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Orta Dogu Gerilimi BIST’te Oynakligi Artiriyor...

Orta Dogu’da baslayan savas altinci giniine girerken kiresel piyasalarda ilk glinlerde gorilen sert
dalgalanmalarin ardindan kismi bir toparlanma izlendi. Petrol fiyatlarinin giin icinde ylkselisini sinirlamasi ve
ABD ekonomisine iliskin olumlu veriler risk istahini desteklerken, Wall Street borsalari iki glin sliren sert
hareketlerin ardindan yiikselisle kapandi. S&P 500 %0,8, Dow Jones %0,5 ise Nasdaq %1,3 ylkseldi. Brent petrol
gln icinde 84 dolarin Uzerine ¢iksa da kapanista 82 dolar seviyesine gerilerken, ABD ham petroli 75 dolar
civarinda dengelendi. ABD’de hizmet sektoriinde blylimenin hiz kazandigini ve 06zel sektor istihdaminin
glclendigini gosteren veriler de piyasalari destekledi. Hizmet sektoriinde blylimeninin 2022 yazindan bu yana
en hizli ivmeye ulastigini gosteren veriler fiyat artis hizinda da yavaslamaya isaret ederken, 6zel sektor
istihdamina dair veriler de ise alimlarin giiclendigini ortaya koydu. Ote yandan ABD Senatosu’nun, Trump’in
iran’a yonelik askeri operasyonlarini sinirlamayi amaclayan savas yetkileri tasarisini reddetmesi, Washington’da
yonetimin iran’a karsi askeri adimlar konusunda elinin biyiik élciide serbest kaldigina isaret etti. Buna karsin
piyasalarda temel belirsizlik savasin siiresi, petrol fiyatlarinin enflasyonu ne 6lcliide yukari cekecegi ve bunun
sirket karhliklarina yansimasi etrafinda sekilleniyor. Bu gelismelerin etkisiyle Avrupa borsalarinda da sinirli
toparlanma gorulirken, ABD 10 yillik tahvil faizi %4,09 seviyesine ylikseldi. Petrol fiyatlarinda stiren oynaklik ise
Fed’in faiz indirimlerine ne zaman baslayacagina iliskin beklentilerin yaz aylarina dogru 6telenmesine neden
oluyor.

Borsa istanbul haftanin Ugciincii islem giiniinde dalgali bir seyir izledi. Giin icerisinde 13,000 seviyelerinin
Uzerinde seyreden endeks seansi %0,08 artisla 12.943 puan seviyesinden tamamladi. Bankacilik endeksi %0,71
diserken, Katilim 100 endeksi ise %0,38 yukseldi. Endekste yaklasik %3,5 agirliga sahip olan Destek Finans
Faktoéring %6,62 deger kazanimiyla dikkat cekerken, %10 agirliga sahip Aselsan ve %7 agirliga sahip BiM’deki
artislar da endeksin pozitif tarafta kapanis yapmasinda rol oynadi. Geride biraktigimiz ginde endeksten yaklasik
2,8 milyar TL para cikisi gerceklesti. Boylelikle hafta basindan bu yana toplam para c¢ikisi 6 milyar TL'ye ulasti.
Turkiye’nin 5 yillik kredi risk primi (CDS) 15 puan toparlanmayla 235 puan seviyesine geriledi. Tahvil piyasasinda
ise kansik bir gorinim izlendi. Kisa vadeli tahvil faizleri %1,5 artisla %38,16 seviyesine ylikseldi. TLREF %39,99
ve fonlama maliyeti %39,98 seviyesinde gerceklesirken, net fonlama 230,7 milyar TL fazla verdi.

TCMB tarafindan aciklanan verilere gore Subat ayinda Reel Efektif Doviz Kuru (REK) endeksi, bir dnceki aya
kiyasla 1,02 puan artarak 103,17 seviyesinde gerceklesti. REK endeksindeki artis, TUFE’deki artisin nominal
kurdaki artistan daha fazla olmasindan kaynaklandi.

Ne Bekliyoruz...

Borsa istanbul’da giin ici fiyatlamalarda Orta Dogu kaynakl haber akisi volatilitenin yiiksek seyretmesine neden
oluyor. The New York Times’in iran’in savasi sona erdirmek adina miizakerelere acik olduguna iliskin haberinin
ardindan BIST’te tepki alimlarn gérilirken; israil'in iran’a yénelik operasyonlarin en az iki hafta daha
siirebilecegine dair aciklamalari ve iran’in Tiirkiye hava sahasina balistik fiize firlattigina yoénelik endiseler, risk
istahini sinirlayan unsurlar olarak one c¢ikti. Bu c¢ercevede endekste haber akisi kaynakli dalgali seyrin
korunmasini bekliyoruz. Hirmiiz Bogazi’'nda yasanan kesintilerin petrol ve sivilastirilmis dogalgaz (LNG) fiyatlari
Uzerindeki etkilerini yakindan izliyoruz. Enerji ithalatcisi bir llke olmamiz nedeniyle enerji fiyatlarinda yukari
yonli ve kalici bir goriinim makroekonomik dengeler lizerinde baski olusturabiliyor. Bu noktada ekonomi
yonetiminin “esel mobil” sistemini devreye almasi kritik dnem tasiyor. Mevcut hesaplamalara gore petrol
fiyatinda 10 dolarlik artisin, 12 ay icerisinde yil sonu enflasyonunu yaklasik 1,6 puan; cari acigi ise 2,6 milyar
dolar artirma potansiyeli bulunuyor. Esel mobil uygulamasinin hayata gecirilmesi, enerji fiyatlarindaki artisin
enflasyon uUzerindeki dogrudan etkisini sinirlayarak beklentilerde kismi bir iyilesme saglayabilir. Ancak butce
Uzerinde olusturabilecegi baskiyi da unutmamak gerek. Kiresel tarafta ABD borsalarinda ozellikle Nasdaq
onculiginde gorialen tepki alimlari ve kripto varliklardaki toparlanma, hafta basindan bu yana sert geri cekilen
Borsa istanbul’da sinirli bir dengelenme ihtimalini artiriyor. Bilango sezonu etkisiyle toparlanma hareketleri
sektor ve hisse bazl ayrismalar seklinde gerceklesebilir. Makro veri takviminde bugiin menkul kiymet
istatistikleri takip edilecek. Orta Dogu’daki catisma Oncesinde yabanci yatirimcilarin pozisyonlanma egilimi,
piyasanin yonu acisindan belirleyici olabilir.

