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Gunluk Yatirim Bulteni

Sermaye Piyasasi
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Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda dordiinci ¢eyrek bilangolari, jeopolitik gelismeler, yeni Fed Baskani ve Fed'in faiz politikasi piyasalari
sekillendiren ana konu basgliklari olmaya devam ediyor. Diplerden toparlanan degerli metallerdeki dalgalanma devam
ederken, yapay zeka kaynakli satis dalgasi 6nculiguinde zirve bdlgelerden geri ¢ekilen kiresel risk barometresi olarak da
izlenen S&P 500 endeksinde Cuma glinl baglayan tepki ylkseligleri yeni haftanin ilk islem gliniinde de devam etti ve endeks
gund %0.5 civari yukseligle tamamladi. Dolar endeksi gerilerken, altin 5000 dolar Gzerine yukseldi, ABD 10 yillik tahvil
faizinde ise yatay egilim etkili oldu. Yapay zekanin is modellerinde yaratacagi bozulmaya iliskin endiseler, Fed Baskanligina
Jerome Powell'in yerine aday gdsterilen Kevin Warsh’in para politikasini nasil yénlendirecegi konusundaki belirsizlik ve
nispeten olumlu gecgen bilango sezonuna karsin dederlemelere iliskin endiseler soru isareti yaratan konular arasinda yer
aliyor. Bu hafta Fed'in faiz politikasina yénelik sinyaller agisindan ABD’de agiklanacak tarim disi istihdam ve enflasyon verileri
odak noktasinda olacak. Piyasalar, Fed’'in Haziran ayina kadar faiz oranlarini sabit tutmaya devam edecegini fiyathyor. 18
Mart'taki toplantida 25 baz puan faiz indirimi olasiligi %17 civarinda seyrediyor. Beyaz Saray ekonomi danismani Kevin
Hassett din Trump ydnetiminin gé¢menlere yonelik politikalarinin istihdamda blyUmeyi yavaslatmasi ve yeni yapay zeka
araclarinin verimliligi artirmasi nedeniyle gelecek aylarda istihdamda daha disuk seviyede artis kaydedilebilecegini sdyledi.
Bu sabah Asya piyasalarinda yulkselisler etkili, vadeli endekslerin yatay agilig sinyali verdigini takip ediyoruz. Japonya
Basbakani Sanae Takaichi'nin hafta sonu yapilan secimleri kazanmasinin ardindan, ekonomiyi canlandirma politikalarinin
hayata gecirilecegi beklentileri artarken, harcama artigi ve vergi indirimlerinin de 6nu aciimis oldu. ABD’nin gemilere Hirmuaz
Bogazi'nda seyir halindeyken iran sularindan uzak durmalarini tavsiye ettigine ve Cin ydnetiminin bankalardan ABD Hazine
tahvil portféylerini sinirlamalarini istedigine dair haberler 6n planda. Bugiin ABD’de aralik ayi perakende satiglar verisi TSI
16:30'da izlenecek. Cleveland Fed Baskani Beth Hammack TSI 20:00'de, Dallas Fed Bagkani Lorie Logan TSi 21:00’de
konusacak. Barclays, Ford bilango agiklayacak. Haftanin geri kalaninda Fed FOMC lUyelerinden gelecek agiklamalar,
ABD’nin daha énce acgiklanmasi ertelenen TUFE ve tarim digi istihdam verileri takip edilecek.

Yurtigine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde realizasyonlar éne ¢ikarken bilangolarla birlikte dezenflasyon ve faiz indirim
sureci piyasalari sekillendiren ana konu basliklari olmaya devam ediyor. Bu hafta yurt icinde Enflasyon Raporu ile sanayi
uretimi ve cari acik verileri izlenecek. TCMB'nin bu hafta 2026 enflasyon tahminlerini yikseltmesi ve gelecek aylarda faiz
indirimlerini yavaslatmasi ya da durdurmasi bekleniyor. Piyasada beklentiler Ocak ayinda enflasyonun yeniden
yukselmesinin ardindan para politikasinda gevseme dongusune ara verilecegi yoninde sekilleniyor. Hatirlanacagi izere
TCMB son toplantida faiz indirim hizini azaltarak enflasyonda yilin ilk aylarinda gerceklesmesi beklenen yiikselise karsi
temkinli tutum takinmisti. Gegen hafta Ocak ayi enflasyon verilerinde ise yil basinda bir¢ok trline uygulanan zamlar ve asgari
tcret artisinin ardindan TUFE 2026 Ocak ayinda bir énceki aya gére %4,84 artis gosterdi. (Ocak 2025: %5, Aralik 2025:
%0,9) Yillik TUFE artisi ise %30,9'dan Ocak ayinda %30,7’ye geriledi (beklenti: %30). Hem ekonomistler hem de ekonomi
yénetiminin Subat ayinda da enflasyonun aylik bazda oldukga ylksek artis gésterecegi gértustiinde oldugunu not edelim.
Ekonomi yonetimi Ocak verilerinin gida gibi gegici etkileri de barindirdidini ve dezenflasyonun devam edecegine dikkat
cekerken Merkez Bankasi'nin enflasyon raporunda %16 olan ara hedefinin yukari revize edilecedi bekleniyor. Piyasa
beklentisi yillik enflasyondaki disusin yil boyunca surecegi yoninde ancak disistn ekonomi yénetiminin tahminlerinden
cok daha yavas olacagi beklentisi piyasada ana senaryo olarak sekilleniyor. Piyasa tahmini bu yil sonunda enflasyonun %23
seviyesine gerileyecegi yoninde. TCMB'nin yil sonu igin hedefi ise %16 seviyesinde. Tahmin bandi ise %13 ila %19
araliginda. Bu dogrultuda bu hafta TCMB’nin enflasyon raporu sunumundaki mesajlar odak noktasinda olacak.

