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AKYatirm

Yatirim Stratejisi: Hisselerde goriiniim - firsatlar var, tercihler fark yaratir

Yeni endeks hedefimiz yaklasik %30 getiri potansiyeli ile 16.500: 2025 basinda, 12 aylik BIST-100 endeks hedefimizi 14.700 TL olarak belirlemistik. Ancak, yil ortasina
dogru, artan kisa/orta vadeli riskleri yansitarak bu hedefi 13.000 TL'ye distrdik. Bu raporla risksiz faiz oranini 200 baz puan distrerek %22'ye indiriyor ve endeks
hedefimizi 16.500’e ytikseltiyoruz. Aslinda, 12 aylik endeks hedefimizin gorece sinirli artmis olmasi, (i) 2025'teki sirket performanslarinin ¢ogunlukla revize edilmis
tahminlerimizin bile altinda kalmasi ile térptlenen 2026 beklentilerini, (ii) 2026'daki yatirnm gorintiminin genel bir hisse rallisinden ¢ok segici hisse senedi alimlarini
destekledigini ve (iii) son olarak, endeks dinamiklerinin bir stiredir sektor genelindeki arastirma kapsamlariyla tam uyumlu olmadigini ima etmektedir.

Oniimiizde inisli ¢ikish bir yol daha mi var? Tiirk borsasinin performansi, éngériilebilirlik sé6z konusu oldugunda ihtiyatli olmanin terk edilmemesi gerektigini gosteren
orneklerle dolu. Bu nedenle, strateji raporlarinda firsatlar listelenirken, anlati genellikle stirprizlere ve "inisli ¢ikish yollara" dikkat ceken bir uyari ile sona erer. Biz de dyle
yapahim. Ancak dis riskler bir yana, makro ortamin kademeli olarak dengelenmesi, ufukta biytk bir tehdit olmamasi ve bu asamada stirprizlerin maliyetinin daha aci verici
olabilecegi g6z 6niine alindiginda, bu yil uygulamadan kaynaklanabilecek risklerin daha az olacagini disiinliyoruz.

Makroekonomik dinamiklerin, tim piyasayl ayni anda yukari cekmek yerine, sirketleri ve sektorleri farkl sekillerde etkileyecegini tahmin ediyoruz. 2026 igin temel
varsayimlarimiz sunlardir: (i) yillik manset enflasyon %25’lere dogru yaklastikga fiyatlama egilimlerinin bir miktar katilik gosterme riski olsa da, enflasyonda istikrarli
dustistin korunmasi; (ii) TCMB'nin pozitif reel faizi koruyacak sekilde ihtiyath ve kademeli faiz indirimleri yapmasi; (iii) politika odaginda TL'nin reel degerinin korunmasi
hedefinin de olmasi; (iv) sirket finansallarinda enflasyon muhasebesinden kaynaklanan belirsizliklerin enflasyondaki gerilemeyle kademeli olarak ortadan kalkmasi; ve (v)
jeopolitik kosullarin da destegiyle Bati ile iligkilerin ve isbirliginin gliglenmesi. Buna ek olarak, kiiresel likiditenin getiri arayisinin gliclenmesi ve eneriji fiyatlarinin mevcut
seviyeler etrafinda istikrar kazanmasi, savas bolgelerinin yeniden insasi, Avrupa givenliginin yeniden tasarlanmasi gibi dis faktorler de bu goérinimi daha da
glclendirecektir.

Finansal normallesme yolunda: Enflasyon ve faiz oranlarinin seyri, gecen yilki strateji giincellememizdeki tahminlerimizi biraz asti. Ozellikle, 2025 sonu enflasyonu
%30,9'a ulasti ve yil sonu politika faizi %38'de kaldi. TL/dolar kuru beklentimiz paralelinde TL/Euro ise beklentimizden ¢ok az yukarida olustu, boylece TL déviz sepetine
karsi beklentimize yakin ancak (Euronun degerlenmesi kaynakh) reel olarak yaklasik %2 deger kaybetti. Bu raporda, ontimizdeki tg yil igin glincel makroekonomik
tahminlerimizi bilyiik 6lgiide koruduk. Buna gére, (i) TUFE enflasyonunun 2026 yil sonunda %25,0 ve 2027 yil sonunda %22,0 olmasini, (ii) Ocak’taki 100 baz puan indirimi
takiben, gelecek tg toplantinin her birinde 100 baz puan, sonraki iki toplantinin her birinde 50 baz puan ve yilin son iki toplantisinin her birinde 100 baz puan faiz indirimi
yapilarak politika faiz oraninin 2026 sonunda %31,0'e dismesini, (iii) 2027 yilinda 350 baz puan daha faiz indirimi yapilarak politika faiz oraninin 2027 sonunda %27,5
olmasini, (iv) GSYiH biiyiimesinin 2025'te %3,5, 2026'da %4,0 ve 2027'de %5,0 olmasini, (v) cari agigin 2025'te GSYiH'nin yaklasik %1,5'inde kalmasini, ithalatin bir miktar
hizlanmasiyla cari agigin GSYiH’ye oraninin 2026'da %1,7've 2027'de %1,9 olmasini ve (vi) TL'nin déviz sepetine karsi 2026’da nominal olarak %17 deger kaybetmesini,

yani 2025 sonuna gore reel déviz kurunun hafif (dusik tek haneli) degerlenmesini bekliyoruz.




AKYatirm

Yatirim Stratejisi: Hisselerde goriiniim - firsatlar var, tercihler fark yaratir

TCMB dévizde dalgalanmayi yonetmek igin yeterli manevra alanina sahip. TCMB’nin doviz rezervleri, buylk oranda altin fiyatindaki yikselisin destegiyle 2025'te tarihi
zirveye ulasti. Brit rezervler 200 milyar dolari asarken, yukimlulikler ve swap islemleri harig net rezervler 78 milyar dolar oldu. Bir donem yaklasik 143 milyar dolara
ulasan kur korumali mevduat (KKM)’nin son iki yilda kademeli olarak tasfiye edilmesi de doviz piyasasi tzerindeki olasi 6nemli bir baskiy kaldirdi. Glncel olarak yurt igi
yerlesikler yaklasik 223 milyar dolar tutarinda doéviz mevduat ve 102 milyar dolar tutarinda yabanci para fon yatirimina sahipler. Yerlesiklerin déviz mevduatinin yaklasik
%40'1n1 olusturan altindaki glgli deger artisina ragmen, doviz mevduat bakiyesinin son bir yilda yatay kalmasi piyasa giveninde iyilesmeye isaret ediyor. Doviz cinsi
yatirnm fonlari ise 2024 sonundan bu yana 42 milyar dolar artti. Ancak bu artisin énemli oranda altindaki yukselis ve ABD hisselerindeki getiriyi de yansittigini
distntyoruz. Bunlara ek olarak, 1,5 trilyon TL (yaklasik 57 milyar dolar) para piyasasi fonlarinda bulunuyor. Bu fonlardaki getiri zaman iginde cazibesini yitirdikge bu
tasarruflarin yalnizca doviz varliklara degil, kismen TL'ye hatta hisse senedine yonlenebilecegini dustintyoruz.

Dezenflasyon siirecinde hanehalki beklentileri kritik 6neme sahip. Enflasyonun ana egilimi, piyasa algisi i¢cin 6nemini korurken, hanehalki beklentilerinin rolt de
artmaktadir. TCMB'nin de vurguladigl tzere, manset enflasyonun 6nimuzdeki aylarda agirlikli olarak mevsimsel ve dongusel faktorler nedeniyle yuksek seyrini
surdirmesi bekleniyor. Bu gercevede, gectigimiz yil yasanan kuraklik ve don kaynakl arz soklarinin ardindan gida enflasyonu 6zellikle yakindan izlenecektir. Ekonomi
yonetimi ayrica, hizmetler sektoriinde gozlenen fiyat ataletiyle miicadele edebilmek igin hanehalki beklentilerinin ¢gipalanmasina dikkat gekiyor. Bu agidan, son dénemde
kira enflasyonunda goézlenen ilimli seyir olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir. Bunun yaninda hiikiimetin 6zel egitim Ucret artislarini sinirlamaya ve yil ortasindaki
maktu OTV artisini bu yil kaldirmaya déniik adimlari siirece ilave destek saglayabilir.

Kredi notu artisi 2026’da giindeme gelebilir. Turkiye'nin tlke kredi notu en son Temmuz ayinda Moody’s tarafindan yatirim yapilabilir seviyenin t¢ kademe altina
yukseltildi. Daha 6nce, 2024 ortasinda Fitch ve S&P de Turkiye'nin kredi notlarini yine ayni seviyeye yiikseltmislerdi. S6z konusu kredi derecelendirme kuruluglarinin 2026
degerlendirme raporlari Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda yayinlanacak. Piyasalarda olasi kredi notu artisina yonelik beklentiler zaman zaman glindeme geliyor.
Ocak ayi gibi erken bir tarihte not artisini zayif bir ihtimal olarak gorsek te, sonraki tarihlerde bu gerceklesebilir. Ancak, 6ngorilebilir bir gelecekte 2010’lu yillarda oldugu
gibi «yatirim yapilabilir» seviyeye yiikselmek ancak o yillardakine benzer sekilde, enflasyonun kalici bicimde tek haneli seviyelere gerilemesini gerektirebilir. Bununla
birlikte, bir ya da iki kademe not artigsinin da sirket borglanma maliyetleri ve hisse senedi degerlemelerimizi destekleyecegini diistinliyoruz.

CDS primi orta vade igin diplerde bulunuyor. Tirkiye'nin begs yillik CDS primi, 2025’in ikinci yarisinda yaklasik 250 baz puan seviyelerinde seyrederken, Aralik ayinda 205
baz puana kadar geriledi, sonrasinda da 210-220 baz puan bandinda istikrar kazandi. Ayni dénemde, Tiirkiye CDS primi ile gelismekte olan tlke gostergesi arasindaki fark
da 100-110 baz puandan 90 baz puan seviyesine geriledi. CDS priminin 150-200 baz puan araliginda dalgalandigi 2010’lu yillarin ilk yarisindaki makroekonomik goriinimle
kiyaslandiginda mevcut seviyeler bizce makul gériinliyor. Bununla birlikte, kiresel risk istahi ve finansal kosullardaki gelismelere bagli olarak, CDS’in yil boyunca her iki
yonde de dalgalanabilecegini dusiinliyoruz.




AKYatirm

Yatinm Stratejisi: Bir ciimleyle sektorlerde goriiniim

Genel piyasa kosullari, GSYiH'deki payi son on yilin en diisiik seviyesine diisen imalat sektérii ve ihracat sirketleri icin, yilin ilk yarisinda gériiniimiin en azindan 2025'e gére

cok farkli olmayacagini gosteriyor. Ote yandan, bankalar, sigorta sirketleri, gida perakendecileri, gida/icecek ve saglik sektdrii konusundaki olumlu durusumuzu koruyoruz.

2026'ya baktigimizda (i) bankalarda faiz indirimleri ile saglanan marj genislemesi ve kredi bilyiimesi sayesinde 6z sermaye karliiginda 2027’den sonra ilk kez TUFE’nin
gegilmesini, (ii) sigortalarda destekleyici makro goriiniim ile prim tretiminin ve biylyen fon portfoyleri ile finansal gelirlerin artmasini, (iii) gida perakendecilerinde
sepet harcamalarinin ve maliyet disiplininin 6ne gikmasini, gida disi perakendenin hane halki satin alma giiciindeki zayiflama nedeniyle daha geri planda kalmasini, (iv)
artan personel maliyetlerine ragmen fiyat ayarlamasi nedeniyle hastanelerde kar marjlarinin genel olarak dengelenmesini, (v) yerli otomobil pazarinda fiyat rekabetinin
artmasini, buna karsilik oto ihracatgilarinin daha iyi pazar kosullarindan faydalanmasini ve traktor grubunda hafif bir toparlanmayi, (vi) havacilik sirketlerinde rekabetin
yogunlasmasini ancak yolcu sayilarindaki artigin siirmesini, (vii) demir/gelikte performanslarin diisiik bazdan toparlanmaya baglamasini ancak daha biytk resimde asiri
kapasite ve ticaret strtigmelerinin yol agtigi sorunlarin stirmesini, (viii) beyaz esya sektoriinde marjlarin mitevazi bir oranda rahatlamasini; (ix) rafineride bolgesel
istikrarsizliklar ve artan talep nedeniyle marjlarin yiikselmesini ; (x) petrokimya sektoriinde arz fazlasi nedeniyle marjlarin baskilanmaya devam etmesini; (x) telekomda
5G dizenlemesinin ardindan yatirim maliyetlerinin artmasini ancak gériinimiin netlesmesini; (xi) enerji iireticilerinde kapasite ve fiyat tavani artiglari gibi konularin 6ne
gtkmasini bekliyoruz.

Anadolu Hayat, Enka insaat ve is Bankasi 6neri listesine eklendi, IC Enterra ve Tiipras listeden cikarildi: Degerleme modellerimizde, risksiz faiz orani (RfR) varsayimini
200 baz puan diisiirerek %22'ye indirdik; bu da piyasa %5,5'lik bir hisse risk primi (ERP) ile birlikte %27,5'lik bir 6z sermaye maliyeti (CoE) anlamina geliyor. Ozellikle 2026
yihnin ilk yarisi i¢in oneri listemizde finans ve hizmet sektorlerine daha fazla odaklanmayi tercih ediyoruz. Bu nedenle, bu giincellemeler ve Otokar'in listemizden
cikariimasinin ardindan, yenilenmis MPS listemizde Anadolu Hayat, Coca-Cola igecek, Enka insaat, is Bankasi C, Kalekim, Kog Holding, MLP Care, Migros, Tofas, ve Yapi
Kredi Bankasi hisseleri yer almaktadir. (Yapilan degisiklige iliskin bilgilendirme ve model portfoy agirliklari i¢in sonraki sayfaya bakiniz)




AKYatirm

Yatirim Stratejisi — Model Portféy Hisse Onerileri

Gegen yil, 6neri portfoyimiz %14 getiri ile BIST-100 toplam getiri endeksinin
%17'lik getirisine gegcildi. 2026 basindan beri de endekse paralel %13 getiri
sagladik.

is Bankasr’'ni portféyiimiize ekliyoruz. Hisse mevcut fiyatinda toparlanan NFM
nedeniyle cazip risk/getiri profili sunuyor. Net karin 2026’da iki kat tzeri artarak
6z kaynak getirisini %26'ya (2025'te %17) ¢ikarmasini bekleriz. 1 yillik F/DD orani
0,6’da ve son iki yilin medyani ile sektor ortalamasina gore %20 ve %35 iskonto
taslyor. Risk faiz indiriminde duraklama ve istirak degeri kaynakli olabilir.

Anadolu Hayat’i portfoye ekleme gerekcemiz 2026'da %50 Uzeri 6z kaynak
getiri beklentisi, faizdeki dalgalanmaya dayanikli is modeli ve %6,9 temetti
verimi tahminidir. Devlet katki payinin dusirilmesi haberi hisseyi zayiflatti.
Gelirler etkilenmeyecegi icin bunu alim firsati olarak goriyoruz.

Enka insaat, kiiresel capta artan altyapi yatirmlarinin etkisiyle giicli bir ivme
kazanan yeni sbzlesme kazanimlari ve saglam FAVOK biyiime potansiyeli
nedeniyle model portféyiimiize eklenmistir.

Tiipras ve IC Enterra, oneri listesinden cikiyorlar. Rafineri gostergelerine iligkin
iyimserligimize ragmen, diisiik sezonun baslamasi ve Uriin fiyatlarindaki dists
ardindan Tipras'ta daha cazip degerlemeler gorilecegini tahmin ediyoruz.
inorganik bilylime yéniinde katalizér eksikligi, IC Enterra’yi baskiliyor. 2026'da
piyasa denge fiyatinin, 2027’de gugli kapasite artiglarinin 6ne g¢ikmasini
bekliyoruz. Portfoyde tuttugumuz siirede endeks relatif getiri Tlpras'ta %13 ve
IC Enterra’da -%24 oldu.

Hisse Senedi Oneri Listesi

Hisse Senedi 12A HF Getiri Potansiyeli 5 Portfoy Agirig
5 (TL) 5 (%) (%)
ANHYT 168.00 55% 8%
CCOLA 100.00 44% 10%
ENKAI 119.00 45% 10%
ISCTR 21.00 43% 11%
KLKIM 69.00 80% 10%
KCHOL 322.00 65% 13%
MPARK 655.00 52% 8%
MGROS 905.00 45% 12%
TOASO 450.00 52% 10%
YKBNK 50.00 32% 8%
APMDL* 37.31 51%
Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma

"APMDL BYF’si hesaplamasina iliskin daha fazla bilgi igin liitfen son sayfaya bakiniz."
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Yatirim Stratejisi — Endeks hedefleri ve model portfoy performanslarina iliskin goriniim

Gegen yilki model portfoy performanslari, giiglii bir hikaye ve yiksek bir endeks
agirhgina sahip tek bir hissenin portféy sonucuna ne denli etki edebilecegini
glclu sekilde gosterdi. 2025’de Aselsan %220 oraninda yikselerek BIST-100'e
%6,6 getiri katkisi sundu ve endeksin tim yil getirisinin %46'sin1 sagladi. Aselsan
da dahil olmak tzere endekse en ¢ok katkida bulunan Ug hissenin, BIST-100'iin
getirisindeki payi ise %64 oldu. Bu performans énceki yillarda gézlemlenmeyen
bir yogunlasma diizeyiydi.

Ancak, Aselsan’a portféyde yer vermemis olmak portfoy performanslari igin tek
zorluk degildi. 2025 yilinda ayrica endeks dinamiklerinde alisiimadik bir degisim
de oldu: Surpriz hisseler endeks getirisinde beklenmedik 6lgtide etkili oldular.
Ornegin gecmis yillarda, endekse en ¢ok etki eden 10 hisse arasinda en fazla biri
BIST-30 disindan gikiyordu. Oysa, gegen yil endekse en ¢ok etki eden 10 hissenin
yarisi BiST-30 disindan geldi. Hatta bunlardan {icii 2020'den sonra islem géren
hisselerdi. Bu beg hisse BIST-100’(in gegen yil ki getirisinin %25'ini saglad.

Bizce, bu degisim istisnai degil de, yapisal bir egilime isaret ediyorsa, model
portfoy secimi ve endeks hedeflerinin belirlenmesi slreglerinin yeniden
tasarlanmasi gerekebilir.

En yliksek ve ilk li¢ hissenin BIST-100 getirisine katkisi

M En ylksek katki veren M Katki siralamasinda ilk g
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Kaynak: Bloomberg, Ak Yatinm Arastirma

BIST100’e etki eden ilk 10 hisse arasinda BIST30 disi olanlar

M Getiriye en ¢ok katki veren 10 hisse iginde BIST-30 disi sirket sayisi ve katkisi
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Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma
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Yatirim Stratejisi — Tiirkiye’nin iran Ticareti: ABD Tarife Yaptirimlari Kaynakl Riskler

ABD yénetimi gectigimiz giinlerde iran’la ticari iliskisini stirdiiren ilkelere %25
gumrik vergisini glindeme getirdi. Turkiye, Cin, Hindistan ve BAE ile birlikte
iran’in 6nemli ticaret ortagi oldugundan bazi finansal riskler s6z konusu olabilir.

Turkiye agisindan Ocak—Kasim 2025’de 31 milyar dolara ulagan ABD ile ticaret
hacmi (iran ile ticaretin 6 kati) koruma istegi ve F-35 programina yeniden dahil
olma ihtimali karar surecini etkiler. Bu gergevede Turkiye'nin, 6zellikle dogal
gazda, iran kaynakli enerji alimini azaltma yéniinde alternatif arayiglari
hizlanabilir. Bu arada Tiirkiye’nin iran’dan ham petrol ve islenmis petrol triini
ithalati bulunmuyor.

Tirkiye'nin iran’la ticareti gérece disiik; toplam dis ticaret hacminin ~%1’i ve
GSYH’nin ~%0,3’li diizeyindedir. Ocak—Kasim 2025’de Tiirkiye’nin iran’a ihracati
~2,7 milyar dolar, iran’dan ithalati ise ~2,3 milyar dolar oldu. iran, 2024’te
Turkiye'nin dogal gaz aliminin ~%14’tinu sagladi. Bunun ikamesi daha yogun
spot piyasa yonelimi ve Azerbaycan ile ABD gibi alternatif tedarikgilere

bagimlilik gerektirebilir.

Risk yalnizca ticaret ve enerjiyle sinirli kalmayip iran iizerindeki ekonomik
baskinin artmasi halihazirda biylk bir milteci nufus barindiran Tirkiye ve

komsu ulkelere gog akimini artirabilir.

Ote yandan, s6z konusu tarifenin hayata gegirilip gegirilmeyecegi net degil.
Benzer tehditlerin sonug dogurmadigi 6rnekler bolca mevcut. Ayrica ABD Yiksek
Mahkemesi bu kadar genis kapsamli giimriik adimlarini hukuken tartismali
bulabilir.

ABD pazarina ihracati olan sirketler ise: THYAO, EGEEN, MARBL, KCAER, BRSAN,
PARSN, CIMSA, HTTBT, KARSN, AKSA, SISE, SASA, JANTS, DOKTA, BAKAB, AVOD,
ELITE, MERKO, GOKNR, AGROT, BALSU olarak sayilabilir.

Tirkiye'nin ABD ile olan dis ticareti

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
m jhracat ithalat

s Ticaret Dengesi «= == « Toplam Ticaret Hacmindeki Payi (sag)
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Kaynak: TUIK, Ak Yatinm Arastirma

Tirkiye'nin iran ile olan dis ticareti
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Yatirim Stratejisi — AB—Mercosur Serbest Ticaret Anlasmasi’nin etki analizi

Mercosur Anlagmasina iliskin degerlendirmeler, 6zellikle otomotiv ve tarim
sektorlerinde (basta et, seker, tahil ve yagli tohum ihracati olmak tizere)
Turkiye'nin Avrupa Birligi’'ndeki baslica ihracat pazarlarinda rekabetin
artabilecegini vurguluyor. Bu kapsamda sirket bazh etkiler:

Tofag: AB-Mercosur anlagmasi, Stellantis'in Latin Amerika'da halihazirda guglu
bir Uretim agina sahip olmasi nedeniyle Tofas igin uzun vadeli bir risk
olusturabilir. Ticaret engellerinin kalkmasi Stellantis, maliyet dustirmek igin bazi
modellerin Uretimini Brezilya veya Arjantin'deki fabrikalara kaydirabilir.

Ford Otosan: Guiney Amerikal Ureticilerin erisim imkani artarsa, Ford Otosan’in
ana ihracat pazari olan Avrupa’da rekabet artabilir. Ozellikle Brezilya merkezli
fabrikalarin pazar payi elde etmeye karar vermesi halinde, Ford Otosan’in
Avrupa’daki pazar payi ve/veya kar marjlari Gzerinde baski olusabilir.

Otomotiv yan sanayi: Anlasmasinin otomotiv yan sanayi ihracatimiz tzerindeki
etkisi ise karmagsik goriiniyor: Anlagma, Avrupa’dan Latin Amerika'ya artan arag
ihracati kanalindan dolayli buylime firsati sunuyor. Ama ayni zamanda Turk
tedarikgileri rekabete agik hale de getiriyor. Diger yandan, Tirk otomotiv yan
sanayi ihracatgilari, Ureticilerin yeni rakiplere gegmesini zorlastiran uzun vadeli
ve mlnhasir tedarik sézlesmeleri sayesinde oldukga iyi korunuyorlar.

Gida sektorii: Halka agik sirketlerden Oba Makarna (OBAMS) bugday bazli
Urtinlerde 6nemli bir ihracatgi olsa da, Avrupa baslica pazarlar arasinda yer
almiyor. Yayla Gida (YYLGD) ve Armada Gida (ARMGD) bakliyat ihracatgisi; ancak
Latin Amerika’nin kiiresel bakliyat tiretimindeki payi gérece distik. Turkiye’den
Avrupa’ya seker bazli Urlin ihracatinda ise halihazirda kotalar var (KRVGD,
KTSKR). Pinar Et (PETUN) ve Banvit’de (BANVT) ihracatin payi ihmal edilebilir
dizeydedir. Dolayisiyla, halka agik gidacilar igin etki sinirh olur.

Tirkiye'nin bolgeye islenmis gida ihracati (milyar dolar)

4,000

3,350 3,170
2,772
3,000 ;363 2,384
2,000
1,000
208 198 173 173 76
0 | | | | JE—
2021 2022 2023 2024 2025

HAB ® MERCOSUR

Kaynak: TUIK, Ak Yatinm Arastirma

Tirkiye'nin bolgeye oto ve yedek parca ihracati (milyar dolar)

30,000
25,000 20,910 21,749

20,000 16,180 17,331
15,000
10,000
5,000 133 159 163 178 217
0 R

2021 2022 2023 2024 2025

24,107

EAB mMERCOSUR

Kaynak: TUIK, Ak Yatinm Arastirma




AKYatirm

Makro Tahminler:

2026: Enflasyonda ilimli gerileme 6ne cikiyor

GSYiH (milyar dolar) 925 1,153 1,358 1,572 1,724 1,875 2,011
GSYiH artigi (reel) 5.4 5.0 3.3 3.5 4.0 5.0 4.5
Dig Tic. Dengesi (milyar $) -109.5 -106.3 -82.2 -92.1 -100.1 -112.2 -121.3
ihracat (milyar $) 254.2 255.6 261.8 273.4 301.6 319.8 3415
ithalat (milyar $) 363.7 362.0 344.0 365.5 401.7 432.0 462.8
Cari Denge (milyar $) -46.3 -41.5 -10.5 -24.1 -29.4 -35.4 -39.4
CAB/GDP -5.0 -3.6 -0.8 -1.5 -1.7 -1.9 -2.0
D.sonu TUFE artisi (%) 64.3 64.8 44.4 30.9 25.0 22.0 20.0
Yillik ort. TUFE artisi (%) 72.3 53.9 58.5 34.9 27.6 234 20.8
D&nem sonu USS kuru 18.6 29.4 35.2 42.9 50.7 59.1 68.2
Yillik ort USS kuru 16.5 23.7 32.8 39.4 46.9 54.8 63.6
Euro/dolar paritesi (yilsonu) 106 L 104 118 22 1.25 1.25
Politika Faizi (yil sonu) 9.0 425 47.5 38.0 31.0 s 24.5
Gosterge Faiz (yil sonu) 10.0 39.7 40.6 36.8 315 28.8 25.6
Gosterge Faiz (yil ort) 19.2 20.8 42.4 40.5 33.0 29.8 26.8
10Y tahvil faizi (d. sonu; %) 9.8 25.1 29.0 29.0 254 251 23.6
3ay vd. TL mev.faizi (d.sonu; %) 21.1 42.6 47.6 38.9 31.5 27.5 24.5
Ort. TL tic. krd. faizi (d. sonu; %) 13.7 52.2 55.6 46.4 36.0 31.0 27.7
Ort. bireysel krd. faizi (d.sonu; %) ... N, G5 AT b SUD 252
Brent Petrol 100.8 82.5 80.5 69.1 65.0 68.0 70.0
Seyahat Gelirleri (milyar S) 45.8 50.1 56.3 59.7 61.6 64.0 66.4
Diger Hizmet G. (milyar $) 17.4 14.8 15.5 8.4 9.1 12.8 15.5
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AKYatirm

Yillik enflasyondaki diisiis donemsel katiliklara ragmen devam edecek

Enflasyon beklentileri yumusama egiliminde

Yilin ilk ceyreginde gida fiyatlari kaynakl direnc olabilir

100 eeeessss Piyasa katilimcilari Reel Sektér 7 30.9 2025 2026 Villik Enflasyon 37
6 30
80
5 R 29
60
4 28
wn
40 3 o~ 27
20 2 26
0 1 25'025
N 00 00 OO OO O O O 1 =H N N N 0N N <& < 10D i
oot T g g g qn an qn gl gl gl gl al bl gl gl al gl 0 24
C T sm; 388 2>8E T2 5888
< s¥sTdoTxZHFZIIsHsT oI Oca Sub Mart Nis May Haz Tem Agt Eyl Ekim Kas Ara
Kaynak: TCMB, AK Yatirim Arastirma Kaynak: TCMB, AK Yatirim Arastirma
Gida enflasyonunda 1C26’da mevsimsel artis bekleniyor Kira ve 6zel egitim hizmet enflasyonunda kritik
120% 20% 120% : : 14%
islnm. gida (aylik)  -eeeeeeeeeee isinm. gida (yillik) Gida (yiliik) Aylik hiz. enfl Mal enf. (yilik) ———Hizmet enf. (yillik)
100% ;. 15% 100% 12%
0,
. 10% 8%
(] 60%
0,
40% 40% 4%
5 0, 0,
20% | 98.3%° 20% 0% 2%
0% 21.5_9@% 0% 0%
SHSSISAIARIA ANFNAIISARA SESD2R2A2RQ NSRRI RIIREY
T N 0 VS O o >TSS = Q9 C >Fg S 5 O NV T N v u 5 Q9 © >T & 5 @ N O 0 g S 5 @ N 9V
§E822355383535585328E8¢8 SREzcaz553a83#588235288¢8

Kaynak: TUIK, AK Yatirim Arastirma Kaynak: TUIK, AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

TCMB doviz rezervleri artarken kur istikran giiclendi
Reel efektif doviz kuru 2025'te yatay kaldi

YP yatinm fonlari & para piyasasi fonlari (milyar dolar)

