
bdlgede momentum kaybinin etkili oldugu kuresel risk barometresi olarak ENKAI %4.0
da izlenen S&P 500 endeksi Cuma giinii %0.4 ekside giinii tamamladi. EKGYO %38
Fed’de gorev aldidi siire boyunca enflasyon riskleri konusunda temkinli bir En gok azalan TlL/hisse Degigim
durus sergileyen Warsh’'un o kadar da guvercin olmayabilecegine dair
tartismalar 6ne c¢ikiyor. Dolar endeksinin son doért yilin en dusik :QSEJU "222
seviyelerinden toparlandidini, altinin ve degerli metallerin kar satiglari ile CANTE -%7.9
geri gekildigini, uzun vadeli tahvil faizlerinin ise asagi baski altinda aldigin URALY 57005
: . . . e CWENE -%7.6
takip ediyoruz. Bu hafta aciklanacak ve nispeten glgclu sinyaller
Uretebilecek bir istihdam verisi ve ayrica ylksek kalmaya devam Hacim US$mn  Degisim
edebilecek bir TUFE verisinin altindaki kar satislarina, dolar endeksindeki
. o ) THYAO 584  -%19.8
toparlanmaya destek olabilecegini not edelim. ASELS 375 -%12.9
ISCTR 330 -%15.3
Gunliik Takvim AKBNK 322 -%17.8
YKBNK 257 -%37.7
= 10:00 Turkiye imalat PMI verileri agiklanacak 22,000
20,000
= 18:00 ABD - ISM imalat Endeksi (beklenti: 48.5 énceki: 47.9) 18,000
16,000
= 20:30 Atlanta Fed Bagkani Raphael Bostic konugacak 14,000
12,000
10,000
Bultenden Basliklar 8,000
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= Piyasa Yorumu 48253853338 ¢
- Sektor ve $|rket Haberlen BIST - 100 = BIST - Banka «BIST - Sinai
o Bankalar — Yeni dizenlemeler
o Ulusal Faktoring <ULUFA TI> 4C25 Sonuglari
o Arcelik <ARCLK TI> 4C25 Finansal Sonuglari: Marjlar mevsimsel
baski altinda, nakit tretimi glgleniyor
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Piyasa Yorumu

Klresel piyasalarda dérdincl geyrek bilangolarina iliskin olumlu beklentiler gindemde yer alsa da jeopolitik gelismeler ve
Fed'in faiz politikasi kisa vadede soru isareti yaratan konu baslilari olarak éne ¢ikiyor. Gegen hafta daha sahin tonlamanin
one c¢iktigl Fed toplantisi 6n plandaydi ve faiz indirim sdrecinin sonuna gelinmis olabilecegine dair tartigsmalarin glindeme
geldigini takip ettik. Fed Baskani Powell, ekonomik gériiniimde “belirgin bir iyilesme” oldugunu ve isglicti piyasasinin istikrar
sinyalleri verdigini sdyledi. Piyasada Haziran ayina kadar faiz indirimine gidilmeyecegine dair beklentiler korunuyor. Cuma
glnu ise ABD Bagkani Trump’in Fed Baskanligina aday olarak Kevin Warsh’i sectigini duyurmasi ve beklenti Gzerinde gelen
UFE verileri soru isaretlerine neden oldu. Zirve bélgede momentum kaybinin etkili oldugu kiresel risk barometresi olarak da
izlenen S&P 500 endeksi Cuma guni %0.4 ekside gunu tamamladi. Fed’de gérev aldigi siire boyunca enflasyon riskleri
konusunda temkinli bir durus sergileyen Warsh’un o kadar da glvercin olmayabilecegine dair tartismalar éne ¢ikiyor. Dolar
endeksinin son dort yilin en dislk seviyelerinden toparlandigini, altinin ve degerli metallerin kar satiglari ile geri gekildigini,
uzun vadeli tahvil faizlerinin ise asagi baski altinda aldigini takip ediyoruz. Bu hafta agiklanacak ve nispeten gu¢li sinyaller
uretebilecek bir istihdam verisi ve ayrica yiiksek kalmaya devam edebilecek bir TUFE verisinin altindaki kar satislarina, dolar
endeksindeki toparlanmaya destek olabilecegdini not edelim. Bu sabah Asya piyasalarinda ve vadeli endekslerde satis baskisi
etkili. ABD Baskani Trump’in Fed Baskanhgina aday olarak Kevin Warsh’i sectigini duyurmasinin ardindan altin ve gimuste
yasanan kayiplar bu sabah devam ediyor. Bu hafta ABD’de Cuma giinu agiklanacak tarim disi istihdam verisi bagta olmak
tzere dordiinci geyrek bilancolari, Fed FOMC iiyelerinden gelecek agiklamalari, ingiltere ve Avrupa Merkez Bankasi faiz
kararlar takip edilecek. Bugtn ise Euro Bolgesi ve ABD’de revize ocak ayi HCOB imalat PMI verileri agiklanacak. ABD’de
ocak ayl ISM imalat verisi de TSi 18:00’de agiklanacak. Atlanta Fed Bagkani Raphael Bostic TSi 20:30'da konusacak.