Bu sabah:
- Asya piyasalarinda yukseligler etkili.
- Almanya vadelileri %0.1 ekside, ABD vadelileri %0.1 ekside

- DUn sert dUsus gosteren dolar endeksi yatay
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- Altinda tepki yUkseligleri ardindan bu sabah ekside
- Gelismekte olan Ulke déviz kurlari dolara karsi deger kaybediyor

Haftaya guglu bir baglangi¢ yapan piyasa, 14,000 zirve bolgesini hedefliyor. Haftanin ilk islem gliniinde alicili bir seyir izleyen
BIST100 Endeksi, ginli %.2.34 oraninda deger artigiyla 13,838 puandan tamamladi. Gegtigimiz hafta 13,998 ile yenilenen
tarihi zirve seviyesinin ardindan yasanan ara diizeltme egiliminin, hem TL, hem USD bazinda kritik destek noktasi olarak
izledigimiz 13,300/13,400 bandini korunmasini énemli olarak degerlendiriyoruz. Boylece ara diizelme egiliminin ardindan,
piyasanin ylkselis potansiyelini korudugunu disiniyoruz. Gin icerisinde 13,600 ilk olmak Uzere, 13,300/13,400 destek
bandinin 6énemini koruyacadini disundyoruz. Belirtilen destek esigi korunabildigi strece de son yikselisin ardindan
yasanabilecek dalgali bir konsolidasyon surecinin goérece kisa surebilecedini ve takip eden siregte de yikselis egiliminin
oncelikle 14,000 olmak Uzere, 14,500/600 bandina dogru devam etme ihtimalini yliksek gérmeye devam ediyoruz.
13,300/13,400 destek bandinin altina gerileyecek hareketin ise piyasada, énce 13,000 ardindan ise 12,750 risklerini glindem
getirebileceginin g6z dniinde bulundurulmasini éneriyoruz.

Bugiin TUIK 10:00’da aralik ayi sanayi Uretim endeksi verisini agiklayacak. Hazine ve Maliye Bakanligi 11 ay vadeli Hazine
bonosunun yeniden ihraci ile 5 yil vadeli 6 ayda bir kira 6demeli sukugun dogrudan satisini gergeklestirecek. ABD’de aralik
ay! perakende satislar verisi TSI 16:30’da izlenecek. Cleveland Fed Baskani Beth Hammack TSi 20:00’de, Dallas Fed
Bagkani Lorie Logan TSI 21:00'de konusacak. Barclays, Ford bilango agiklayacak. Haftanin geri kalaninda yurt icinde TCMB
Baskani Karahan’'in Enflasyon Raporu sunumunda verece@i mesajlar yurt disinda Fed FOMC Uyelerinden gelecek
aciklamalar, ABD’nin daha énce aciklanmasi ertelenen TUFE ve tarim digi istihdam verileri takip edilecek. Daha sahin
tonlamanin dne ciktigi son Fed toplantisinda Fed Bagkani Powell, ekonomik gérinimde “belirgin bir iyilesme” oldugunu ve
isglcli piyasasinin istikrar sinyalleri verdigini sdyledi. Son dénemde aciklanan bazi glgli makro veriler esliginde faiz
patikasina yonelik soru isaretleri gindemde kalmaya devam etti. Piyasada Haziran ayina kadar faiz indirimine gidilmesi
beklenmiyor. Diger taraftan ABD Baskani Trump’in Fed Bagkanligina aday olarak sectigi Kevin Warsh’in, Fed’de gdrev aldigi
sure boyunca enflasyon riskleri konusunda temkinli bir durus sergiledigini ve glvercin olmayabilecedine dair beklentilerin,
Ozellikle de Fed'in kamuoyuna yonelik iletisimini azaltacagina dair beklentilerin 6ne ¢iktigini not edelim.