110 120 B YP yatirim fonlari B Para piyasasi yatirim fonlar
100 pher Y2 A 100
90 A Lot
2 . 80
80 ——— TUFE bazh P N AVANY/S 711 0
70 UFE bazli I\
60 . e A S 40
s 12A ort. UFE bazli
50 . 20
~~~~~~~~~~~~~ 12A ort. TUFE bazh
40 0
LR L R RN R E T T8 8 8 8 58 5 5 45 8988919 7
LY 2 S s S s> 5,52 2 2EBEQECROSREZA F g 08 L 5 L > 4 £ 5 3 T o 0©
CZLZWILILIFRRIIS IS IS L S £ 8 & £z 2 2 s P 84E g g
Kaynak: TUIK, AK Yatirim Arastirma Kaynak: TEFAS, AK Yatirim Arastirma
TCMB rezervleri (milyar dolar) Reel efektif doviz kurunda yatay goriiniim stirecek
Brit YP rezervler ~ eeeeeseenees Swaplar (sag) 80
0 Net Uls. Rez. swap harig (sag) 78 75 -1.7% 1.6%
. ~""'.. 7 .
200 205 0 70
180 7.5%
160 20 65 12.0%
140 60
120 altin: 121 mly dolar
100 YP: 84 mly dolar 55 = Reel Efektif Kur Degisimi, noktasal
80 = Reel Efektif Kur degisimi, yillik ort.
SIRIIIILIIIINNNNNGE5000558 2RI I LLREL LAY
Q= v >N ST VO O0OS V>N ST VO OO | [UAE S UG S o= A o
8§5225E53258583528852858583 <2 ¥ <2 %¥<2=22<2F% <2<

Kaynak: TCMB, AK Yatirm Arastirma Kaynak: TCMB, AK Yatirnm Arastirma
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AKYatirm

KKM piyasada 6nemli bir hareketlilik yaratmadan sonlandi

Yurt ici ve y.disi konut alim egilimleri (milyar dolar, 12 aylik) YP yatinm fonlari & para piyasasi fonlari (milyar dolar)

iklerin v. 350 - 80%
3 _Yerle§|kler|n. y d|.§| ko?ut alimlari YP ve KKM (milyar dolar) YP ve KKM pay! 0
= Y.disl yerlesiklerin TR'de konut alimlari 74%
6 68%
300 62%
4 56%
0,
2 250 20%
44%
0 38%
232 RRAR JIIN AN LI IXIL RA 200 32%
' ( ' (e AU ! ! ! ! UL vouLo ! , N N N o O on oo g F < < < n wn wn wn o
g?ag%‘ﬁ mgrx"’ug,é’og z > 8 %ﬁggﬁ g g agag g g qg g aq
s o S Q < s o T > 2 © £ X § 2 g ¥ 8§ £ £ x 8§ 2 E x G§
=2 o W5 =2 o W5 =2 v W5 =z v W5
[ [ [t [

Kaynak: TUIK, AK Yatirim Arastirma Kaynak: TCMB, AK Yatirim Arastirma
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Kaynak: TUIK, AK Yatirim Arastirma

Kaynak: TUIK, AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

imalat sanayiinde ivme kaybi siirerken, tiiketici talebi giiclii kalmaya devam ediyor

imalat sanayinin GSYiH icindeki payi geriliyor

Kredi karti intiyari harcama artisi hiz kesti

23% ) ) 50 450
229% Imalat San./GSYIH REDDK (sag); ters eksen _
o e |htiyari H. e Zaruri H.
21% 70 350
20%
19% 90 250
18%
. 150
17% 110 Tiife'ye endeksli, Ara'15: 100
1 0,
6% 50
15% 130 N OO0 O d d d NN Om NS T T N NN
9 N ¥ 9 X @ o4 M n © W O N M i oo oo g g e g s g g e g o
e @ @ /@ @ @ = 9 o =9 494 o o q o ¥ 2§ B & &€ 8232 8 3 X288 8 s £ O
L = L -~ L -~ L - > o
s fgfzfsgiafsgis "af 2sp =82 At g
Kaynak: TUIK, AK Yatirim Arastirma Kaynak: TCMB, AK Yatirim Arastirma
Yil sonu itibariyla kredi karti harcama artisi TUFEyi gecti Faize duyarli sektorlerde talep glicli
Ort.islem b. harcama (sol) 260
TRY) Q| eeeneennns
2 OFE) villik harcama artisi 150% Otomobil Beyaz Esya Konut
eeceessse Yillik enflasyon 210
2000 100%
1500 160
50%
1000
110
0,
500 0%

_509 60
0<r<r|.n|.nkor\l\oooocnoo\—|\—|NNm<r<rmm50/3 99 28 @4 9y 9y 9 88 9090
B B B B B B B B I NI IR a5 2o TOTTFT LTS LLYG
M = Q9 O N @ J % O N @©@ 5 % g > 0© 3 % g > © HAE ~ © 5y o > = & ©
§TzZC 8PS ESPITTLPIUES 2223 W3 2RI ZIE 28 <

Kaynak: TUIK, AK Yatirim Arastirma

Kaynak: Hazine Bakanligi, AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Cari dengede acik artan altin ve tiiketim ithalati ile bir miktar genisliyor

Secili driinlerde aylik ithalat (3 ayin ort., milyon dolar)

Turist sayisi yatay kalirken, gelirler artti

Tiketim mali

(USSMN) e Tiketim mall e A[H) eereereerenne i
00 Enerji

8,000
7,000 i
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000

0

80

I Seyahat geliri (ml dolar) == Ziyaretci Sayisi (mn)

60

40

) III
0

56

59

Mar-13
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Ara-14

Haz-15

Kas-15

Eki-16
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Eyl-17

Tem-14

May-16

Mar-18
Agu-18

Sub-19
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Oca-20

Haz-20

Ara-20
May-21

Kas-21

Nis-22
Eki-22

Eyl-23

Mar-23

Sub-24

Au-24

Oca-25
Tem-25
Ara-25

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E

Kaynak: TUIK, AK Yatinm Arastirma

Cari acik ithalattaki bilyiimeyle artis egiliminde (milyar dolar)

Kaynak: TUIK, AK Yatirim Arastirma

Motorlu tasit ithalati tarihi zirveye ulasti (milyar dolar)

60 Cari Denge Eneriji harig 246 140 W Enerji T
40 Altin ve eneriji hari¢ 7 X S 120 OAltin 31
36
20 100 Motorlu Tasit Araci . 31
30
2 60 B B o B

- 18

0 40 18 |17 [11]

-80 0 ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
8899-os RN a0 LRSS AN IAY 28 8¢ 8 3 ¢ 8 8 8¢
CEQEGEQ SO0 o S ST OT AT A D >ASa RO NONE 4 9 9 =2 29 & & &8 & 38 4
TLOROCALALALS HSHSHEHNZHZ L I I SIS S 8 8 R &8 8 & 8 8 g &

Kaynak: TUIK, AK Yatirim Arastirma Kaynak: TUIK, AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Ihracata doniik beklentiler bir yil 6nceye kiyasla hafif olumlu

ihracatin Griin gruplari bazinda kompozisyonu

ihracatin iilke gruplari bazinda kompozisyonu

2018 2025/11

2018 2025/11

Tarki

Amerika Cumh.
7.9% 2.5%

Amerika
Diger 8.6%
5.6%

Diger
4.7%

34.9 446 (18%) AB disi
Avrupa
13.5% AB disi
) Avrupa
15.2%
= Diger (ara ve sermaye mali) Ortadog
= Dayanikli ve Y. Day. Tuketim uve Ortadogu
Otomotiv Afrika AB ve Afrika
= Diger Tuketim 26.8% 43.7% 24.1%

Tarki
Cumh.
4.0%

Kaynak: TUIK, AK Yatinm Arastirma

PMTr’lar bir yil 6ncesine gére daha olumlu

Kaynak: TUIK, AK Yatirim Arastirma

ISO ihracat iklim endeksi gorece diisiik seviyede yatay kaldi

69 seeeeess ABD PMI ——— Almanya PMI Euro Bol. PMI 60
66 55
63 50
50 45
> 40
54
35
51 30
48
25
45
20
42 ANANNSFTLNOONRVONOO —=NANNT LNNONNONANO HEANMNM LN
Qoo dddd N NNN®M®M®mMO S T WL LD Qe Q9QR3 @i dicidivici sidicividi dirivici ANl il
FEIFRINIFIIATFIIFAII GG B g T R e RE L a0 b 0 gL SR A AL A LA ton
N < 0 % N < 0 % N < © % N S 0 % NS © % N < © wl® 2w =S W= 0= 2 8 N~ S 00>
T > C @ > C 08 ® > L 0 ® > L 0, > e oo > e OYsoY " ITATIAXISY g<I<L<0 O TR IS ISXY <<
T¥gsI¥g<sI¥YgdsIT¥¥ISsITYIgsSs T = = = 2¥-2

Kaynak: TUIK, AK Yatirim Arastirma

Kaynak: TUIK, AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

2025’in sonlarinda CDS primi belirgin sekilde disti

Banka endeksi CDS diistisiine sinirli tepki verdi

Tiirkiye - GOU, CDS makasi 90 baz puana geriledi

(bps) TR5Y CDS (bps) BIST-sin. (USS) (US$ 800 I TR-CDS s GOU CDS Endeksi CDS farki 500
900 5 400
800 4.6
700 43 | 600 300
3.7
600 34 200
500 %% 400
400 25 100
300 74 20
200 %g 200 130
100 1.0 -100
NN OOONNKOWWMWMNDNDOOTAAANANNNTNE TN WLWL I
Segggdggdagdadgdqaaqaagaqaqagaaaa 0 -200
ESome oS ER S a s> ER 2 a2 ERZRT < 1w O N ® O O «H o ™ < T
R e i at R Ch L S S g g g8 zgg 88 g g8 g 8
o~ o o o~ [} o~ o~ o~ [} [} o~ o
Kaynak: Bloomberg, AK Yatirim Arastirma Kaynak: Bloomberg, AK Yatirim Arastirma
Risksiz getiriyi 200 baz puan indirdik Ulke kredi notunu yatirim seviyesinin iic basamak altinda
................. i 2
(bps) 5Y CDS(sol) 10Y TR tahvil get. (%) m— \100dly's
950 ——— AK Yat. risksiz getiri orani %, 34% 1 | eeee
850 é o
750 1 Yatirim Yapilabilir Seviye .
650 P 2
550
450 -3
350 -4
250 -5 ®ecccee®
150 : 6
50 ¢ 7
O NMNOGWO WO O O OO dAd NNNMOMMS S N NN -
dogdddggaqgaggagagqqqgqq 2 3 a3 azs 883538522538 3K
$E8538588853358885235¢ $ 8 83223828 838838888¢8¢%

Kaynak: Bloomberg, AK Yatirnm Arastirma

Kaynak: sirket web sitesi, AK Yatirnm Arastirma
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AKYatirm

BIST-100’den 6nemli tarihler (dolar bazli endeks)
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Kurda politikalara
volatilite artti. déniis basladi. Faiz Faiz indirim
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Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Savunma ve altin madenciligi sektorleri 2025 getirilerinde 6ne cikti

BIST sektor endekslerinde aylik getiriler BIST sektor endekslerinde yillik getiriler
Savunma - Tek. I 32.0 Savunma - Tek. I 105.2
Altin Md. _ 19.2 Altin Md. _ 96.2
Demir gelik — 12.2 GYO _ 71.4
Per. Ticaret |G .10.9 Holding — 57.9
Kimya | s Miteahhitlik — 51.7
Gida/icecek NN 9.3 Enerji _ 33.3
Holding N 5.9 Kagit/Amb. - 30.7
Banka N 8.0 Demir gelik - 29.3
Dyn.Tiik.-Oto N 7.2 Tekstil - 27.2
GYO I 6.7 Gida/igecek -E 26.0
Yapi M/Cmnto I 6.5 Kimya -E 24.4
Telekom M 58 Per. Ticaret ] 18.0
Hizmetler M 5.5 Hizmetler - ?7.0
Uls.-Hvclk [ 3.7 Banka B 160
Bilisim M 3.7 Bilisim | 1]I..6
Kagit/Amb. M 3.6 Sigorta | 81%
Tekstii I 3.3 Telekom | 8.7
Enerji [l 2.2 Dyn.Tiik. - Oto | 6.6'
Miiteahhitlik [ 1.5 Uls.-Hvelk | 53
Sigorta M 1.5 Bli;flzoo Yapi M/Cmnto 2.7 1 E BI;';TL??O
Kaynak: Rasyonet Kaynak: Rasyonet
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Yurt Disi Yerlesik islemleri

Net Yurt Disi Yerlesik Girisi ve BIST-TUM

Net Yurt Disi Yerlesik Girisleri, S12A

1,500 T milyon USD usb 4.0

1,000 + 35

3.0

500 A 25

-4 2.0

500 + 1.5

1.0

-1,000 + 05
1 Net Yabanci Girisi (sol) BIST-TUm (ay sonu) (sag)

-1,500 - -
12/23 03/24 06/24 09/24 12/24 03/25 06/25 09/25 12/25

6,000 milyon USD

4,000 +
2,000 +

- f t t t t t t 1
-2,000 +
-4,000 +
-6,000 +

-8,000 -+ O Net Yabanci Girisi
12/23 03/24 06/24 09/24 12/24 03/25 06/25 09/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma

Yurt Disi Yerlesiklerin Toplam islem Hacmindeki Payi

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma

Yabanci Takas Orani, 2023-2026, %

%40 T
%35 T
%30 -
%25 +
%20 +
%15 +
%10 +

%5 T Toplam islem Hacmindeki Yabanci Payi

12/23 03/24 06/24 09/24 12/24 03/25 06/25 09/25 12/25
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Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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2026T F/K Carpanlan — Takip Listesi vs Kiiresel Emsaller
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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AKYatirm

Arastirma Kapsami (1/2)

: HESAPLANAN GARPANLAR : TEMETTU : KAR TAHMINLERI YILLIK BUYUME
F/K si%i%%o)i 20267 2025T 2026T 20257 2026T
. : : L Getiri §2025T 2026T : 2025T 2026T §Verim Brilit o Favok N o pavek Nt §cim Favsk NG pavok Nt
Sirket Kodu : PD : HF : Oneri: Potansiyeli : : : Kar Kar : Kar : Kar
L pmnm) : e i g ) (mnTy: (mn T1) (mn T1) (%) (%)

Banka 2,014,226 57 33 13 09 14% 27,407 332,977 540,001 1% 62%
ALBRK © 21,200 : 1050 N 24% © 16 28 © 09 07 :31% 660 : na. na. 13,200 na. n.a. 7,500 in.m. n.m. 206% in.m. nm. -43%
GARAN 623700 © 19600 : EU 32% ©57 41 : 14 11 :31% 19597 © na. na. 110,000 na. na. 151,000 nm. nm. 19% nm. nm. 37%
HALKB {311,101 ¢ 3050 © EA 30% © 118 55 : 15 12 (00% 0  na na. 26275 na. na. 56500 n.m. nm.  74% ‘nm. nm 115%
ISCTR . 366750 ¢ 2100 : ED. 43% S 61 30 © 09 07 :16% 6020 : na. na. 60200 na. na.  124,000in.m. nm.  32% inm. nm. 106%
TSKB {36372 ¢ 1870 © ED. 44% ©32 29 © 08 07 :31% 1,130 @ na. na. 11,300 na. na. 12,500 nm. nm. 12% nm. onm. 11%
VAKBN | 334,960 3650 | N. 8% ©51 33 0 12 09 00% O  na na. 66000 na. na. 100500  n.m. nm. 63% inm. nm. 5%
YKBNK 32043 © 5000 : EU. © 3% 70 36 : 13 09 00% 0 : na na. 46000 na. na. 88000 :nm. nm. 59% inm. nm.  91%
Sigorta 221,915 65 51 24 16 52% 11,564 36,285 36,285 31% 0%
ANHYT i 46655 16800 : EU. : 55% i 87 59 1 37 27 169% 3225 © na. na. 5374 . na. na. 5374 inm. nm.  32% inm. nm. 0%
ANSGR : 54760 : 43.00 : E.U. 57% i 45 3.4 1.4 1.0 :6.7% 3,669 : na. na. 12,230 na na. 12230 :nm. nm. 12% nm. nm. 0%
TURSG © 120500 : 1650 : EU. : 37% © 65 51 : 24 16 :39% 4670 @ na na. 18681 na. na. 1868l :nm. nm. 47% inm. nm. 0%
Holding 495,261 268 97 na  na 34% 16703 18,479 18,479 1315% 0%
KCHOL © 495261 : 322.00 : E.U. 65% : 268 97 : na na. :34% 16,703 i na. na. 18479 na. na. 18479 inm. nm. 1315%:n.m. nm. 0%
Finans Digi (1/2) 5,742,348 13.7 106 68 5.0 2.4% 137,700 7,527,448 945,413 399,911 9,678,505 1,276,419 537,839 32% 32% 5% 29% 35%  34%
AEFES © 104,151 © 27.00 : ; 53% : 82 70 : 63 5.1 :1.8% 1,896 : 240,372 40,960 12,642 : 309,431 52,227 14,850 : 34% 32% 7% :29% 28% 17%
AKSA {39549 12.90 27% S 141  na : 127 82 (18% 719 © 37,241 4,808 2799 : 51,030 8220  -638 :31% 7% 146% :37% 71% n.m.
ARCLK {75682 ¢ 170.00 52% {na 650 | 68 53 :00% 0 520165 31,071 -9,145 6 665848 43266 1163 : 21% 39% n.m. | 28% 39% n.m.
ASELS © 1,369,140 © 207.00 31% 564 364 : 303 187 :0.1% 1480 : 178,690 44984 24,270 : 258007 72,991 37,574 49% 49% 59% 6 44% 62%  55%
AVPGY 22340 © 90.00 61% {67 59 © 77 70 90% 2000 i 7,072 2,776 3329 . 6006 2919 3766 | -5% -54% -55% -15% 5%  13%
AYGAZ i 4835 © 263.00 20% S 89 72  na  na 69% 3328 : 91,304 3372 4,683 : 108442 4378 6168 S 12% 92% 121%  19% 30%  32%
BIMAS 375600 © 874.00 40% {241 152 P 102 7.6 :17% 6545 718570 39,641 15584 | 960,529 53,650 24,687 | 38% 76% -16% | 34% 35%  58%
CCoLA 194,047 © 100.00 44% ©119 84 70 52 [25% 4879 185034 31,149 16262 | 242,978 42,064 23,025 34% 29% 10% :31% 35% 42%
DOAS 51,480 © 340.00 45% i 74 55 27 25 (7.5% 3,850 : 266814 16080 7,001 : 311,979 20,199 9330 : 42% -4% 8% 17% 26%  33%
ENKAl  © 492900 : 119.00 : 45% 137 118 © 7.3 38 :4.4% 21530 : 153994 33974 35883 : 237,251 46,828 41760 53% 48%  45% :54% 38%  16%
ENTRA  © 20332 : 1860 : EU. 69% 946 314 : 104 100 :00% O : 4080 3,045 215 @ 4335 3296 647 :33% 39% -89% : 6% 8% 201%
EREGL i 187320 © 3200 : N. 20% ©na. 290 © 128 9.8 (10% 1874 207,329 18828 -102 : 260,002 28352 6465 : 2% -11% nm. :25% 51% nm.

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Arastirma Kapsami (2/2)

: HESAPLANAN CARPANLAR @ TEMETTU : KAR TAHMIiNLERi YILLIK BUYUME
F/K B:BI{;’;‘L’)‘/)[';DK 20267 20251 20267 st 2067
sirket Kodu PD HE %bner Pot(z:slir;:eli %2025T 2026T : 2025T 2026T %Verim Brilit ciro  FAVOK ::: CGiro  FAVOK 'I\(':: %Ciro FAVOK E:: %Cirn FAVOK 'I\('::
L (mnm) e e (meTy! (mn TL) (mn TL) (%) (%)

Finans Dist (2/2) 5,742,348 137 106 68 50 24% 137,700 7,527,448 945,413 399,911 9,678,505 1,276,419 537,839 32% 32% 5% 29% 35%  34%
FROTO 364595 © 15350 : EO. 48% S115 87 ¢ 82 69 61% 22,243 § 840,604 58574 31,775 :1,045249 73,372 419940 41% 37% -18% : 24% 25%  32%
GWIND ©o13597  : s162 : EO. 105% S 148 118 73 63 :0.0% 0 285 2035 920 : 3,38 2472 1151 (2% 24% 10% :17% 21%  25%
INDES {6135 © 1000 : ED. 33% ©133 88 23 18 [00% O G 92492 2497 462 116741 3152 700 :39% 11% 41% :26% 26% 51%
KLM 17,600 © 69.00 : EU. 80% 151 115 © 64 44 13% 233 | 10760 2436 1167 : 14811 3,418 1534 : 44% 42%  26% :38% 40% 31%
KOTON  © 14,444 : 2750 : E0. 58% ona 150 : 41 33 00% O : 32369 6354 227 | 41,860 8210 962 :29% 38% -43% :29% 29% n.m.
KROMD 22783 : 37.00 : N. 7%  ©ona 99 | 65 47 00% O 65045 6229 779 | 82917 9132 3379 :15% 49% -74% :27% 47% nm.
0G0 16312 : 22200 : EU. 29% 0 98 136 © 64 46 :30% 497 © 5974 2136 1656 . 8008 2907 1201 :46% 40% 371% (34% 36% -27%
MAVI © 3678 © 6600 : EU. 43% 138 94 © 41 30 22% 798 : 47671 8564 2,660 : 62,655 11,340 3902 : 24% 22% 2% :31% 32% 47%
MEDTR  © 3504 4000 @ N. 32% i ona na : 105 62 :00% 0 : 281 309 93 : 3,633 492  -16 :37% -19% n.m. :27% 59% -83%
MGROS 113,159 © 905.00 : E.U. 45% 178 123 © 42 2.8 11% 1270 | 413578 26799 6348 : 549,780 37,467 9,160 : 41% 70% 0% 33% 40%  44%
MPARK | 82,135 : 65500 : E.U. 52% 142 95 | 63 43 00% O 54872 15169 5767 - 74,260 20,872 8669  38% 49% 11% 6 35% 38%  50%
OTKAR 49680 @ na  G.G. na. 201 118 191 122 (0.0% O : 54520 3622 2470 - 66116 638 4,208 | 61% n.m. nm. :21% 76%  70%
PETKM  : 45062 : 19.00 . N. 7% ©na  na : na 313 :00% 0 83483 2,458 -5287 . 98312 2,639 4574 | 14% 127% -17% :11% nm. -13%
PGSUS 101,400 © 345.00 : E.U. 70% . 75 55 : 66 50 :00% 0 154129 37,792 13524 : 209,173 54,809 18316 :38% 19% 2% :36% 45%  35%
RGYAS . 50014 | 28000 . EU. 85% . 33 24 | 82 56 .14% 723 | 12173 8254 15009 15982 10864 20,507 | 48% 54% 220% (31% 32%  37%
SELEC . 49991 | 11700 | EU. 45% 1002 109 . 93 47 [02% 100 | 172369 4,558 499 | 236298 9337 4569 | 34% -22% -76% (37% 105% 815%
TAVHL 118,521 450.00 EU. 38% 3.7 123 0 65 50 %1.3% 1,551 83461 25760 3,743 %114,500 36,065 9,633 %41% 48%  -43% %37% 40%  157%
TCELL ¢ 246620 © 15200 : EO. 36% S136 107 0 25 23 26% 6366 : 242,030 103,606 18,188 : 320,116 138,223 23,049 :45% 48% -23% :32% 33% 27%
THYAO © 412,620 48500 : EO. 62% S 40 40 43 46 :19% 7,965 : 953,307 157,909 102,033:1,205845 182,492 103,947: 28% 16% -10% : 26% 16% 2%
TOASO ¢ 147,750 © 45000 : EU. 52% ©275 135 189 7.8 25% 3,759 : 317,180 8610 5370 : 458485 20,667 10,950 :164% -7% 3% 45% 140% 104%
TRGYO {81,200 : 134.00 : ED. 65% ©59 44 69 41 :81% 6563 : 15596 8227 13,846 17,753 10,297 18249 :25% 15% 61% :14% 25%  32%
TIKOM 225575 © 8400 © EU. 30% 0 7.5 67 © 30 32 00% O 236384 99,125 30,200 322515 137,047 33,768 46% 57% 257% : 36% 38%  12%
TIRAK  © 57438 : 800.00 @ E.U. 39% 607 246 © 123 87 :13% 757 : 53256 5303 946 © 77,038 8065 2339 :-20% -46% -84% 45% 52% 147%
TUPRS 436805 : 28600 : EU. 26% 149 105 : 55 41 :84% 36775 : 852,984 63811 29,350 : 974,803 83314 41413 5% 24% 60% :14% 31% 41%
ULKER © 47637 © 19800 | EU. 539% 169 48 44 35 100% 0 111,702 19502 6924 | 142,340 24992 9,931 | 33% 25%  -6% . 27% 28%  43%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Revizyonlar (1/2)

HF ONERI KAR TAHMINLERi
) P : : 2025T : 2026T
?(I:;Zt ;Zg:: , , Yeni Eski : Degisim Yeni Eski : Degisim
: “Yeni Eski Deg.VeniEskiDeg. Ciro FAVOK "' : ciro FAVOK "' iciro FAVOK Ui ciro  FAVOK ciro  FAVOK N ciro Favok N©t
H H : H : H Kar Kar : Kar; Kar : Kar
C(mnTL) © (Tifhisse) (%) (mnTL) (mnTL) (%) (mn TL) (mn TL) (%)
Banka 2,014,226 332,977 374,500 -11% 549,199 2%
ALBRK © 21,200 $10.50 820 :28%: N. G.G.n.m.: na. na. 13200 na. na. 12,900 in.m. nm. 2% : na. n.a. n.a. na. 7,000 ‘n.m. n.m. 7%
GARAN 623,700 %196400 180.00% 9% L n.a. n.a. 110,000% n.a. n.a. 120,300§n.m. n.m. -9%% n.a. n.a. n.a. n.a. 153,500§n.m. n.m. -2%
HALKB 311,101 : 30.50 2850 : 7% : {¢> na  na 26275 na  na 30000:nm. nm -12% na na. na. na. 50,000 :nm. nm  13%
ISCTR 366,750 : 21.00 20.30 : 3% : < na.  na 60200 na  na 71500:nm. nm. -16% na. na. na. na.  127500inm. nm. 3%
TSKB : 36372 (1870 18.20: 3% : & ona na. 11,300 na. na.  13300:n.m. nm. -15% na. na. na. na.  15200:nm. nm. -18%
VAKBN 334,960 36.50 34.00 7% N B 4 n.a. n.a. 66,000% n.a. n.a. 70,000 nm nm. -6% n.a. n.a. n.a. n.a. 106,000§n.mA n.m. -5%
YKBNK 320,143 | 50.00 46.50 : 8% E.U. EU.. ¢ | na. na. 46000 na. na. 56500 n.m. nm. -19% na. na. na. na. 90,000 nm. nm.  -2%
Sigorta 221,915 36,285 37,373 3% 47,159 1%
ANHYT  :© 46,655 :168.00 158.00: 6% : E.U. n.a. na. 5374 : na. na. 5308 nm. nm. 1% : na. n.a. n.a. na. 7,519 in.m. n.m. 5%
ANSGR | 54,760 :43.00 38.50 :12% E.0. na.  na 12230 na  na 12,380 :nm. nm. 1% na. na. na. na. 16429 :nm. nm. 2%
TURSG  : 120,500 : 16.50 1530 : 8% :E.U. na. na 18681 na  na 19685 :nm. nm. 5% na. na. na. na.  23211:nm. am. 1%
Holding 495,261 18,479 22,900 -19% 51,188 78,577 -35%
KCHOL  : 495,261 :322.00 325.00: -1% : E.U. P61 na na. 18479 n.a. na. 22,900 :nm. nm. -19%: 0 0 51,188 0 n.a. na.  78577:nm. nm. -35%
Finans Digi (1/2) 5,742,348 7,527,448 945,413 399,911 7,632,862 957,006 420,625 -1% -1% -5% 9,678,505 1,276,419 537,839 9,961,749 1,322,049 572,212 3% -3%  -6%
AEFES : 104,151 : 27.00 25.00 : 8% : E.U. D ¢> 1240372 40,960 12,642 : 239,896 40,177 12,795: 0% 2%  -1% : 309,431 52,227 14,850 : 306,177 52,588 14,955: 1%  -1%  -1%
AKSA 39,549 ©12.90 13.30 :-3%: N. D> 137241 4808 2799 | 37,844 4822 3175 2% 0% -12% 51,030 8220 638 | 52,663 7,814 2530 : 3% 5%  -75%
ARCLK  © 75,682 :170.00 173.00: -2% : E.U. © 520165 31,071 -9,145 : 553,207 34575 -8225:-6% -10% 11% 665848 43,266 50971 7017 2% -15%  -83%
ASELS  :1,369,140:207.00 148.00: 40% : <> 178690 44,984 24270 171,735 45835 22,730: 4% 2% 7% : 258007 72,991 69362 37453 :8% 5% 0%
AVPGY  © 22,340 :90.00 90.00: 0% :E.U. &1 7072 2,776 3329 : 6446 2,813 2,732 110% -1% 22%: 6,006 2,919 2,786 3,081 :-1% 5%  22%
AYGAZ  : 48,356 :263.00 250.00: 5% : & 91,304 3372 4,683 | 92758 3,014 4891 :-2% 12% 4% 108442 4378 3180 4,229 8% 38%  46%
BIMAS  : 375,600 :874.00 826.00° 6% > 718570 39,641 15584 724082 40,822 20920 :-1% -3% -26%: 960,529 53,650 54764 27,690 1% 2%  -11%
CCOLA 194,047 :100.00 92.00 : 9% : ¢ 185034 31,149 16262 184,235 31,149 17,658 0% 0%  -8% 242,978 42,064 41503 21,527 2% 1% 7%
DOAS  : 51,480 :340.00 390.00:-13% > 266814 16080 7,001 : 265526 16177 7,212 : 0%  -1% -3%: 311,979 20,199 22,623 10480 7% -11%  -11%
ENKAI : 492,900 :119.00 111.00 7% <> 153,994 33974 35883 154,290 34,180 36,354 0%  -1%  -1%: 237,251 46,828 46,029 38362: 0% 2% 9%
ENTRA  : 20,332 : 18.60 18.60 & 4080 3045 215 : 4730 3689 2,743 -14% -17% -92% 4,335 3296 4614 3,621 -26% -29% -82%
EREGL 187,320 : 32.00 31.92 : i ¢> 207,329 18828 -102 | 210,477 19512 2,876 . -1% 4% n.m.. 260,002 28352 6,465 : 267,121 37,417 11558 -3% -24%  -44%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

26



AKYatirm

Revizyonlar (2/2)

HF ONERI KAR TAHMINLERI
) ) 2025T 2026T
?(I:;I;e: gg;:: Yeni Eski Degisim Yeni Eski Degisim
Yeni Eski :Deg. Yeni Eski:Deg.. Ciro FAVOK o' | ciro FAVOK "' iciro FAVOK VU ciro FAVOK "' 1 ciro  FAVOK o' iciro FAVOK o
Kar Kar Kar Kar Kar Kar
(mnTL) (TL/hisse) (%) (mn TL) (mn TL) (%) (mnTL) (mn TL) (%)

Finans Disi (2/2) 5,742,348 7,527,448 945,413 399,911 7,632,862 957,006 420,625 -1% -1%  -5% 9,678,505 1,276,419 537,839 9,961,749 1,322,049 572,212 3% 3%  -6%
FROTO 364,505 :153.50 176.00:-13%: EU. EU.: <> 840,694 58574 31,775: 854,115 59,614 33513:-2% -2% -5% 1045249 73,372 41,994 1158242 92,597 60,435 -10% -21% -31%
GWIND | 13597 (5162 5162 0% EU. EU.. <> . 2895 2035 920 . 3,183 2228 1050 -9% 9% -12% 3,386 2472 1151 & 3581 2619 1146 . -5% 6% 0%
INDES 6135 11090 1200 -9% EU. EU.. <> | 92492 2497 462 | 82981 2,824 418 [11% -12% 11% 116741 3152 700 | 95169 3604 547 23% -13%  28%
KLKIM 17,600 :69.00 44.00:57% EU. EU.. ¢ . 10760 2436 1,167 . 10474 2315 1045 . 3% 5% 12% 14811 3418 1534 . 13622 3133 1786 . 9% 9%  -14%
KOTON 14,444 2750 2600 6% (EU. EU.. ¢> © 32369 6354 227 32305 6125 48 0% 4% nm. 41,860 8210 962 : 41,828 8221 936 0% 0% 3%
KROMD  : 22,783 :37.00 30.00:23%: N. N. : &> : 65045 6229 -779 : 67,617 6380 677 :-4% -2% 15% 82917 9132 3379 | 85813 9312 2255 :-3% 2%  50%
LOGO 16,312 222.00 183.00;21% : EU. N. : 4 © 5974 2136 1656 : 5974 2070 1470 : 0% 3% 13%: 8008 2907 1201 . 7356 2,549 1,033 : 9% 14%  16%
MAVI 36786 (66.00 6500 2% ‘EU. EU.: <> : 47,671 8564 2660 . 48357 8712 2690 :-1% 2% -1% 62,655 11,340 3,902 : 62,335 11211 3,679 i 1% 1% 6%
MEDTR 3594 14000 44000 -9% : N. N. <> 281 309 93 : 282 355 106 | 1% -13% -12% 3,633 492  -16 : 3,657 567 8 -1% -13% nm.
MGROS  : 113,159 :905.00 817.00: 11% : E.U. E.U.: ¢> : 413578 26,799 6,348 : 415251 26800 8333 : 0% 0% -24%: 549,780 37,467 9,169 : 555238 37,252 8406 :-1% 1% 9%
MPARK 82,135 1655.00 655.00° 0% (EU. EU.0 <> | 54872 15169 5767 | 54872 15169 5767 | 0% 0% 0% . 74260 20,872 8669 . 74260 20,872 8669 1 0% 0% 0%
OTKAR  : 49,680 : na. 760.00:nm.:GG. EU.inm.: 54520 3,622 2470 : 54520 3,622 2470 0% 0% 0% : 66116 6386 4208 : 66116 6386 4208 : 0% 0% 0%