Teknik goriinimde 13.000 psikolojik esiginin altinda kaliciligin siirmesi halinde satis baskisinin yeniden ivme
kazanabilecegini degerlendiriyoruz. Asagi yonli hareketlerde 12.800 ve 12.550 seviyeleri ilk 6nemli destekler
olarak one cikarken; olasi tepki ylkselislerinde 13.000 ve 13.150 seviyeleri diren¢ konumunda izlenebilir.
Mevcut konjonktiirde kisa vadede temkinli ve secici bir stratejinin daha saglikli olacagi kanaatindeyiz. Hisse
senedi tercihlerimiz tarafinda ise defansif ozellikleriyle 6ne cikan saglk ve perakende sektorlerini; artan
jeopolitik riskler cercevesinde savunma sanayii ve petrol rafineri sektorlerini begeniyoruz.

Yeni gline baslarken ABD ve Avrupa vadelileri ile Asya borsalarinin blyuik boliminde satislarin arttigi goriliyor.
Son glinlerde piyasalarda yonu belirleyen ana unsur Orta Dogu’daki ¢atismanin seyri ve buna bagl olarak petrol
fiyatlarinda olusan oynaklik olmaya devam ediyor. Brent petroliin 80 dolarin Gzerindeki seyrini korumasi, enerji
fiyatlari Gzerinden enflasyon baskisinin yeniden glglenebilecegi endiselerini giindeme getirirken, bu durum
basta Fed olmak lizere merkez bankalarinin faiz indirim slirecinde daha temkinli hareket edebilecegi beklentisini
de glg¢lendiriyor. Bu nedenle risk istahi kisa vadede oldukga kirilgan kalmayi strdiriiyor. Buglin piyasalarin
odaginda iki bashk &ne cikiyor. ilk olarak petrol fiyatlarinin seyri yakindan izlenecekken, fiyatlarin mevcut
seviyelerini korumasi halinde hisse piyasalarinda toparlanmalarin sinirli kalmasi ve daha temkinli bir fiyatlama
goriilmesi olasi. ikinci olarak ise ABD’de aciklanacak makro veriler ve yarin aciklanacak tarim disi istihdam verisi
oncesinde ekonomik goériiniime iliskin sinyaller takip edilecek. Piyasa beklentileri, tarim disi istihdamin yaklasik
58 bin kisi artarak onceki aya kiyasla daha sinirh bir biiyliime géstermesi yoniinde. Glgli veriler kisa vadede
piyasaya destek vermesi beklenirken, eneriji fiyatlarinin yliksek seyretmesi enflasyon beklentileri tizerinden bu
iyimserligi sinirlayabilir.
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Katilim Endeksleri

XKTUM /XKTUM 15,547 354
XK100 /XK100 14,205 324
XU100 /XU100 12,943 295
Giinlik De§isin XKTUM 0.87%
Glinlik Degisin XK100 0.38%
Glnlik Degisim XU100 0.08%
GlinlikHacin XKTUM ) TL77,527 mn
GinlikHacm KK100) TL63,011 mn
GunlikHacin ®KU100) TL161,075 mn
XKTUM Piyasa Deer TL5,519.3 mn
XKTUM Dolksm dakiHisse Om@ni 35%
UcAylk Ortalm a Hacin TL73,681 mn
XK100 Getiriler (TL) --
H/1A -2.33%  -2.84%
3A /127 18.11%  53.36%
st s | T
ASELS 15,438 3.34%
TUPRS 9,211 -1.70%
EREGL 4,169 -0.96%
BMAS 3,995 1.00%
PETKM 2,873 -2.51%

b n o s | T
KTIEV 43.20 9.98%
TEHOL 15.66 9.97%
BURVA 789.00 9.97%
EDATA 15.02 9.96%
DOGUB 52.60 9.95%
o oo |7
NTEM 297.75 -9.91%
M OBTL 9.40 -7.66%
TUCIK 4.09 -6.41%
ONCSM 227.00 -5.85%
PASEU 121.30 -5.75%

* XKTUM = BIST Katiim Tiim Endeksi

XK 100 = BIST Katilim 100 Endeksi

R XU100 = BIST 100 Endeksi
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Ebebek <EBEBK TI, AL, 81 TL> Subat ayi ziyaretc¢i rakamlarini acikladi.

Sirket, Subat ayi icerisinde Ebebek magazalarini ziyaret eden kisi sayisinin
yillik bazda %4,7 artisla 4,23 milyon kisiye yukseldigini acikladi. Yil basindan
bu yana ise toplam ziyaretci sayisi %6,1 artisla 9,06 milyon olmustur.

Online magaza ziyaretgci sayilari incelendiginde Subat ayinda yillik bazda %8,3
artis gozlenmistir. Online ziyaretci sayisi yil basindan bu yana ise %1,5
yukselerek 28,86 milyon olmustur.

Kuveyt Turk Yatirim Arastirma olarak yil sonunda Ebebek magazalarinin 55
milyon kisi, ebebek.com’un ise 142 milyon Kkisi ziyaretci sayisina ulasmasini
beklivoruz. Ziyaretci sayisindaki artisin _sirketin satis hacmine olumlu
yansimasini 0ngoruyoruz.