Sektor ve Sirket Haberleri
Petkim <PETKM TI> Nafta-Etilen Makasi Haftalik Giincelleme

Petkim’in <PETKM TI> haftalik glincellemesine gore 2 - 6 Subat 2026 haftasinda etilen fiyatlari %0,9, nafta fiyatlar %1,8
geriledi. Boylelikle nafta-etilen makasi haftalik bazda %1,6 artisla 206 USD oldu.

Makas 2025'in ayni haftasinda 281 USD ve 2024°Un ayni haftasinda 148 USD seviyesindeydi. 5 yillik ortalama ise 304 USD
seviyesinde bulunuyor.

PLATTS Petrokimya Endeksi ise, dnceki haftaya gore %0,4 dusugle 10-yillhk ortalamasinin %15,0 altinda olustu.

YKY Goriis: Makas, Petkim agisindan dogrudan karlilik 6lgiiti olmasa da belli oranda éncu gdsterge niteligindedir. Nafta-
Etilen makasinda ~%2 artisa isaret eden haftalik verileri PETKM icin NOTR olarak degerlendiriyoruz. Petrokimya
sektoriine ve Petkim’e iliskin ongoriilerimiz kisa-orta vadede toparlanmaya isaret etmiyor.
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Vakifbank <VAKBN TI> 4C25 Sonuclari

Vakifbank’in net kari 4C25’te 28.1 milyar TL seviyesinde gergeklesti (YKY beklentisi: 23.6 milyar TL ve piyasa beklentisi:
23.3 milyar TL). Net kar dordincu ceyrekte cgeyreklik %136 artarken, yillik %113 artti. 4C25 6zkaynak karlihgi %38
seviyesinde gergeklesti (2025: %26). Karliligin beklentimizin Gzerinde gelismesinde beklentimizden daha glgli net faiz mariji
ve daha diusik kredi karsilik giderleri etkili oldu. Ceyregdin olumlu konulari glgli marjlar, azalan net risk maliyeti ve
O0zkaynaklarda geyreklik %22 artis. Ceyregin tek olumsuz konusu takipteki kredilerde ¢eyreklik %15 artis. Banka ihtiyatlilik
dogrultusunda 4 milyar TL serbest karsilik ayirdi ve toplam serbest karsilik stogu 8 milyar TL'ye yikseldi.

Banka 2026 hedeflerini paylasti. Vakifbank 2026’da 6zkaynak karliiginin yiiksek %20ler seviyesinde olmasini
hedefliyor (YKYt: 29%).

Vakifbank’in 4C25 net kari piyasa beklentisinin %20 Uzerinde gerceklesti. Sonuclari hisse icin sinirh olumlu olarak
degerlendiriyoruz. Banka icin 2026 6zkaynak karlihidi tahminimiz %29. Beklentimiz tzerinde karlilik sayesinde Vakifbank
icin 12 aylk hedef fiyatimizi 46TL olarak gincelliyoruz (eski hedef fiyat: 42.5TL) ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Banka 2026
tahminlerimize gére 0.9x PD/DD ve 3.4x F/K g¢arpanlari ile islem gérmektedir.

Banka 4. ceyrekte TL kredilerde %10 blyime elde etti. Kredi buyumesi agirlikli kobi kredilerinde gerceklesti. Bankanin TL
mevduati geyreklik %10 artis gosterirken, YP mevduati ($ bazinda) %7 artti. Vakifbank'in swaplardan arindiriimis net faiz
marji ceyreklik 210 baz puan iyilesti. Banka TUFE’ye endeksli tahvil portfdyiiniin yil sonu ayarlamasi sayesinde geyrekte
yaklasik 17 milyar TL ek gelir elde etti. TL kredi-mevduat makasi g¢eyreklik 130 baz puan artti. Komisyon gelirleri geyreklik
%6 daralirken, faaliyet giderleri ise ¢eyreklik %13 artis gosterdi.