PETKM 45,062 11900 20.84: 9% : N. N. : <> 83,483 2458 5287 . 94,613 -382 7,621 :-6% 543% -31% 98312 2,639 -4,574 6 120,954 5866 -1,201 -19% -55% 281%
PGSUS 101,400 :345.00 350.00: -1% : E.U. E.U.: ¢> : 154,129 37,792 13,524 151,458 38,268 14,213 2% -1% -5%: 209,173 54,809 18316: 206,506 56,355 20,149 1% -3%  -9%
RGYAS 50,014 :280.00 275.00: 2% (EU. EU.: ¢> | 12,173 8254 15009 12,088 7931 16460: 1% 4% -9%: 15982 10,864 20597 15689 10331 17,991 2% 5%  14%
SELEC 49,991 117.00100.00 17% EU. N. . 1 172,369 4558 499 169,356 5349 744 2% -15% -33% 236298 9337 4569 . 199,287 7460 2910 (19% 25%  S57%
TAVHL | 118521 45000 445.00° 1% :EU. EU.: <> | 83461 25760 3,743 @ 83863 25877 4815 0% 0% -22% 114500 36065 9,633 | 119,304 38817 14,137 -4% 7%  -32%
TCELL | 246,620 :152.00 152.00. 0% : E.U. EU.. ¢> : 242,030 103,606 18,188 242,030 103,606 18,188 0% 0% 0% . 320,116 138223 23,049 320,116 138223 23049 0% 0% 0%
THYAO | 412,620 :485.00 465.00: 4% : E.U. ¢ 953,307 157,909 102,033 950,898 154,985 98,701 0% 2% 3% :1,205845 182,492 103,947:121689 177,572 108,110:-1% 3%  -4%
TOASO  : 147,750 :450.00 500.00: -10%: E.U. i ¢> 317180 8610 5370 § 319270 9,586 6636 :-1% -10% -19% 458,485 20,667 10,950 : 510,567 24,995 14,995 :-10% -17%  -27%
TRGYO 81,200 :134.00 126.00: 6% : E.U. ¢ 1559 8227 13846 15129 8112 13,080 3% 1% 6% : 17,753 10297 18249: 17,439 10043 15011: 2% 3%  22%
TIKOM  : 225,575 :84.00 84.00: 0% :EU. EU.: <> : 236384 99,125 30,209 : 236,384 99,125 30,209: 0% 0% 0% : 322515 137,047 33,768 : 322515 137,047 33768: 0% 0% 0%
TTRAK 57438 1800.00 930.00:-14% EU. EU. ¢> | 53256 5303 946 | 55081 5766 1333 -3% -8% -29% 77038 8065 2,339 . 95978 11507 3,437 -20% -30% -32%
TUPRS 436,805 :286.00 266.00: 8% : E.U. EU.: <> : 852,984 63811 29359: 911,033 65911 33,893 :-6% -3% -13%: 974,803 83,314 414131045443 86,051 38221:-7% 3% 8%
ULKER 47,637 1198.00 197.00° 1% [EU. EU.. ¢> 111,702 19,502 6924 | 113,942 19,893 8090 :-2%  -2% -14% 142,340 24,992 9,931 | 146941 25808 11,007 -3%  -3%  -10%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Genel goriniim, istikrarli ancak sinirli bir yiikselis potansiyeli sunuyor.

Banka sektor endeksi 2023 ve 2024 getirisinde BIST-100 endeksini sirasiyla %28 ve %27 geride birakti; 2025 yilini da ana endeksle paralel kapatti. Banka endeksinin
yilbasindan bu yana getirisi ise %7,4 ile BIST-100 endeksindeki %14,1 getirisinin altinda kaldi. Dért 6zel bankanin cari 1 yil F/DD ortalamasini 0.9x (son iki yil medyanin %5
altinda) hesapliyoruz. Bankalarin son on iki yilda islem gérdugt F/DD araligi 0.2x (3G22) -1.3x (1G24) ve 2013’ten 6nce islem goérdtgi F/DD araligi ise 0.8x-2.0x oldu.

Sinirh bir yukar potansiyel igin yeterli destek var. Enflasyon ve rezerv gérinumiindeki oynaklik nedeniyle, emsal bankalarin ortalama bir yillik F/DD garpani son beg
ceyrekte 1,0x’in Uzerine gikamadi (mevcut 0.9x). Bize gore faiz indirim dongisu temasi ve banka 6z kaynak getirisinin %20-25 araligindan 2026’da %25-30 araligina
(enflasyonun tzerine) cikacagi beklentisi, bankalarin fiyat/defter degeri carpaninin yeniden yakin dénem zirvelerine geri dénmesi icin yeterli zemin olusturmaktadir.

Daha yiiksek ¢arpan genislemesi igin simdilik alan sinirli. Bankalarin daha yiiksek ¢arpandan islem gordigii 2010-2013 arasi donem, kiresel likidite kosullari, biiyiime
ivmesi ve AB/ABD ile iliskiler gibi alanlarda farkli dinamikler igeriyordu. Bu donemde, Tirkiye tahvil ve hisse senedi piyasalarindan toplam 33 milyar dolar portfoy yatirimi
cekti, GSYiH biiyiimesini yiiksek tek haneli seviyelerde, enflasyonunu %10'un altinda tuttu, kredi notunu yatirim derecesine dogru iyilestirmeyi ve CDS primini 100-150 baz
puan araligina diisiirmeyi basardi. Bu dénemde bankalarin 6z kaynak getirisi de, TUFE artisinin iki katindan fazla olan %20 civarindaydi. Mevcut goriinimde bankalar igin
daha yuksek fiyat hedeflerinin ancak kar beklentilerinde daha iddiali rakamlarla desteklenmesi halinde gergekei olacagini; 2013 6ncesi dizeye dogru bir garpan
genislemesi icin enflasyon ve CDS de daha iddiali seviyeler ve kredi notunda istikrarl artis gibi katalizorlere ihtiya¢ oldugunu distntyoruz.

Bankalarin Ozet Degerlemeleri

Kapanis 12A hedeffiyat  getiri Oneri P. Degeri F/K F/K Ozkaynak G.

Fiyati eski yeni (%) eski yeni mnUSD 2025T 2026T 2027T 2025T 2026T 20277 2025T 2026T 2027T
Albaraka Turk 8.48 8.20 10.50 24% GG Notr 490 14 2.8 25 0.8 0.7 0.5 64.6%  27.4%  23.5%
Garanti Bank 148.50 180.00 196.00 32% EUG EUG 14,429 5.0 4.1 3.3 1.2 1.1 0.8 29.0% 29.9% 28.1%
Halkbank 43.30 28.50 30.50 -30% EAG EAG 7,197 6.7 5.5 3.6 0.9 1.2 0.9 149% 24.6%  28.5%
Isbank 14.67 20.30 21.00 43% EUG EUG 8,485 5.5 3.0 2.2 0.8 0.7 0.5 16.8% 25.8%  25.9%
TSKB 12.99 18.20 18.70 44% EUG EUG 841 3.1 2.9 2.5 0.8 0.7 0.5 29.1% 24.9% 23.7%
Vakifbank 33.78 34.00 36.50 8% Notr Notr 7,749 3.9 33 2.7 0.9 0.9 0.7 26.4% 30.0% 28.0%
Yapi Kredi 37.90 46.50 50.00 32% EUG EUG 7,406 5.6 3.6 2.9 1.0 0.9 0.7 20.7%  29.7%  28.0%

Kaynak: Ak Yatinm Arastirma
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Oz kaynak getirileri 2026’da enflasyon iizerine cikabilir

Banka net karlarinin 2025’de arastirma kapsami igin sene basindaki tahminlerimizin %15 (6zel bankalarda biraz daha yiiksek) altinda gelmesini bekliyoruz. TCMB'nin faiz
indirimlerinin sene basi 6ngériimizin gerisinde kalmasi yil geneli igin 300 baz puana yakin bekledigimiz net faiz marji genislemesini 150 baz puan ile sinirlayacak diye
tahmin ediyoruz. Buna karsilik %30 duizeyinde 6ngordugimiz TL kredi artisinin %40’1 agmasi ve hafif gerileme bekledigimiz komisyon gelirleri / faaliyet giderleri oraninin
artisini strdiirmesi net kar performansini destekledi. Yilin sonunda gelen vergi diizenlemesi de net kar beklentimize yillik bazda ortalama %5 kadar olumsuz etki yapti.

2025’de %40’ye yaklasan buylmenin ardindan banka net karinin TCMB faiz indirimleri ile 2026'da %60 ve 2027'de de %30 civarinda artacagini tahmin ediyoruz. Bu
varsayimlara uygun olarak, sektoriin 6z sermaye getirisini 2025'te %20-25 2026 ve 2027 yillarinda ise %25-30 araliginda 6ngoriiyoruz. Buna gore bankalar 2017'den sonra

ilk kez bu yil 6z kaynak getirisinde enflasyonu gecebilecekler.

Modellerimiz 2026’da bankalarin (i) net faiz marjinda ek 170 baz puanlik artis (2025'teki 150 baz puanlik genislemeye ek), (ii) TL kredilerde %34 ve doviz kredilerde %12
biyiime (2025'te %43 ve %18'lik artislar), (i) makro ihtiyati tedbirlerde sinirli gevseme, (iv) takipteki kredi intikallerinden perakendede yavaslama KOBI kredilerinde hafif
ivmelenme varsayimi igeriyor. Bu nedenle, (v) net kredi risk maliyetinin yataya yakin bir bantta kalacagini, (vi) TCMB faiz indirimleri nedeniyle (ve hizina bagh olarak) net
komisyonlarda enflasyonun altinda blyime, (vii) enflasyonun gecikmeli etkileri nedeniyle faaliyet giderinde enflasyonun Gzerinde artis ve (viii) etkin vergi oraninda 2025

son geyrekteki diizenlemesinin etkisiyle gorece kalici ylkselis bekliyoruz.

Bankalarda Kéar Revizyonlari (milyon TL)

2025T 2026T 20277
eski Yeni eski yeni eski yeni 2023 2024 2025T 2026T 20277
Albaraka Tirk 12,900 13,200 7,000 7,500 8,000 8,500 151% 26% 206% -43% 13%
Garanti Bank 120,300 110,000 153,500 151,000 197,600 189,000 49% 6% 19% 37% 25%
Halkbank 30,000 26,275 50,000 56,500 77,500 86,500 -31% 49% 74% 115% 53%
Isbank 71,500 60,200 127,500 124,000 170,000 163,000 17% -37% 32% 106% 31%
TSKB 13,300 11,300 15,200 12,500 18,800 14,800 74% 44% 12% 11% 18%
Vakifbank 70,000 66,000 106,000 100,500 145,000 126,200 4% 61% 63% 52% 26%
Yapi Kredi 56,500 46,000 90,000 88,000 110,500 110,500 29% -57% 59% 91% 26%
Coverage 374,500 332,977 549,199 540,001 727,399 698,499 25% -14% 43% 62% 29%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Banka Degerleme Gorinimii

Bankalarda 6z kaynak getirisi ve F/DD karsilastirmasi (2026T)

Banka hisse getirileri (haftalik/ aylik/ YbG)

35 © W Haftalk mAylik ®YBG
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0z kaynak getirisi. (%)

AKBNK  ALBRK GARAN HALKB  ISCTR TSKB  VAKBN  YKBNK

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirm Arastirma

Banka endeksi / Sanayi endeksi kargilastirma

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma

Bankalarda cari PD ve 10 yiluk PD araligi (milyar dolar)
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Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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Banka Degerlemelerinde Goriiniim

Secili bankalarin dénemsel toplu 1 yil ileri F/DD ortalamasi 1 yilileri F/DD ve medyan veri (2yil medyan F/DD)
34 1 Reel 6zkaynak kar. eesesees Ort.Cey.1Y F/DD 15.0% Medyan 1Y F/DD  m 1Y F/DD (cari fiyatfa)
wn
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Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Rasyonet, Ak Yatinm Arastirma
Secili bankalarin donemsel toplu 1 yil ileri F/DD (min./maks.) Secili bankalarin piyasa degeri dagilimi (%)
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Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
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Banka Degerlemelerinde Goriiniim

AKYatirm

Secili bankalar piyasa degerleri (milyar dolar)

Secili bankalar 6z kaynaklar (milyar dolar)

(4)Agricultural Bank of China

(7)China Construction Bank
(8)Royal Bank of Canada

(13)Commonwealth Bank
(14)Toronto Dominion Bank
(15)Mitsubishi UFJ Financial

(16)China Merchants Bank

(1)JP Morgan Chase
(2)Bank of America
(3)IcBC

(5)HSBC
(6)Wells Fargo &

(9)Bank of China Ltd
(10)HDFC Bank
(11)Citigroup
(12)Banco Santander

(17)Banco Bilbao
(18)Sumitomo Mitsui
(19)Unicredit
(20)DBS Group
(166)Garanti BBVA
(211)Akbank
(221)Isbank
(242)Vvakifbank
(248)Yapikredi
(253)Halkbank

(1)ICBC

(2)China Construction Bank
(3)Agricultural Bank of China
(4)JP Morgan Chase

(5)Bank of China Ltd

(6)Bank of America
(7)Citigroup

(8)HSBC

(9)Wells Fargo &
(10)Sweizerische Ntnl Bank
(11)China Merchants Bank
(12)HDFC Bank

(13)Bank of Comm. (H.Kong)
(14)BNP

(15)Postal Sav. Bank of China
(16)Industrial Bank of China
(17)CITIC (H.Kong)

(18)CITIC (China)

(19)Banco Santander
(20)Sumitomo Mitsui
(167)Garanti BBVA
(172)Isbank

(223)Akbank
(235)Vakifbank
(264)Yapikredi
(276)Halkbank

499

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma
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Net faiz mariji iyilesiyor, ancak iiml bir hizda

TL mevduat faizleri politika faizinin biraz lzerinde seyrediyor. 2025 yilinin
basinda, bankalarin net faiz marjinin (NFM) 250-300 baz puan genislemesini
ongormustiik. Ancak, TCMB'nin ikinci geyrekte politika faizini artirmak zorunda
kalmasi, NFM gelisimi tzerindeki iyimserligi sinirladi. Yilin ikinci yarisindan
itibaren TCMB, Oncelikle ortalama piyasa fonlama maliyetini politika faizi
seviyesine getirdi. Ardindan, yilin ikinci yarisinda, politika faizini 8 puan
diisiirebildi. ikinci yari yil boyunca, ortalama TL mevduat faizi de 8 puan (bilesik
olarak 12 puan) azaldi ve bu durum TL kredi faizlerine de yansidi. TL mevduat
faizi ile politika faizi arasindaki makas, Ekim ayinda (bankalarin TL mevduat
orani hedefleri nedeniyle) agildi ve yil sonuna dogru normallesti.

Makro ihtiyati tedbirlerin siirmesini 6ngériiyoruz. 2026’da faiz indirimlerinin
6lgult olmasini; guiglu tiiketim talebi ve cari agiktaki genisleme egilimi nedeniyle
makro ihtiyati sikilasmanin (ytiksek zorunlu karsilik oranlari, aylk kredi artisina
sinirlama ve bankalara TL mevduati belirli oranda tutma hedefi) korunmasini
bekliyoruz. Buna gore, TL mevduat faizlerinin yil boyunca politika faizinin 50-100
baz puan tizerinde kalacak sekilde 6lgtlt gerilemesini bekliyoruz.

Temkinli politika adimlariyla makul NFM genislemesi. Projeksiyonlarimiz, NFM
genislemesinin 2025'te 150 baz puan seviyesinde kalacagina isaret ediyor. 2026
yilinda ise TCMB'nin Ocak ayinda 100 baz puanlik indirimle politika faizini
%37’ye distrmesinin ardindan; gelecek li¢ toplantida 100'er baz puan, sonraki
iki toplantida 50'ser baz puan ve yilin son iki toplantisinda 100'er baz puanlik
indirimler yaparak yilin kalaninda toplam 600 baz puanlik faiz indirimi
gerceklestirmesini  bekliyoruz. Buna bagh olarak modelimiz, 2026 vyilinda
ortalama 170 baz puanlik bir NFM genislemesi hesaplamaktadir. Elbette bu
durum, faiz indirimlerinin blyukligiine ve zamanlamasina bagli olarak degisiklik
gosterebilir.

TL mevduat oranlari faiz indirim doéngiisii ile geriledi

Mevduat Faizi (1-3 Ay) TCMB AOFM  ceceeeees Politika Faizi
51%
48%
45%
42%
39%
36%

§ 28 2 58 & 5 2 33 & % 8

Kaynak: TCMB, Ak Yatirim Arastirma

Bankalarin NFM’si 2C25’te artiya gecti
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Kaynak: TCMB, Ak Yatirim Arastirma
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Net faiz mariji iyilesiyor, ancak iiml bir hizda

TL kredilerin faiz getirili aktiflere orani Secili kredi gruplarinda biiyiimeler (13h, yiluklandirilmis)
50% e |htiya¢ = Kredikartlari  eseeeesses TL ticari
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Kaynak: Sirket finansallari, Ak Yatinm Arastirma Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Arastirma

NFM 2026’da iliml bir artis gosterecek TL ve YP kredilerde biiyiimeler (13h, yillklandirilmis)
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Kaynak: Sirket finansallari, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Arastirma
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Net faiz mariji iyilesiyor, ancak iiml bir hizda

Bankalarin TL vadesiz mevduat payl %16 dlizeyinde YP kredi getiri makasi yatay goriiniim sergiliyor

22% .
21% Kamu Bzel evnnneres Katihim l\/_IeV(_iuat(Euro) l\/_levc_iuat(DoIar)
20% 0% e Ticari (Euro) Ticari (Dolar)
19%
18% 8% 8%
17% o
16% o 6%
15% 4%
14%
13%: ” 2% M‘JMMWMI%
12% 0% 1%
8 83 3 X3 I I X3 L L8 8 8 &R T T T N o SR S RN BT BN SR QR
F L N S T 8 S8 Y e =88 % > E DO - - T T T TS~ B S
§z 2P 232z 8 L5 g8 < § 28 =z 3 £ 5 2 233 & % 8§
Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TCMB, Ak Yatirim Arastirma
intiyac kredisi faizleri alisveris sezonu ardindan artti 2025 sonunda TL tiiketici kredilerinde getiri makasi daraldi
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Kaynak: TCMB, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TCMB, Ak Yatirim Arastirma
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Net faiz mariji iyilesiyor, ancak iiml bir hizda

Bankalarin fonlama kompozisyonu (2025/9)

Faiz giderlerin kaynaklarinin kirilimi (2025/9)

GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN
B TL mevduat M TL toptan fonlama YP fonlama Serbest sermaye

12% 24% 17%
32%
84% > 77%
70% .-
GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN

B TL mevduat M Swap verepo M Diger

Kaynak: Sirket finansallari, Ak Yatinm Arastirma

Bankalarin faiz getirili aktifleri (2025/9)

Kaynak: Sirket finansallari, Ak Yatinm Arastirma

Faiz gelirlerinin kaynaklarinin kirilimi (2025/9)

22.6% 23.2% 20.3% 23.3% 21.2%

17.1%

34.5%

GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN
H TL krediler mTL menkul kiymet = YP krediler m YP menkul kiymet ® Diger

2 esr 15% 7%
64% 54% 54% 55%

GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN

ETLkrediler MTUFE endeksli tahvil ® Diger

Kaynak: Sirket finansallari, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Sirket finansallari, Ak Yatirim Arastirma
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Kredi biiyiimesi 2025’in bir miktar altinda kalabilir.

Aylik kredi artis sinirlamalarina ragmen, 2025’te TL kredi bliyiimesi %43 oldu ve
sene basindaki tahminimizin 10 puan Uzerine ¢ikti. 2021 ortasi ile 2023 sonu
arasinda yaklasik 1/4 oraninda daralan YP krediler de 2024'te %30 ve 2025'te
%19 buyime kaydetti. Gugli artista (i) kredi portféylerinin 1/2 - 1/3’Uniin
sinirlama kapsami digsinda olmasi, (ii) glilt tiiketim talebinin (sinirlama kapsami
disindaki kredi karti ve tiketici kredilerini) desteklemesi, (iii) kamu ve kamu
katilm bankalarinin rekabeti / pazara girisi (iv) kur istikrarinin dovizle
borglanmayi cazip kilmasi belirleyici oldu. Boylece, 2020-2024 dénemindeki
duststin ardindan, kredilerin ve mevduatin GSYH igindeki paylari artti.

Mevduat tarafinda da blytumeler TL'de %38 ve yabanci para mevduatta (altin ve
degerli madenlerdeki degerlenmenin etkisiyle) dolar bazinda %33 oldu. Buna
gore sektorde TL kredi / mevduat orani bir miktar artarken, yabanci para
kredi/mevduat orani hafif geriledi.

2026 yilinda kredi biiyiimesinin TL tarafinda %30'lu seviyelerin alt-orta bandinda
YP tarafinda ise dolar bazinda %10’un biraz Uzerinde gergeklesmesini
ongoriyoruz. Mevduat artisini da bu paralelde TL'de %30, YP’de (dolar bazinda)
ise %15 civarinda ongoriiyoruz. Bankalardaki yabanci para mevduatin yaklasik
%401 (86 milyar dolar) altin ve %30’u (avro vd) hesaplarindan. Dolayisiyla parite
ve altin fiyat degisimleri bu tahminde ciddi dalgalanma yaratabilir.

Kamu bankalari 2026’da, nispeten disuk sermaye yeterlilik rasyolari nedeniyle
daha dustk bir bllyime stratejisini tercih edebilirler. Bliyime beklentilerinin
kompozisyonuna bakarak kredi artisinin 2025'te oldugu gibi kredi karti, ihtiyag
kredisi ve KOBI segmentlerinde daha giiglii olmasi beklenebilir.

Kredi ve mevduatin GSYiH icerisindeki payi
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Kaynak: BDDK, TUIK, Ak Yatirim Arastirma

Sinirlamaya ragmen 2025'te kredi artisi giiclii kaldi
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Kaynak: BDDK, Ak Yatinm Arastirma
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Kredi risk maliyeti muhtemelen yatay seyredecek, ancak KOBi segmentinde riskler artabilir

Tahsili gecikmis alacaklar (TGA), yillik 300 milyar TL artisla 2025 sonunda 595
milyar TL'ye ve TGA orani 2024 sonundaki %1,8 seviyesinden %2,5'e yiikseldi. Yil
icinde kabaca 75 milyar TL'lik TGA satisi eklendiginde, TGA’ya intikal eden net
tutari 376 milyar TL olarak (2024'teki 143 milyar TL) hesapliyoruz.

2026’da, TGA olusumunda bu oranda bir sigrama 6ngoérmuyoruz. Yine de,
TGA’ya intikallerin 2025'ten daha yuksek seviyede, yaklasik 465 milyar TL
olacagini tahmin ediyoruz. Boylece (yaklasik 70 milyar TL'lik satis varsayimiyla),
2026 sonunda TGA hacmini 1 trilyon TL ve TGA oranini ise %3,1 olarak tahmin
ediyoruz. (2027 sonu: 1,4 trilyon TL TGA ve %3,6 TGA orani ).

TGA olusumu 2026 bagi itibariyla yeniden hiz kazandi. BDDK verilerine gore,
TGA olusum hizi 2025 ortasinda zirveye ulasti ve ozellikle Temmuz’'daki kredi
karti / bireysel kredi yapilandirma diizenlemesi ile 2025'in ikinci yarisinda bir
miktar yavasladi. Ancak, 2025'teki toplam TGA olusumunun yaklasik tgte birini
olusturan KOBI segmnetindeki TGA artisinda 2025 sonunda hizlanma gériild(i.

Ticari segmentler arasinda imalat sektoriindeki TGA artigi, ortalama buyimenin
Uzerindeydi. Tarihsel olarak toplam TGA’da biyiik paya sahip olan ingsaatta TGA
artisi nispeten sinirh kaldi.

Kredi risk maliyeti muhtemelen yatay kalacak. Benzer 6zel bankalar igin
ortalama net kredi risk maliyeti, 2024’te 100 baz puanken, 2025'te 200 baz
puanin biraz Uzerine gikti. Bankalar, 2026 yilina iliskin ongorilerinde simdilik
kredi riski igin blyuk bir sigrama gérmuyorlar. Bu dogrultuda, 6zel bankalar igin
kredi risk maliyeti 6ngoériimiiz 200 baz puan civarindadir. Ancak faiz indirim
dongusitnin hizina ve kredi kosullarina bagl olarak bu projeksiyonda yukari
yonli risk s6z konusu olabilir.

TGA hacmi ve 13 haftalik yillklandirilmis artis
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Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Arastirma

Secili alt gruplarda 13 haftalik, yiluklandirilmis TGA artisi
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Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Arastirma
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Kredi risk maliyeti muhtemelen yatay seyredecek, ancak KOBi segmentinde riskler artabilir

Bankalarda Il. ve lll. agsama kredilerin orani (2025/9)

Yillar itibariyla kredi risk maliyetinin gelisimi
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Kaynak: Sirket finansallari, Ak Yatinm Arastirma

Bankalarda TGA ve tiim kredilere icin karsilik orani (2025/9)

Kaynak: Sirket finansallari, Ak Yatinm Arastirma

Bankacilik sisteminde TGA goriiniimi
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Kaynak: Sirket finansallari, Ak Yatinm Arastirma
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Albaraka Tirk
Bloomberg Kodu ALBRKTI - R - . . . .
Tavsiye Notr Yeni dénem, rekabete daha fazla odaklanmay gerektirebilir. Albaraka Tirk konut projeleri, alisveris merkezleri, otel ve
:ﬁdefIF;Ya‘;TTLL 12'22 ofis binalarindan sagladigi degerleme ve satis gelirleri sayesinde, yiiksek enflasyon déneminde giiclii karlar sagladi.
uncel Flyat, X
Getiri Potansiveli 24% Sirketin 2025 yili net karinin, ¢ozllen serbest karsilik etkisi harig 6,2 milyar TL (¢6zllen karsilikla 13,2 milyar TL) ulagmasini
Halka Agiklik Orani 38% . e . e . . o
piyasa Degerl, mn TL 21200 bekliyoruz. Ancak ontimuzdeki geyrekler Albaraka Turk'un artik daha ¢ok esas finansman isine odaklanacagl ve bu
kulvarda ozellikle sektérde gorece yeni olan kamu katilim bankalari ile rekabet ettigi bir dénem olacak. Bu durum hem
inansal Veril
;'::",::Kv;::[ 1:3:: 1’;:5; ;:;:{ ;_ﬁ;; kredilerin randimani hem de isletme maliyetleri Gzerinde baski olusturabilir.
Net Kar, mn TL 4310 13200 7,500 8500
Ozkaynak, mn TL 18429 24377 31,877 40377 Katilim bankalarinda olasi halka arzlar olumlu etki saglayabilir. Albaraka Tirk, BIST-100 katihm endeksinde yer alan
Toplam Aktif, mnTL 310,548 451,409 573,462 696,011 o ) ) - ) ) ) )
oc:z ZTﬁf ,:;m:‘; 1o%  3.5% 5% 13% nadir finans sirketlerinden biridir (2024 ortasinda BIST-30 katiim endeksinden ¢ikti).Halka agik hisselerdeki yerli/yabanci
Ort. Ozk. Karllig 27.1%  6L7%  267%  23.5% kurumsal pay sahipligi orani 2024 sonundaki %67’den %57’ye diismistir. Oniimiizdeki ceyreklerde kamu katilim
Temettd Verimi - 2.0% 3.1% 2.5% X . . . . -
Diiz. NFK, y/y 12.4%  32.6%  223%  32.2% bankalarinin halka arz planlari bulunmaktadir. Bu yéndeki adimlarin hisse fiyati agisindan olumlu etkisi olabilir. Diger
Net Kar, y/y 7% 2062%  -A32%  133%  araftan hissenin serbest dolasimdaki piyasa degeri (200 milyon dolar) ve giinliik islem hacmi (ort. 4 milyon dolar) gérece
Ozkaynak, y/y 37.7% 32.3% 30.8% 26.7%
Toplam Aktif, y/y 33.8%  454%  27.0%  21.4% dusuktar.
ort. FKA, y/y 45.7%  39.1%  32.6%  24.9%
':7:"'”“" Vartsi 2‘;2: 20215; 2022": 20227; Orta ve uzun vadede 6z sermaye karliiginin, mevduat bankalarinin altinda kalmasini bekleriz. 2025'te Albaraka Tirk'in
F/DD 0.7 0.9 0.7 05 varlik degerlemesinden yaklasik 10 milyar TL ve otel binasi satisindan 1 milyar TL gelir elde etmesini, 4C25’te 1,25 milyar
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG " . . R o . .. .
Nominal Getiri 2 7e%  146%  7.9% TL'lik ek karsilik nedeniyle, yilin genelinde ¢ozilen serbest karsiligin 6,0 milyar TL olmasini, ve bdylece 13,2 milyar TL net