Yurtigine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde uzun vadeli diren¢ bdlgesi test edilirken buyik resimde kredi derecelendirme
kuruluslarindan gelen agiklamalar, dezenflasyon ve faiz indirim sireci piyasalari sekillendiren ana konu basliklari olmaya
devam ediyor. Piyasada bu hafta enflasyon verileri yakindan takip edilecek. TCMB, faiz indirim hizini azaltarak enflasyonda
yihn ilk aylarinda gergeklesmesi beklenen yikselise karsi temkinli tutum takinmigti. TCMB politika faizinde indirim hizini
azaltarak 100 baz puan indirime gitmis ve enflasyonda kisa vadede beklenen artisa karsi temkinli tutum takinmisti, agiklama
notlari beklenenden daha sahinceydi. Reuters anketine goére yil basinda birgok Urline uygulanan zamlar ve asgari Ucret
artiginin ardindan Tiketici Fiyatlari Endeksi'nin (TUFE) Ocak ayinda aylik %4.32 artmasi bekleniyor. Ankete gore yillik
enflasyon Ocak'ta %30'a gerileyecek. Hem ekonomistler hem de ekonomi ydnetimi yilin ilk iki ayinda enflasyonun aylik bazda
oldukga yuksek artis gosterecedi goristinde. Bugiin Cumhurbaskani Yardimci Cevdet Yilmaz baskanliginda toplanacak
Ekonomi Koordinasyon Kurulu toplantisi kararlari, PMI ve Ocak ayi éncu dis ticaret verileri izlenecek. TCMB hafta sonu, siki
parasal durusu desteklemek ve makro finansal istikrari gliglendirmek amaciyla yabanci para kredilerde sekiz haftalik
dénemler i¢in %1 olan buyidme sinirini %0.5'e disirdi. Ayrica tlketicilere tahsis edilen kredili mevduat hesabi limitlerine
buyume siniri getirilerek sekiz haftalik dénemler igin sinir %2 olarak belirlendi. BDDK da es zamanli olarak krediler ile ilgili
duzenlemeler agikladi.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda satis baskisi etkili.

- Almanya vadelileri %1 ekside, ABD vadelileri %1 ekside

- Dolar endeksinde toparlanma devam ediyor

- Altin ve degerli metallerdeki satis baskisi devam ediyor, tahvil faizleri ekside