Takipteki kredi orani dérdincli geyrekte %2.9 seviyesine yikseldi (¢eyreklik +10 baz puan). 2.asama kredilerin toplam
krediler icindeki pay1 %9 seviyesine yikseldi (3C25: %8.8). Net risk maliyeti ise dérdiinct ¢geyrekte +70 baz puan seviyesinde
gercgeklesti (3C25: +170bp). Banka 2025’in tamamini 130 baz puan risk maliyeti ile tamamladi. Vakifbank’in sadece banka
sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %14.6 ve %10 seviyelerinde gercgeklesti.
Eger serbest karsiliklar harig tutulursa, iki oran yaklasik 30’ar baz puan iyilesmektedir.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.
Aygaz <AYGAZ TI> 4C25 Sonugclari — Tek seferlik gelirler net kari destekledi

Aygaz <AYGAZ TI> 4C25’te bizim ve piyasanin 1,8 milyar TL beklentisinin lizerinde yly %126 artigla 2,1 milyar TL net
kar acikladi. Aygaz'in genel mudiurliginidn bulundugu arsanin satigsindan gelen 1,2 milyar TL ve TUpras’in net karindan
6zkaynak yontemiyle yansiyan 0,6 milyar TL net kari destekledi.

Ozetle, hafifce artan LPG talebi ve LPG fiyatlari 4C25'te VAFOK'U destekledi. VAFOK'iin pivasa beklentisinin altinda
kalmasina karsin net karda pozitif siirpriz nedeniyle 4C25 sonuclarina NOTR piyasa tepkisi 6ngorilyoruz.
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e Satis gelirleri yly %16 diisiuisle 22,1 milyar TL oldu. Bizim beklentimiz 22,5 milyar TL ve piyasa beklentisi 22,4
milyar TL’ydi. 4C25’te yurtici perakende satis hacmi %4 artisla 256bin ton olurken toptan ve yurtdisi satiglar %1 artarak
363 bin ton oldu. Toplam satis hacmi 619bin ton olarak gecen yila gore %2 artt.

e 4G25’te VAFOK, yly %11 artigla, bizim 807 milyon TL beklentimize paralel, piyasanin 900 milyon TL beklentisinin
altinda 783 milyon TL oldu. VAFOK marji %3,5 (4C24: %2,7) oldu. Bu geyrekte, artan SP fiyatlari 123 milyon TL
stok etkisi sagladi (4G24: -64 milyon TL).

e Net nakitte: 2025/09 sonunda 3,1mr TL olan net nakit pozisyonu, genel midurlik binasinin satisindan elde edilen 1,2
milyar TL ve EYAS’tan alinan 1 milyar TL temetti 6demesinin destegiyle 2025/12 sonunda 5,4mr TLye yikseldi.

e 2026 Beklentileri: Sirket, 2026 yil tlpligaz satis hacmini 200-220 bin ton, otogaz hacmini ise 750—790 bin ton
araliginda éngoruyor. Pazar paylarinin sirasiyla %41,5-42,5 ve %23-24 seviyelerinde olmasi bekleniyor.

YKY Goriis: 2026'da istirak gelirlerinin ve ozellikle Banglades operasyonlarinda beklenen hacim artiginin finansallari
desteklemeye devam edecegini disunidyoruz. Yeni yurtdisi pazarlara olasi genigleme girisimleri orta vadeli blylime
acisindan potansiyel katalizor olustururken, glicli net nakit pozisyonu ve yiiksek temetti kapasitesi Aygaz'in defansif hisse
profilini desteklemektedir. Aygaz igin 282 TL hedef fiyatimizi ve TUT tavsiyemizi koruyoruz.

AYGAZTI - AYGAZ - Agiklanan Finansallar [TMS/TFRS; TLmn]

Gelir Tahlosu HC25  4c24  Y[/Y A 2025/12 2024/12 ac25 G/C A Beklenti
Net Satiglar 22.069 26.376 -%l16 89.658 107.034  -%16| 22.158 %0 23715 22.510 -%7
VAFOK 783 705 %11 3.162 2,294 %38 1.046 -%25 934 807 -%el
Net Kar 2.128 941 %126 4,997 2,778 %80 1774 %20 1.852 1787 %15
Net Borg [Nakit) -5.427 -2.413 %125 -3142 %73
VAFOK Marji %] 205 27 039pp 5 21 Lidpp 4,7-1,2 pp 42 3.6 -0,6 pp
Net Marj [%) 9,6 36 61lpp 56 2,6 3,0pp 8,0 16pp 7.8 7.9 1.8 pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey

Otokar <OTKAR TI> 4C25 Sonuglari: Romanya tazminati Karlihgi baskiladi

= Romanya tazminati Karlihigi baskiladi. Otokar 4C25'te bir milyar TL net zarar agikladi. Piyasa beklentisi 405 milyon TL
ve bizim beklentimiz 124 milyon TL net zarardi. Net kardaki sapma esasen VAFOK'teki sapmalardan kaynaklandi. VAFOK
piyasa beklentisinin, %54 altinda bizim tahminimizin %57 altinda kaldi. Bunu Romanya teslimatlarindan kaynaklanan
tazminat 6demesine (~2 milyar TL) bagliyoruz (Eger tazminat olmasaydi ~2,5 milyar TL VAFOK gormeyi beklerdik).
Ancak, gecen yila kiyasla VAFOK’teki, her ne kadar beklentilerin altinda kalsa da toparlanmayi vurguluyoruz.