BIST-100 Relatif -101%  -11.8%  -9.9%  -55% kar agiklanmasini bekliyoruz. Dolayisiyla sirketin serbest karsilik ve otel satisi harici 6z kaynak getirisi %26 ile %25 olan
AOIH, mn TL 163 140 143 191 . . . . N ) . ) . N
o ortalama banka 6z sermaye karliliginin Gzerindedir. 2026’da ise 9,2 milyar TL varlk degerlemesi ve 7,5 milyar TL net kar
10.00 1.40 ile kar artisinin %25 ve 6z kaynak getirisinin %28 olmasini bekliyoruz. Orta vadede, varlik yeniden degerleme etkisi
800 1 120 azaldik¢a ve rekabet yogunlastikga, Albaraka Turk'in 6z kaynak getirisi banka ortalamasinin altinda kalabilir. Albaraka
1.00 Tirk'ln 2026 yilinda yillik bazda yaklasik 80 baz puanlik nispeten daha mitevazi bir net faiz marji genislemesini bekleriz.
600 1 0.80 Cunka yuksek getirili perakende krediler portfoyde %10 paya sahipken, oran mevduat bankalarinda ortalama 1/3'tur.
4.00 | 060
0.40 Mevcut Fiyat/Defter Degeri (F/DD) orani, medyan F/DD oraniyla ayni seviyede. Albaraka Turk igin fiyat hedefimizin ima
2.00 - 020 ettigi F/DD 0.8x ile son on yilin zirve F/DD’sine yakindir. Ayrica, cari 1 yillik F/DD 0,6x ile son iki yilin medyan degerine
——ALBRK  —— BIST-100 Relatif (sag) paraleldir.

Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25
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Garanti BBVA

Bloomberg Kodu
Tavsiye

GARANTI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 196.00
Giincel Fiyat, TL 148.50
Getiri Potansiyeli 32%

Halka Agiklik Orani 14%

Piyasa Degeri, mn TL 623,700

Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717

Diiz. NFK, mn TL 107,054 158,941 239,822 289,877

Net Kar, mn TL 92,175 110,000 151,000 189,000

Ozkaynak, mn TL 329,926 439,390 584,361 758,467

Toplam Aktif, mn TL 2,607,672 3,738,118 4,868,953 5,993,491

Ort. Aktif Karliligi 4.1% 3.5% 3.5% 3.5%

ort. Ozk. Karlilig 32.1% 28.6% 29.5% 28.1%

Temetti Verimi 3.2% 3.0% 3.1% 4.8%

Diiz. NFK, y/y 4.3% 48.5% 50.9% 20.9%

NetKar, y/y 5.5% 19.3% 37.3% 25.2%

Ozkaynak, y/y 34.8% 33.2% 33.0% 29.8%

Toplam Aktif, y/y 35.1% 43.4% 30.3% 23.1%

Ort. FKA, y/y 48.2% 38.8% 31.1% 27.5%

Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T

F/K 4.5 5.7 4.1 33

F/DD 13 14 11 0.8

Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG

Nominal Getiri 3.1% 17.9% 11.7% 3.5%

BiST-100 Relatif -9.2% -3.2% -12.1% -9.3%

AOiH, mn TL 4,733 4,768 3,927 5,580

160.00 1.20

140.00 - 100

120.00 -

100.00 - 0.80
80.00 - 0.60
60.00 1 0.40
40.00 -

20.00 - 0.20
——GARAN  ——BIST-100 Relatif (sag)
- T T T
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

Pandemi sonrasi dénemde pozitif ayrigti. Garanti BBVA, pandemi sonrasinda en olumlu ayrisan banka oldu. Bankanin 6z
kaynaklarinda son bes yilda yillik ortalama %50 biylime (rakiplerde bu artis ortalama %38) hesapliyoruz. Buna bagl
olarak, hisse 2023 ve 2024 yillarinda en iyi getiri saglayan banka oldu ve 2025 yilinda da sektor endeksini makul bir farkla
gecti. 2026 basindan bu yana hisse getirisinin gérece geride kalmasini faiz indirim déngiistiniin net faiz marjina katkisinin
daha ilimh olacagi beklentisinden kaynaklandigini distniyoruz. Garanti sektérde en yiiksek serbest sermayeye, gérece
yuksek TL kredi (ve daha duslk DIBS) payina sahip, mevduat toplam fonlamada daha agirlikli yer tutuyor. Dolayisiyla, faiz
indirimlerinin net faiz marjina katkisinin, ytiksek dis kaynak ve daha kisa vadeli finansman kullanan bankalara gore sinirli
olmasini bekliyoruz. Bu dogrultuda, Garanti ile rakipleri arasindaki 6z kaynak getiri farki 2026'da daralabilir..

Ancak, faiz indirim déngiisii gecikirse Garanti yatirnmcilarin favorisi olmaya devam eder. Faiz indirim déngsii herhangi
bir nedenle uzarsa ve/veya TCMB, doviz volatilitesi endiseleri veya hane halki tiiketimindeki ani canlanma nedeniyle
temkinli adimlar atarsa, Garanti glvenli liman olarak daha olumlu ayrisacaktir. Ek olarak, Garanti’nin serbest sermaye
tabani, makro ihtiyati tedbirlerin gevsetilmesiyle daha gliclt bir aktif blytumesi igin alan saglayabilir.

2026 igin daha temkinli bir kar 6ngoriisiine sahibiz. Arastirma kapsamimizdaki benzer bankalar igin 2026’da ortalama
160 baz puan net faiz marji 6ngoriirken, Garanti igin 90 baz puan genisleme 6ngoriyoruz. Yakin dénemde, Garanti kredi
artisinda da belirgin ayrismasini beklemiyoruz. Bu arada Garanti, 2023 sonundan bu yana galisan sayisi bakimindan en
hizli buylyen banka oldu ve 2025'in ilk 9 ayinda personel giderlerinde yillik %55 artis gérdi. (benzer bankalarin 10 puan
tizerinde). Faaliyet gideri artisinin 4C25 ve 2026’da da ortalamanin iizerinde kalmasini bekliyoruz. Ote yandan, faiz
oranlarindaki dustis, bankanin en biyik tye isyeri komisyon aglarindan birine sahip olmasi nedeniyle, licret ve komisyon
performansi lzerinde daha biylk bir etki yaratabilir. Nitekim Garanti, 2025'in ilk 9 ayinda %96 olan komisyon
gelirleri/faaliyet giderleri oranina iliskin 2026 6n beklentisini %90'in alti seklinde ihtiyatli sekilde paylasmaktadir.

Medyan F/DD oraninin biraz altinda islem gériiyor. Mevcut fiyatiyla hissenin 1 yil ileri déniik F/DD orani 1,0x olup, son iki
yildaki 1 yillik ileri doniik medyan F/DD oranina gore %6 iskontoludur. Bu arada, 12 aylik hedef fiyatimiz 1,35x'lik bir yil
ileri doniik F/DD’ye isaret etmektedir ki bu da son on yildaki 1 yil ileri doniik F/DD seviyesine gore %5 iskontoludur.
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Halkbank

Bloomberg Kodu HALKB TI
Tavsiye Endeks Alt. Getiri
Hedef Fiyat, TL 30.50
Giincel Fiyat, TL 43.30
Getiri Potansiyeli -30%
Halka Agiklik Orani 9%
Piyasa Degeri, mn TL 311,101

Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717

Diiz. NFK, mn TL 16,314 79,145 162,241 213,557
Net Kar, mnTL 15,105 26,275 56,500 86,500
Ozkaynak, mn TL 152,565 204,018 260,519 347,019

Toplam Aktif, mn TL 3,008,250 4,316,217 5,319,115 6,568,277

Ort. Aktif Karliligi 0.6% 0.7% 1.2% 1.5%
ort. Ozk. Karlilig 10.8% 14.7% 24.3% 28.5%
Temetti Verimi - - - -
Diiz. NFK, y/y -35.2%  385.1%  105.0% 31.6%
NetKar, y/y 49.4% 73.9%  115.0% 53.1%
Ozkaynak, y/y 18.8% 33.7% 27.7% 33.2%
Toplam Aktif, y/y 37.0% 43.5% 23.2% 23.5%
Ort. FKA, y/y 39.0% 35.7% 30.6% 23.6%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 75 11.8 55 3.6
F/DD 0.7 15 1.2 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 19.8% 63.9%  130.2% 17.7%
BiST-100 Relatif 5.5% 34.6% 81.0% 3.2%
AOiH, mn TL 2,701 2,485 1,558 2,800
50.00 - 2.50
40.00 | 2.00
30.00 - 150
20.00 | 1.00
10.00 0.50
——HALKB —— BIST-100 Relatif (sag)
T T T

Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

2026 yili, kar artisi rakiplerin gerisinde kalabilir. Halkbank 2025’te kredi karsilik oranlarini bir miktar diisiirdii, TUFE tahvil
degerleme metodolojisini (vadesinde ana para ve nema édemeli 6zel tertip TUFE tahvillerden de gelir yazacak sekilde)
degistirdi ve istirak gelirlerinde 6z kaynak metoduna gecerek gelirlerini arttirdi. 2026’da benzer kaydi degisiklikleri yapma
imkani azalacagindan bankanin kar artisinin rakiplere kiyasla daha mitevazi kalacagini dustintiyoruz. Ancak TL agirlikli
bilango ve kisa vadeli fonlama yapisi faiz indirimlerinin hizli yapildigi bir senaryoda bankaya avantaj saglar.

Kredi biiyiimesi rakiplerinden daha ihimh seyredebilir. Ayrica banka duslik sermaye oranlari nedeniyle aktif biiyimesinde
daha ilimli davranabilir. Halkbank’in (BDDK’nin sagladigi yasal kolaylik dahilinde) konsolide bazda cekirdek sermaye
rasyosu %9,97 ve SYR'si %14,93 ile yasal sinirlarin (%8,08 ve %11,58) Uzerinde ancak rakiplerin gerisinde bulunuyor.
Banka 2025/9’da da rakiplere gore dusiik %13 TL kredi artisi sagladi. Boylece, aktifler iginde TL kredi payi, 2024 sonundaki
%37 seviyesinden %32’ye (rakiplerinin ortalamasi %38) geriledi. Halkbank igin 2026’da da muhafazakar kredi artisi
dngériiyoruz. Ayrica, kredilerin neredeyse yarisi KOBI, sadece %12’si bireysel kredi oldugundan, aktif kalitesi sorunun
bireyselden KOBiye kaymasi bankanin kredi risk maliyetini olumsuz etkileyebilir.

TUFE tahvil muhasebesi ve diisen karsilik oranlari kari destekledi ancak vergi kan geriletti. Rakiplerin TUFE tahvil geliri
2025’te %10-15 daralirken, Halkbank’in TUFE gelirinde muhasebe degisikligi ile %20'den fazla artis bekliyoruz. Banka,
takipteki kredi karsilik oranini 10 puandan fazla, ikinci Grup karsilik oranini ise yaklasik 7 puan diisiirerek de net karini
destekledi. Son olarak istiraklerin gelir muhasebesinde 6z kaynak yontemine gegis belirgin gelir artisi sagladi: Ancak,
Aralik ayindaki dizenlemeyle ek vergi yiki dogmasi banka karinin 4C25’te digmesine neden olacaktir.

Kisa vadeli fonlama, faiz indirimleri sirasinda yardimci olabilir. Swap ve repo fonlamasi, Halkbank’in fonlamasinda diger
bankalara gore daha yiksek bir paya sahip. Bu durum, 6zellikle TCMB'nin daha biyik faiz indirim adimlarini tercih etmesi
halinde keskin bir net faiz marji toparlanmasi saglayabilir. Yine de Halkbank’in 6z kaynak karhihginin 2025'te %15, 2026'da
%25 ile rakiplerin gerisinde kalacagini 6ngoriyoruz.

Halkbank hissesi, 2025'te jeopolitik gelismelerden en ¢ok yararlananlar arasindaydi. Hisse 2025'te %127 ve 2026
basindan bugiine %11,0 getiri sagladi (BIST-100 endeks getirileri: %14,6 ve %12,5). Cari 1 yil ileri dontik F/DD orani 1,04x
ile son on yilin zirvesinde bulunuyor ve son iki yilin medyan F/DD’sine gére %64 prim tasiyor.
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Is Bankasi

Bloomberg Kodu
Tavsiye

ISCTRTI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 21.00
Giincel Fiyat, TL 14.67
Getiri Potansiyeli 43%
Halka Agiklik Orani 31%
Piyasa Degeri, mn TL 366,750
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717
Diiz. NFK, mn TL 25,589 74,252 172,752 232,120
Net Kar, mn TL 45,517 60,200 124,000 163,000
Ozkaynak, mn TL 318,337 405,766 556,261 702,887
Toplam Aktif, mn TL 3,323,772 4,494,985 5,857,223 7,300,806
Ort. Aktif Karliligi 1.6% 1.5% 2.4% 2.5%
ort. Ozk. Karlilig 15.5% 16.6% 25.8% 25.9%
Temetti Verimi 2.2% 1.2% 1.6% 4.2%
Diiz. NFK, y/y -67.7%  190.2%  132.7% 34.4%
NetKar, y/y -37.0% 323%  106.0% 31.5%
Ozkaynak, y/y 18.9% 27.5% 37.1% 26.4%
Toplam Aktif, y/y 35.5% 35.2% 30.3% 24.6%
Ort. FKA, y/y 53.2% 35.5% 29.9% 28.2%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 7.1 6.1 3.0 2.2
F/DD 1.0 0.9 0.7 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 4.3% 21.6% 0.4% 4.1%
BiST-100 Relatif -8.2% -0.1% -21.1% -8.8%
AOiH, mn TL 8,896 8,228 6,554 9,805
18.00 4 1.20

16.00 -
1.00

14.00
12.00 - 0.80

10.00 -
0.60

8.00 -
6.00 - 0.40

4.00
0.20

2.00 -

——ISCTR —— BIST-100 Relatif (sag)
- T T T
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

Cam sektoriindeki zayiflik, hisse senedi fiyatini baskilayabilir. is Bankasi, istirakleri holding catisi altinda toplama
planinin sonugsuz kalmasi ve istiraki Sisecam’in sektoriindeki donglsel zayiflik nedeniyle, son iki yilda en kotu
performansi gosteren banka hissesi oldu. Olumlu yonden bakildiginda, swap ve repo agirlikli fonlama yapisi, faiz indirimi
doénglisii sirasinda net faiz marji artisinda avantaj saglayabilir. Bununla birlikte, KOBI kredi agirligi karsilik baskisi
getirebilir. Ayrica Sisecam'in performansina bagli olarak risk istahi diisiik seyredebilir.

Risk istahi, net faiz marjinin toparlanmasiyla artabilir. Net faiz gelirinde ve komisyon gelirlerinde giiglii artislara ragmen
son ceyrege yigilan faaliyet giderleri nedeniyle is Bankasinin 4G25 net kar artisinin sinirli kalmasini ve bankanin 2025 yilini
%17 6z kaynak getirisi (istirak deger artisindan arindiriimig maddi 6z kaynak getirisi: %20) ile tamamlamasini bekliyoruz.
Ayrica vergi dlizenlemesi ve 200 baz puanin lizerinde seyreden kredi risk maliyeti de karhlgi baskiladi. Buna karsilik
bankanin net faiz marjinda rakiplerinden daha guiclii ceyreklik genislemenin devam etmesiyle 2026 ve 2027 yillarinda 6z
sermaye getirisinin %26 civarinda istikrar saglayacagini diisinliyoruz (maddi 6z sermaye getirisi %30’a yakin)

Faaliyet giderleri yukari yonli bir risk olusturabilir. Emeklilik streglerinin hizlanmasi ve yeni ise alimlarla bankanin
maliyet etkinligine odaklanmasi, 2025/9'da yillik faaliyet giderlerinin yillik sadece %24 artmasina olanak sagladi. Son
ceyrekte bir miktar hizlanmaya ragmen 2025’te yillik artisin %32 olacagini 6ngoriyoruz (ortalama enflasyon %35). Ancak,
2026'dan itibaren faaliyet gideri artisi enflasyonun Uzerinde gergeklesip diger bankalara yaklasabilir.

Karsilik ayirma politikasinda muhafazakar yaklasim olumlu. Sektére gére, is Bankasinin 2025/9'da net sorunlu kredi
intikal orani dusukti.Banka %2,9'luk sorunlu kredi oraniyla en disiik rasyoya sahip oldu. Sorunlu kredi oraninin gérece
dustk kalmasi, teminatsiz kredilerin (kredi karti ve tiiketici kredileri) toplam iginde rakiplere gére daha az pay almasindan
olumlu etkilenmektedir. Ayrica is Bankasi hem Il. asama hem de IIl. asama riskli krediler icin oransal olarak yiiksek
teminatlara sahiptir. Bankanin kredi risk maliyeti 2025/9’da 209 baz puan oldu. Bu oranin 2025, 2026 ve 2027 igin sirasiyla
218 baz puan/200 baz puan/175 baz puan ile emsallerin tzerinde kalmaya devam edecegini 6ngoriyoruz.

is Bankasi ortalama Fiyat/Defter Degeri oranina gore iskonto ile islem goriiyor. Hissenin mevcut 1 yillik F/DD orani 0,6x
olup, son iki yilin medyan F/DD orani olan 0,8x'e gore %24'lik iskonto tagimaktadir. Ayrica, 12 aylik hedef fiyatimizin ima
ettigi 1 yillik F/DD orani 0,9x olup, bu da son on yildaki en yiiksek F/DD oraninin %24 altindadir.
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TSKB
Bloomberg Kodu TSKBTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri Diger bankalarin aksine TSKB, 2026’da 6z sermaye karliliginda bir gerileme gorebilir. TSKB, faiz indirim dongustiniin ana
:ﬁdefIF;Ya‘;TTLL ﬁ';‘g’ faydalanicilarindan biri degildir ve muhtemelen 2026'da 2025'e kiyasla daha diisiik bir 6z kaynak karlihg aciklayacaktir.
uncel Flyat, .
Getiri Potansiveli 44% Ayrica, 2026 yili igin tiketim odakli blytime beklentileri, proje finansmani kredilerinde kayda deger bir blylmeyi
Halka Agiklik Orani 39% . .- .. . a o T
piyasa Degerl, mn TL 36372 desteklememektedir. Son (¢ yilda 6zel mevduat bankalarinin ortalama 6z kaynak karliligi rakamini asan TSKB'nin 6z
kaynak karliliginin, 2026 yilinda kapsamimizdaki bankalarin altinda kalacagini 6ngoriyoruz.
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20271
Diiz. NFK, mn TL 13030 15819 18736 23,308 -~ T — S e - L .
Net Kar, mn T 0135 11300 1250 14,800 2026 yili biiyiime beklentileri, proje finansmani kredileri igin agresif bir destek sunmayabilir. TSKB, doviz agirlikh bir
Ozkaynak, mn TL 32479 44721 55920 68,870 bilangoya ve uzun vadeli fonlama yapisina sahiptir. Ek olarak, kredi portfoyunin Ugte biri elektrik tretimi ve eneriji
Toplam Aktif, mnTL 231,260 316,695 392,835 493,917 . L ) : L ) o RS
Ort. AKtif Karlligs 0% 4.1% 3% 3.3% dagitim sektorlerine verilen kredilerden olusmaktadir. Banka, dustk karbonlu ekonomiye gegis, iklim degisikligine uyum
Ort. Ozk. Karlilig 37.6%  293%  24.8%  23.7% ve deprem bdlgelerinin yeniden insasini stratejik blylime alanlar olarak gérmektedir. Ancak, 2026 beklentileri proje
Temetti Verimi - - 3.1% 4.3%
Diiz. NFK, y/y 92%  214%  184%  24.4% finansmani kredilerinde yeterli biytime firsati saglamayabilir.
NetKar, y/y 439%  115%  10.6%  18.4%
Ozkaynak, y/y SL7%  37.7%  250%  23.2% 2026'da 2025'e gore daha diisiik bir net faiz marji ve daha yiiksek bir kredi risk maliyeti éngériiyoruz. Kapsamimizdaki
Toplam Aktif, y/y 30.7% 36.9% 24.0% 25.7%
ort. FKA, y/y 434%  35.0%  273%  26.9% diger bankalar igin bekledigimiz net faiz marji genislemesi ongoriisiinin aksine, TSKB'nin YP kredi marjinin neredeyse
?:er'e'“eveﬁ“ 2‘;2: 20235; 2022": 20227; sabit kalmasina ragmen TL kredi faizleri ve devlet tahvili getirileri tizerindeki baski nedeniyle NFM tarafinda bir gerileme
F/DD 0.9 0.8 0.7 05 bekliyoruz. Ayrica TSKB'nin, Asama-II ve Asama-IIl kredi kategorilerine dnemli bir akis olmasi ve 4GC25’te ylksek miktarda
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG . e . f . G e e o .o
Nominal Getiri 03% 6%  -50%  52% karsilik ayirmasi beklenmektedir. Bu egilimin 2026'da da devam edebilecegini disliniiyoruz. Bu dogrultuda, net kredi risk
BIST-100 Relatif S117%  -12.4%  -253%  -7.8% maliyeti beklentimizi 4G25'te yaklasik 220 baz puan, 2025’te 40 baz puan ve 2026'da yaklasik 50 baz puan (2024'teki -60
AOIH, mn TL 395 374 339 478 ) )
baz puana kiyasla) olarak tahmin ediyoruz.

16.00 4 1.20
14.00 | oo Modelimiz 1,3 milyar TL serbest karsiligi icermektedir. Bu projeksiyonlar isiginda, TSKB igin net kar tahminimiz 2025
12.00 \W ' yilinda 11,3 milyar TL, 2026 yilinda ise 12,5 milyar TL seviyesinde olup; 6z kaynak karlihigi seviyeleri %29 ve %25'tir.
10.00 | 080 Bankanin 2025/9 sonu itibariyla toplam 1,3 milyar TL serbest karsiligi bulunmaktadir. Bu tutari degerlememize dahil ettik.
8.00 - 0.60
6.00 4 040 TSKB, tarihsel F/DD seviyelerine gore bir miktar cazip gériinmektedir. Mevcut durumda TSKB hisseleri, bir yil ileri déniik
4.00 0,6x F/DD garpani ile (banka kapsamimizdaki en dustk ikinci oran) islem gérmekte olup, son iki yilin medyan bir yil ileri

020
2.00 4 __1SKB —— BIST-100 Relatif(sag) doéntk F/DD orani olan 0,7x'e gore %15 iskontoludur. 12 aylik hedef fiyatimiz, son on yilin en yuksek bir yil ileri dontk

0@25  Nis25  Tem25  Eki2S F/DD oranina gore %25'ten fazla iskontolu olan 0,9x adil F/DD garpanina isaret etmektedir.
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Vakifbank
Bloomberg Kodu VAKBN TI o . . . . . . R .
Tavsiye Notr Guglii 4C25 sonuglar kisa vadeli katalizor olabilir. Vakifbank'in, 2025-2027 déneminde 6z sermaye karliligini banka
:ﬁdefIF;Ya‘;TTLL Zgi‘; kapsamimizin st sinirinda stirdiirmesi muhtemel goziikiyor. Ozellikle, ertelenmis TUFE'ye endeksli tahvil gelirlerinin
uncel Flyat, 3
Getiri Potansiveli 8% 4C25'te raporlanmasiyla birlikte 2025'teki %70'lik gligli kar artisi, kisa vadeli bir katalizor islevi gorebilir. Kamu bankalari
Halka Agiklik Orani 6% . P flawe o e . P ..
piyasa Degerl, mn TL 334,960 arasinda Vakifbank, nispeten daha gugli sermaye yeterliligi ve yurt disi kaynakli giiglii fonlama kapasitesi ile 6ne

cikmaktadir.
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20271
Z:iK'::Kmr:'}LTL iz::;g 122:;;2 igg::;g iz;g Vakifbank, pandemi sonrasi donemde kapsamimizdaki ¢ogu bankadan daha agresif bir kredi biiyiimesi sergiledi.
Ozkaynak, mn TL 219,194 287,672 388,172 514,372 Vakifbank, Tuirk bankacilik sektortindeki ikinci en buyik kredi portfoyiine sahiptir ve 6zellikle pandemi sonrasi donemde
Toplam Aktif, mn TL 4,021,486 5,328,929 6,791,978 8,399,936 . . . - - . A .
Ort. AKtif Karlligs 12% La% 7% 17% 6zel bankalar ile Halkbank'tan pazar payr almigtir. 2025'in ilk 9 ayi itibariyla, yilbasina gére TL ve YP kredi biylmesi
Ort. Ozk. Karllig 207%  260%  297%  280% sirasiyla %29,0 ve %18,0 ile oldukga gugli seyretmistir. Bu politika, 6zellikle bankanin nispeten daha rahat olan sermaye
Temetti Verimi - - 1.5%
Diiz. NFK, y/y 358%  73.8%  67.3%  27.6% yeterlilik oranlar (BDDK vyasal kolaylastirma etkisi haric CET1 orani esik degerin 100 baz puan Uzerindedir) ve yurt
Net Kar, y/y 6L2%  635%  523%  256%  gqndan kolay borglanabilme yetenegi (ilk dokuz ayda uluslararasi bankalardan toplam 11,4 milyar dolar finansman)
Ozkaynak, y/y 27.9% 31.2% 34.9% 32.5%
Toplam Aktif, y/y 43.8%  325%  27.5%  23.7% sayesinde miumkin olmustur.
ort. FKA, y/y 53.4%  38.6%  29.8%  25.3%
':7:"'”“" Vartsi 2‘12: 2°2:I 2023": 20227; 0Oz kaynak karlilig 6zel bankalar ortalamasina paralel siirer mi? 2025 net karini 66 milyar TL (1G25'teki 11,0 milyar TL'lik
F/DD 0.9 12 0.9 0.7 serbest karsilik iptali dahil) ve 2026 yili net karini 96,5 milyar TL olarak 6ngoriiyoruz; bu rakamlar sirasiyla %26 ve %29 6z
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG ~ o . . . , . L
Nominal Getiri sg%  a4%  273%  101% kaynak karliigina karsilik gelmektedir. Net faiz marjinin 2026’da yaklasik 115 baz puan genislemesini (6zel bankalarin
BIST-100 Relatif -43%  185%  01%  -3.5% ortalama 170 baz puanlik NFM genislemesinin altinda), net kredi risk maliyeti'nin ise yataya yakin 150 baz puanda
AOIH, mn TL 1,395 1,609 1,011 1,59 ) ) . .

kalmasini bekliyoruz. Son olarak, Vakifbank'in faaliyet gideri artisini 2025’de %60 (6zel banka ortalamasi %45), 2026’da
40.00 - 1.20 %40,6 (0zel banka ortalamasi %36) olarak ongoriyoruz. Vakifbank, sektor trendinin aksine, 2023 yilindan bu yana
35.00 1 100  personel sayisini istikrarli bir sekilde artirmaktadir.
30.00 -
25.00 080 F/DD ¢arpani tarihsel ortalamalara yakin seyretmektedir. Vakifbank'in mevcut bir yil ileri déntk F/D orani 0,8x
20.00 060 seviyesinde olup, son iki yilin medyan rakamina gére hafif bir prime isaret etmektedir. Ayrica, 12 aylik hedef fiyatimiza
15.00 1 0.40 dayali zimni F/DD garpani 1,0x'in biraz altinda kalarak, son on yilin en yiiksek bir yil ileri doniik F/DD degerine gore %5 gibi
10.00 -
c00 | 0.20 hafif bir iskontoya denk gelmektedir.

’ ——VAKBN  —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca25  Nis25  Tem-25  Eki-25
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Yapi Kredi

Bloomberg Kodu YKBNK TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 50.00
Giincel Fiyat, TL 37.90
Getiri Potansiyeli 32%
Halka Agiklik Orani 39%
Piyasa Degeri, mn TL 320,143

Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717

Diiz. NFK, mn TL 29,483 79,633 163,081 202,124
Net Kar, mnTL 29,017 46,000 88,000 110,500
Ozkaynak, mn TL 192,804 250,269 341,742 448,833

Toplam Aktif, mn TL 2,380,586 3,212,440 4,185,392 5,140,273

Ort. Aktif Karliligi 1.4% 1.6% 2.4% 2.4%
ort. Ozk. Karlilig 15.6% 20.8% 29.7% 28.0%
Temetti Verimi 4.3% - 2.7%
Diiz. NFK, y/y -68.2%  170.1%  104.8% 23.9%
NetKar, y/y -57.3% 58.5% 91.3% 25.6%
Ozkaynak, y/y 7.8% 29.8% 36.5% 31.3%
Toplam Aktif, y/y 36.9% 34.9% 30.3% 22.8%
Ort. FKA, y/y 51.9% 30.6% 32.2% 25.9%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 8.2 7.0 3.6 29
F/DD 12 13 0.9 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 1.8% 25.3% 13.7% 4.6%
BiST-100 Relatif -10.4% 2.9% -10.6% -8.3%
AOiH, mn TL 7,059 6,851 6,677 8,134
45.00 4 1.20
40.00 -

1.00
35.00 A
30.00 0.80
25.00 -

0.60
20.00 A
15.00 A 0.40
10.00

0.20

5.00 ——
——YKBNK  —— BIST-100 Relatif (sag)
T T T

Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

425 sonuglari beklentiyi zayiflatabilir. 4C25’teki zayif performansla birlikte Yapi Kredi, 2025 yilini muhtemelen %20’li
seviyelerin alt bandinda bir 6zsermaye karlihgi ile kapatacak ve orta %20’li seviyeler olan 6z kaynak karlihgi hedefinin
gerisinde kalacak. 4C25'teki zayif sonuglar; (VUK finansallarinda enflasyon muhasebesinin iptalinden kaynaklanan) yiksek
vergi yukl, donem sonuna eklenmis bazi faaliyet gideri kalemleri ve en 6nemlisi, genel beklentilerin aksine yilin net faiz