- Gelismekte olan Ulke déviz kurlari dolara karsi deger kaybediyor
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Endekste yasanan kisa vadeli gligli yiikselis trendi etkisini strdirtyor. Gegtigimiz hafta alicili bir seyir izleyen hisse senedi
piyasasinda, BIST100 Endeksi haftayr %.6.51'lik ylkselisle 13,838 puandan tamamladi. 30 Aralik tarihinde basladig! kisa
vadeli yUkselis trendi igerisindeki gucll seyrini strdlren piyasa, persembe gunu 13,906 ile tarihi zirve seviyesini yeniledi.
Bankacilik Endeksinin % 10.54 oraninda yukselisle gectigimiz hafta lokomotif oldugu yukari hareket kapsaminda, Ocak
ayindaki yukselis % 22.82 ye ulasti. Tim zamanlarin en yuksek islem hacminin olustugu piyasada, son dénemde yasanan
glcli yikselisin uzun vadeli gugli direng bolgesi olarak izledigimiz 320/325 USD bandina (13,919/14,137) ulastigini
go6zlemliyoruz. Her ne kadar kisa vadeli ylkselis trendi gui¢li seyrini strdlrse ve heniz bir dénls sinyali Gretmese de, mevcut
glclu direng bdlgesinin ilk etapta bir realizasyon Uretebilecegini dusunuyoruz. Dolayisiyla 13,500 seviyesini yukari hareket
kapsaminda ilk 6nemli destek olarak izledigimiz piyasada, bu noktanin kisa vadeli pozisyonlar igin kritik bir stop-loss esigi
olarak alinmasini 6neriyoruz. Altindaki olasi hareketleri ise ara bir dizeltme sinyali olarak degerlendirecegiz.

Bu hafta yurt icinde enflasyon verileri agiklanacak ve banka bilangolari takip edilecek. Yurtdisina ABD’de Cuma gunu
aciklanacak tarim disi istihdam verisi basta olmak Uzere doérdiinci c¢eyrek bilancolari, Fed FOMC Uyelerinden gelecek
aciklamalari, ingiltere ve Avrupa Merkez Bankasi faiz kararlari takip edilecek. ECB ve BOE nin faiz oranlarini sabit birakmasi
bekleniyor. Buglin Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yiimaz 09:30'da baslayacak Ekonomi Koordinasyon Kurulu'na
bagkanlik edecek. iSO ve S&P Global'in yayimladigi Tirkiye imalat PMI verisinin ocak ayina ait sonuglari 10:00’da
yayimlanacak. Ticaret Bakani Omer Bolat Ankara’da saat 13:30’da ocak ayi dis ticaret verilerini agiklayacak. Euro Bélgesi
ve ABD’de revize ocak ayr HCOB imalat PMI verisi aciklanacak. ABD’de ocak ay!I S&P Global imalat PMI verisinin son
okumasi TSI 17:45'te, ocak ayi ISM imalat verisi de TSI 18:00’'de aciklanacak. Atlanta Fed Baskani Raphael Bostic TSI
20:30’da konusacak.

Sektor ve Sirket Haberleri
Bankalar — Yeni diizenlemeler

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Merkez Bankasi (TCMB), konut kredileri, bireysel kredi karti &
ihtiyag kredileri borglarinin yeniden yapilandirilmasi, yabanci para krediler, kredi karti limitleri ve kredili mevduat hesaplari
(KMH) ilgili dizenlemeler yayinladi:

e Konut kredilerinde; kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine orani agisindan birinci el—ikinci el konut ayrimi
kaldirildi ve 2010°’den sonra yapilan binalarin eneriji sinifi igin asgari sart olan C enerji sinifina sahip konutlar da avantajli
kredi deger orani uygulanan konutlar kapsamina alindi. Konut kredilerine iliskin diizenlemelerde eneriji verimliligi yiiksek,
gbrece depreme dayanikli yeni konutlarin alimi ile ilk konutunu edinecek tiketicilerin desteklenmesine yodnelik
degisiklikler yapildi.

e Doénem borcu kismen ya da tamamen édenmemis bireysel kredi kartlari ile 6demesi 30 ginden fazla gecikmis ihtiyag
kredilerinin, yapilandirma tarihindeki borg bakiyelerinin, borglu tarafindan 3 ay iginde talep edilmesi halinde azami 48 ay
vadeyle yeniden yapilandirilabilmesine imkan saglandi. Yeniden yapilandirma faiz orani azami aylik referans
orani (guncel olarak %3.11) olacak. Bankalarin aktif kalitesini destekleyici bir adim olarak degerlendiriyoruz.

o Kredi karti limitlerinin gelirle uyumlu olmasi dogrultusunda 6zellikle ylksek limitleri (400 bin TL Gzerinde) azaltici bazi
tedbirlerin uygulanmasina karar verildi. Kredi kartlarinda limit kullanimi orani yaklasik %20 seviyesinde ve bu
sayede limitlerdeki diislisiin kisa vadede bankalar icin 6nemli bir olumsuz etkisi olmayacaktir & bankacilik
hisseleri i¢in sinirli olumsuz olarak degerlendiriyoruz.