= Olumsuzluklara ragmen hala gug¢li biiyiime. Otokar'in gelirleri yilhk %38’lik artisla, hem bizim hem de piyasa
beklentisine blyik olciide paralel, 19,7 milyar TL oldu. Gelirlerdeki glgli bliyime de Romanya teslimatlarinin gelirlere
yansimasi etkili oldu. Oyle ki, sirket 4C25’te 352 adet askeri arag satti (yillik 3 kat artig) ve askeri arag gelirleri (konsolide
gelirlerin %43’0) yillik reel %91 artti. Ote yandan ~2 milyar TL’lik tazminatin 4C25'te mahsuplasmasi ancak maliyetlerin
tarini kalmasi, briit kar marjina olumsuz yansidi ve briit kar marji yillik 1,6 puan diserek %16 oldu. Bu durum, VAFOK
marji agisindan en giiclii geyrek olmasini bekledigimiz 4C25'te VAFOK marjini oldukga baskiladi. Yine de 4C25'teki 3 kat
daha fazla VAFOK ve %38'lik reel gelir blyimesini hala éne cikartiyor ve Romanya teslimatlarinin devamiyla beraber
onimuzdeki dénemlerde her iki kaleminde desteklenmesini bekliyoruz. Bu arada, yolcu tagimaciligi gelirleri (konsolide
gelirlerin %42’si) yillik %27 artarken, kargo tagsimaciligi gelirleri (konsolide gelirlerin %9’u), %20 ve yedek parca / diger
gelirler (konsolide gelirlerin %7’si) yillik %34 distu.

= Teslimatlarin yapilmasiyla beraber, diigsen avanslarla net isletme sermayesi ihtiyaci artti. Stok ylkiindeki azalmayla
birlikte manset net isletme sermayesi ihtiyacinda gegen ¢eyrege gore iyilesme olsa da, net avanslar dahil (4C25’te yogun
askeri arag teslimati yapildigindan) net isletme sermayesi ihtiyaci gegen geyrege gore 4,2 milyar TL artarak 18,7 milyar
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TL’ye ulasti. Hem bu sebeple hem de beklenenden diisiik net karla beraber 4C25'te ~2,5 milyar TL'lik nakit gikigI oldu.
Yilhklandirimig yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) gegen ceyrekteki ~%4’ten %6’ya yukseldi

Ozet Goriisiimiiz

Giiglii gelir artisi ve yillik bazda saglam VAFOK toparlanmasi g6z oniine alindiginda, sonuglari operasyonel agidan
olumlu olarak degerlendiriyoruz. Hisse, tazminat duyurusundan bu yana BIST-100'iin %11 altinda performans
gosterdi ve biz bu vesileyle Romanya'ya yapilan tek seferlik tazminatin buyiik él¢iide fiyatlandirildigini diigiiniiyoruz.
Buna gore, mevcut seviyelerden daha fazla olumsuz piyasa tepkisi beklemiyoruz ve kisa vadeli herhangi bir olumsuz
tepkinin alim firsati yaratacagini diisiiniiyoruz. 4C25 sonuglari isiginda tahminlerimizi gézden gegirecegiz. Simdilik,
%69'luk getiri potansiyeli sunan 12 aylhk 780TL/hisse hedef fiyatimizi ve "AL" tavsiyemizi yineliyoruz. 2026
tahminlerimize gore, hisse 11,5x FD/VAFOK’ten islem gormektedir.

Ford Otosan <FROTO TI> 4C25 Finansallar: Gui¢lii Sonuglar, Yatay Gortiinim

FROTO, 4C25te 10,6 miIr TL net kar agiklayarak hem 8,2 mir TL olan beklentimizin hem de 9,1 mir TL seviyesindeki piyasa
beklentisinin lzerinde bir performans sergiledi. Maliyet tarafindaki iyilesmenin etkisiyle operasyonel sonuglarin karhhgi
destekledigini gérdik. Genel olarak operasyonel marjlar beklentilerin tGizerinde gercekleserek 2026’ya iliskin olumlu sinyaller
verdi. Agiklanan sirket yilsonu hedeflerinin beklentilerimize paralel olmasi ve sonuglarda yalnizca net karin
beklentimizi agmasi nedeniyle sonuglari hafif olumlu degerlendiriyoruz.