marji genislemesinden genel beklentinin aksine gorece zayif kalmasindan kaynaklanmaktadir.

Swap fonlama maliyeti net faiz marji genislemesine desteklemedi. Yapi Kredi, %39 pay ile benzerleri arasinda en yiiksek
TL toptan fonlama (repo, swap, kredi ve tahvil) payina sahip bankadir. Ayrica swap & repo fonlama maliyeti de oransal
olarak rakiplerin tzerindedir. Bu yapida faiz indirim dongtstinin daha guiglii net faiz marji artisi saglamasini beklerdik.
Ancak bankanin swap dahil NFM’sinin 2025’te ilk alti aya kiyasla yalnizca 25 baz puan artmasini bekliyoruz (rakiplerde 40-
80 baz puan artis). 2025’te ¢ekirdek marj beklendigi gibi guiglii gelisse de swap fonlama rakiplere gore daha maliyetli
oldu. TCMB'nin hizl faiz indirimlerini tercih etmesi durumunda Yapi Kredi en olumlu etkilenecek bankalar arasindadir. Bu

baglamda, 4C25 sonuglarindan sonra yonetimin verecegi ongoriler, orta vadeli gériisimiz agisindan kritik olacak.

Vergi diizenleme degisikligi net kari rakiplerden daha fazla baskiladi. 4C25’te ayrilan vergi karsiliginin vergi dncesi karin
(istirak gelirleri harig) neredeyse Ugte ikisini eritmesini bekliyoruz. Bu oran rakiplerde yaklasik Ggte bir nispetinde olur.
Efektif vergi oranindaki keskin artis, 6zellikle daha fazla mevduat cekmek i¢in maas hesaplarina 6denen promosyonlarin
enflasyon diizeltmesi kapsamindan ¢ikmasindan kaynaklanmaktadir. Bunun etkisi 2026’da hafifleyerek siirecektir.

Yapi Kredi, aktif kalitesi gostergeleri agisindan olumlu yonde ayrigabilir. Olumlu tarafta Yapi Kredi, kredi karti borg
yapilandirma planina verdigi hizl tepkiyi 2026'daki aktif kalitesi icin bir avantaj olarak gormektedir. Modelimize gére, net
kredi riski maliyeti 150bp-175bp araligindaki hedefin biraz tizerinde olacaktir. Yapi Kredi, 2026 igin de baslangicta benzer
bir araligi 6ngérmektedir. Modelimize dayanarak, 6zkaynak karliliginin 2025'te %20’lerin alt bandinda, 2026'da ise yillik
200 baz puanlik giigli bir NFM genislemesi tahminiyle %20’lerin Ust bandinda gergeklesmesini bekliyoruz.

Bankanin bir yil ileri doniik F/DD orani su anda 0,9x seviyesinde olup, son iki yildaki medyan bir yil ileri doniik F/DD’e gore
%8 iskontoludur. 12 aylk hedef fiyatimiz, 1,2x'lik bir 12 ay ileri doniik F/D ima etmektedir; bu da son on yildaki zirve 1 yil
ileriye donuik F/D oranina gore %20 iskontoya karsilik gelmektedir.
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Sigorta/Emekdlilik

XSGRT 2025'te hayal kirikhigi yaratti: AGESA ve TURSG'nin iyi performansina
ragmen, BIST Sigorta Endeksi (XSGRT), 2023 ve 2024 yillarindaki yuksek
getirilerin ardindan 2025 yilinda BIST-100'iin %9 altinda performans gosterdi.

2026'da IFRS 15 ve 17 uygulanmayacak: SEDDK, sigorta ve emeklilik sirketleri
icin IFRS 15 ve IFRS 17'nin yururltk tarihini 1 Ocak 2026'dan 1 Ocak 2027'ye
erteledi. Mevcut uygulamada emeklilik sozlesmelerine iliskin  Gretim
komisyonlari biytk 6lgtide ilk yilda giderlestirilirken, gelirler s6zlesme siiresine
yayilmaktadir. IFRS 15 ile komisyon maliyetleri aktiflestirilecek ve sozlesme
stiresi boyunca amortisman yontemiyle giderlestirilecektir. Mevcut uygulamada
hasar karsiliklari TL cinsinden ve SEDDK tarafindan belirlenen %29 iskonto
oraniyla hesaplanmaktadir. Yeni sistemde karsiliklar, poligenin orijinal para
birimi ve piyasa faizleri esas alinarak belirlenecek veya SEDDK iskonto oranini
yeni metodolojiye gore belirlemeye devam edecektir.

Reel prim biylimesi: Sektoriin prim Uretimi 2025’te yillik %46 artti. Reel prim
buylmesinin, hayat bransinin gli¢li performansiyla devam etmesini bekliyoruz.

Makro goriiniim hayat digi sigortacilik icin destekleyici olmaya devam ediyor:
Hayat disi sektortin bilesik orani, 9A25’te yillik yaklasik 1 puan iyileserek
%108,9'a geriledi. Tirk Lirasi'ndaki reel degerlenme ve devam eden
dezenflasyon streciyle birlikte, makroekonomik ortamin 2026'daki teknik
sonuglar igin elverisli kalmasini bekliyoruz.

Getirilerdeki diisus egilimine ragmen reel faiz siirecek: 9A25 itibariyla sektorin
yonetilen fon buyuklugu yillik %71 artisla 892 milyar TL'ye ulasirken; finansal
gelirler %36’lik yilliklandirmig getiriyle yillik bazda %57 artisla 99 milyar Tl'ye
yukseldi.Faiz indirim dongustnin varliklar Uzerindeki nominal getirileri
distrmesi muhtemel olsa da, reel faiz oranlarinin pozitif kalmasini bekliyoruz.

Prim Uretimleri (milyar TL)

1.8% 1.9% 2.0%

1.5%
1,223
838

483
- - .
2022 2023 2024 2025T

. Hayat digi Hayat Toplam/GSYH

Kaynak: Ttrkiye Sigorta Birligi, Ak Yatirim Arastirma

Yatirim Portfoyi & Finansal Gelir (milyar TL)

38% 35% 36%
31%
892
594
374
178 3 . 104 169 200
2022 2023 2024 9M25

. Yatinim Portfoy Finansal Gelir Portfoy Getirisi (%)

Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi, Ak Yatirim Arastirma
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Emeklilik varhklarinda kuvvetli bilyiime: Toplam emeklilik fon blyuklGga yilhk
%76 artisla 2 trilyon TL'yi asarken, emeklilik sistemindeki katilimci sayisi yillik %5
artis gosterdi. Emeklilik fonlarinin yillik %50 artigla 3,2 trilyon TL'ye ulasacagini
ongoruyoruz. Devlet katkisi oranindaki 10 puanlik dustsiin (%30’dan %20’ye),
fon biyUklaglu Gzerinde materyal bir etki yaratmayacagina inaniyoruz. Devlet
katkisi hak edisi ve stopaj oranlari nedeniyle haber etkisi kaynakh gikiglarin sinirl
kalacagini; ¢ikis oranlarinin gegmis yillara paralel seyredecegini, ancak yeni katki
paylarindaki blyumenin daha yavas olabilecegini dusuniyoruz. Bununla
birlikte, tarihsel veriler sisteme net girislerin ilgili yildaki ortalama fon
buytkluginin yaklasik %10’u dizeyinde kaldigini géstermektedir. Bu durum,
fon

blyuklugiundeki artisin  blytk olglide emeklilik fonlarinin  yatirm

performanslarindan kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Nitekim, toplam

buytmenin yaklasik 3/4’t fon getirilerinden olusmaktadi

Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES) 6nemli bir belirsizlik konusu olmaya
devam ediyor: Son Orta Vadeli Program’da, TES'in 2026'nin ikinci ¢eyreginde
yururlige girmesinin beklendigini belirtilse de, bu tarihin daha ileri bir tarihe
ertelenme ihtimali bir risk teskil etmektedir. Bu tarihin ilk olarak vyasal
mevzuatin tamamlanmasiyla ilgili oldugunu disliniyoruz. Yasal gergevenin
netlesmesinden sonra bile operasyonel hazirhgin ek zaman gerektirecegi goz
TES'in 2026 yilinda bir
beklemiyoruz. Bununla birlikte, TES'i yapisal olarak donistirici ve uzun vadede

oniine alindiginda, katalizér gorevi goérmesini

potansiyel bir oyun degistirici olarak gormeye devam ediyoruz.

Emeklilik Fonlan (milyar TL) & Katilimci Sayisi

18,003 19,361 20,371
16,145
2,164
1,227
756
- .
2022 2023 2024 2025
I BES OKS Katilimci (000)
Kaynak: Emeklilik G6zetim Merkezi, Ak Yatinm Arastirma
Emeklilik Fonlan Pazar Paylan
23%
19%
17%
° 16% 15%
2% 2% 2% 1% 0% 0% 0% o
I
2 ¥ 25 5 858 3 5 £ 58 2 ¢ 8 £
g 3 Y6 2" 22 25 3 2§
£ 3 s < g >
=1 © @
S £

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Ak Yatirrm Arastirma
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Anadolu Hayat Emeklilik

Bloomberg Kodu ANHYTTI e . R . ) . . .

Tavsiye Endeks Uz. Getiri Karhlik goruniimu pozitif kalmaya devam ediyor: Disen enflasyona ragmen, Sirketin 6zsermaye karliiginin (ROE)
ZE:ZIF:":;TTLL ﬁ'gg %50'nin lzerine ¢ikmasini bekliyoruz (2025T'deki %48'e kiyasla). Her ti¢ segmentin de (Hayat & Emeklilik & Finansal Gelir)
Getiri Potansiyeli 55% katkisiyla yaklasik ~%50 net kar blylmesi dngdriyoruz. Bu biylmeyi destekleyen bir unsur, sirketin Mart "25’te hisse
Halka Agiklik O 7% ) . R,

P;a:a ;'eggri':::'n 46,655 senedi pozisyonlarindan yazdigi zarar kaynaklh 1¢25’in diisiik baz olusturmasidir.

Finansal Veriler 2024 2025T  2026T 20277 Hem yiiksek hem de diisen faiz oranlarindan faydalanabilir: Kredi kosullarinda olasi bir gevseme ve makroihtiyati
Briit Primler, mn TL 12,415 20,674 30506 42,694 o - . - . - I, .
Net Kar, mn TL 4070 537 78w 10158 tedbirlerin kaldinilmasi, kredi baglantili hayat primlerini hizlandirabilir. Kredili hayatin en karli Griin olmasi, hayat teknik
Ozkaynak, mn TL 9676 12617 17291 22710 yar| 5 jcin bir marj artici olacaktir. Faiz oranlarinin yiksek seyretmesi durumunda Sirket, 9A25 itibariyla toplam

Toplam Aktif, mn TL 259,944 426,734 634,842 817,441
EmeKlilik Fonlar, mn’ 215,761 374,147 558,797 709,025 blyuklugu 14 milyar TL olan yatinnm portfoytinden yiiksek finansal gelir elde etmeye devam edecektir.

Ort. Aktif Karliig 19%  L6%  15%  14%
ort. 6zk. Karliligi 510%  482%  528%  50.8% - PR Lo R - , L PR
Temetti Verimi e s % con  102% Emeklilik fon biiyiikliigiinde biiylime devam ediyor: 2025 sonu itibariyla, Anadolu Hayat'in emeklilik fon biyuklugu 374
Briit Primler, y/y 75.7%  665%  47.6%  40.0% milyar TL'ye ulasarak %17,3 pazar payi ile sektorde Uglincu sirada yer almaktadir. Devlet katkisi oranindaki disis
Net Kar, y/y 465%  32.0%  47.0%  28.6% , } N ) L ) ) N ) .
Ozkaynak, y/y 538%  304%  37.0%  313% (%30'dan %20'ye) son donemde hisse performansi tizerinde olumsuz bir etki yaratsa da, yaptigimiz analizler bu etkinin
Toplam Aktif, y/y 59.8%  6A2%  488%  288%  qnr|| olacagini gosteriyor. Sirketin emeklilik fon biyikliginin yillik bazda %50 artarak 558 milyar TL’ye ulagmasini
Emeklilik Fonlari, y/y 60.9% 73.4% 49.4% 26.9%
Degerleme Verisi 2024 2025T  2026T 20277 bekliyoruz.
F/K 8.9 87 5.9 46
F/DD 3.7 37 2.7 2.1 P o o .. . , o
Hisse Verileri i " oA vea Giiclii sermaye yeterlilik orani(SYR) temettii 6demelerini destekliyor: Anadolu Hayat'in sermaye yeterlilik rasyosu (SYR)
Nominal Getiri 27%  11.9% 71%  104% %315 seviyesinde olup, temettl dagitimi igin gereken %135 esiginin dnemli olglide Uzerindedir. Sirketin, %60 dagitim
BiST-100 Relatif -9.6% -8.1% -15.8% -3.2% . R . . . . . o .
AOIH, mn TL 108 137 14 183 oranina ve %6,9 temettl verimine karsilik gelen 3,2 milyar TL nakit temetti (briit 7,5 TL/hisse) dagitmasini bekliyoruz.
120.00 1.20 "Endeksin Uzerinde Getiri" tavsiyemizi koruyoruz: 168 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizla "Endeksin Uzerinde Getiri"
100.00 | 1.00 tavsiyemizi koruyoruz. Tahminlerimize gore hisse, 2,7 2026T F/DD ile islem gérmektedir.
80.00 - 080
60.00 | 0.60
40.00 - 040
20.00 | 020

——ANHYT  —— BIST-100 Relatif (sag)

Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25
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Anadolu Sigorta

Bloomberg Kodu ANSGRTI : o e . . .
Tavsiye Endeks Uz. Getiri 2025 yili baslangigtaki beklentilerin altinda kaldi; ancak 2026 goriiniimii daha umut verici: Sirket, teknik karsiliklardaki
ZE:ZIF;"’:;TTLL ‘2‘3'22 iskonto orani diizenlemelerinden (%35'ten %29’a) negatif etkilenirken, Mart '25’te BIST'teki diislis nedeniyle hisse senedi
Getiri Potansiyeli 57% pozisyonlarindan zarar yazdi. Dislik baz etkisinin destegiyle reel finansal gelir biiyimesi ve bilesik rasyoda hafif bir
Halka Agiklk O 35% . ) P -
P;a:a;'eggri':::'n 54,760 iyilesme bekliyoruz. Net karin ise yillik %32 artarak 16,1 milyar TL'ye ulasmasini 6ngdriyoruz; bu da 2026'da %41'lik bir
cekirdek 6zsermaye karliigina isaret etmektedir.
Finansal Veriler 2024 202517 2026T 20271
Briit Primler, mn TL 69,580 97,883 133,793 173811 _ . . . R
Net Kar, mn TL 10878 12230 16134 1986  Yatinm portfoyii dezenflasyona hazirlaniyor: 9A25 itibariyla sirket, enflasyon ve faizlerdeki diisiise hazirlik amaciyla
Ozkaynak, mn TL 30,656 40,471 55,232 72,766 P AP PP : : : . : = =
Toplm Akt mnTL %6198 135109 18337 240004 yatinm portféylinde alokasyon degisikligine gitti; kisa vadeli faiz getiren varliklarin payi azalirken TL tahvillerin agirhg
Yatnim Portféyi, mn1 55524 80,211 112,599 150,658 arttl. Bu degisime ragmen, TL mevduat ve para piyasasi fonlari, toplam yonetilen varliklarin %49'unu olusturarak en
Ort. Aktif Karlilig 141%  106%  101%  93% biiviik Ik f ol d di B da %se dii hi di agirh fi | r
ort, Bek. Karliig 8% 3a4% 3% 3L0% tyuk varlk sinifi olmaya devam ediyor. Bunun yaninda, %5’e dusen hisse senedi agirliginin finansal gelir
Temettd Verimi - 3.8% 6.7% 8.8% ongorulrlugind artirirken ve geyreklik kar volatilitesini azaltacagini diistinliyoruz. Yatinm portfoytnin yillik bazda %40
Briit Primler, y/y 57.3% 40.7% 36.7% 29.9% ) . . o
Net Kar, y/y 841%  12.4%  31.9%  22.9% artisla 113 milyar TL'ye ulagacagini 6ngoriyoruz.
Ozkaynak, y/y 115.8% 32.0% 36.5% 31.7%
Toplam Aktif, y/y 64.8%  40.4%  36.1%  31.0% : 5 . Qirketi S ; ; Serini
Vormporfoniyly | 7% sk dom 8% Cazip degerleme carpanlan: Sirketin yatinm portfoyu yaklasik 72,3 milyar TL (piyasa degerinin yaklasik 1,6 kati)
Degerleme Verisi 2024 2025T  2026T 20277 seviyesindedir ve tahminlerimize gére 2026 sonunda 113 milyar TL'ye ¢ikmasini bekliyoruz. Sirket’in Anadolu Hayat'taki
ZED i'g i'i i'g (2)'2 %20 payl mevcut piyasa degerinden gikarildiginda, 9A25'te %45'lik glicli bir gekirdek dzkaynak karligina ragmen hisse
Hisse Verileri 1A 3A 1A YBG 0,6x F/Yatirim Portfoyl ve 1,6x FD/DD (cekirdek 6zsermaye) ile islem gérmektedir.
Nominal Getiri 14.4% 22.1% 0.7% 18.0%
BiST-100 Relatif 0.7% 0.3% -20.8% 3.4% e e e . . R . i e o,
AOIH, mn TL 183 17 2 ng  Glglli sermaye yeterlilik rasyosu ve cazip temettii verimi: Anadolu Sigorta'nin sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) %184
seviyesinde olup, nakit temetti dagitimi igin gereken %135 esiginin Uzerindedir. Sirketin, %30 dagitim oranina ve %6,7
30.00 1.20
temettl verimine karsilik gelen 3,7 milyar TL nakit temettt (brit 1,8 TL/hisse) 6demesini bekliyoruz.
25.00 1.00
20.00 4 ogo  "'Endeksin Uzerinde Getiri" tavsiyemizi koruyoruz: 43 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizla "Endeksin Uzerinde Getiri"
15.00 | 060 tavsiyemizi koruyoruz. Tahminlerimize gore hisse, 0,5x 2026T F/Yatirim Portfoyt ve 1,0x 2026T F/DD ile islem gérmektedir
(gekirdek 6zsermaye, ANHYT harig) .
10.00 - 0.40
5.00 - 0.20
——ANSGR  ——BIST-100 Relatif (sag)
Oca25  Nis25  Tem-25 Eki-25
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Tirkiye Sigorta

Bloomberg Kodu TURSGTI . I ) ) . . N . . . . .
Tavsiye Endeks Uz. Getiri Enflasyonla paralel net kar biiyiimesi, hayat digi sigorta sirketleri arasinda en yiiksek 6zsermaye karlihgi: Rakiplerinin
ZE:ZIF:":;TTLL ig'zg kiyasla Turkiye Sigorta, 2025 yilinda su ana kadar glgli sonuglar elde etti ve bu durum hisse performansina da yansidi, ve
Getiri Potansiyeli 37% gecen yil BIST100 endeksinin %15 tzerinde performans sergiledi. 2026 igin net karin yillik %26 artigla 23,5 milyar TL'ye
Halka Agiklik O 18% O s ) ) . . . .
P;a:a [;;Iegleri,::lTL 120,500 ulasacagini 6ngoriiyoruz; bu da Turkiye’deki hayat disi sigorta sirketleri arasinda en yiiksek oran olan %49'luk ¢ekirdek
o6zkaynak karlihgina isaret ediyor.
Finansal Veriler 2024 202517 2026T 20271
BritPrimler,mnTL 101,366 147,117 193325 246,366 o . o . o
Net Kar, mn TL 12720 18681 2340 27889  Turkiye hayat disi sigorta pazarinda 1 numara: Tirkiye Sigorta, 2025 yilinda briit yazilan prim tretimini yillik %45 artigla
Ozkaynak, mn TL 8723 49711 74085 101065 447 5 milyar TL'ye yiikseltirken Tiirkiye hayat disi sigorta pazarindaki lider konumunu korudu. Sirket, pazar payini yillik 40
Toplam Aktif, mn TL 96,531 158,481 208,986 274,516
Yatiim Portféyi, mn1 53,708 81454 115913 156,126 baz puan artirarak %14,1 ile birinci sirada yer ald.
Ort. Aktif Karlilig 14.6%  147%  128%  115%
ort. 6zk. Karliligi 57.6%  47.6%  380%  318% . Lo . s . .
Temetti Verimi L% L% 3% s 5% Dezenflasyon hazirhginda yatirim portfoyiiniin yeniden sekilleniyor: 2025 bagsi ile kiyaslandiginda, TL mevduatlarin payi
Briit Primler, y/y 703%  451%  314%  27.4% 23 puan azalirken, TL devlet ve 6zel sektor tahvillerinin payi 24 puan artti. 9A25 itibariyla bu tahvillerin portfoydeki
Net Kar, y/y 106.7%  469%  25.8%  187% o/ T . R
Ozkaynak, y/y 86.2%  731%  49.0%  36.4% payinin %51’e ulasmasi, sirketin diisen enflasyon & faiz ortamindan yararlanma niyetini ortaya koymaktadir. Yatirim
Toplam Aktif, y/y 248%  6A2% 3% 3L4%  nortfgyiiniin 2026 sonunda yillik %42 artisla 116 milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz.
Yatirm Portféyi, y/y 71.7% 51.7% 42.3% 34.7%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T . . o . - . . . . .
F/K 5.4 65 5.1 43 Giiclii sermaye yeterlilik rasyosu: Tirkiye Sigorta’nin sermaye yeterlilik rasyosu (SYR), nakit temetti dagitimi igin gerekli
F/DD 2.4 24 1.6 1.2 o, cwe . . N o, . . . . . . . . .
S———— N n o8 VBG olan %135 esiginin Uzerinde, %191 seviyesinde bulunuyor. Sirketin 4,7 milyar TL nakit temett (brit 0,5 TL/hisse)
Nominal Getiri -5.3% 7.4%  447% 2.0% o6demesini bekliyoruz; bu da %25 6deme oranina ve %3,9 temetti verimine karsilik geliyor.
BiST-100 Relatif -16.6% -11.8% 13.8% -10.6%
ACM.mn Tt A £ =z £28 Ustiin operasyonel performans sayesinde sektor ortalamasina goére primli islem goriiyor: Sirket, %100'in altinda bilesik
16.00 1.60 oran ve rakipleriyle karsilastiriidiginda en yiksek portfoy getirisine sahiptir. Buna bagli olarak hisse, 0,8x olan sektor
14.00 1 140 ortalamasina kiyasla 1,6x Fiyat/Yatirim Portféyii carpaniyla islem gérmektedir.
12.00 - 1.20
10.00 1.00 "Endeksin Uzerinde Getiri" tavsiyemizi koruyoruz: 16,50 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizla "Endeksin Uzerinde Getiri"
8.00 1 080 tavsiyemizi koruyoruz. Tahminlerimize gore hisse, 1,0x 2026T F/Yatirim Portféyii ve 2,1x 2026T F/DD ile islem gérmektedir
6.00 - 0.60 ) .
(gekirdek 6zsermaye)
400 - 040
2,00 1 020
—TURSG ~ —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca25  Nis25  Tem-25 Eki-25
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Giyim Perakendesi

Giyim perakendesi sektorl, 2022-2023 yillarinda kaydettigi glglu cift haneli Perakende Satl$ Hacmi — Tiirkiye - Yiluk

buytimenin ardindan, biiytime dinamiklerinin 2Y24’te bozulmasiyla birlikte 2024
yilinda yalnizca sinirli bir genisleme gosterdi. Bu zayiflik 2025 yili boyunca da o

devam etti. TUIK verilerine gére, tekstil, giyim ve ayakkabi perakende ticareti 20%
kategorisinde 11A25 doneminde ortalama reel yillik blytime yalnizca %1,6 15%
olarak gergeklesti. AYD'nin enflasyondan arindiriimig metrekare basina giyim 10%
ciro endeksi ise 10A25’te yillik bazda yatay seyretti. TUIK’e gére 2024 yilinda 30

bps daralarak %5,1’e gerileyen hanehalki bitgesi icindeki giyim ve ayakkabi

5%

0%

harcamalarinin payinin 2025 yilinda da geriledigini tahmin ediyoruz. o o % % ] % ] 0 i

5% a £ = & & T = & & 3
Ote yandan, giyim enflasyonu 2025 yilinda %12 seviyesinde kalarak manset 2
enflasyonun belirgin §ekilde altinda gerqeklesti. Piyasadaki zaylf talep kosullarl Perakende Ticaret (saat ve miicevher hari¢) —— Gida, Igecek ve Tiitiin Tekstil, Giyim ve Ayakkabi
ve yuksek stok seviyelerinin taginmasina bagh maliyet etkisi nedeniyle, giyim
perakendecileri promosyon faaliyetlerini artirmis ve bu durum fiyat artislarini Kaynak: Ak Yatinm Arastirma, TUIK

sinirlamigtir. Bu etkilerin 1Y26 doneminde de devam etmesini bekliyoruz. .. .
: v Giiven Endeksleri

Siki isglici piyasasi kosullarinin brit Gcret artisi tizerindeki etkisinin 2Y25’te

zayifladigini ve bunun sirketler agisindan marj iyilesmesini destekledigini 120

gozlemliyoruz. Ayrica, gigli TL'nin etkisiyle Turkiye’'de gorece yiiksek maliyetli 115 |

bir tedarik ortami s6z konusu olsa da, halka agik sirketlerin stoklarini daha 110 — — — — — — — —
temkinli yonettikleri goriilmektedir. 105 || - | | || | - - ||
TUIK tarafindan agiklanan perakende ticaret ve tiiketici giiven endeksi verileri 100 | |

4C’te sinirh bir toparlanmaya isaret etse de, bunun giyim perakendesi talebine 95 r r

yansimasini gormek igin henitiz erken oldugunu dusiniyoruz. Gozlemlerimiz, 90 . p m < < < o p p p
4G25’in mitevazi bir biylime egilimiyle gececegine isaret etmektedir. Asgari 2 Sy g & & L4 g = ES £
Ucret artisiyla tuketicilerin satin alma gliciinde beklenen iyilesmenin ve faiz m Reel Kesim Giiven Endeksi Perakende Ticaret Sektérii Gilven Endeksi
oranlarindaki asagl yonlu egilimin, 2026 yilinda pazar buyumesini kademeli

olarak desteklemesini bekliyoruz. Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TUIK
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Giyim Perakendesi

Net Satis Reel Bliyiimesi - Yillik TUFE Ortalama - Yiluk
20% 80
16% 70
12% 50
8% 50
- J e
0% - — u 30
< < <+ =
4% g E g g ? a 20
— b < ) ‘&"
-8% 10
-12% 0
4 B4 3 5 5 3 2 2 2 4
16% § & & & & 8 & L & &
m MAVI = KOTON —TUFE ——TUFE - Giyim
Kaynak: Ak Yatinm Arastirma, Sirketler Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Sirketler
Net Satislarin Kirilimi — 3C25 Diizeltilmis FAVOK Marji (isletme sermayesi ve TFRS-16)
20%
i 16%
105 Mavi Koton
12%
8%
1 3
0%
- - [Te] wn =
-a% g g g l g g 3
- o~ oM o~ [ 4
-8%
-12%
—90% 6%
» Turkiye — ® Yurtdigt = Tirkiye — ® Yurtdisi
m MAVI = KOTON
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Sirketler Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Sirketler
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Koton
Bloomberg Kodu KOTON TI . . . . . o . . .
Tavsiye Endeks Uz Getiri  Hissenin 2025 yilindaki zayif performansi; tiiketici satin alma giiclindeki gerileme ortaminda daha zayif finansal sonuglar,
zfdelelYa"TTLL zz‘l’ magaza acllislarinda yavaslama, yogun promosyon faaliyetlerinin fiyatlama destegini sinirlamasi nedeniyle diisiik
tincel Fiyat, .
Getiri Potansiyeli ss%  seyreden giyim enflasyonu ve marj daralmasiyla agiklanmaktadir. Yiksek faiz ortaminda stok disiplini giderek daha kritik
Halka Agiklik Orani 16% P ) o2 . . o . .
piyasa Deerl, mn TL a4 hale gelmistir. Koton’un 2025 yilini net borg/FAVOK rasyosu 1,3x seviyesinde tamamlayacagini tahmin ediyoruz.
Firma Degeri, mn TL 25,395
Finansal Veriler 2024 20257 20261 20271 Tahminlerimiz; metrekare basina ciroda artis, Korfez pazarlarina acilimla birlikte magaza acilislarinda ivmelenme, daha
Ciro, mnTL 25086 32,369 41,860 54,617 . . . . - . . . . S
FAVOK, mnTL 45% 6354 8210 10950 siki maliyet kontrolii sayesinde marj tarafinda yukari yonli potansiyel ve faiz oranlarindaki gevsemeyi iceren kademeli bir
Net Kar, mn TL -397 -227 %2 249  operasyonel iyilesmeye dayanmaktadir. 1Y26 déneminde yurt ici pazarda rekabet baskisinin yiiksek seyretmesini bekliyor
Net Borg, mn TL 5865 8480 9462 9,265 L ) L e . - ) ) .
0,
Net Borg/FAVOK 13 13 12 0g Ve 2026 yili icin %3 reel ciro biylimesi 6ngériyoruz. Mitevazi operasyonel iyilesme ve finansal giderlerin satislara
FAVOK Marji 183%  196%  196%  201%  oranindaki gerileme, 2026 yilinda net marjda sinirli bir toparlanmayi desteklemelidir.
Net Marj n.m. n.m. 2.3% 4.6%
Temettl Verimi - - - 2.0% . . ) . . L. . . )
Ciro, y/y mo%  200%  203%  30s% Magaza aginin genislemeye devam etmesi, magaza basina performanstaki iyilesme ve tiiketici ortaminda olasi bir
FAVOK, y/y B2 38A% 2% 339%  tgparlanmanin etkisiyle, 2027E’de biiylimenin %7’ye hizlanmasini bekliyoruz. Bu gelismelerin daha giiclii marj dinamikleri