o Bireysel musterilere ait KMH agihgi ile mevcut KMH limitlerinin artisi islemlerinde KMH limiti; mUsterinin bankalarca
ispata elverigli belgeler Gzerinden tespit edilen aylik ortalama gelirinin azami iki kati olarak belirlendi. KMH limitinin
kullanilmayan kisimlari i¢in bankalarin sermaye yeterliligi oranlarinin hesabindaki sermaye yukumlilikleri arttirildi.
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Tuketicilere tahsis edilen KMH limitlerine biiyiime siniri getirildi ve sekiz haftalik donemler i¢in bliylime sinirt %2 olarak
belirlendi. Daha yuksek buylyen bankalar igin bu orani asan limit tutari kadar TL zorunlu karsilik ayrilmasina karar
verildi. KMH bankalar i¢in oldukg¢a karh bir triin ve bu 6nlemleri bankacilik hisseleri i¢in sinirli olumsuz olarak
degerlendiriyoruz.

e Yabanci para kredilerde sekiz haftalik ddnemler igin %1 olan blyime sinir %0,5’e dusurildi. Bankacilik hisseleri igin
sinirh olumsuz olarak degerlendiriyoruz.

Tium bu adimlari banka hisseleri icin nette olumsuz olarak degerlendiriyoruz. Bankacilik hisseleri icin en belirleyici
konunun 3 Subat’ta aciklanacak Ocak TUFE verisi (piyasa beklentisi aylik %4.2) olmasini tahmin ediyoruz.

AKBNK ve HALKB 2026T 1.3x PD/DD, GARAN ise 1.2x carpanlari ile islem gérmektedir. 2026 icin 6zsermaye maliyeti
varsayimimiz_%30. Ozkaynak karliliklarinin_6zel bankalarda %25-%30 bandinda olmasini tahmin_ediyoruz. Tiim
bunlar isiginda bu carpanlarin beklentilerimizin list bandinda oldugunu diisiiniliyoruz.

3Q25 - milyon TL GARAN AKBNK ISCTR HALKB VAKBN Sektor
Kredili Mevduat Hesap 106,347 72,264 70,459 25,642 120,597 648,241
Toplam Krediler icindeki Pay 5% 5% 3% 1% 5% 3%
Bireysel Kredi Kartlari 456,575 282,169 389,804 70,699 229,508 2,496,495
Toplam Krediler icindeki Pay 23% 18% 18% 1% 9% 12%
YKY Tahminler:
5Biyilk 3 Ozel Bilyilk
Sadece Banka Finansallar (milyon TL) HALKB VAKBN ALBRK Banka Ort. Banka Ort.
Hisse Fiyati 92.95 161.30 16.66 4358 36.50 14.06 9.24
Hedef Fiyat 102 180 22.0 42.0 42.5 19.0 10.5
Potansiyel 10% 12% 32% -4% 16% 35% 14% 13% 16%
Tavsiye AL TUT AL TUT AL AL TUT
Net Kar
2024 42 366 92 175 45518 15,105 40,375 10,135 4310
2025T 57,462 110,646 60,430 26,164 65,550 11,302 12,568
2026T 97,986 143,702 105,195 42,551 102,223 13,237 6,615
2027T 122,837 179,184 131,113 64,810 121,866 16,361 8,306
YKY Yillik Net Kar Buytiimesi
2023 1% 49% 17% -31% 4% 74% 151% 19% 26%
2024 -36% 6% -37% 49% 61% 44% 26% -10% -20%
2025T 36% 20% 33% 73% 82% 12% 192% 36% 21%
2026T 71% 30% 74% 63% 56% 17% -47% 54% 52%
2027T 25% 25% 25% 52% 19% 24% 26% 26% 25%
FIK (x)
2023 1.9 1.9 23 8.5 4.4 22 25 3.8 2.0
2024 6.7 45 7.1 75 48 3.0 3.1 6.1 6.1
2025T 56 49 55 6.8 39 3.1 15 5.4 5.4
2026T 49 4.7 4.0 7.4 35 3.0 35 4.9 4.5
2027T 39 38 32 48 3.0 24 28 37 3.6
PD/DD (x)
2023 0.7 0.6 0.7 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6
2024 13 1.0 07 0.9 0.9 07 1.0 1.2
2025T 1.1 1.2 0.8 0.9 0.9 0.8 0.8 1.0 141
2026T 1.2 0.8 1.3 0.9 0.7 0.8 11 11
2027T 1.0 0.7 1.0 0.7 0.5 0.6 0.9 0.9