Ebebek icin hedef fiyatimizi 81.0 TL ve tavsiyemizi AL yoninde sirduruyoruz.
Sirket hisseleri 2026T gore 68.27x F/K ve 2.36x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gormektedir.

Logo Yazilim <LOGO TI, AL, 249 TL> temettu karari aldu.

Sirket, hisse basina brit 5,26 TL kar payr 6deme karari aldi. Boylelikle brut
temettld verimi %3,8 olurken, pesin olarak 6denecektir. Toplam dagitilacak
kar payi ise 425 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Logo Yazilim icin hedef fiyatimizi 249.0 TL ve tavsiyemizi AL yoninde
sirdiriuyoruz. Sirket hisseleri 2026T gére 14.99x F/K ve 4.70x FD/FAVOK
carpanlariyla islem gormektedir.

Fonet Bilgi Teknolojileri <FONET TI> Sanlurfa’daki 496,9 milyon TLlik
ihaleyi kazandi.

Sirket, Sanlurfa il MudiurlGgi’niin “36 ay sureli Saglk Bilgi Yonetim Sistemi
(SBYS) Hizmet Alim1” ihalesini 496,9 milyon TL bedelle kazandigini duyurdu.
S6z konusu ihale icin yasal itiraz stireci beklenmekte olup, ardindan s6zlesme
imzalanacaktir. S6z konusu ihale bedeli, sirketin 2025 yili hasilatinin yaklasik
%58’ine _tekabul etmekte olup sirketin gelecek doénemlerin finansal
tablolarina giiclu katki saglamasi beklenmektedir.

Katilimevim <KTLEV TI> iktisat Katilim Bankasi’nin faaliyet izni aldigini
duyurdu.

Sirket, %99,9 sermayedari olacagi Iktisat Katilim Bankasi’'nin BDDK tarafindan
faaliyet izni aldigini acikladi. Bankacilik sektoriinde de faaliyet gostermeye
baslamasiyla sirketin finansal Urin yelpazesinin _genisleyerek, karliliginin
olumlu etkilenmesi beklenmektedir.
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Piyasa Bilgileri EBEBK TI

Kapanis (TL/hisse) 62.3
Kapanis USD/hisse) 1.4
Piyasa Degeri (n iyon TL) 9,968
Pivasa DeJeri n ilyon USD) 227
Fim a DeJeri (n ilyon TL) 10,301
Sem aye ( iyon TL) 160
HakaAcklkOwmni @& ) 25

Piyasa Bilgileri LOGO TI

Kapanis (TL/hisse) 138.4
Kapanis (USD/hisse) 3.2
Piyasa Degeri (n ilyon TL) 13,148
Pivasa DeJeri n ilyon USD) 300
Fim a DeJeri (n ilyon TL) 11,780
Sem aye ( iyon TL) 95
Haka Acklk Omani G ) 64

Piyasa Bilgileri FONET TI

Kapanis (TL/hisse) 4.2
Kapanis USD/hisse) 0.1
Piyasa Degeri (n ilyon TL) 3,959
Pivasa DeJeri n ilyon USD) 90
Fim a DeJeri (n ilyon TL) 3,870
Sem aye ( iyon TL) 144
HakaAcklkOmni @& ) 62

Piyasa Bilgileri KTLEV TI

Kapanis (I'L/hisse) 43.2
Kapanis USD/hisse) 1.0
Piyasa Deder (n ikyon TL) 89,424
Piyasa Dederi (n ilyon USD) 2,037
Haka AcklkOrani & ) 31
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Ard Grup Bilisim <ARDYZ TI> 7,2 milyon dolarlik yeni is iliskisi acikladi.

Sirket, bir kamu kurumuyla “Bilisim Malzemesi Alimi” isine iliskin 7,2 milyon
tutarinda yeni bir fatura duizenledigini acikladi. S6z konusu fatura, 2025 vyili
sonunda tamamlanan intron Bilisim birlesmesi kapsaminda devralinan sdzlesmeye
istinaden  kesilmistir. Bahsi gecen fatura bedeli, sirketin 2025 yili hasilatinin
yaklasik %8’ine tekabul etmekte olup 2026 yili finansallarina ve karlilik hedeflerine
katki saglamasini bekliyoruz.

Dogu Aras Enerji <ARASE TI> Subat ve Mart aylari icin toplam 1,58 milyar
TLlik enerji satisina imza atti.

Sirket, %100 baglh ortakligi olan Aras Elektrik Perakende Satis, Gzerinden 2026
yilinin ilk ceyreginde iki adet satis anlasmasi yapti. Subat donemi icin 677.835
MWh eneriji satisi karsihginda 1.2 milyar TL tutarinda anlasma gerceklestirirken
Mart donemi icin 130.200 MWh enerji satisiyla birlikte 303 milyon TL tutarinda bir
anlasma daha gerceklestirildi.

Toplam degeri 1,59 milyar TL olan s6z konusu satislarin, piyasa fiyatlarina bagli
olarak toplam tutarda degiskenlik gosterebilecegi belirtiimekle birlikte, sirketin
2026 vili ciro ve karlilik rakamlarina giicli katki saglamasini bekliyoruz.

Birlesim Muhendislik <BRLSM TI> istiraki ile birlikte 216 milyon TLlik yeni
hastane s6zlesmesi imzaladi.

Sirket ve %100 bagh ortakhigr olan Erde Muhendislik, Samsun Go6z Hastanesi
Projesi’nin mekanik ve elektrik tesisat isleri icin isveren Diinya G6z Hastanesi ile
nihai sozlesmeyi imzaladigini duyurdu. Sozlesme bedeli, Birlesim Mihendislik 91
milyon TL ve Erde Muhendislik 89 milyon TL olmak tzere toplam 216 milyon TL
olarak aciklandi. S6z konusu toplam sdzlesme bedeli, sirketin 2025 yili 9 aylik
toplam hasilatinin yaklasik %8’ine tekabil etmekte olup projenin 9 ay icerisinde
tamamlanmasi planlanmaktadir.