Net Kar, y/y nm.  -42.9% n.m.  159.3% o . L
Degerleme Verisi 2024 20257 20261 20277 Ve daha dustk finansal kaldirag ile sonuglanmasini 6ngoériyoruz.
F/K n.m. n.m. 15.0 5.8
ig;?“’o'( ii 2‘; 3'2 ;“5‘ 2Y26 déneminde tiiketici talebinde toparlanma ve uluslararasi operasyonlarda performansin iyilesmesi, orta—uzun
iro . R . ..
Hisse Verileri 1A 3A 12A vee  vadede 6ne gikan katalizorlerdir. Buna ek olarak, gliglli TL’de olasi bir normallesme; tedarikin agirlikl olarak Tirkiye’den
i iri - % o o PR . P . .y
Nominal Getiri 826 0% 136%  1L6%  caslandigi uluslararasi pazarlarda rekabet giiciinii artirarak biiyiimeyi destekleyebilir.
BIST-100 Relatif 40%  -17.5%  -320%  -2.2%
AOIH, mn TL 59 48 70 67 .
12 aylik hedef fiyatimizi hisse bagina 27,5 TlL’ye (6nceki: 30 TL) indiriyor ve Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi
25.00 1 120 koruyoruz. Tahminlerimiz yeni makro beklentileri ve énceki beklentimize gore daha diisiik gerceklesme potansiyeli
20.00 -] 100 bulunan 4C25 karhhgini dahil etmektedir. 2026T garpanlari uluslararasi benzerlerine kiyasla sinirli bir prim isaret etse de,
080 toparlanma beklentilerimiz 2027T F/K bazinda benzerlerine gore yaklasik %30 iskontoya isaret etmektedir.
15.00 -
060
10.00 -
040
5.00 - 020
——KOTON ——BIST-100 Relatif (sag)
0ca25  Nis-25  Tem-25 Eki-25
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Mavi

Bloomberg Kodu MAVITI . . o . - o .

Tavsiye Endeks Uz Getiri  Glyim perakendesi sektorl agisindan 2025, tiketici satin alma glicinde beklenen toparlanma ile promosyon

zfdelelYa"tTTLL Z‘;gg yogunlugunun azalmasi ve rakiplerdeki stok fazlasinin hafiflemesi yoluyla rekabet ortaminin normallesmesinin 2026’ya

tincel Fiyat, .

Getiri Potansiyeli 43%  ertelenmesi nedeniyle bir gecis yili oldu. Mavi’'nin, 1Y25’teki sert ciro daralmasini takiben 3¢25’te daralmanin %1’e

Halka Agiklik Orani 3% ’ /17 R, . . cps " . . o/l .

piyasa begeri, mnTL 36,756 yavaslamasi ve 4C25E’de %1’lik sinirlh blyime kaydedilmesiyle birlikte, 2025E’de gelirlerinde %5’lik bir daralma

Firma Degeri, mn TL 35222 yasamasini bekliyoruz.

Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20271

Ciro, mnTL 38519 47,671 62,655 82,539 i . O e . . . . -

FAVOK, mnTL J012 8564 11340 1502 Sektordeki asagl yonlu dongliniin 2026 yili boyunca kademeli olarak tersine dénmesini ve toplam gelirlerin yaklasik

Net Kar, mn TL 2,724 2660 3902 5474 %90'ini olusturan Turkiye pazarinda gligli marka degeri ile satis alanini genisletmeye yonelik devam eden yatirimlari

Net Borg, mn TL -3,957 -2,148 -2,896 -4,265 . . . .. .. . .

Net Borc/FAVOK 06 03 03 03 sayesinde Mavi'nin bu siirecten 6ne ¢ikan faydalanicilardan biri olmasini bekliyoruz. 2026 yilinda %4, 2027 yilinda ise %8

FAVOK Marji 182%  180%  181%  182%  cjro blylmesi 6ngoriyoruz. Planlanan magaza aciliglari ve magaza genislemeleri kapsaminda, Tirkiye’de satis alaninin

Net Marj 71%  5.6% 6.2%  6.6% )

Temettii Verimi 2.4% 2.5% 2.2% 32% 2026 ve 2027 yillarinda sirasiyla %4 ve %6 artmasini bekliyoruz.

Ciro, y/y 465%  23.8%  314%  3L7%

FAVOK, y/y M5%  21%  324%  327%  Mavi, ABD perakende pazarina yénelik genisleme siirecini de baglatmis olup 3C’te dért magaza acmistir. Magaza basina

Net Kar, y/y 527%  -23%  46.7%  40.3% ) o ; - ; o

Degerleme Verisi 2024 20257 20261 20277 performans gostergelerinin olgunlasma hizina bagli olarak, zaman iginde magaza sayisinin 15’in Uzerine g¢ikmasi

Z"jFAVoK 11': 1‘31‘? :‘3 2; mumkundir. ABD’deki mevcut toptan satis faaliyetlerine kiyasla (yaklasik %3—4 gelir payi), perakende formati daha

FD/Ciro 0.8 0.7 0.6 04  ylksek birim fiyatlama hedeflemekte ve artan personel ile kira giderlerini kismen dengelemektedir. Bu stratejinin 2027

Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG . . o o . .

Nominal Getiri 114%  194%  31.4% 6a% YIlina kadar gelirlere ilave yaklasik %2-3 katki saglamasi potansiyeli bulunmaktadir.

BIST-100 Relatif 20%  -22% 33%  -6.8%

AQIH, mn TL 461 360 464 481 Mavi, 10 Haziran’da baslatilan yeni geri alim programi kapsaminda bugiine kadar 11 milyon adet (%1,4 pay) hisse geri

50.00 - 140 almisgtir. Programin azami biyuklagu 79,5 milyon adet hisse (%10 pay) ve 1,0 milyar TL (24 mn dolar) tutarindadir.

40.00 - 120 Katalizérler: Makro gostergelerde toparlanma ve ABD magazalarinda temel performans metriklerinde daha erken
100 iyilesme.

30.00 0.80

20.00 4 060  Giincellenen makro varsayimlarimizi yansitarak Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyor ve 12 aylik hedef fiyatimizi
040 hisse basina 66 TL'ye (6nceki: 65 TL) hafif yukar revize ediyoruz.

10.00 -
020

—— MAVI ——BIST-100 Relatif (sag)
0ca25  Nis-25  Tem-25 Eki-25
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Gida Perakendesi

2025 yih, kalici sekilde yiiksek seyreden gida enflasyonu, organize gida
perakendesinde devam eden pazar blylimesi ve personel giderlerinden
kaynaklanan artan maliyet baskisi ile sekillendi. Gida enflasyonundaki asagi
yonlu egilimin manset enflasyonla paralel sekilde devam etmesini beklerken;
magaza ve e-ticaret genisleme olanaklari, musteri trafigi artisi ve reel sepet
buyukligtndeki artisin sektor buytimesini destekleyecegini 6ngoriiyoruz.

2024 yilinda indirimli perakende kanalinda artan rekabet ve fiyat yatirimlarinin
ardindan, perakendeciler daha fazla karlik odakh bir yaklasima yonelirken,
perakendecilerde sinirli magaza agilislari gozlemlendi. Stipermarket kanali ise
dondurulmus gida ve hazir yemek gibi yeni trtin gruplarinin katkisiyla daha iyi
bir performans sergiledi. Bununla birlikte, BiM’e ait File magaza formati, uygun
lokasyonlarin sinirli olmasi nedeniyle biyime hizi kisith kalsa da, blyimeye
devam etmektedir. Ayrica, online satislardaki daha giligli buyime ve online
kanala hizmet veren magazalarin penetrasyonundaki artis, Migros’un 9A25
doneminde daha yuksek biytime kaydetmesini desteklemistir.

2Y25’te baz etkisinin daha belirgin hale gelmesiyle birlikte, BiIM ve Sok dahil
olmak (zere indirimli perakendecilerde ayni magaza satis buylmesindeki
egilimin 1Y26 doneminde de devam etmesini bekliyoruz. Migros’un ve BIM’in
2026’da %7’ser reel ciro bluylmesi saglamasini dngdriyoruz.

Hizli tuketim Urlnleri perakendesinin yaklasik %40'ini temsil eden ilk bes
perakendecinin, 2025 yilinda yaklasik 1,1 bin magaza actigini (2024’te 2,2 bin
magaza) ve magaza aginin 2025’te %2,5 oraninda blytdugini, buna karsin
2024’te bu oranin %5 oldugunu tahmin ediyoruz. 2Y25 déneminde siki isglict
piyasasi kosullarinin brit tcret artigi Gzerindeki etkisinin zayifladigini ve bunun
sirketler genelinde marj iyilesmesini destekledigini gézlemliyoruz. Ayrica, sektor
icin asgari Ucret artiginin itibariyla %30 seviyesinde gergeklestigini not ediyoruz.

Bes Biliyiik Perakendeci Magaza Sayilari

50,000
45,000

40,000
35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000
5,000
0

2023 2024 2025T

W BIM (Turkiye) EMigros OA-101 ESOK M CarrefourSA

Kaynak: Ak Yatirnm Arastirma, Sirketler, Medya Kaynaklari

Perakende Sektériinde Pazar Paylari

45%
o - -
35%

2023 2024 20251

W BIM (Turkiye) Migros A-101 mSOK M CarrefourSA

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, Sirketler; BIM, Migros ve Sok icin TMS 29 éncesi
gelirler; CarrefourSA icin TMS 29 sonrasi gelirler; A101 analist hesabidir.
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Gida Perakendesi

Net Satis Reel Bliyiimesi - Yillik

Faaliyet Gideri/Satis Rasyosundaki Degisim
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‘ersonel Gideri/Satis
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1624 2024 3¢24 4¢24 1625 2025 3¢25 4257

——MGROS ——BIM SOKM

Kaynak: Ak Yatirnm Arastirma, Sirketler

Kaynak: Ak Yatirrm Arastirma, Sirketler

TUFE - Yiluk Brit Maas ve Kira Giderlerindeki Degisim - Yiluk
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= TUFE - Gida ve Alkolsiiz icecekler ~ =——TUFE - islenmemis Gida = TUFE - Islenmis Gida TUFE - Ortalama Briit Maas - Toptan ve Perakende Ticaret ——Konut Kira Endeks

Kaynak: TUIK

Kaynak: TUIK
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Bloomberg Kodu BIMASTI . N . o . . . . .
Tavsiye Endeks Uz Getiri  BIM, sektor geneline kiyasla daha guigli temelleri sayesinde rakiplerinden pazar payi kazanma agisindan iyi bir konumda
zfdelelYa"TTLL ZZ'gg bulunmaktadir. indirimli perakende kanalinda, hizli genisleme déneminin ardindan rakiplerin karliiga odaklanmasiyla
tincel Fiyat, X X
Getiri Potansiyeli 2%  satig alani bliylimesi yavaslamis olsa da, BIM 2025T"de yaklasik %6 satis alani buylimesi saglamaya devam etmistir. 2025—
Halka Agiklik Orani 68% o . . o . . , .
piyasa Deerl, mn TL 375,600 2027 doneminde, 950-1.000 yeni magaza agcilisi, File formatinin (stipermarket kanall) artan penetrasyonu ve Fas’taki
Firma Degeri, mn TL 398906  devam eden genislemenin yillik yaklasik %7 satis alani bllytimesini desteklemesini bekliyoruz.
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20271
Ciro, mnTL 519,567 718570 960,529 1,241,461 - . . . - P i -
F:\‘;Or:nmn - 2558 30601 53650 77.009 Reel biiyimenin normallesmesi, gida enflasyonundaki dezenflasyon stireci ve BIM’in triin karmasinda gorece daha diistik
Net Kar, mn TL 18587 15584 24,687 33544  i¢ enflasyonun etkisiyle, reel blylime sektoriin gerisinde kalarak sirketin 10 yillik tarihsel seyrinin altina inmistir. Bu
Net Borg, mn TL 28736 34109 40633 47,012 . _ N L - ) e )
Net Borc/FAVOK 13 09 08 0e etkinin en belirgin oldugu dénem, misteri trafigindeki yavaglama ve sepet biyikliglnde reel daralma nedeniyle 1Y25
FAVOK Marji 43%  55% 56%  62%  olmustur.
Net Marj 36%  2.2% 26%  27%
Temettl Verimi 2.1% 2.1% 1.7% 2.8% . R . o L L. R
Ciro, y/y ss2%  383%  33.7%  202%  Bu egilim 2Y25'te tersine donmistir. Daha elverisli baz etkisi, i¢ enflasyonun manset enflasyona yakinsamasi, BIM’in SKU
FA"‘"’KVV//V 64.0%  757%  353%  435%  nportfdyilini genisletme cabalari ve gelirlerin yaklasik %10’unu olusturan File magazalarindaki giiclii ayni magaza satis
Net Kar, y/y 204%  -162%  584%  35.9%
Degerleme Verisi 2024 20257 20261 2027t performansi bu toparlanmayi desteklemistir. 2025-2027 doéneminde reel biylime ivmesinin %7-8 seviyelerinde
AT 153 21 152 12 yorunmasini bekliyoruz.
FD/FAVOK 136 102 76 5.4
FD/Ciro 06 06 04 03 )
Hisse Verileri 1A 3A 12A vee  BIM’in, daha avantajli 6deme vadeleri sayesinde tedarikgilerden indirim elde etmeye yonelik stratejisi, artan personel
Nominal Getiri 15.9%  174%  2.6%  167%  maliyet baskisini kismen dengelemistir. Maliyet baskilarinin azalmasiyla birlikte, sirketin bu stratejiyi kademeli olarak
BIST-100 Relatif 20%  -3.6%  -44%  2.2% N
AQIH, mn TL 4343 3891 3288 4949  sonlandirmasini ve 2026 yilinda FAVOK ile net marjlarin genel olarak yatay seyretmesini bekliyoruz.
70000 1 140 Katalizorler: Tiketici satin alma giiciindeki iyilesme, modern perakende kanalina devam eden gegis ve asgari iicret
600.00 1 120 artisinin erken dénem mevsimsel etkisinin ardindan personel maliyet baskisinin azalmasi, 6ne gikan katalizérler olarak
500.00 1 100 degerlendirilmektedir.
400.00 - 0.80
300.00 | 060  Giincellenen makro varsayimlarimizi yansitarak Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyor ve 12 aylik hedef fiyatimizi
200.00 - 040 hisse basina 874 TL'ye (6nceki: 826 TL) hafif yukari revize ediyoruz. BiM, uluslararasi benzerlerine kiyasla sinirli bir primle
100.00 - 020 islem gérmektedir.
——BIMAS —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca25  Nis25  Tem-25  Eki-25
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Migros

Bloomberg Kodu MGROS TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 905.00
Guincel Fiyat, TL 625.00
Getiri Potansiyeli 45%
Halka Agiklik Orani 51%
Piyasa Degeri, mn TL 113,159
Firma Degeri, mn TL 113,709
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717
Ciro,mn TL 293,780 413,578 549,780 716,717
FAVOK, mn TL 15,796 26,799 37,467 49,440
Net Kar, mn TL 6,340 6,348 9,169 11,368
Net Borg, mn TL -1,450 -2,057 -10,202  -17,660
Net Borg/FAVOK -0.1 -0.1 -0.3 -0.4
FAVOK Mariji 5.4% 6.5% 6.8% 6.9%
Net Marj 2.2% 1.5% 1.7% 1.6%
Temettii Verimi 2.1% 17% 11% 1.6%
Ciro, y/y 61.7%  40.8%  32.9%  30.4%
FAVOK, y/y 390.4% 69.7% 39.8% 32.0%
Net Kar, y/y -28.2% 0.1% 44.4% 24.0%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20271
F/K 13.5 17.8 12.3 10.0
FD/FAVOK 53 4.2 2.8 2.0
FD/Ciro 0.3 0.3 0.2 0.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 17.8% 40.4% 12.5% 19.7%
BIST-100 Relatif 3.7% 15.2% -11.5% 4.9%
AOIH, mn TL 1,765 1,507 1,172 1,926
700.00 - 1.20
600.00 1.00
500.00 |

0.80
400.00 -

0.60
300.00 -
200.00 040
100.00 - 0.20

——MGROS —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

Migros, stipermarket ve online kanallardaki etkin biylme stratejisi sayesinde sektérden olumlu ayrismakta; bu sayede
organize olmayan perakendeden ve indirim marketlerinden strdurtlebilir sekilde pazar payi kazanmaktadir. Online kanal,
yaklasik %17 gelir payi ile sektérdeki en yiiksek penetrasyon seviyesini temsil etmektedir.

Yillik 250-300 magaza agilisinin, 2025-2027 déneminde satis alaninda %4-5 blylmeye karsilik gelmesini bekliyoruz. Yeni
magaza acilislari ve musteri trafigindeki artis, tamamlayici iskollarina yapilan yatirimlar (yeni devreye alinan kisisel bakim
ve evcil hayvan bakim formatlari dahil), hazir yemek ve dondurulmus gida kategorilerine artan odaklanma ile saglanan
kategori farklilagmasi ve online kanalin artan katkisi, 2026-2027 doéneminde %7-8 reel ciro biyime profilini
desteklemektedir.

Jet kasa sistemlerinin daha yaygin kullanimiyla personel maliyeti baskisinin azalmasi, dijitallesmeden kaynaklanan
verimlilik kazanimlari, taze trtnlerde fire oranlarinin disiplinli yonetimi, yenilenebilir enerji yatirimlarindan sinirli katki ve
magaza basina gdstergelerdeki iyilesme; 2025-2027 déneminde (faiz ve stok enflasyonu etkileri diizeltiimis) FAVOK marji
artisini destekleyecektir.

Stok yonetimindeki iyilesme ve dijitallesme, operasyonel marjlardaki toparlanma ve 2025 sonrasinda faiz oranlarinda
beklenen dusisle birlikte kredi karti komisyon giderlerinin potansiyel olarak azalmasi sayesinde nakit akigi Giretiminin
gl¢lenmesini bekliyoruz. Bu gergevede, yillik bazda nakit yaratma egiliminin 2025 sonrasinda belirgin sekilde iyilesmesine
isaret etmektedir.

Katalizérler: Tlketici satin alma giiciindeki iyilesme, modern perakende kanalina devam eden gegis, online kanalin artan
penetrasyonu ve asgari licret artisinin erken donem mevsimsel etkisinin ardindan personel maliyeti baskisinin azalmasi,
bagslica katalizérler olarak 6ne gikmaktadir.

Uzun vadeli makro varsayimlardaki degisiklikleri yansitarak Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyor ve 12 aylik hedef
fiyatimizi hisse basina 905 TL'ye (6nceki: 817 TL) yiikseltiyoruz. Migros, USD bazli 2026T F/K ¢arpanina gére sinirli bir
iskontoyla islem gérmektedir.
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Gida ve icecek

45 halka agik sirketten olusan bir drneklemi kapsayan Gida & icecek sektorii,
9A25 déneminde genel olarak yatay bir ciro performansi sergilemistir. Yillik
bazda ciro daralmasi en belirgin sekilde 1¢’te gorilirken, 3C sonuglari sektor
genelinde %2-3 seviyesinde sinirli bir yillik ciro artisina isaret etmistir. Buna
ragmen, Coca-Cola icecek (CCl) ve Ulker gibi birkag istisna disinda, net kar ve
FAVOK’te yillik bazda cift haneli distisler 3C25'te de devam etmistir. Bu
dénemde gida uriinlerine iliskin Uretici fiyat enflasyonu goérece yapiskan seyrini
korurken, igecek segmenti dezenflasyonist egilimlerden daha belirgin sekilde
faydalanmistir.

Kapsam evrenimiz icinde Coca-Cola igecek, deger odakli bilyiime stratejisi, daha
siki promosyon disiplini, gazli igeceklere dogru olumlu triin karmasi degisimi ve
uluslararasi operasyonlarda yeni eklenen kapasite ile sogutucularin daha yuiksek
kullanim oranlari sayesinde 2Y25'te Ustln bir bllyiime patikasi sunmaya adaydir.
Ozellikle 1Y26’da baz etkilerinin daha destekleyici hale gelmesiyle, bu unsurlarin
2026 yilinda da blytumeyi desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.

Anadolu Efes icin, yeni icecek kategorilerine genislemeden sinirh katki ile birlikte
Tirkiye operasyonlarinda daha yapici bir ciro gériniimi 6ngoériyoruz. Bununla
birlikte, uluslararasi bira operasyonlarinda dolar bazinda buytk 6lglide yatay
seyreden gelirlerin, 2026 yilinda konsolide ciro bulytimesini sinirlamasi
muhtemeldir.

Ulker’in, 2025 yilini yaklasik %2 biiyiime ile ciro beklenti araliginin alt bandina
yakin tamamlamasi beklenmektedir. Sekerleme pazarindaki mevcut egilimler ise
2026 yilina girerken yavaslamanin devam edecegine isaret etmektedir. Kakao
stoklarinin gorece daha elverisli fiyat seviyelerinden artiriimis olmasi, 2Y26
déneminde marijlari destekleyici bir unsur olarak éne ¢ikmaktadir.

Reel Gelir Biiylimesi - TMS29 sonrasi
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Kaynak: Ak Yatirnm Arastirma, Sirketler
FAVOK Marji Tahminleri - TMS29 sonrasi
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Kaynak: AK Yatinm Arastirma, Sirketler

62



AKYatirm

Gida ve icecek

Coca-Cola Company Bolgesel Hacim Biiylimesi CCI - Net Satis ve Faaliyet Kar Bliyiimesi
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icermektedir. CCl 2025 hacim verilerini agiklamistir.
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Anadolu Efes

Bloomberg Kodu AEFESTI . . . - . . .
Tavsiye Endeks Uz Getiri  Anadolu Efes, 2025 yilinda hem BIST100’(in hem de Coca-Cola Igecek’in (CCl) gerisinde bir performans sergilemis olup,
zfdelelYa"tTTLL zzg bunun temel nedeni Rusya operasyonlarina iliskin belirsizliktir. Bliylimenin ana itici gliglerinin, alkolslz icecek iskolundaki
tincel Fiyat, .
Getiri Potansiyeli s3%  bUyUme gorinumundeki iyilesmeye bagli olacagini distnirken, bira operasyonlarinda ise yalnizca sinirl bir biyime
Halka Agiklik Orani 32% Snedrilvoruz
Piyasa Degeri, mn TL 104,151 g Y .
Firma Degeri, mn TL 269,928 .
Finansal Veriler 2024 20251 20261 20271 Taris Uzm’lin (Mercan Raki) %60 hissesinin satin alinmasi ve Azerbaycan merkezli Salyan Food Products ile Efes markali
Ciro, mnTL 9715 20372 300431 W0 Lo snelik li | K ded I etki " . K orta dede viiksek biivii
FAVOK, mn L 313 dose0 52227 7076 ira Uretimine yonelik lisans anlasmasinin, kisa vadede sinirli etki yaratmasini; ancak orta—uzun vadede ylksek buyime
Net Kar, mn TL 11,869 12,642 14850 16354  potansiyeli sunmasini bekliyoruz (20271 de yaklasik %2 potansiyel ciro katkisi).
Net Borg, mn TL 62,979 57,704 64,668 78,984
?:\t,gir:/l/::/w 17;;: 17‘[1);: 16;; 13.1; 2025 yili igin %1 reel ciro biiyiimesi, FAVOK marjinda 60 baz puan diisiisle %16,7 ve net kdr marjinda 130 baz puan
Net Marj 6.6% 5.3% 4.8% 42%  gerilemeyle %5,3 ®ngodriiyoruz. 2026 yilinda bira gelirleri ve FAVOK tarafinda kademeli bir iyilesme bekliyoruz.
Temettl Verimi 1.2% 0.7% 1.8% 2.1% R L. R L .. ) . . R )
Ciro, y/y 4%  338%  287% 258%  Tahminlerimiz, konsolide bazda 2025 igin net borg/FAVOK oraninin 1,6x seviyesinde olacagina isaret etmektedir.
FAVOK, y/y 15.1% 31.5% 27.5% 34.8%
Net Kar, y/y -46.4% 65%  17.5%  101%  Katalizorler: Sirketin Rusya’daki varliklarina iliskin milkiyet sorunlarinin ¢6ziimiine yonelik herhangi bir haber akisi hisse
Degerleme Verisi 2024 2025T 20267 2027T . L . - . . .
F/K 29 82 7.0 64 icin katalizor etki yaratabilir. Mevcut durumda yalnizca bira operasyonlarini yansitan piyasa degerinin Rusya
ig;?“’ok iz i’i z'; ‘0“; operasyonlarindan kaynaklanabilecek potansiyeli icermedigini diisiiniiyoruz. Hatirlatmak gerekirse, Anadolu Efes ve AB
iro . . . ).
Hisse Verileri 1A 3A 12A vee  InBeV’in Rusya’daki %50-%50 ortak girisimi olan AB InBev Efes B.V.'nin hisse ve miilkiyet haklarinin gegici yonetime
Nominal Getiri 87%  26%6 88 120%  joyredilmesinden bu yana somut bir ilerleme kaydedilmemistir. Anadolu Efes Rusya operasyonlarini finansallarinda
BIST-100 Relatif -4.3% 06%  -144%  -19%
AQIH, mn TL 1229 1,212 1164 1,381 konsolide etmese de, s6z konusu varliklarin degerini bilangosunda finansal yatirimlar altinda yansitmaya devam etmekte
2000 - 10 Vetumyapiyi 1,275 milyar dolar degerlemektedir.
100 Degerleme: Degerlememiz; (i) Anadolu Efes’in Coca-Cola icecek’teki %50 payi dikkate alinarak diizeltilmis CCl hedef
15.00 -
oso degerlememizi ve (ii) Turkiye, Kazakistan, Gurcistan, Moldova ve Ukrayna’yi kapsayan bira operasyonlari igin atfedilen
10.00 1 oso 386 milyon dolar tutarindaki degerlemeyi (12 aylik ileriye déniik, USD bazli INA; mevcut yalnizca bira faaliyetlerini
o040 Yansitan piyasa degerinin 200 milyon dolarin altinda oldugu dikkate alindiginda) icermektedir. Toplam hedef
5.00 degerlemenin %89’u CCl'dan gelmektedir. Bu gercevede, hisse bagina 12 aylik hedef fiyatimizi 27 TL'ye (6nceki: 25 TL)
020
—AEFES  —— BIST-100 Relatif (sag) yukseltiyoruz. Anadolu Efes, 2026T F/K garpanina gore uluslararasi benzerlerine kiyasla yaklasik %50 iskontolu islem
0Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25 gormektedir.
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Coca-Cola icecek

Bloomberg Kodu
Tavsiye

CCOLATI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 100.00
Guincel Fiyat, TL 69.35
Getiri Potansiyeli 44%
Halka Agiklik Orani 25%
Piyasa Degeri, mn TL 194,047
Firma Degeri, mn TL 228,474
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717
Ciro,mn TL 137,683 185,034 242,978 305,336
FAVOK, mn TL 24,143 31,149 42,064 55,461
Net Kar, mn TL 14,813 16,262 23,025 30,324
Net Borg, mn TL 25,795 26,850 24,017 19,023
Net Borg/FAVOK 11 0.9 0.6 0.3
FAVOK Mariji 17.5% 16.8% 17.3% 18.2%
Net Marj 10.8% 8.8% 9.5% 9.9%
Temettii Verimi 12% 1.5% 2.5% 3.6%
Ciro, y/y 36.3% 34.4% 31.3% 25.7%
FAVOK, y/y 34.7% 29.0% 35.0% 31.9%
Net Kar, y/y -28.0% 9.8% 41.6% 31.7%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20271
F/K 11.4 11.9 8.4 6.4
FD/FAVOK 8.1 7.1 52 3.9
FD/Ciro 1.4 12 0.9 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 15.3% 34.8% 17.4% 17.9%
BiST-100 Relatif 1.5% 10.7% -7.6% 3.4%
AOIH, mn TL 480 430 423 583
80.00 1.20
70.00 - 1.00
60.00

50.00 | 0.80
40.00 - 0.60
30.00 1 040
20.00

10.00 4 0.20

——CCOLA —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

Coca-Cola igecek (CCl), Orta Asya’daki genisleme stratejisini basariyla uygulamis olup, bélgenin gelirler igindeki pay!
2024'te %34 seviyesinden 9A25’te %40'a yiikselmistir. 2024 yilinda Ozbekistan ve Kazakistan’da, 2025 yilinda ise
Azerbaycan ve Irak’ta devreye alinan yeni kapasitelerin hizla kullanima girmesi, 2025 yilinda uluslararasi operasyonlarda
%13,5 hacim buylUmesinin saglanmasinda belirleyici olmustur. Coca-Cola Zero, Fuse Tea ve meyve suyu kategorileri dahil
olmak Uzere daha genis bir Uriin portféylniin artan penetrasyonunun, uluslararasi operasyonlarda yillik %7-8 ve
konsolide bazda yillik yaklasik %5-6 dulzeyinde strdurilebilir desteklemesini

hacim buyimesini bekliyoruz.