Gelirler sinirli artarken operasyonel performans gii¢lii kaldi. Yurt ici hacimler %4 yillik artigla 41 bin adede, ihracat
hacimleri ise %4 yillik artisla 157 bin adede ulasti. Boylece toplam hacim %4 yillik artisla 198 bin adet oldu. Hacim artisiyla
uyumlu olarak gelirler %3 yillik artigla 223 milyar TL’ye yukseldi; bu seviye beklentimizin hafif Gzerinde, ancak piyasa
beklentisinin altinda kaldi. Gelir artisinin hacim artisinin gerisinde kalmasi, fiyatlama tarafindaki baskilarin devam ettigine
isaret ediyor. Maliyetlerdeki iyilesmeye paralel olarak brit karlihk guglenirken, gecen yilin ayni dénemindeki disik baz
etkisinin de katkisiyla yillik bazda artis kaydedildi. Buna bagli olarak briit marj yaklasik 1,1 puan yly artisla %8,3 seviyesine
yikseldi. Briit kardaki giiglii iyilesmenin ardindan FAVOK 13,7 mir TL olurken, FAVOK mariji %6,2’ye ¢ikti (~1 puan yly artig).
FAVOK hem bizim hem de piyasa beklentileriyle uyumlu gerceklesti. Operasyonel performanstaki iyilesmenin etkisiyle
sirketin net borg/FAVOK rasyosu 2,5x’ten 1,9x’e geriledi.

2026 Guidance ve Degerlendirme. FROTO, 2026 yil sonu beklentilerini paylasti. Buna gdre sirket yatay hacim gériinima
ve operasyonel karlihk éngortyor. 2026 hedeflerinin ulasilabilir ve muhafazakar oldugunu disiniyoruz. Hacim tarafinda,
binek ara¢ segmentindeki aktif model sayisinin azalmasi ve yurt ici pazarda hem binek hem de hafif ticari arag segmentlerinde
artan rekabet nedeniyle yurt ici satislarin %18’e varan diisiis kaydetmesini bekliyoruz. ihracat pazarlarinda ise 6zellikle binek
ara¢ segmentindeki rekabet agagi yonlu riskleri canl tutarken, ekonomik aktivitedeki olasi iyilesmeler ticari ara¢ segmenti
acisindan kritik dnem tagiyacaktir. Bu cercevede sirketin yatay gorinim iceren yilsonu beklentilerini makul ve
beklentilerimizle uyumlu buluyoruz. Ayrica, 2025'’in ilerleyen dénemlerinde, elektrikli araglara yonelik emisyon standartlarinin
esnetilmesinin 2026 yilinda yatirim harcamalari Gzerinde ciddi bir yik olusturmayacag yonindeki beklentimizi paylagsmistik.
Bu dogrultuda, sirketin bu yilki capex harcamalarinin bir énceki yila paralel kalmasini bekliyoruz; bu da gérisimuizu
desteklemektedir.

2026 Guidance Detaylar::
* Tarkiye Toplam Otomotiv Pazari: 1,3—1,4 mn (YKYe: 1,3 mn)

« FROTO VYurt igi Hacimler: 90-100 bin (YKYe: 95 bin)
« FROTO ihracat Hacimleri: 580-630 bin (YKYe: 619 bin)
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* FROTO Gelir Buyumesi: Yiiksek tek haneli (YKYe: %6,5)
« FROTO Diizeltiimis FAVOK Mariji: %7-8 (YKYe: %7,4)

YKY Goriisii: Yil genelinde hem ic hem de dis pazarlarda yogun rekabet operasyonel goriiniimi baskilamisti. Ancak 4C25’te
korunanan hacim artisi ve gorece duslk baz etkisi sayesinde operasyonel karllikta gugli bir yillik iyilesme goézlemledik.
Sonuglarin hem bizim hem de piyasa beklentilerinin Gzerinde gergeklesmesi nedeniyle hafif olumlu degderlendiriyoruz. 2026
icin gérindmiin 2025’e paralel olmasini beklemekle birlikte, ekonomik aktivitedeki olasi iyilesmeler daha olumlu bir goriinim
yaratabilir. Bu gergevede sonuglari pozitif degerlendiriyoruz. FROTO igin hedef fiyatimiz 147 TL, tavsiyemiz AL’dir.

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

Aciklanan  Aciklanan vs.