Ulusal Faktoring <ULUFA TI> 4G25 Sonuglari

Ulusal Faktoring <ULUFA TI> 4C25'te 290 milyon TL net kar acgikladi (ceyreklik %56 artis, yilhk %53 artis). Guglenen
ceyreklik karlihk trendinde net faiz gelirlerindeki ¢eyreklik %17 artig, yatay faaliyet giderleri ve yatay kredi karsilik giderleri
ana etkenler.
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Sirketin faktoring kredileri geyreklik %15 artis gosterdi. Azalan TL fonlama faizleri sayesinde sirketin net faiz marjinda iyilesme
g6zlemledik. Ceyregin diger olumlu konusu aktif kalitesi. Takipteki kredi orani ¢eyreklik 100 baz puan azalarak %7.4
seviyesine geriledi ve karsilik giderleri yatay seyretti.

Sirket 2025 finansallarina gére %42 6zkaynak karlihdi ile faaliyet géstermektedir ve hisse 1x PD/DD ve 2.8x F/K c¢arpanlari
ile islem goérmektedir. Belirgin olarak iyilesen ceyreklik net kar ve cazip seviyelerdeki carpanlar sayesinde piyasa
tepkisinin olumlu olmasini tahmin ediyoruz.

XU100 Relatif (ceyreklik
Performans Net Kar (mn TL) degigim) (yillik geligim)
Piyasa Ozkaynak Aktif
Degeri Halka Karlihig Karlihg Son1 Son3
TICKER Sirket (mn TL) Acikhk PD/DD F/K (son12ay) (son12ay) Kaldirag ay ay 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 4Q25 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

LIDFA  Lider Faktoring 3430 41% 1.3 40 41% 9% 44 13%  14% 10% 188 217 252 11% 42% 48%
ULUFA  Ulusal Faktoring 2095 56% 1.0 28 42% 5% 83  -13% -26% -13% 111 161 186 290 56% -28% -35% -39% 53%
GARFA Garanti Faktoring 12521 8% 24 59 51% 9% 6.3 2% 7% -8% 409 553 622 546 -12% 47% 33% 61% 53%
ISFIN  Is Leasing 15005 36% 1.2 41 36% 4% 75 5% 1% 7% 631 967 925 1,107 20% 22% 96% 147% 105%
VAKFN Vakif Leasing 10,350 34% 1.6 8.8 20% 4% 5.4 9% -17% -8% 287 261 334 T% -45% -42%
VAKFA  Vakif Faktoring 11,772 25% 2.0 6.3 36% 6% 52 5% 423 458 533 24% -14% 41%
Piyasa degerine gore agirlikl ortalama 1.7 5.8 37% 6% 6.0 2% 8% 1% 2,049 2,617 2,853 18% 13% 30%

Arcgelik <ARCLK TI> 4C25 Finansal Sonuglari: Marjlar mevsimsel baski altinda, nakit tretimi
gucleniyor

Ozetle, Arcelik’in <ARCLK TI> ana ihracat pazarlarinda Cin rekabeti devam etti. 4C25'te artan kampanya ve indirimler
mevsimsel marj kaybina neden oldu. Borgcluluk beklentilerimize paralel gerilerken, nette finansman gideri ve ertelenmis vergi
gideri, baskilanan operasyonel karlilikla bir araya gelerek zarar pozisyonunun sirmesine neden oldu. Beklentilerin altinda
kalan VAFOK’e karsin, zarar pozisyonunun piyasa beklentilerinden daha iyi gelmesi ve net borgtaki iyilesme
nedeniyle sonuclara nétr piyasa tepkisi 6ngoriiyoruz.