Tahminlerimize gére, uluslararasi operasyonlarin FAVOK igindeki payinin %66-68 seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

CCI'nin 10 yillik stratejisi; faaliyet gosterilen pazarlarda nifus artisina (600 milyondan 700 milyona), alim giicl, yluksek
katma degerli urlnlere kayis odakh dengeli biiyimeye, organize ve dijital kanallara gegisin surdlrilmesine,
dijitallesmenin artirlmasina, kapasite ve sogutucu yatirimlarinin devamina ve vyeni cografyalara genislemeye

odaklanmaktadir.

Tirkiye operasyonlari, 2Y25 itibariyla hacim odakh bir stratejiden deger odakli bir yaklasima gegis yapmis; daha siki
promosyon disiplini ve maliyet yonetimi ile desteklenmistir. Bu donlisiim, karliliktaki asagi yonli donginin tersine
dénmesini saglamis ve serbest nakit akimi tGretiminde iyilesmeye katkida bulunmustur. Bu egilimin 2026 yilinda da devam
etmesini bekliyoruz.

Varsayimlarimiz, 6zellikle 1Y26’da belirginlesmesi beklenen yillik operasyonel toparlanmanin etkisiyle 2026’da %5 reel
ciro biiylimesi ve %8 reel FAVOK biyiimesini icermektedir. Buna ek olarak, daha ihmli bir yatirm harcamasi profili,
serbest nakit akimi marjinda ilave iyilesmeyi destekleyecektir.

Katalistler: Pakistan’da beklenenden gii¢li bir toparlanma ve tiiketici talebinin 2022 seviyelerine geri donmesi, baz
senaryomuza kiyasla hacim biylmesine ilave %4’e kadar katki saglayabilir.

Coca-Cola igecek icin olumlu goérisiimizii koruyor, Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi siirdiiriiyor ve 12 aylik hedef
fiyatimizi hisse bagina 100 Tl'ye yiikseltiyoruz (6nceki: 92 TL). Hisse, 2026T F/K ¢arpanina gore benzerlerine kiyasla
yaklasik %30 iskontolu islem gérmektedir.
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Ulker

Bloomberg Kodu ULKERTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 198.00

Guincel Fiyat, TL 129.00

Getiri Potansiyeli 53%

Halka Agiklik Orani 39%

Piyasa Degeri, mn TL 47,637

Firma Degeri, mn TL 88,966

Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717

Ciro,mn TL 84,098 111,702 142,340 174,266

FAVOK, mn TL 15,596 19,502 24,992 30,825

Net Kar, mn TL 7,401 6,924 9,931 13,565

Net Borg, mn TL 19,042 36,412 37,686 36,642

Net Borg/FAVOK 1.2 1.9 15 12

FAVOK Mariji 18.5% 17.5% 17.6% 17.7%

Net Marj 8.8% 6.2% 7.0% 7.8%

Temettii Verimi - 6.3% - 4.0%

Ciro, y/y 50.6% 32.8% 27.4% 22.4%

FAVOK, y/y 47.1% 25.0% 28.2% 23.3%

Net Kar, y/y 119.0% -6.4% 43.4% 36.6%

Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20271

F/K 6.3 6.9 4.8 3.5

FD/FAVOK 4.4 4.4 35 29

FD/Ciro 0.8 0.8 0.6 0.5

Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG

Nominal Getiri 16.8% 24.0% 21.0% 19.4%

BIST-100 Relatif 2.8% 1.8% -4.9% 4.7%

AOIH, mn TL 781 662 867 949

160.00 - 1.20

140.00 - 1.00

120.00 -

100.00 - 0.80
80.00 - 0.60
€000 1 040
40.00 -

20.00 4 0.20
—— ULKER ——BIST-100 Relatif (sag)
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

Ulker’in, 9A25’te kaydedilen %5 biiyiimenin ardindan, 6zellikle 4G25'teki yiiksek baz etkisi nedeniyle 2025 yilini yaklasik
%2 buylme ile ciro beklenti araliginin alt bandina yakin tamamlamasi beklenmektedir. Sekerleme pazarindaki mevcut
egilimler, 2026 yilinda da ilimli talebin devam edecegine isaret ederken, atistirmalik iskolunda gozlenen daha disuk fiyath
Urdn tuketimine kayis (trade-down) etkisinin bliyik 6lgtide ortadan kalktigi goriilmektedir.

2026 yili igin %2 reel ciro blyumesi varsaylyoruz; bu kapsamda Tirkiye gelirlerinin %3 artmasini bekliyoruz. Uluslararasi
operasyonlarin ise 2026’da toplam gelirlerin yaklasik %29’unu olusturarak yatay bir ciro performansi sergileyecegini
ongoruyoruz.

Kakao stoklarinin gorece daha elverisli fiyat seviyelerinden artirilmis olmasi, 2Y26 déneminde marjlari destekleyici
olacaktir. 2026 yili igin, kakao fiyatlarindaki son geri cekilmeyi de kismen yansitacak sekilde, FAVOK marjinda 10 baz
puanlik artisla %17,6 seviyesine yiikselis 6ngoriyoruz.

Buna ek olarak, daha dusiik isletme sermayesi ihtiyaci ve sinirli operasyonel verimlilik kazanimlari sayesinde serbest nakit
akimi (SNA) marjinda ve net borg pozisyonunda ilave iyilesme varsayiyoruz (2026T net bor¢/FAVOK: 1,5x).

Katalistler: Hem Turkiye’de hem de toplam gelirlerin %32’sini olusturan uluslararasi operasyonlarda tiketici talebinde
toparlanma.

12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 198 TL olarak hesapliyoruz (6nceki: 198 TL) Benzer sirket karsilastirmasi, 2026T F/K
¢arpaninda tarihsel ortalamayla uyumlu sekilde %70 iskonto oldugunu gostermektedir.
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Rafineri ve Petrokimya Sektori

Rafineri: Kiiresel net rafineri kapasite genislemesinin, 2023'te +0,7mn v/g ve Kiiresel Rafineri Kapasitesi Degisimi (mn v/g)

2024'te +0,3mn v/g’tin ardindan 2026’da +0,2mn v/g’e yavaslamasi bekleniyor.

mAGihs mKapanis

Rusya'nin rafine Urln ihracatina yonelik devam eden yaptirimlar, tretimi 25
etkileyen jeopolitik gelismeler ve 6nemli rafineri kapasite artiglarinin olmamasi, 20
disen faiz oranlari ve altyapiya yapilan yogun yatinmlarla birlikte potansiyel 15
talep toparlanmasi, Uriin marjlarini tarihsel ortalamalarin Gzerinde tutabilir. 10
Orta distilat marjlar; i) Rusya-Ukrayna savasinin baslamasinin ardindan arz 05
kithgi ve yukselen dogalgaz fiyatlar nedeniyle 2022'de zirveye ulasmisti, i) 2023 00 I I -
ve 2024'te dogalgaz fiyatlarindaki dusts ve daha yumusak talep kosullariyla 05
normallesmeye baslamisti, iii) yaptirimlar, jeopolitik sorunlar, Uretim o
problemleri ve kapasite kithgl nedeniyle 2025'te tekrar artmisti ve iv) 2026’da L

ise net rafineri kapasite artislarindaki yavaslama, talepte olasi toparlanma ve sots o amt ame s ama s o

Rusya'ya yonelik yaptirimlarin devam etmesiyle ortalamada biraz daha yukarida
- ) ) . . PP ) I Kaynak: Tipras
olabilir. Benzin marjlari ise, 2022'deki olaganusti glgli seviyelerin (izerine

2023'te %5'lik bir artis kaydetmisti. Yeni rafineri kapasitelerine paralel olarak Tirkiye Pazar Yapisi (milyon ton, 2024)
2024'te benzin marjlar %22 gerileyerek normallesmeye baslamisti, 2025’te ise
yeni kapasiteye ragmen jeopolitik etkilerle benzin marjlari yatay seyretti. Uriin (milyon ton) Tiipras STAR  Toplam Talep Net
2026’da benzin marjlarinda arz artisiyla beraber hafif gerileme 6ngoriiyoruz. LPG 0.9 0.2 1.1 4.1 -33
Tlpras agisindan agirlikli ortalama triin marjinda %5’lik bir artis varsayiyoruz. Petrokimya 0.2 1.7 1.9

Benzin 5.9 5.9 49 1.0
Agir ham petrol fiyat makasi: Yaptirimlar, jeopolitik gelismeler ve hafif ham Jetyakiti 4.7 0.9 5.6 5.7 01
petrol kullanan basit rafinerilerin kapanmasi, 2026'da agir-hafif ham petrol fiyat Motorin 8.9 5.2 14.1 26.1 -12.0
makasini baskilayabilir. Ote yandan, Venezuela'da olasi tretim artisi, Kerkiik Fuel-oil 2.7 2.7 03 2.4
ham petroliiniin yeniden akisi ve OPEC+ liyelerinin arzi artirmasi, bu faktorlerin Bitumen 2.5 2.5
bazilarini dengeleyerek 2026'da agir-hafif ham petrol fiyat farkinin yatay bir Petkok ve diger 06 06 13

Total 30.0 13.0 43.0

seyir izlemesine yol agabilir. iran'dan 1,8 milyon varil/giin ihracat hacmi ve

Irak'in iran'dan dogal gaz alimi gbz &niine alindiginda, Hiirmiiz Bogazi'ndaki

herhangi bir gerilim ve iran'daki durumun tirmanmasi fiyat farklarini daraltabilir. Kaynak: Tipras
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Kaynak: Tiipras

Kaynak: EPDK
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Rafineri ve Petrokimya Sektori

Petrokimya: Siregelen arz fazlasi ve Cin rekabeti nedeniyle 2026 yilinda
petrokimya marjlarinda somut bir toparlanma olmayabilir. Etilen-nafta makasi
2025 yilinda ortalama 245 dolar/ton seviyesinde gergeklesti. Etilen nafta
makasli, nafta fiyatlarindaki dusus, sektordeki kapasite rasyonellestirmesi ve
planlanmamis kesintiler nedeniyle yillik bazda %37 artti. Ote yandan, nihai
Urlinlerdeki fiyatlandirma ortami, bolgedeki artan Cin rekabetiyle birlikte arz
fazlasi nedeniyle zayif kaldi. Aslinda, marjlar 2022'den beri baski altinda. Cin'in
petrokimya Grinleri ihracatgisi haline gelmesi ve Rusya'dan daha ucuz ham
petrole erisim sayesinde artan rekabet giic, son birkag yildir Petkim'in karliligini
olumsuz etkiledi.

Sektorde tercihimiz, cazip degerleme, ortalamanin Gzerinde Urlin marjlari,
defansif is modeli ve 1,6 milyar dolarlik net nakit pozisyonuyla gtigli bilangosu
nedeniyle Tupras'tir. Aygaz'a gelince, Tlpras'tan gelen temetti dagitimi kisa
vadede hisse senedi performansini destekleyebilir. Zayif baz etkisi nedeniyle
Petkim'in 2026 yilinda karhliginda hafif bir toparlanma bekliyoruz, ancak hisse
sektordeki karliligin 6nemli olglide iyilesmesi ya da Petkim’in borg sorununu
¢ozecek herhangi bir aksiyonun alinmamasi halinde hisse performansinin baski

altinda kalmasini bekliyoruz.

Aylik Etilen-Nafta Makasi (USD/ton)

700

600 - \

400 -
300 4
200 -

100 -

——2022 —-

- 2023

= = =2024 ——2025

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem  Agu Eyl Eki Kas Ara
Kaynak: Petkim
Aylik Platts Petrokimya Endeksi (USD/ton)
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Kaynak: Petkim
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Petkim
Bloomberg Kodu PETKMTI . R R . ) R ) .
Tavsiye notr  Talep ve fiyatlandirma ortami, Cin rekabeti ve bélgedeki arz fazlasi nedeniyle zayif kalmaya devam ediyor. Buna bagh
zfdelelYa"tTTLL 13'3‘8’ olarak, Petkim’in FAVOK’ti 2022 sonundan beri negatif seviyelerde seyrediyor. 9A25’te FAVOK -45 milyon dolar olarak
tincel Fiyat, . .
Getiri Potansiyeli 7%  gergeklesirken, sirket yonetimi 3¢25 sonuglari sonrasinda 2025 FAVOK beklentisini tiglincli kez asagi gekmisti — basa bas
Halka Agiklik Orani 47% . T - . . T S g s
piyasa Deerl, mn TL 15,062 noktasindan -20-30 milyon dolara. Faiz indirimlerinin ardindan talepte potansiyel bir artisla, Petkim’in FAVOK'Un(in 2025
Firma Degeri, mn TL 50,23 beklentimiz olan -52 milyon dolardan 2026'da +51 milyon dolara yilikselmesini bekliyoruz. Ancak normal dénemlerde
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20271 . Py . s Qe e el ey e ) o PETI .
Ciro, mn TL 77381 88483 98312 119,036 ortalama 250 milyon dolar olan FAVOK seviyesi distintldigiinde 2026’da karlilikta 6nemli bir iyilesme beklemiyoruz.
FAVOK, mn TL 1,083 -2,458 2639 519
Net Kar, mn TL 6344  -5287  -4574  -5462  Zayif bilango pozisyonu... Petkim'in net bor¢ pozisyonu 3¢25 sonunda 41 milyar TL (1 milyar dolar) iken, son 12 ayhk
Net Borg, mn TL 35724 51,754 69,902 103,888 R ) ) . ) — . S
NZ:BZ:;/:::/GK 330 211 %5 200 FAVOK'G (-2,8 milyar TL) -67 milyon dolardi. 25 Eyliil'de Fitch, Petkim'in uzun vadeli yabanci para birimi ihraggi notunu
FAVOK Marji n.m. n.m. 2.7% 44%  "CCC+"dan "CCC"ye dusurerek, Petkim'in kisa vadeli isletme sermayesi finansmanina bagimhhgina ve yaklasan borg
Net Marj n.m. n.m. n.m. n.m.
Temettii Verimi ) _ B _ vadelerinin surekli olarak yenilenmesine isaret etti. Bu arada Fitch, Petkim'in nihai sahibi SOCAR tarafindan saglanan
Ciro, y/y 80% U3 111% 2L gactesin kisa vadeli borglarini yenilemesine ve asgari diizeyde likidite saglamasina olanak tamidigini, ancak mevcut
FAVOK, y/y -48.9%  126.9% nm. 96.8%
Net Kar, y/y nm.  -167% -135%  19.4%  Sermaye yapisinin surdiriilemez olusunu ele almadigini belirtti.
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20271
AT nme nme Mo 2027'de biiyiik bakim durugu ve olasi kapasite artigi... Petkim, 2027’de etilen tesisinde biyiik bir bakim galismasi
FD/FAVOK n.m. n.m. 313 21
FD/Ciro 0.8 0.7 0.8 10  planliyor. SOCAR ve Petkim'in «Master Plani» dogrultusunda, toplam yatirim tutari 3-4 milyar dolari bulabilecek yeni bir
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG . .. . A .. . _— .. . . . .
Nominal Getiri 5% so% 02% oen ctilen tesisi (1,2 milyon ton), yeni bir PP tesisi (550 bin ton) ve yeni bir LLDPE-HDPE tesisi (827 bin ton) insa edilmesi
BIST-100 Relatif 63% -131% -215%  -40%  hedefleniyor. Nihai yatirrm kararinin 2026’da alinmasi beklenirken projenin finansmani konusunda tiim segeneklerin
AOIH, mn TL 789 %7 1,036 922 . A A
degerlendirilebilecegi belirtiliyor.
25.00 1.20
STAR Rafinerisi... Jeopolitik sorunlar ve rafineri sektériindeki temel faktorler nedeniyle ortalamanin Gzerinde Urlin
] 1.00
20.00 marjlarina ragmen, Rusya'ya uygulanan yaptirimlarin sikilastiriimasinin ardindan STAR'in ham petrol yelpazesindeki
15.00 080 degisiklikler, 2026 yilinda operasyonel performansi baskilayabilir. STAR Rafinerisi’nin Petkim'in net karina katkisinin 2025
000 080 ye 2026'da yaklasik 1,3 milyar TL olmasini bekliyoruz.
’ 040
500 «No&tr» tavsiyemizin nedenleri: i) Yiksek kaldirag orani, ii) 2026’da faaliyet ortaminda bekledigimiz sinirl toparlanma ve
- 020
—PETKM  —— BIST-100 Relatif (sag) iii) yaslanan Uretim tesisleriyle birlikte biiylik sermaye harcamasi ihtiyaci. STAR rafinerisinden Petkim'e yapilacak herhangi
025  Nis25  Tem.25 Eki-25 ’ bir nakit temettii ve Socar'dan yapilacak herhangi bir nakit enjeksiyonu Petkim igin katalizor olabilir.
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Tipras
Bloomberg Kodu TUPRSTI . . . . . . . . o . o
Tavsiye Endeks Uz Getiri  Jeopolitik gelismeler, lretim sorunlari, agir-hafif ham petrol makasinin daralmasi ve rafineri sektoriinde 6nemli bir
zfdelelYa"tTTLL ;22'% kapasite genislemesinin olmamasi nedeniyle tiriin marjlar tarihsel ortalamalarin iizerinde seyrediyor. Dizel, jet yakiti ve
tincel Fiyat, X
Getiri Potansiyeli 2% benzin marjlar 2024'te sirasiyla 19,2 USD/varil, 16,7 USD/varil ve 16,6 USD/varil seviyesindeyken 2025'te sirasiyla 21,9
Halka Agiklik Orani 49% . . . . . . o . .
piyasa Deerl, mn TL 136,505 USD/varil, 19,1 USD/varil ve 16,9 USD/varil oldu. Yiksek marj ortaminin bir kismi agir-hafif ham petrol fiyat makasinin
Firma Degeri, mn TL 354441 daralmasiyla acgiklanabilir, ancak marjlardaki iyilesme, bu daralmanin olumsuz etkisini fazlasiyla telafi ediyor. Rusya-
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20271 R~ . . . . ' o e - .
Ciro, mn TL 810386 852,084 974893 1,159,500 Ukrayna baris goriismeleri marjlarda gerilemeye yol agsa da mevcut seviyeler 2026'da guiglti karliliga isaret ediyor.
FAVOK, mn TL 51,446 63811 83314 98012
Net Kar, mn TL 18315 29359 41413 62257  Uzun vadeli sektor gériinimiinde iyilesme... Kiiresel net rafineri kapasite artislarinin 2024'te +0,7mn varil ve 2025'te
Net Borg, mn TL 54,546 -69,402 -72,091 -7839 . , ) . . ;
Net Borc/FAVOK 1 1 09 08  10,3mn varilin ardindan 2026'da +0,2mn varile yavaslamasi bekleniyor. Kiresel karbonsuzlastirma yatirimlarindaki yavas
FAVOK Marji 6.3% 7.5% 8.5% 85%  ilerlemeye, zayif altyapiya ve finansman sorunlarina paralel olarak, Uluslararasi Enerji Ajansi, kiresel petrol talebinin
Net Marj 23%  34% 4%  5.4% ) . o ) . o )
Temettii Verimi 13.8% 6.7% sa% 127% 2030 yerine 2040'de zirve yapmasini bekleyen "Mevcut Politikalar Senaryosu'nu revize etti. Bu, uzun vadeli tiriin marji
Ciro, y/y 180%  53% 143  18%%  ,rgieksiyonlarimiz igin yukari yonli bir risk olusturuyor.
FAVOK, y/y 46.5%  24.0%  30.6%  17.6%
Net Kar, y/y 65.8%  60.3%  41.1%  50.3% L. R . . . o . . o )
Degerleme Verisi 2024 20257 20261 20277 2026°da dolar cinsinden %10 FAVOK biiyiimesi bekliyoruz... Kuvvetli seyreden trlin marjlarinin FAVOK’teki biylimenin
Z"jFAVoK 11'2 1:‘2 13‘i ;‘2 temel sebebi olacagini distinliyoruz. Bu arada, Tlprag’in 4GC25’te en iyi finansal sonug agiklayan sirketlerden biri olacagini
FD/Ciro 03 0.4 0.4 03 tahmin ediyoruz; FAVOK ve net kar bilylime tahminimiz sirasiyla dolar cinsinden yillik bazda %75 ve %40 civarinda.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 226 A8 T26% 29 gyeatejik déniisiim plani.. Tipras, strdirilebilir havacilik yakitlarindan (SAF), sifir karbonlu elektrikten ve vesil
BIST-100 Relatif 74%  24%  3BI%  1T7% B
AQIH, mn TL 3926 398 3246 472  hidrojenden elde edilen FAVOK payinin 2030’a kadar ortalama %15 olmasini ve 2030 sonrasinda %35'e ylikselmesini
25000 - 160 bekliyor. Tlpras'in stratejik dontustiim plani dort temel Gzerine kuruluyor: i) mevcut varliklari daha rekabetgi ve karli hale
140  getirmek icin strddrdlebilir rafineriye yatinm yapmak, ii) Turkiye'de dnde gelen SAF Ureticisi olmak, iii) sifir karbonlu
20000 1 120  elektrik ve iv) yesil hidrojen. Tlpras, hidroelektrik, glines, riizgar enerjisi ve nikleer MMR/SMR gibi gesitli Gretim
150.00 - 100 teknolojilerini degerlendirmeye devam ediyor.
0.80
100.00 ~ 060  «Endeksin Uzerinde Getiri" tavsiyemizin nedenleri: i) arz sikintisiyla birlikte Griin marjlarinda giiglii seyir, ii) 2026'da
50.00 4 040 saglam FAVOK biiyiime potansiyeli, iii) defansif is yapisiyla mevcut makro ve jeopolitik ortama iyi uyumu ve iv) 1,6 milyar
—TUPRS  ——BIST-100 Relatif (sag) 020 dolar net nakit pozisyonuyla giiglii bilango. Tiipras, uluslararasi emsallerine gore yaklasik %20 iskonto ile islem gériyor.
025 Nis25  Tem2s  Eki2s Agir ham petrol arzinin artmasina yol agacak gelismeler, hisse senedi performansi igin katalizér olabilir.
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Otomotiv Sektori — Hafif Araclar

Rekorlarla dolu 2024 yilinin ardindan, 2025 yili yurt i¢i hafif ara¢ satislari bir
onceki yila gore %10 artigla 1,37 milyon adede ulasarak yeni bir zirve yapmis ve
10 yillik ortalamasinin %56 Uzerine ¢ikmistir. Kisith kredi kosullarina ragmen
kaydedilen bu giiclii biiyiime, yilin basindaki OTV muafiyetli araglarin uygun
fiyatlarindan, genel avantajl fiyatlandirma ile destekleyici déviz kurlarindan ve
elektrikli araglara yonelik gglt talepten kaynaklanmistir. Ayrica performans,
2025'teki vergi ve harg artiglari 6ncesinde alimlarin 6ne gekilmesi, faiz getirileri
ve altin fiyatlariyla artan tasarruflarin harcamaya yonlendirilmesi ve alternatif
finansman segenekleriyle de desteklenmistir.

One cekilen talebin azalmasina bagh olarak, 2026 yilinda yurt ici hafif ara¢
satislarinin yillik %5 azalarak 1,3 milyon adede gerilemesini bekliyoruz. Avrupali
ureticilerin (OEM), Avrupa'daki zayif talebi ve igten yanmali motor (ICE)
dizenlemelerini dengelemek amaciyla Tirkiye'ye daha fazla arag gonderecegini;
bunun da arag¢ bulunabilirligindeki artis ve stabil Tirk lirasi ile birleserek
fiyatlama glclini daha da zayiflatacagini 6ngoriyoruz. Kredi kosullarindaki
iyilesmeye ve devam eden fiyat rekabetine ragmen, 6nceki yillarin olagandisi
itici glglerinin etkisini yitirmesiyle piyasada bir daralma yasanacagini tahmin
ediyoruz.

2026 yiliicin Avrupa hafif arag pazarinda, pandemi 6ncesi 18 milyonluk seviyeye
gore halen toparlanma alani bulunan %2’lik bir artis 6ngoriyoruz. Pazar,
pandemi ve tedarik sorunlari sonrasi 2023'te %14, 2024’te ise %2 blyumus;
ancak 2025'in ilk dokuz ayinda kati ICE dizenlemeleri nedeniyle yatay
seyretmistir. AB’nin 2035 sonrasi standartlari yumusatmasina ragmen 2025-
2029 déneminin degismemesi sebebiyle, dlizenleyici kaygilar baski olusturmaya
devam etse de birikmis talebin 2026’da biylimeyi desteklemesini bekliyoruz.

Yurt ici Hafif Arac Pazar (Bin Adet)

1,368
1,233 1,239 1,300
737 783
= H -
2021 2022 2023 2024 2025 2026T
EPC mLCV
Kaynak: ODMD, Ak Yatirm Arastirma
Avrupa Hafif Ara¢ Pazari (Milyon Adet)
13.8 14.7 15.0
: 12.9
11.3 11.3
118 e 128 13.0
2021 2022 2023 2024 9A24 9A25
WBA WMHTC

Kaynak: ACEA, Ak Yatirrm Arastirma
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Otomotiv Sektori - Traktor

Yurt igi traktor pazari, 2025 yilinda yillik bazda %36 oraninda daralmistir. Ziraat
Bankasi, faiz 6demelerinde yerli Gretim traktorler icin %50, ithal traktorler igin
ise %25 stibvansiyon sunmaktadir; ancak 2022 sonunda %5 seviyesinde olan
stibvansiyonlu faiz orani, 2023 bagindan itibaren artmaya baglayarak Nisan
2024'te %29,4 ile zirveye ulasmis, Eylil 2025 itibariyla ise %21,9 seviyesinde
gerceklesmistir. Siibvansiyonlu oranin enflasyonun altinda kalmaya devam
etmesine ragmen, faiz maliyetlerindeki bu ciddi artis talebi yavaslatmistir.
Ayrica, Mayis 2024'te Resmi Gazete'de yayimlanan teblig ile traktor finansmani
kullanan ureticilerin 5 yil boyunca yeni bir kredi kullanamayacagi sartinin
getirilmesi sonucunda, Ziraat Bankasi'nin bu segmentteki pazar payi 2023'teki
%69 seviyesinden Eylul 2025'te %16'ya gerilemistir. Faiz slbvansiyonlu
kredilerdeki bu azalma, yurt igi traktor talebindeki kiigiilmede etkili olmustur.

John Deere’in 2026 yili 6ngorileri, Turk Traktor'tin ihracat pazarlari i¢in daha
ihmli bir tablo gizmektedir. Turk Traktér ihracatinin biyik g¢ogunlugunu
olusturan Kuzey Amerika ve Avrupa pazarlarina yonelik John Deere’in 2026
Ongorisl, ABD ve Kanada'da buyiik tarim ekipmanlari endustrisi satislarinda
yillk %15-20 oraninda bir dusts beklendigi igin zorlu bir yilin daha yolda
olduguna isaret etse de, ayni bolgelerdeki kiiglik tarim ekipmanlari satislarinda
ve Avrupa tarim ekipmanlari endustrisinde yillik %0-5 oraninda bir artis
ongormektedir. Kiigtik tarim ekipmanlarina yonelik éngorileri; iyilesen giftlik
finansallari, stabilize olan faiz oranlarini ve daha iyi Grin fiyatlarini
yansitmaktadir. Turk Traktor'Gn ihracatinin agirhkh olarak dusiik beygir glictine
sahip traktorlerden olustugu géz onine alindiginda, John Deere’in Tirk
Traktér'an ihracat pazarlari igin yillik %0-5 oraninda bir artisa isaret ettigi
gorulmektedir.

Tirk Traktor Pazar Payi (Bin Adet)

52% 51% 6% 50%
46% o
43%
37% 41% 41% 39% °

o0 I =) I © c\l vI N I 0 < (=) I o0 I
~ < ~ l < © © ~ © < <
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025  2026T

Tlrkiye Pazari  mmmmmmm TTRAK Pazar Payi

Kaynak: OSD, Ak Yatirim Arastirma

Ana ihrac Pazarlar (Bin Adet)

523

464 465 o,
392 403 395 3g; g5 409 403 4B 379

15 14 16 14 13 12 15 15 13 16 17 16 13

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kuzey Amerika ve Avrupa B TTRAK ihracat Satis Hacmi

Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatirim Arastirma
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Dogus Otomotiv

Bloomberg Kodu
Tavsiye

DOASTI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 340.00
Guincel Fiyat, TL 234.00
Getiri Potansiyeli 45%
Halka Agiklik Orani 39%
Piyasa Degeri, mn TL 51,480
Firma Degeri, mn TL 40,982
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717
Ciro,mn TL 188,375 266,814 311,979 383,353
FAVOK, mn TL 16,740 16,080 20,199 24,760
Net Kar, mn TL 7,592 7,001 9,330 10,785
Net Borg, mn TL 2,691 25,903 32,862 44,258
Net Borg/FAVOK 0.2 1.6 1.6 1.8
FAVOK Mariji 8.9% 6.0% 6.5% 6.5%
Net Marj 4.0% 2.6% 3.0% 2.8%
Temettii Verimi 20.0% 11.7% 7.5% 10.0%
Ciro, y/y 262%  41.6%  16.9%  22.9%
FAVOK, y/y -32.2% -3.9% 25.6% 22.6%
Net Kar, y/y -61.3% -7.8% 33.3% 15.6%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20271
F/K 7.4 7.4 55 4.8
FD/FAVOK 15 2.7 2.5 25
FD/Ciro 0.1 0.2 0.2 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 25.1% 34.6% 35.5% 24.4%
BiST-100 Relatif 10.1% 10.5% 6.5% 9.0%
AOIH, mn TL 470 408 448 563
250.00 - 1.40

1.20
200.00

1.00
150.00 - 0.80
100.00 - 0.60

0.40

50.00
0.20