Hitit icin 12 aylik hedef fiyatimizi 70 TL'den 65 TL'ye revize ediyoruz.

Yatirim harcamalari (2025’te yatirim harcamasi/ciro orani %49; beklenti %30-35)
ve cironun vyil sonu beklenti alt bandinin 3 puan asagisinda gerceklesmesi
nedeniyle tahminlerimizi asagi yonlu revize ettik. Biz modelimizde, artan jeopolitik
riskler ve partner sayisindaki disust dikkate alarak daha temkinli varsayimlar
benimsiyoruz. 2026 yilinda dolar bazinda %22 artisla 51,3 milyon dolar net satis
geliri ve 22,1 milyon dolar FAVOK 6ngériiyoruz. FAVOK marji beklentimiz %43,1
seviyesinde. Yatirim harcamasi/ciro oraninin ise %39 olarak gerceklesmesini
bekliyoruz. %6,5 risksiz faiz orani ve %2,5 u¢ deger bliylime varsayimlariyla sirket
icin 378 milyon dolar 6zsermaye degeri hesapliyoruz. 51,8 TL kur tahminimiz
dogrultusunda 12 aylik hedef fiyatimizi 70 TUden 65 Tlye revize ediyoruz.

Hitit’i, orta ve uzun vadede dolar bazli cift haneli biyliime potansiyeli ve havayolu
perakendeciligi (Hitit Oxygen) tarafindaki stratejik acilim nedeniyle begenmeye
devam ediyoruz. Sirket hisseleri 2026 tahminlerimize gdre, 12,5x FD/FAVOK
carpaniyla islem gérmektedir. Sirket, son 3 aylik dénemde BIST 100 endeksinin
%20,24 altinda performans gostermistir.
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Piyasa Bilgileri ARDYZ TI

Kapanis (L/hisse) 39.2
Kapans (USD/hisse) 0.9
Piyasa Dederi m ilyon TL) 12,646
Pivasa Dederi fn ilyon USD) 288
Fim a DeJeri (n ilyon TL) 14,085
Sem aye ( ikyon TL) 170
HakaAcklkOmni & ) 39

Piyasa Bilgileri ARASE TI

Kapanis (TL/hisse) 82.8
Kapans (USD/hisse) 1.9
Piyasa DeJeri n ilyon TL) 20,700
Pivasa Dederi (n ikyon USD) 472
Fim a Deer fn ikyon TL) 22,526
Sem aye fn iyon TL) 250
Haka AcktkOmni & ) 15

Piyasa Bilgileri BRLSM TI

Kapanis ([L/hisse) 15.6
Kapanis USD /hisse) 0.4
Pivasa DeJeri (n ilyon TL) 3,492
Pivasa Dederi fn ilyon USD) 80
Fim a Dederi (n ilyon TL) 4,464
Sem aye fn ikon TL) 224
HakaAcklkOmni & ) 48

Piyasa Bilgileri HTTBT TI

Kapanis ([L/hisse) 41.2
Kapanis USD/hisse) 0.9
Pivasa Deder fn iyon TL) 12,360
Piyasa DeJeri (n ilyon USD) 282
Fim a Deder (n ilyon TL) 12,049
Sem aye ( ikyon TL) 300
HakaAcklk Omani & ) 28
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Turk Hava Yollari <THYAO TI> 4C25 finansal sonuglari.

Turk Hava Yollari <THYAO TI> 4C25’te 34.469 milyon TL olan (817 milyon dolar) beklentimizin %8, konsensis
beklentisi olan 23.462 milyon TLnin %58 lizerinde 37.144 milyon TL net kar acikladi. Net kar yillik %52
artarken, ceyreklik ise mevsimsellik nedeniyle %34 disuls kaydetti. Yilhk bazdaki glicli net kar artisini, hacim
artisi ve yatirnm portfoytnin katkisi olumlu yonde etkiledi. Boylece sirketin 2025 yili net kari %4 artisla
118.208 milyon TL (2.908 milyon dolar, y/y-15,1%) olarak gerceklesti. T

THY, 4C25’te 259.553 milyon TL (6.152 milyon dolar) olan net satis geliri beklentimizin %2, piyasa beklentisi
olan 261.346 milyon TL'nin %1 lizerinde 264.647 milyon TL (6.276 milyon dolar) net satis geliri acikladi. Net
satis gelirleri, yilhk bazda %37 artarken, bir dnceki ceyrege gore %6 dusus gosterdi. THY, yilin son ¢ceyreginde
%15,7 artisla 23,3 milyon yolcu tasidi. Sirketin yolcu gelirleri dolar bazinda yillik %12,7 artisla 5.042 milyon
dolar, kargo gelirleri %3,4 artisla 981 milyon dolara ve teknik gelirleri %43,8 artisla 197 milyon dolar
seviyesine ylikseldi. Ayni donemde kargo gelirlerinin toplam ciro icindeki pay1 %15,6 oldu (4C24: %16,9). THY,
4C25’te bir 6nceki yilin %16,6 lzerinde, 581 bin ton kargo tasidi. Bu ceyrekte kargo birim gelirleri %13 azalisla
1.688 dolar/ton oldu. Net satislardaki yillik biylimeye en yiiksek nominal katki, 4,7 baz puan ile hacim artisi
ve 1,2 baz puan ile doluluk oranindan geldi. Yolcu birim gelirleri %0,5, kur etkisi harig ise %1,6 disti. THY’nin
4C25’te yolcu birim geliri (R/Y), Orta Dogu ve Avrupa’da yasanan disis nedeniyle yillik bazda %0,5 azalisla
8,59 USc’ye geriledi. Ayni donemde yolcu RASK (birim yolcu geliri) %2 artisla 7,21 USc oldu.