Gelir Tablosu 2025/12 2024f12 Beklenti .
vs. Beklenti

Net Satislar 223.104 215913 %3| B308B28 778.801 %7| 197.841 %13 227.648 218.318 -T2 2%
VAFOK 13765 11390 %ae 1 52.105 52.184 %0 12241 %12 13.222 13265 Jad 4,
Net Kar 10649 15189  -%30| 330986 50869 -%33 8767 %21 9.104 2.245 %17 20%
Net Borg [Nakit] 99194 132739  -%e5| 102.031 -3

VAFOK Marj [%) B.2 53 08pp 6.3 E7 -04pp B.2 0.0pp 5.8 B.1 0.4 pp 0.1pp

Net Marj ] 4.8 70 -2.3 pp 41 Bo -24dpp 44 D3 pp 4.0 3.8 0.8 pp L0 pp
Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket, KAP, Research Turkey

Tofag Otomotiv <TOASO TI> 4C25 Degerlendirme — Zorlu yil, gu¢lu kapanis

TOASO, 4C25’te 5,3 miIr TL net kar agiklayarak hem 3,6 mir TL olan beklentimizin hem de 3,0 mir TL seviyesindeki piyasa
beklentisinin Uzerinde bir performans sergiledi. Yurt i¢i ve ihracat tarafinda guig¢li hacim artigi ciroyu desteklerken, dretim
hacimlerindeki artis ve iyilesen ihracat gelirleri sayesinde operasyonel karlilik hizli bir toparlanma goésterdi. Genel olarak
sonuglar beklentilerin lizerinde gercgeklesti ve yeni modellerin katkisi daha goriiniir hale geldikge marj iyilesmesinin
de gorilecegi teyit edildi. TOASO’nun 4C25 sonugclarina pozitif bir piyasa tepkisi bekliyoruz.

Ciro biiyiimesi giiglii seyrini korudu. Toplam satis hacmi (¢ katina ¢ikarak 132 bin adede ulasti; bu artis yurt ici 112 bin
adet (+%218 yly) ve ihracat 6,5 bin adet (+%289 yly) ile desteklendi. Gelirler %235 yly artisla 121,7 mir TL’ye ylkselerek
beklentimizle uyumlu gergeklesti. Gérinim degdismezken; yurt ici blylime blyik élgtide Stellantis Turkiye birlesmesi kaynakli
olurken, yeni LCV modeli KO'in artan katkisi ihracat hacimlerinin genislemesinde kilit rol oynadi. Ihracat hacimlerindeki artisin
destegiyle brit marj yaklasik 1,3 puan y/y ve 2,3 puan ¢/¢ artisla %7,2’ye yikseldi. Buna paralel olarak operasyonel
performanstaki iyilesme belirginlesti ve FAVOK 4,5 mir TL'ye sigrarken FAVOK marji %3,8 oldu (~3 puan yly artig). FAVOK,
bizim %47, piyasa beklentilerinin %41 lizerinde gergeklesti. Net borgtaki artisin temel nedeni 4C25te Stellantis
birlesmesinin konsolidasyon etkisidir; bu nedenle net borgtaki artisi makul buluyoruz. Sirketin halen bir yatirirm déngistinde
oldugunu da hatirlatmak isteriz. Oniimiizdeki ddSnemde operasyonel karliliktaki iyilesmenin net borg seviyelerinde gerilemeye
destek olmasini bekliyoruz. Bu gergevede net borg/FAVOK rasyosu 0,8xten 3,3x’e yiikselmistir.

2026 Guidance ve yeni modellerden ilk sinyaller geldi. TOASO, 2026 yilsonu beklentilerini paylasti ve iki yeni modele
isaret etti. Agiklanan FY26 gorinimu, PBT marjinda sinirli iyilesmeye ve 6zellikle yeni devreye alinan modeller (basta KO
Scudo) sayesinde glglu ihracat hacmi artisina isaret ediyor. FY26 hedeflerini ulasilabilir ve muhafazakar buluyoruz.
Ayrica sirket, 2026 icin toplam 13 modeli iceren yeni model lansman takvimini paylasti. Lansman haritasinda yer alan F2X
ve F2U modellerinin Bursa fabrikasinda uretilecek yeni modeller olabilecegdini duslinuyoruz. Modelimizde Egea’nin yerine
gececek tek bir model varsayimi bulunurken, ikinci bir modeli su agsamada modelimizde yer almiyor; bu durum
tahminlerimiz igin yukari yonli potansiyel barindiriyor. Buna ek olarak sirket, KO modelinin kamyonet (pickup) varyantini
1CG26’da tanitmayi planliyor. Bu yeni varyantin, LCV segmentindeki pazar hakimiyetini daha da guglendirmesini bekliyoruz.
Yeni varyantlarin ramp-up’i, KO modelinin operasyonel kéarliliga katkisinda hizli bir toparlanmayi beraberinde getirecektir.