o Arcelik 4G25’te, bizim ve piyasanin 2,1 milyar TL zarar beklentisinden daha diistik, 1,6 milyar TL zarar (4G24:
17,6 milyar TL zarar) kaydetti. Azalan bor¢ neticesinde net finansman giderleri yillik %50 ¢eyreklik %33 azalirken,
gerileyen parasal kazang kalemi ve ylksek ertelenmis vergi gideri sirketin zarar pozisyonu kaydetmesinde etkili oldu.

o Sirket’in satig gelirleri yly %10 dususle bizim 128 milyar TL beklentimize ve piyasanin 129 milyar TL
beklentisine paralel 128 milyar TL oldu. Yurt igcinde reel %1 ciro buyimesine karsin uluslararasi gelirler %13 daraldi.
Tarkiye’de kampanya ve indirimlerle desteklenen satis hacmine karsin fiyatlama zorluklari ve dezavantajli Urin
karmasi gelirleri dengelerken uluslararasi pazarlarda zayif talep ve fiyatlama zorluklari ciroyu negatif etkiledi.

e Ana hammaddeler plastik y/y ve ¢/c, metal fiyatlari y/y gerileyerek briit karlii§i destekledi. 4G25’te VAFOK 6,6 milyar
TL ile bizim 6,9 milyar TL tahminimizin ve 6,8 milyar TL piyasa beklentisinin altinda kaldi ve yly %4 artti. VAFOK
marjl %5,1 (4C24: %4,4, 3C25: %6,9) oldu. Dizeltimis VAFOK marji (yeniden yapilandirma kaynakli tek seferlik
giderler hari¢) %5,3 oldu.

Net borg: Sirketin net borcu, 2025/09 sonundaki 157 milyar TL'den 138 milyar TL'ye geriledi. Net Bor¢g/VAFOK de hafif¢e
azalan borg ve iyilesen yilllk VAFOK sayesinde 5,2x'den 4,5x’e geriledi. Diizeltiimis Net Borg VAFOK, sirketin 3,8x
beklentisiyle uyumlu sekilde 3,7x oldu. Net borcun, 2C25'te rekor seviyeyi goérdiigliind, kademeli bir bicimde gerileyecegini
ongdriyoruz. Yilin ilk yarisinda 27 milyar TL negatif SNA kaydeden sirket, isletme sermayesi disiplini ve azalan yatirim
harcamalari sayesinde yilin ikinci yarisinda pozitif SNA Ureterek yili 5,3 milyar TL SNA ile tamamlad1.

2025 Sonuclarn vs Beklentileri: Sirket 2025 yilinda yurt iginde gelirlerin %5,0 daralmasini beklerken, %6,6 daralma
kaydedildi. Uluslararasi tarafta gelirler YP bazinda yaklasik %5,0-10,0 blyime beklentisine karsin %0,1 daraldi.
Diizeltilmis VAFOK marjinin %6-6,5 araliinda olmasi beklenirken %5,9 seviyesi kaydedildi. Yaklagik 250 milyon EUR
yatirnm harcamasi yapilmasi beklentisine karsin, 205mn EUR yatirim harcamasi yapildi. Genel olarak kiiresel ve yurt ici
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parasal gevseme adimlarinin éngérilenden yavas seyri, Cin’in Avrupa’da rekabetgi konumu sirketin 2025 beklentilerinde
asag! yonli sapmanin ana nedenleri oldu.

2026 Beklentileri: Yurt ici gelirlerin reel yatay seyretmesi, uluslararasi gelirlerin YP bazinda disuk tek haneli blylimesi
bekleniyor. Diizeltilmis VAFOK marjinin %6,25-6,50 araliginda olmasi, yatirim harcamalarinin 250mn EUR dlizeyinde
kalmasi hedefleniyor.

YKY Goériis: 2026 yilinda, yurt iginde tuketici talebindeki zayif seyrin devam etmesini, ihracatta ust Uste G¢ yilhk
daralmanin ardindan toparlanma kaydedilmesini bekliyoruz. Sirket Cin rekabetinin fiyatlama glciinde yarattigi baskiya
karsin, Cin’den hammadde tedarik oranini artirarak daha uzun ticari borg vadeleri ve diistik finansman maliyetleri yoluyla
marj ve nakit akisini giclendirmeyi hedefliyor. Siki yatirrm harcamasi disiplini ve isletme sermayesi yonetimiyle birlikte
net borg¢lulukta kademeli iyilesmenin slrmesini 6ngoériyoruz.