4C25'te petrol fiyatlarindaki diisiise ragmen yiksek jet yakit marji birim yakit giderleri %8 artisla 2,35 USc’ye
yukseldi. Birim giderler (CASK), artan akaryakit giderlerine karsin, disls gosteren personel, havalimani
Ucretleri ve satis pazarlama maliyetleri sayesinde sinirli %0,5 artisla 8,55 USc olarak gerceklesti.

Yakit disi birim giderler (ex-fuel CASK), ise personel ve ucgak sahipligi maliyetindeki dists sayesinde yillik %2
dususle 6,20 USc seviyesine geriledi.

THY, 4C25'te 42.021 milyon TL (996 milyon dolar) olan beklentimizin %6, piyasa tahminlerinin ise %12
altinda, 39.443 milyon TL (937 milyon dolar) FAVOK acikladi. FAVOK, yillik %43 artarken, bir énceki ceyrege
gore %37 disis gosterdi. FAVOK marji, yilhik bazda 0,6 baz puan artisla %14,9’a yikseldi. Sirket
hesaplamalarina gore FAVOK, 1.314 milyon dolar ile konsensiis beklentilerinin %4 iizerinde gerceklesti.
FAVKOK (EBITDAR), yillik %15,4 artisla 1.454 milyon dolar oldu. FAVKOK marji ise 0,7 baz puan artisla %23,2
olarak gercgeklesti. Net borg yillik bazda %48 artarak 11.564 milyon dolar oldu. Sirketin glincel akaryakit
hedge orani 2026 i¢in %36, 2027 yili icin %5 seviyesinde olup, basabas noktasi 64 dolar seviyesindedir. 2026
yilinda ortalama brent fiyatinin 80 dolar olmasi halinde 174 milyon dolar hedge kari yazilmaktadir.

Turk Hava Yollari icin 12 aylik hedef fiyatimizi 400TL olarak koruyoruz. THY'nin net kari 4C25’te hem bizim
hem de konsensiis beklentilerinin izerinde gerceklesirken, FAVOK beklentilerin altinda kaldi. Sirket tanimli
FAVOK ise beklentilerin %4 (izerinde gerceklesti. Net karin konsensiis beklentilerinin %58 (zerinde
gerceklesmesi anketlerin erken toplanmasi sonrasinda yonetim analistlere revizyon gecmesi sapmanin
blyuklaginu artiriyor. Genel olarak son c¢eyrekte maliyet yonetimi sayesinde marjlarda sinirh toparlanma
izleniyor. Ozellikle yakit disi birim gider yonetimini (ex-CASK) benzerlerine gore oldukca etkili yénetmesinden
kaynakli %2’lik dustse dikkat cekiyoruz. Son dénemde artan jeopolitik riskler hisse Uzerinde baski
olustururken, sirketin bolgesel yolcu dagilimi icerisinde Orta Dogu’nun payi %10 dizeyinde bulunmaktadir.

Pegasus <PGSUS TI> 4C25 finansal sonuclari.

Pegasus, 4C25’te 982 milyon TL (20 milyon Euro) olan net kar beklentimizin %57, konsensiis beklentisi olan
466 milyon TU'nin %9 altinda 424 milyon TL (15 milyon Euro) net kar acgikladi. Net kar yillik %78, ¢eyreklik ise
%96 dlsus kaydetti. Net kardaki sert dususte 2,1 milyar TL dizeyindeki net Finansman gideri etkili oldu.
Sirket, 4C25’te hem bizim hem de konsensus beklentilerine paralel olarak 39.722 milyon TL (814 milyon Euro)
net satis geliri agikladi. Net satis gelirleri yilhk %43 artarken, bir dnceki ¢eyrege gére mevsimsel etkiler
nedeniyle %24 diisis gosterdi. Yolcu basina birim gelir (RASK) yillik %10 dislsle 4,03 Euro’ya geriledi. Toplam
misafir sayisi, gegen yilin ayni dénemine gore %19 artarak 11,3 milyona yukseldi. Dig hat misafir sayisi ise
%22 artisla 7,2 milyona ulasti. Personel ve yakit giderlerinin dismesiyle CASK %2 azaligla 3,9 Euro’ya, yakit
harig CASK ise %3 diislisle 2,69 Euro’ya geriledi.

Pegasus, 4C25’te 6.875 milyon TL olan FAVOK beklentimize paralel, konsensiis beklentisi olan 7.272 milyon
TU'nin %6 altinda 6.850 milyon TL FAVOK acikladi. FAVOK yillik %6 artmasina karsin, bir énceki ceyrege gére
%63 disiis kaydetti. FAVOK marji TL bazinda 6 puan disisle %17,2’ye gerilerken (Euro bazinda 5,3 puan
disusle %18,1 oldu), bu daralma birim gelirlerin %10 disls kaydetmesinden kaynaklandigini diistiniyoruz.

Ozetle: Pegasus, operasyonel olarak beklentilerimize paralel net satis geliri ve FAVOK aciklad. Sirketin giincel
akaryakit hedge orani 2026 icin %61 seviyesinde olup, basabas noktasi 65-71 dolar araligindadir. Ote yandan,
son donemde artan jeopolitik riskler hisse Gzerinde baski olustururken, sirket hisseleri yil basindan bu yana
BIST 100 endeksinin %17,5 altinda performans gosterdi. Pegasus igin 12 aylik hedef fiyatimizi 314 TL olarak
surduriyoruz.
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Piyasa Bilgileri THYAO TI

Kapanis (TL/hisse) 287.8
Kapans (USD/hisse) 6.6
Piyasa DeJeri (n ilyon TL) 397,095
Piyasa Dederi (n ilyon USD) 9,047
Fim a DeJeri fn ikyon TL) 892,582
Sem aye f iyon TL) 1,380
HakaAcklkOmni & ) 50

Piyasa Bilgileri PGSUS TI

Kapanis (TL/hisse) 181.8
Kapanis USD /hisse) 4.1
Piyasa DeJeri (n ilyon TL) 90,900
Piyasa Deder fn ilyon USD) 2,071
Fim a DeJeri fn ikyon TL) 252,258
Sem aye f ikyon TL) 500
HakaAcklk Omni & ) 43
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Haberleri Sirket Haberleri

Odine Solutions Teknoloji <ODINE TI> Kiresel teknoloji sirketi Everpure
ile is birligi anlasmasi yapti.