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




OYapiKredi

Yatirnm

Ginliik Biilten
10 Subat 2026

2026 Guidance Detaylar::

* Turkiye Hafif Arag Pazari: 1,3-1,4 mn (YKYe: 1,3 mn)
+ TOASO VYurt igi Hacimler: 350370 bin (YKYe: 345 bin)
» TOASO ihracat Hacimleri: 65-75 bin (YKYe: 75 bin)

« TOASO PBT Marji: %3-4 (YKYe: %3,5)

YKY Gérusiu: Yil boyunca yurt ici pazardaki yogun rekabet ve Bursa fabrikasindaki atil kapasite, operasyonel marjlar
Uzerinde baski yaratmisti. KO modelinin artan katkisinin da gdsterdigi Uzere, Bursa tesisindeki kapasite sorunlarinin
¢bziminde ilerleme kaydedilmesiyle birlikte operasyonel goriinimde belirgin iyilesmenin ilk net sinyallerini 4C25
finansallarinda goérdik. Ayrica, 2026’da yatirnm programinin devam edecek olmasi bu iyilesen trendi destekleyecektir. Tim
bu zorluklara ragmen sirketin gugli bilango yapisi, temetti 6deme aligkanliginin strdurtlebilirligine isaret etmektedir. Bu
cercevede sonuglan pozitif degerlendiriyoruz. TOASO icin hedef fiyatimiz 489 TL, tavsiyemiz AL’dr.

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

Gelir Tablosu

nges  agey

YiY & 2025/12

202412

Y/Ya 3025

Beklenti

YKYL

Aciklanan vs.

Aciklanan vs.

Beklenti
Net Satiglar 121703 36296 %235 319414 157420  %103| 91.023 %34 122.431 121596 -%1 0%
VAF(K 4589 281 a.d 9.998 12147 -%18(  1BE2 Ya1dE 3.266 3.132 Yadl 47%
Net Kar 5296  -158 a.d. 8.354 E.834 %22| 1261 %320 3.019 3604 %75 7%
Net Borg [Nakit) 33530 10607  %216| 20.398 %E4
VAFOK Marji [%)] 3.8 0.8 3.0 pp 31 77 -dEpp 20  17pp 2.7 2.6 1lpp 12 pp
Met Marj [%) 44 -04 4.8 pp £.B 43 -17pp 14 3.0pp 2.5 3.0 19 pp L4 pp

Kaynak: YKY Aragtirma, Jirket, KAP, Research Turkey

Sermaye Hareketleri

Mevcut Sermaye

Yeni Sermaye

H H H o
Hisse Tarih Bedelsiz Oran (%) (TL) (TL)
GENIL  10.02.2026 1400.00 300.000.000 4.500.000.000
BIGCH 11.02.2026 400.00 107.000.000 535.000.000
8
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Haftalik Veri Akisi

9 Subat Pazartesi

21:30Fed Guverndru Christopher
Waller konusacak

10 Subat Sah

10:00(TR - Sanayi Uretimi (6nceki:
%2.4)

11 Subat Garsamba

Japonya'da finansal piyasalar resmi
tatil i¢in isleme kapali olacak

12 Subat Pergsembe

10:30[TCMB Enflasyon Raporu
aciklanacak

13 Subat Cuma

10:00 TCMB beklenti anketi
aclklanacak

Hazine ve Maliye Bakanligi 4 yil ve 5
yil vadeli tahvil ihalesi diizenleyecek

16:30 ABD - Perakende Satiglar
(beklenti: %0.4 dnceki: %0.6)

04:30[Cin’'de ocak ayi enflasyon
verileri agiklanacak

14:30 TR - Yabanci yatirimcilarin
bono ve hisse stoku (6 Subat)

10:00 TR - Cari islemler Dengesi
(beklenti: -5.5 milyar $ 6nceki: -4
milyar $)

16:30ABD - Tarm Disi Istihdam
(beklenti: 75.000 6nceki: 50.000)

16:30/ABD haftalik igsizlik maas!
basvurulari verisi agiklanacak

16:30 ABD - TUFE (beklenti: %2.5
onceki: %2.7)
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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 4.79 0.02 0.02 0.42
03.26

TUPRS 16.03.2026 219.80 10.38 8.82 4.72
04.26

BEGYO 15.04.2026 4.79 0.02 0.02 0.42
09.26

TUPRS 30.09.2026 219.80 6.75 5.73 3.07
12.26

ACSEL 31.12.2026 116.60 0.30 0.26 0.26

VERTU 31.12.2026 42.30 0.30 0.30 0.71

VERUS 31.12.2026 274.25 0.10 0.09 0.04

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

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

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

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

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