ARCLK TI - ARCLK - Agiklanan Finansallar [TMS/TFRS; TLmn])

Gelir Tahlosu 4g2s  4Qe4 2025/12 2024/12 Beklenti  ykyy g'klanan
vs. Beklenti
Net Satiglar 128.146 141744  -%10| 523933 5608937 -%7| 129.866 %l 129131 127.750 -%1
VAFOK B.552  6.277 %4 30247 29,186 %4 8.951 -%27 6.844 6.876 -%4
Net Kar -1.640 -17.616 -%91 -8.356 2211 -%478 -2.145 -%24 -2.141  -2.067 -%23
Net Borg [Nakit] 138.069 114174 %21| 156.776 -%l1?2
VAFOK Marji [%) 51 44 07 pp 58 52 06pp 6,9-18 pp 53 54 -0,2 pp
Net Marj (%] -3 -124 111pp =16 04 -2,0pp -1,7 04 pp -17 -16 0,4 pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket KAP, Research Turkey
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Haftalik Veri Akisi

2 Subat Pazartesi 3 Subat Sali 4 Subat Carsamba 5 Subat Persembe 6 Subat Cuma

16:15 ABD - ADP Ozel Sektér 16:30ABD - Tarim Dis! Isthdam

P - s . 14:30/TR - Yabanci yatirmcilarin . . -
Istihdam (bekl;z;t(l).otz)s).ooo onceki: bono ve hisse stoku (30 Ocak) (beklenti: 65.000 dnceki: 50.000)

10:00(Turkiye imalat PMI verileri 10:00(TR - TUFE (beklenti: %4.3
aglklanacak onceki: %0.9)

15:00 ingiltere Merkez Bankasi
(BOE) faiz kararini agiklayacak
(degisiklik beklenmiyor)

18:00ABD - ISM imalat Endeksi 10:00(TR - TUFE yillk (beklenti: 18:00ABD - ISM Hizmet Endeksi
(beklenti: 48.5 6nceki: 47.9) %29.9 6nceki: %30.9) (beklenti: 53.5 6nceki: 53.8)

18:00TCMB ocak ayi fiyat 16:15 Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
gelismeleri degerlendirmesini faiz kararini agiklayacak (degisiklik
yayinlayacak beklenmiyor)

20:30/Atlanta Fed Bagkani Raphael 10:00(TR - Cekirdek TUFE yillk
Bostic konusacak (beklenti: %29.2 dnceki: %31.1)

16:30 ABD haftalik igsizlik maasi

. .y & i 0y i
10:00 TR - UFE yillkk (6nceki: %27.7) Alphabet, UBS bilango agiklayacak bagvurulari verisi agklanacak

16:00/Richmond Fed Baskani Tom Amazon, BNP Paribas bilango
Barkin konusacak aciklayacak

18:00 ABD'de aralik ay1 JOLTS is
ilanlari verisi agiklanacak
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Aciklanan Kar Paylar (%)

Dagitma Tarihi Kapanis Fiyati PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi
(1) (2) ()] (3) Verimi % (4)

02.26

BEGYO 16.02.2026 4.78 0.02 0.02 0.42
04.26

BEGYO 15.04.2026 4.78 0.02 0.02 0.42
12.26

ACSEL 31.12.2026 104.20 0.30 0.26 0.29

VERTU 31.12.2026 39.14 0.30 0.30 0.77

VERUS 31.12.2026 261.00 0.10 0.09 0.04

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

Yénetim Kurullari tarafindan Sirket Genel Kurul onayina sunulan teklifleri de igermektedir 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 Basi 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, Gegmig Yil Karlari’ni da dagitima konu edebilecekleri igin, bu oranin %100’in (izerine ¢ikmasi mimkdindCir.
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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.$. ve calisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir
olmamasi mumkinduir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki ydneticilerinin,
yetkililerinin, ¢ahganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen iglemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu
cikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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