Sirket, veri merkezleri icin tamami flash veri depolama urunleri ve veri yonetimi
cozumleri sunan kuresel teknoloji sirketi Everpure, Inc ile bir is birligi tesis
etmek amaciyla Mutabakat Zapti imzaladigini duyurdu. Bu is birligi
kapsaminda, ilk etapta Turkiye'deki kamu ve 06zel sektor projelerine
odaklanacak, orta ve uzun vadede ise EMEA (Avrupa, Orta Dogu ve Afrika)
bolgesine genisleyecektir.

is birligi: Bulut-Yerel Donlisiim, Uygulama Modernizasyonu ve ozellikle Yapay
Zeka (Al) altyapisi ile Yiksek Performansli Hesaplama (HPC) alanlarindaki
potansiyel entegrasyon firsatlarini kapsamaktadir.

Ayrica soz konusu Mutabakat Zapti, taraflarin karsilikli niyetlerini yansitan 6n
bir cerceve niteliginde olup baglayici nitelikte kesin bir sozlesme teskil
etmemektedir. Taraflar arasinda kesin bir sozlesmenin bir yil icerisinde
imzalanmasi 6ngorulmektedir.

Sisecam <SISE TI> italya’daki diizcam firinini yeniden atesled..

Sirket, Kuzey Italya Diizcam Fabrikasi’nda (San Giorgio di Nogaro) soguk tamir
ve modernizasyon caliyeniden ateslendigini duyurdu. Sisecam Verimlilik
Yonetimi_ Programi kapsaminda yurutilen smalari icin durdurulan firinin,
planlanan sureclerin tamamlanmasiyla bu erken soguk tamir ve durus
planlamasi sayesinde; stok-satis dengesinin optimize edilmesiye FVOK (EBIT)
seviyesindeki karliliga 25 milyon avro olumlu katki saglanmistir.

Anadolu Isuzu <ASUZU TI> 2026 yili beklentilerini acikladi.

Sirket, 2026 yilina ilislin olarak yurt ici pickup pazari toplam buyuklGginin
yatay seyretmesini, pickup 4x4 pazarinin ise artan vergilerle azalmasini
bekledigini acikladi. Bununla birlikte sirket, 2026 vyilinda agir ticari arac
satisinda 2025 yilina paralel bir goriinim beklemekte olup, hafif ticari arac satis
adetlerinde ise orta onlu yuzdelerde artis bekledigini belirtti.

Diger yandan Anadolu Isuzu, ihracat faaliyetlerinde dusuk tek haneli ylizdelerde

artis beklerken, SamAuto Ozbekistan operasyonun diisiik onlu yizdelerde artis
yapmasini 6ngordigini de acikladi.

https://kuveytturkyatirim.com.tr

Piyasa Bilgileri ODINE TI

Kapanis (TL/hisse) 640.0
Kapanis USD /hisse) 14.6
Pivasa DeJeri n ilyon TL) 70,720
Piyasa Dederi fn ikyon USD) 1,611
Fim a Dederi (n ilyon TL) 70,047
Sem aye ( ikon TT) 111
HakaAcklkOmni & ) 25

Piyasa Bilgileri SISE TI

Kapanis TL/hisse) 41.2
Kapanis USD/hisse) 0.9
Piyasa DeJeri (n ilyon TL) 126,266
Piyasa Deder fn ilyon USD) 2,877
Fim a DeJeri fn ikyon TL) 247,039
Sem aye f iyon TL) 3,063
HakaAcklkOmni & ) 49

Piyasa Bilgileri ASUZU TI

Kapanis ([L/hisse) 64.0
Kapanis USD/hisse) 1.5
Piyasa Degeri fn ikyon TL) 16,128
Piyasa DeJeri (n ilyon USD) 367
Fim a DeJeri (n ilyon TL) 22,412
Sem aye ( ikyon TL) 252
HakaAcklkOmni @& ) 16
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Pay Alim Satim Bildirimleri:

Kapanis (TL/hisse) 66.5
Orge Enerji <ORGE TI> pay geri alim programi kapsaminda 16,6 bin adet pay! Kapaniz USD/hisse) of
ortalama 66,7 TL fiyattan geri aldi. Piyasa Degeri fn ilyon TL) 5,320
Pivasa DeJeri (n ilyon USD) 121
Konya Kagit Sanayi <KONKA TI> pay geri alim programi kapsaminda 12,1 bin Fim a DeJeri fn ilyon TL) 5,116
adet payi ortalama 13,97 TL fiyattan geri ald1. Sem aye (n iyon TL) 80
HakaAcklkOmni & ) 52

Ahlatci Dogal Gaz <AHGAZ TI> pay geri allm programi kapsaminda 81,1 bin
adet payi ortalama 23,6 TL fiyattan geri ald.

Enerya Enerji <ENERY TI> pay geri alim programi kapsaminda 690,4 bin adet
payl ortalama 9,36 TL fiyattan geri aldi.

Escar Filo Kiralama <ESCAR TI> pay geri alim programi kapsaminda 583,6 bin
adet payi ortalama 27,03 TL fiyattan geri ald1.

Piyasa Bilgileri KONKA TI

Kapanis (TL/hisse) 14.3
Kapanis USD/hisse) 0.3
Piyasa Degeri (n ilyon TL) 5,558
Pivasa DeJeri n ilyon USD) 127
Fim a DeJeri (n ilyon TL) 4,930
Sem aye (m iyon TL) 130
HakaAcklkOmni & ) 20
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AB, ‘Made in EU’ sartina Turk menseili Grunleri dahil etti.

Avrupa Birligi (AB), yerli tUretimi tesvik etmek amaciyla kamu alimlarinda Tirkiye'yi de kapsayan ve Avrupali sirketlere
oncelik taninmasini 6ngdéren “Made in EU” sartini devreye almayi planladigini duyurdu.

Daha once “Made in Europe” adiyla giindeme gelen ve son olarak “Made in EU” seklinde adlandirilan girisimin
kapsamina; enerji yogun sektorler, aliminyum, cimento, celik ve kimya urtnleri ile otomotiv endustrisi, elektrikli ve sarj
edilebilir araclar, kamyon ve otobusler, bataryalar, rizgar tirbinleri, elektrolizorler, 1si pompalari, fotovoltaik sistemler ve
nukleer enerji alanlarinin dahil edildigi belirtildi.

AB Komisyonu’nun aciklamasinda, Sanayi Hizlandirici Yasa teklifinin dusuk karbonlu ve Avrupa’da uretilmis teknoloji ile
urtnlere olan talebi artirmayr amacladigi kaydedildi. Bunun, Birlik icinde tretim ve istihdam artisina katki saglayacagi,
isletmelerin blyumesini destekleyecegi ve sanayinin temiz dontusumuini hizlandiracagi ifade edildi. Teklif kapsaminda,
kamu alimlari ile kamu destek programlarinda distk karbonlu ve AB menseli Gretim sartlarinin hedefli ve orantili bicimde
uygulanacagi bildirildi. Dizenlemenin 6zellikle ¢elik, cimento, aliminyum, otomotiv ve net sifir teknolojiler gibi stratejik
sektorleri kapsayacagi, uygun gorilmesi halinde kimya gibi diger enerji yogun sektorlere de genisletilebilecegi aktarildi.

Avrupa’da 6zellikle otomotiv sektdrii olmak lizere bazi alanlarda, Ingiltere ve Tirkiye’nin de “Made in EU” cercevesine
alinmasi yonunde beklenti bulunuyor. Komisyon tarafindan yayimlanan teklifin, yasama siirecinde AB ulkeleri ve Avrupa
Parlamentosu’ndaki muzakereler sirasinda degisiklige ugrayabilecegi belirtiliyor. Teklif metninde Tirkiye'nin “Made in EU”
kapsamindaki konumuna iliskin dogrudan bir dizenleme yer almazken, AB ile Gimruk Birligi iliskisi nedeniyle kapsama
dahil edilebilecegi; ancak bunun kamu alimlarinda karsilikhlik ilkesinin uygulanmasina bagl olabilecegi degerlendiriliyor.

Ticaret Bakani Omer Bolat, konuya iliskin olarak “Avrupa Birligi ile son dénemde karsilikli anlayis temelinde ekonomik ve
ticari konulardaki yurittigimuiz yogun ve vyapict diplomasi trafiginin olumlu sonuclar vermesinden memnuniyet
duyuyoruz. Bunun son ornegi olarak, AB'nin hazirliklarini sirdirdigi ve bugtn taslagi yayimlanan Sanayi Hizlandirma
Yasasi ve “AB Uriini-Made in EU” politikasi cercevesinde, yakin diyaloumuzun sonucunda Tirkiye ile mevcut Gimrik
Birliginin anilan politika cercevesi icinde taninmasi, her iki tarafin yatirimlari ve girisimlerinin devamliligi ve Avrupa deger
zincirlerinin rekabetciligi acisindan olumlu ve yapici bir karar olmustur. AB ile gerceklestirilen istisareler neticesinde, son
yayimlanan Taslakta “AB mensei” sartinin gimruk birligi cercevesinde ilke olarak tlkemizi de kapsamasini saglayan yasal
zeminin Sanayi Hizlandirma Yasasi ile teyit edilmis olmasi, ticari iliskilerimiz agisindan énemli bir adim teskil etmektedir.
Turkiye, basta otomotiv sektori olmak tzere bircok kritik Griin grubunda Avrupa deger zincirlerinin ayrilmaz ve glivenilir
bir parcasidir. Bu gelismenin, Turkiye ile AB arasindaki sektorel entegrasyonu daha da derinlestirmesi, deger zincirlerimizin
yesil ve dijital donldstimunu hizlandirmasi beklenmektedir”’ sozlerini sarfetti.
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Altin S1 Iskonto / Prim Gériiniimii (%)

23.51

(10.00)

*Altin S1’in 0,01 gram altin fiyatina oranlanmasi ile elde edilen bu oraninin 0’in
altinda olmasi Altin S1’in iskontolu olarak islem gormesine, 0'in Ustiinde olmasi
ise primli olarak islem gormesine isaret etmektedir.

Net Fonlama Maliyeti

mmmm Net Fonlama =~ == Agirlikh Ortalama Fonlama Faizi (%)  ===BIST TLREF
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*TLREF %39,99 ve fonlama maliyeti %39,98 seviyesinde gerceklesirken, net
fonlama 230,7 milyar TL fazla verdi.
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Finansal Takvim — 4C25

Finansal Takvim - 4C25 (milyon TL)

Kuveyt Tiirk Yatirim Tahminleri Konsensiis Tahminleri
Tarih

Mart 2025

ATATP 05.03.2026

TCELL 05.03.2026 62,110 | 24,496 3,752
AEFES 05.03.2026 45,232 | 6,319 603
MEDTR 05.03.2026

MPARK 06.03.2026 14,150 4,261 1,450 14,048 | 4,301 1,447
KLSER 06.03.2026

KLKIM 09.03.2026

GRSEL 10.03.2026

PRKME 10.03.2026

BESLR 11.03.2026

BIMAS 11.03.2026 189,847 9,261 4,366 182,840 | 9,616 4,237
EKGYO 11.03.2026 16,203 4,435 2,168
QUAGR 11.03.2026

ISCTR 05.05.2026 16,157

Kaynak: Yatirimar lliskileri, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

*Konsolide bilangolar igin son tarih 11.03, konsolide olmayan bilangolar igin son tarih 02.03 olarak belirlenmistir.
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Haftalik Ekonomik Takvim
s | Oke | Daem | Ve | eokemi | Omek _
2Mart2025-Pazatesi

2 Mart 2025 - Pazartesi

10:00 Turkiye 4. Ceyrek GSYIH (Yillik) 3,6% 3,7%
10:00 Turkiye Subat imalat PMI 48,10
12:00 Euro Bolgesi Subat Imalat PMI 50,8
17:45 ABD Subat Uretim PMI 51,2
18:00 ABD Subat ISM Iimalat PMI 51,8 52,6
10:00 Turkiye Subat TUFE (Aylik) 3.39% 4,84%
10:00 Turkiye Subat TUFE (Yillik) 32.08% 30,65%
10:00 Turkiye Subat UFE (Aylik) 2,67%
10:00 Turkiye Subat UFE (Yillik) 27,17%
13:00 Euro Bolgesi Subat Oncl TUFE (Yillk) 1,7% 1,7%
12:00 Euro Bolgesi Subat Hizmet PMI 51,8
13:00 Euro Bolgesi Ocak Issizlik Orani 6,2%
14:30 Tarkiye Subat Reel Efektif Doviz Kuru 102,17
16:15 ABD Subat ADP Ozel Sektdr Istihdam Degisimi 43K 22K
17:45 ABD Subat Hizmet PMI 52,3
10:00 Euro Bolgesi Ocak Perakende Satislar (Yillik) 1,3%
10:00 Euro Bolgesi Ocak Perakende Satiglar (Aylik) -0,5%
14:30 Tarkiye Menkul Kiymet istatistikleri (dolar) 410M
16:30 ABD Ocak Ticaret Dengesi -70,30B
16:30 ABD Issizlik Maasi Basvurulari 215K 212K
6 Mart 2025 - Cuma

10:00 Euro Bolgesi 4. Ceyrek GSYIiH (Ceyreklik) 0,3%
15:30 ABD Ocak Perakende Satislar (Aylik) -0,3% 0,0%
15:30 ABD Ocak Perakende Satiglar (Yillik) 2,43%
16:30 ABD Subat Tarim Digi Istihdam Degisimi 60K 130K
16:30 ABD Subat Issizlik Orani 4.4% 4,3%
16:30 ABD Subat Ortalama Saatlik Kazang (Aylik) 0,3% 0,4%
17:30 Turkiye Subat Hazine Nakit Dengesi -246,19B

Kaynak: Bloomberg, Matriks, Foreks, Investing.com

https://kuveytturkyatirim.com.tr
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Arastirma Kapsamindaki Hisseler

Bankacilk
Albaraka Turk
Demir - Celik

Eregli Demir Celik

Tark Hava Yollari

THYAO

Son Fiyat |Hedef Fiyat

Getiri
Potansiyeli (%)

Piyasa Degeri
(milyon TL)

202,020

397,095

Ortalama
Hacim (milyon
TL)

FD/FAVOK

26T

27T

‘Pegasus Hava Ta$lmaCI|IQI‘ PGSUS ‘

181.80

314.00

%73

AL

90,900 ‘ 2,874

‘ 464

‘ 4.34

‘ 5.67

TUpras

TUPRS

231.00

289.90

%25

445,090

8,518

11.86

Bim Birlesik Magazalar BIMAS 659.50 813.00 %23 395,700 3,066 12.90 11.13
Ebebek Magdazacilik EBEBK 62.30 81.00 %30 AL 9,968 40 68.27 46.80 2.36 2.10
Mavi Giyim MAVI 42 .32 55.00 %30 33,624

Petrol & Gaz

Saglk

Mip Saglik Hizmetleri

MPARK

419.50

600.00

%43

80,130

Lokman Hekim

Aselsan

Yazilim

LKM NH

ASELS

16.05

333.00

27.70

395.50

%73

%19

3,467

1,518,480

11,774

12.61

34.15

26.79

Savunma

24.73

17.75

Logo Yazilim LOGO 138.40 249.00 %80 13,148 14.99

Hitit Bilgisayar Hizmetleri HTTBT 41.20 65.00 %58 AL 12,360 57 21.50 17.07 12.41 10.05
Altyapr &Mlhendislik

Gulermak Agir Sanayi GLRMK 151.60 262.00 %73 AL 48,906 301 6.39 6.35 569 579

Emlak G.M.Y.O.

Arastirma Kapsami

Kaynak: Bloomberg, Rasyonet, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
*Havacilik sektér raporu katilhm endeksinde yapilan degisiklik 6ncesinde hazirlanmistir.
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YASAL UYARI

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Turk Yatirbm”) tarafindan genel
bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir,
herhangi bir yatirrm aracinin alim ya da satimi icin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz
beklentilerinize uygun olmayan sonuclar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirnrmlar
zararla da sonuclanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Mdsteri’ye aittir. Bu
sonuclardan dolayr Kuveyt Turk Yatirrm ve calisanlari hicbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan
bilgiler, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti
edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik
bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Tirk Yatirrm ve calisanlari herhangi bir sorumluluk
kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim’in yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya
tcuincu kisiler ile paylasilamaz.
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