——DOAS —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

2026 yilinda yatay pazar payi. Polo modeline getirilen ek giimrik vergisi nedeniyle Dogus Otomotiv'in pazar payi
kaybedecegini ongorsek de sirketin Polo yerine ikame modellerin ve elektrikli araglarin ithalatini artirmayi planlamasi
sayesinde 2026'da yillik bazda yatay bir pazar payi bekliyoruz. Ayrica, elektrikli arag ithalatindaki artisin sirkete 2026
yilinda potansiyel pazar payi kazanimlari saglayabilecegine inaniyoruz. Ozetle, 2026 yilinda Skoda hari¢ tutuldugunda
satis hacminde yillik %5'lik bir daralma 6ngoriyoruz.

Elektrikli ara¢ doniigimii kapsaminda; 2024 yilinda VW, Skoda ve Cupra markalarinda elektrikli model eksikligi
yasanirken, Dogus Otomotiv bu markalara ait elektrikli modellerin satisina 2025 yilinda baslamistir ve yonetim, 2026
yilinda da elektrikli model sayisini artirmaya devam etmeyi planlamaktadir. Ayrica, 2024 yilinda Turkiye genelinde 34
sehirde toplam 350 soket ile hizmet veren D-Sarj aginin, yonetimin planlari dogrultusunda 2025 yil sonu itibariyla 48
sehirde 620 sokete ulastiriimasi hedeflenmektedir.

2026 yilinda FAVOK marjinda iyilesme. 2025 yilinda FAVOK marjinin agirlikh olarak fiyat rekabeti nedeniyle yillik bazda
2,9 puan azalarak %6,0'a gerilemesini 6ngoriiyoruz. 2026 yilinda ise 2023 depremiyle ilgili bagis giderlerinin sona ermesi
ve gerileyen enflasyonla birlikte enflasyon muhasebesinin olumsuz etkisinin azalmasi sayesinde Dogus Otomotiv’in
marijlarinda bir toparlanma bekliyoruz. Arag fiyatlarindaki reel diisiis nedeniyle briit marjda bir daralma éngdérmemize
ragmen, bu faktdrlerin net etkisinin 2026 yilinda FAVOK marjinda 50 baz puanlik bir artis saglamasini bekliyoruz. Sonug
olarak, 2026 yilinda FAVOK'te yillik %1 reel artis bekliyoruz. FAVOK biiyiimesine ek olarak, 2026 yilinda artan parasal
kazanglarin etkisiyle net karda yillik bazda %7 reel artis bekliyoruz.

Potansiyel hisse satigi. Dogus Holding, Dogus Otomotiv’in toplam sermayesinin %10’una denk gelen 22 milyon adet payi
borsada islem goren nitelige donlstiirmeye karar vermistir. Holding, bu paylarin 11 milyon adedini 213 TL fiyattan satmis
olup, satisa konu edilebilecek 11 milyon adet payi daha bulunmaktadir. Kalan bu paylarin, hisse performansi tizerinde bir
baski (overhang) olusturduguna inaniyoruz.

Degerleme: indirgenmis Nakit Akisi (INA) modelimize dayanan 340 TL tutarindaki hedef fiyatimiz, 5,0x 1-yillik ileriye
déniik FD/FAVOK carpanina karsilik gelmektedir.
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Ford Otosan

Bloomberg Kodu
Tavsiye

FROTOTI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 153.50
Guincel Fiyat, TL 103.90
Getiri Potansiyeli 48%
Halka Agiklik Orani 18%
Piyasa Degeri, mn TL 364,595
Firma Degeri, mn TL 461,708
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717
Ciro,mn TL 594,995 840,694 1,045,249 1,351,395
FAVOK, mn TL 42,873 58,574 73,372 101,001
Net Kar, mn TL 38,864 31,775 41,994 59,866
Net Borg, mn TL 101,427 116,793 145984 181,946
Net Borg/FAVOK 24 2.0 2.0 1.8
FAVOK Mariji 7.2% 7.0% 7.0% 7.5%
Net Marj 6.5% 3.8% 4.0% 4.4%
Temettii Verimi 5.8% 7.5% 6.1% 8.1%
Ciro, y/y 44.4%  413%  243%  29.3%
FAVOK, y/y -1.1% 36.6% 25.3% 37.7%
Net Kar, y/y -20.8% -18.2% 32.2% 42.6%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20271
F/K 9.0 11.5 87 6.1
FD/FAVOK 10.5 8.2 6.9 5.4
FD/Ciro 0.8 0.6 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 9.9% 13.3% 21.4% 12.1%
BiST-100 Relatif -3.2% -7.0% -4.6% -1.7%
AOIH, mn TL 1,554 1,557 1,368 1,807
120.00 1.40
100.00 - 120
20.00 1 1.00
0.80

60.00 -
0.60

40.00
0.40
20.00 1 0.20

——FROTO ——BIST-100 Relatif (sag)
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

Uretim ve rekabet degisimlerinin olumsuz etkisi. Ford Focus iretiminin sona ermesi ve Tofas'in 2026'nin ikinci yarisinda
yerli Doblo lretimine baslayacak olmasi nedeniyle Ford Otosan’in yurt ici hafif arag pazar payinin 2026 yilinda yillik bazda
100 baz puan azalmasini bekliyoruz. Ford Focus tarihsel olarak Ford Otosan’in yurt igi binek arag satiglarinin yaklasik
yarisini olusturmaktaydi ve bu modelin eksikliginin hizlica doldurulmasi zor, 6nemli bir bosluk yaratacagina inaniyoruz.
Ford'un ilerleyen dénemde ikame bir model sunacagini kabul etmekle birlikte, bu modelin pazarda yer edinmesinin ve
anlamli bir ivme kazanmasinin birkag yil alacagini dngoériyoruz. Ayrica, Fiat Doblo'nun yerli Gretime donmesiyle 2026'nin
ikinci yarisinda rekabet baskisinin artacagini; ana rakibin sahip olacagi bu yerli Gretim avantajinin, Ford'un hafif ticari arag
segmentindeki konumunu zorlayacagini tahmin ediyoruz.

Yurt ici pazardaki zayifigin ihracat biiyiimesini golgelemesi. Ford Otosan’in toplam satis hacminin 2026 yilinda %1,5
oraninda daralacagini 6ngoriiyoruz. Yurt igi hafif arag pazarinin %5 oraninda kigllmesini ve buna ek olarak Ford’un pazar
payinda bir kayip yasanmasini bekliyoruz. Avrupa hafif ara¢ pazarinin %2 oraninda biyiyecegini, Romanya ve
Turkiye’den yapilan ihracatin da buna paralel olarak artacagini tahmin etmemize ragmen, bu durum yurt igindeki zayifhigi
telafi etmeye yetmeyecektir; bu dogrultuda, 2026 yili igin kapasite kullanim oraninda %1’lik bir diistis 6ngoriiyoruz.

2026 yilinda FAVOK marjinin yatay seyretmesi. 2026 yilinda ihracat segmentinde reel fiyat artisi, yurt ici segmentte ise
reel fiyat distist beklememize karsin, konsolide bazda reel fiyatlarin %1 artacagini 6ngoriiyoruz. Azalan kapasite kullanim
oraninin FAVOK mariji lizerinde asagi yonlii bir baski olusturacagini tahmin ediyoruz. Ancak, bu durumun olumlu seyreden
EUR/USD paritesi ve enflasyonun yavaslamasiyla birlikte enflasyon muhasebesinin azalan etkisiyle dengelenmesini
bekliyoruz. Sonug olarak, bu zit faktérlerin birbirini telafi etmesiyle 2026 yilinda net bazda yatay bir FAVOK mariji
6ngériiyoruz. 2026 yilinda FAVOK'iin yillik bazda reel olarak yatay seyretmesini beklerken, azalan kur zararlarinin etkisiyle
net kdrda %6 reel artis 6ngoriyoruz.

Degerleme: indirgenmis Nakit Akisi (iINA) modelimize dayanan 153,5 TL tutarindaki hedef fiyatimiz, 8,5x 1-yillik ileriye
déniik FD/FAVOK carpanina karsilik gelmektedir.
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Tofas
Bloomberg Kodu TOASOTI . .. R R . R . L. . .
Tavsiye Endeks Uz Getiri  Egea Uretiminin sonlanmasina karsin Stellantis Otomotiv konsolidasyonu ve yerli Doblo iiretimi aracihgiyla yurt igi
zfdelelYa"tTTLL ::g'gg pazar payinin genislemesi. Mayis 2025'te tamamlanan Stellantis Otomotiv satin aliminin yilin ilk dért ayinda yillik bazda
tincel Fiyat, .
Getiri Potansiyeli s2%  Oonemli bir blyiime saglamasini 6ngordigimuzden, Tofas'in pazar payinin 2026'da 250 baz puan artacagini tahmin
Halka Agiklik Orani 24% . ' L s . . P ' . e .
piyasa Deerl, mn TL 147,750 ediyoruz. Ayrica, 2026'nin ikinci yarisinda baslayacak yerli Doblo uretiminin Tofas'in konsolide hafif ticari ara¢ pazar
Firma Degeri, mn TL 143868  payinl %44'ten %46'ya gikarmasini beklerken, ayni donemde Egea lretiminin sona ermesinin genel pazar payi tzerinde
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20271 - . o .. -
Ciro, mn TL 120267 317180 458485 634,408 kismi bir olumsuz etki yaratacagini 6ngoriyoruz.
FAVOK, mn TL 9280 8610 20,667 37,872
Net Kar, mn TL 5221 5370 10950 21,475  lhracatin yeni modellerle desteklenmesi. Tofas, 2024 yilinin son ceyreginde ihracat odakli KO (Scudo) modelinin
Net Borg, mn TL 8778 19321 18294 219 ) N .. ) - - )
Net Borc/FAVOK 09 22 09 0o Uretimine baglamistir. Buna ek olarak sirket, 2026'nin dgiincii ceyreginde yillik 150 bin adet lretim kapasitesine sahip
FAVOK Marji 7.7% 2.7% 4.5% 60%  yeni bir hafif ticari arag modelini (K9, Doblo) devreye almayi planlamaktadir. Tofas, bu iki proje araciliglyla 2027 yilinda
Net Marj 43% 17% 24%  3.4% )
Temettii Verimi 8.1% 41% 2.5% 529  Yllhk 200-220 bin adetlik bir ihracat Gretim kapasitesine ulasmayi hedeflemektedir. Ihracat satis hacminde 2026 yilinda,
Ciro, y/y 347% 1837%  MA6%  384% a5k olarak ihracat odakli KO modelinin Gretim artisi ve yerli pazar odakli K9 modelinin lansmanindan gelecek kiigiik bir
FAVOK, y/y 52.8%  -7.2%  140.0%  83.2%
Net Kar, y/y -65.4% 28% 1039% 96.1% ek katkiyla %111’lik gugli bir artis bekliyoruz. 2026’da konsolide satis hacminin yillik %18 artmasini bekliyoruz.
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20271
AT 28 25 15 6% 2026 yilinda FAVOK marjinda genisleme. 2026 yilinda ihracat segmentinde reel fiyat artigi, yurt ici segmentte ise reel
FD/FAVOK 120 18.9 7.8 38
FD/Ciro 0.9 05 0.4 02 fiyat dislisi beklememize karsin, konsolide bazda reel fiyatlarin %2 daralacagi 6ngoriyoruz. Reel fiyat dislsline ragmen
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG , P . o .. - L . .
Nominal Getiri 190%  134% 453 106  1Ofasin FAVOK marjinin 2026 yilinda 1,8 puan artacagini 6ngdriiyoruz. Bu iyilesmeyi, artan kapasite kullanim oranlari ve
BIST-100 Relatif 55%  -6.9%  142% 48%  yerli Gretim Doblo’nun ithal versiyona gore daha yliksek kar marji saglamasi gibi gesitli faktorler destekleyecektir. Ayrica,
AOIH, mn TL 1107 1213 1,426 1230 . o . o »

= yukselen EUR/USD paritesi ve disen enflasyon sonucunda enflasyon muhasebesinin azalan olumsuz etkisi, yil boyunca
350.00 4 160 sirketin karlihgini daha da pekistirecektir. 2026 yilinda FAVOK'te %92 reel artis bekliyoruz, ancak artan vergi giderleri ve
300.00 | 140 2025'teki tek seferlik duran varlik satisinin tekrarlanmayacak olmasi nedeniyle net kardaki artisin %63 ile daha sinirli
250.00 1 120 kalacagini 6ngoriyoruz.
200.00 100
150,00 1 z':z Degerleme: Indirgenmis Nakit Akisi (INA) modelimize dayanan 450 TL tutarindaki hedef fiyatimiz, 10,2x 1-yillik ileriye
100.00 1 0:40 déniik FD/FAVOK carpanina karsilik gelmektedir.
50.00 0.20

——TOASO ——BIST-100 Relatif (sag)
Oca25  Nis25  Tem-25  Eki-25
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Tirk Traktor
Bloomberg Kodu TTRAKTI . R . N
Tavsiye Endeks Uz Getiri  YUrt i¢i pazarda toparlanma potansiyeli. 2025 yilinda yurt ici traktor pazari; kuraklik ve don kaynakli tarimsal kayiplar,
zfdelelYa"tTTLL i’g'gg artan maliyetler ve disiik Griin fiyatlari nedeniyle azalan giftci gelirleri ile yiiksek faiz oranlari ve kredi erisimindeki
tincel Fiyat, X
Getiri Potansiyeli 39%  zorluklarin etkisiyle yillik %36 daralmistir. Zayif seyreden i¢ pazarin yani sira Tirk Traktor’tin yurt igi satis hacmi, Faz 5 (Tier
Halka Agiklik Orani 24% . P . .- . . PR .- . . . L
piyasa Deerl, mn TL s7438 5) Uretimine gegis slirecinde, Faz 3 (Tier 3) modelleri igin taninan ek satis stresinden yararlanan rakiplerine karsi gegici
Firma Degeri, mn TL 68194  pazar payl kaybi yasamasi nedeniyle yillik %50 gerilemistir. 2026 yilinda ise dusen faiz oranlarinin destegiyle yillik %5'lik
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20271 . . . F— . L. P . o .
Ciro, mn TL 66970 53256 77038 11384  MUtevaz bir toparlanma 6ngoriyoruz. Faz 3 ekipmanlar igin yeni bir siire uzatimi olmayacag varsayimiyla, Tirk
FAVOK, mn TL 9818 5303 8065 13625  TraktOr'lin yurt ici satis hacminin yillik %15 artmasini ve buna bagli olarak 2026'da yillik 3,6 puan pazar pay kazanimi elde
Net Kar, mn TL 5,741 946 2,339 4,008 . .
Net Borg, mn TL 3,168 7604 13130 21,48 etmesini bekliyoruz.
Net Borg/FAVOK 03 14 16 16
FAVOK Marji 147%  100% 105% 120%  jhracat pazarlarinda potansiyel toparlanma. Tiirk Traktér'iin ihracat hacminin biyiik ¢ogunlugunu Kuzey Amerika ve
Net Marj 8.6% 1.8% 30%  3.5%
Temettii Verimi 11.1% 8.4% 13% 33%  Avrupa olusturmaktadir. Sirket, zayif kiiresel talep ve 6zellikle 2025'in ilk yarisindaki bayi stok diizenlemeleri nedeniyle
Ciro, yly 146%  -205%  447%  478% 9025 yilini ihracat hacminde yillik %12 diistisle tamamlamistir. 2026 yilinda ise ihracat satis hacminin yillik %5 artisla 11,6
FAVOK, y/y 25.6%  -46.0%  52.1%  68.9%
Net Kar, y/y 38.6% -83.5% 147.1%  714%  bin adede ulasmasini bekliyoruz. Kiiresel talebin toparlanmasiyla birlikte sirketin ihracat satig hacmini 20 bin adede kadar
FDf:e"e"'ev"iSi 2&2: 2‘2205; 202246; 20:; cikarabilecegine inaniyoruz. Ozetle, konsolide satis hacminin yillik bazda %11 artacagini éngoriiyoruz.
FD/FAVOK 86 123 8.7 5.8 .
FD/Ciro 13 12 0.9 07 2026 yihinda FAVOK marjinda genisleme. 2026 yilinda hem i¢ hem de dis pazarlardaki talep artigina bagl olarak reel
:'::LT'GI::" 10’;:: 3‘13; -11.1:; 1;:; fiyatlarin yillik bazda %2 artacagini 6ngoriyoruz. Artan kapasite kullanim orani, ylikselen EUR/USD paritesi ve enflasyon
BIST-100 Relatif -32%  -154% -305%  -32%  muhasebesinin azalan olumsuz etkisi sayesinde FAVOK marjinin 2026'da yillik bazda 0,5 puan artmasini éngériiyoruz.
AOIH, mn TL 139 103 147 167 .. ) . L . e )

= 2026 yilinda FAVOK'te yillik %22 reel artis bekliyoruz; buna karsilik diisen TL faizleri ve gerilemesini dngérdigimiz efektif
900.00 4 160 vergi orani sayesinde net karin %98 oraninda daha gli¢lu bir reel bliyime kaydedecegini diigliniiyoruz.
800.00 | 1.40
700.00 1 120 Katalizorler: Yurt ici ve ihracat pazarlarinda beklentilerin Uzerinde performans sergilenmesi, ciftgilere yonelik
?;g'z 100 slbvansiyonlarin artiriimasi, is makineleri segmentindeki organik biylime ve beklentilerin Gzerindeki temettlii 6demeleri,
400,00 4 080 temel katalizorler olacaktir.
300.00 | 060 ) )
200.00 | 040  Degerleme: Indirgenmis Nakit Akisi (INA) modelimize dayanan 800 TL tutarindaki hedef fiyatimiz, 11,0x 1-yillik ileriye
20000 1 __rrpaq —eista00 Relatifsag)  2C doniik FD/FAVOK carpanina karsilik gelmektedir.

Oca25  Nis25  Tem-25  Eki-25
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Havacilik Sektori

IATA’'nin 2026 ongorilerine gore sektor gelirlerinin %4,5 artmasi bekleniyor.
Bilet fiyatlarinin (yield) yatay seyretmesi nedeniyle, yolcu gelirlerindeki %4,8'lik
biiylimenin ana kaynagi %4,9 artmasi beklenen yolcu trafigi (UYK) olacak. Ugak
teslimatlarindaki kisitlar sebebiyle yolcu trafigi, kapasite artisinin (ASK) tzerinde
kalacak; bu durum doluluk oranlarini %83,8 ile rekor seviyeye taslyacaktir. Kargo
tarafinda ise e-ticaret etkisiyle hacimlerin %2,6 artacagi, ancak kargo fiyatlarinin
yillik %0,5 gerileyecegi tahmin ediliyor.

2026 yilinda operasyonel maliyetlerin %4,2, yakit harig giderlerin ise Ucret
artiglari kaynakli %5,8 yukselmesi bekleniyor; yogun ise alimlara ragmen
verimlilik, operasyonel zorluklar nedeniyle halen 2019 seviyelerinin altinda
seyrediyor. Bakim giderleri, parga tedarik sikintilari ve rekor kiralama Ucretleri
maliyet baskisini artirirken, zayiflayan dolarin ABD disindaki havayollarina
maliyet avantaji saglamasi ongoriliyor. Brent petroldeki %11'lik dusus
beklentisine karsin, rafinaj marjlarindaki genisleme nedeniyle jet yakiti
fiyatlarindaki azalisin %2,4 ile sinirli kalacagi tahmin ediliyor.

IATA'nin bélgesel beklentilerine gére, 2026 yilinda biiyiimenin lideri UYK’nin
%7,3 ve AKK’'nin %7,1 artacagl Asya-Pasifik bolgesi olurken; onu %6,6 UYK ve
%6,5 AKK artisi ile Latin Amerika, lgiincii sirada ise %6,1 UYK ve %5,4 AKK
buylmesi ile Orta Dogu takip etmektedir.

Tirk havacilik sektord, yeni altyapi yatirimlari ve havayolu sirketlerinin biylyen
filolariyla guiglu bir potansiyel sunmaktadir; 2002-2019 déneminde yolcu trafigi
yillik ortalama %11 artis kaydetmistir. Sektoér, 2008 krizi dahil uzun sure
kesintisiz blylimus; bu suregteki tek istisnalar 2016'daki jeopolitik sorunlar ve

pandemi donemi olmustur.
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Pegasus

Bloomberg Kodu PGSUSTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 345.00
Guincel Fiyat, TL 202.80
Getiri Potansiyeli 70%
Halka Agiklik Orani 43%
Piyasa Degeri, mn TL 101,400
Firma Degeri, mn TL 251,253
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717
Ciro,mn TL 111,823 154,129 209,173 270,418
FAVOK, mn TL 31,765 37,792 54,809 73,438
Net Kar, mn TL 13,285 13,524 18,316 26,551
Net Borg, mn TL 29,404 149,245 172,302 215,594
Net Borg/FAVOK 0.9 3.9 3.1 2.9
FAVOK Mariji 28.4% 24.5% 26.2% 27.2%
Net Marj 11.9% 8.8% 8.8% 9.8%
Temettii Verimi - - - -
Ciro, y/y 58.5% 37.8% 35.7% 29.3%
FAVOK, y/y 46.9% 19.0% 45.0% 34.0%
Net Kar, y/y -36.5% 1.8% 35.4% 45.0%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20271
F/K 7.8 7.5 55 3.8
FD/FAVOK 4.1 6.6 5.0 43
FD/Ciro 12 1.6 13 12
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -3.2% -1.6% -11.1% 5.8%
BiST-100 Relatif -14.8% -19.3% -30.1% -7.3%
AOIH, mn TL 3,645 3,765 3,209 4,133
300.00 1.40
250.00 - 120
200.00 100
0.80

150.00 -
0.60

100.00 -
0.40
50.00 7 0.20

——PGSUS —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

Yeni nesil yakit tasarrufu saglayan ugaklarla filo genislemesi. Pegasus, 2028'de teslimatlari baslayacak 200 adetlik
Boeing 737 MAX-10 siparisiyle tarihindeki en biyk filo genislemesini gergeklestiriyor. 2025 sonunda 127 ugaga ulasacak
filoda daha biiyik modellere gegisle birlikte ortalama koltuk sayisinin 2029'a kadar 228'e yiikselmesi bekleniyor. Bu
stratejik hamlenin, yakit ve personel birim maliyetlerinde dlsus saglayacagini 6ngoriyoruz.

Smartwings satin alimiyla Avrupa’daki varligin giiglendirilmesi. Pegasus, Cek Havayollari ve istiraki Smartwings'i 154
milyon Euro karsiliginda satin almak (izere anlasti. islemin diizenleyici onaylarinin ardindan 2026’da tamamlanmasi
bekleniyor. Bu satin almanin uzun vadeli biytime kisitlarini ¢ézmesini 6ngérsek de Smartwings’in gorece yash filosu
nedeniyle ilk basta FAVOK marjinda bir miktar daralma bekliyoruz. Ayrica, islemin net borcu artirarak net kar izerinde ek
baski olusturacagini tahmin etmemize ragmen, Pegasus operasyonlari entegre ettikge ve filoyu modernize ettikge
marijlarin iyilesecegine inaniyoruz.

Pegasus, Sabiha Gokgen’de 4C26’da tamamlanmasi planlanan bir bakim-onarim tesisine 150 milyon dolar yatirim
yapiyor. Bakim sireglerinin kurum igine alinmasiyla birlikte 2026’da ilk maliyet tasarruflarini gormeyi ve ugaklarin yerde
kalma siirelerinde 6nemli bir azalma yasanmasini bekliyoruz. Bu verimlilik artisinin, Pegasus'un ek ugak ihtiyaci
duymadan kapasitesini artirmasina imkan taniyacagini 6ngériyoruz.

2026 goriniimii. 2026’da, %7’lik AKK artisi ve bilet fiyatlarindaki toparlanmanin destegiyle net satiglarin yillik %8 artarak
3,7 milyar Euro seviyesine ulagsmasini bekliyoruz. Kapasite biylimesini %6’lik filo genislemesi ve ugak basina koltuk
sayisindaki %1’lik artigla olacagini 6ngoriyoruz. 2025'teki jeopolitik baskilarin ardindan, rekabete ragmen ortalama bilet
fiyatlarinda yillik %1’lik bir artis tahmin ediyoruz ve rakiplerin kapasite kisitlarinin stirmesi durumunda burada daha fazla
yukari yonll potansiyel goriyoruz. Dusuk dolar bazli yakit fiyatlari ve giiglii Euro sayesinde birim yakit giderlerinde %7
dists beklesek de, MRO genislemesiyle baglantili artan personel maliyetleri nedeniyle yakit harig birim giderlerde
bekledigimiz %3’lik artisin bu durumu dengeleyecegini disiinliyoruz. Yolcu basina yan gelirlerdeki %2’lik blyimeyle
birlikte 2026’da FAVOK marjinda yillik 1,2 puanlik bir genisleme bekliyoruz. 2026 yilinda Euro bazinda FAVOK'iin yillik %14
artmasini, faiz gelirlerindeki diislisi dikkate alarak net karin ise yillik %8 artmasini bekliyoruz.

Degerleme: Pegasus’u 5,5x 1-yillik ileriye déniik FD/FAVOK carpaniyla degerleyerek 345 TL hedef fiyata ulasiyoruz.
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TAV Holding

Bloomberg Kodu TAVHLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 450.00
Guincel Fiyat, TL 326.25
Getiri Potansiyeli 38%
Halka Agiklik Orani 48%
Piyasa Degeri, mn TL 118,521
Firma Degeri, mn TL 146,981
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717
Ciro,mn TL 59,211 83,461 114,500 144,873
FAVOK, mn TL 17,448 25,760 36,065 46,425
Net Kar, mn TL 6,558 3,743 9,633 22,053
Net Borg, mn TL 49,295 80,663 94,738 108,065
Net Borg/FAVOK 2.8 3.1 2.6 2.3
FAVOK Mariji 29.5% 30.9% 31.5% 32.0%
Net Marj 11.1% 4.5% 8.4% 15.2%
Temettii Verimi - - 1.3% 4.0%
Ciro, y/y 72.0%  41.0%  37.2%  26.5%
FAVOK, y/y 67.2% 47.6% 40.0% 28.7%
Net Kar, y/y -12.9%  -42.9%  157.4%  128.9%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20271
F/K 123 317 12.3 5.4
FD/FAVOK 57 6.5 5.0 4.2
FD/Ciro 17 2.0 16 13
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 10.0% 34.3% 14.4% 9.4%
BiST-100 Relatif -3.2% 10.2% -10.1% -4.1%
AOIH, mn TL 809 684 688 922
350.00 4 1.20
300.00 | 1.00

250.00 -
0.80

200.00 -
0.60

150.00 -
0.40

100.00 -
50.00 0.20

——TAVHL —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

TAV; Ankara, Almati ve Antalya'daki biyiik yatirnmlari araciligiyla yolcu kapasitesini ve gelir potansiyelini 6nemli
olguide artirtyor. 475 milyon Euro'luk Esenboga ihalesini kazanan ve 2025 yilina kadar 210 milyon Euro yatirim yapan TAV,
2040'a kadar kapasiteyi ikiye katlamak amaciyla ek bir terminal yatinmi planliyor; iyilesen Ucret yapilari ve garanti
sisteminin sona ermesi sayesinde bu yeni imtiyazin daha yiksek gelir yaratmasini bekliyoruz. Almati'de 2024'un ikinci
ceyreginde 200 milyon dolar harcayarak yolcu kapasitesini ikiye katlayan sirket, simdi 2027'nin dérdlnci ¢eyregine kadar
tamamlayacagi 315 milyon Euro'luk yeni bir yatirim programiyla FAVOK'te %13-15 oraninda kalici bir artis hedefliyor ve
Air Astana buyudikge gelir karmasini yolcu gelirlerine kaydirmayi hedefliyor. Bu sirada TAV-Fraport ortak girisimi,
Antalya'daki 850 milyon Euro'luk genisleme calismasini 2025'in ikinci ¢eyreginde tamamlayarak kapasiteyi 65 milyona
cikardi ve 2027'de baslayacak 25 yillik imtiyaz slireci igin kapasiteyi 2040'a kadar 80 milyona ulastiracak ek bir yatirm
planliyor.

Tiflis Havalimani imtiyaz uzatmasi. Tiflis Havalimani’nin isletme siiresini 2031 sonuna kadar uzatan TAV, yolcu
kapasitesini 10 milyona ulastirmak igin terminal ve ticari alanlari kapsayan 150 milyon dolarlik bir yatinm programi
Ustlendi; bu kapsamda 25 milyon dolarlk bir 6n 6deme gergeklestirilecek. 2027’de baslayacak olan yolcu basina %30
oranindaki yeni kira 6deme yapisi nedeniyle FAVOK marjinin (2025’teki %78 seviyesine kiyasla) %65’e normallesmesini
bekliyoruz. Buna karsin, 2031’e kadar 6ngordugiimiz yillik %7’lik yolcu artisinin yaklagik 197 milyon Euro tutarinda bir ek
deger yaratacagini tahmin ediyoruz.

2026 gorinumii: 2026 yilinda toplam yolcu sayisinin yillik %6 artigla 120 milyona ulagsmasini bekliyoruz. Havalimani
tarafinda Ankara ve Almati’nin, hizmetler tarafinda ise BTA’nin katkisiyla FAVOK marjinda y/y 0,7 puanlik bir genisleme
ongoriyoruz. Yillik bazda TL'nin daha distik reel deger artisi ve artan yolcu sayisi sayesinde yiikselen kapasite kullanim
oranlarinin FAVOK marjini destekleyecegini diisiiniiyoruz. 2026'da Euro bazinda yillik %10 net satis biiyiimesine karsilik
%12 FAVOK biiyiimesi bekliyoruz. Antalya amortismanindaki yillik diisiis, azalan kur zararlari ve daha diisiik ertelenmis

vergi giderleri varsayimlarimiz altinda, Euro bazinda net karda yillik %144 artis 6ngoriyoruz.

Degerleme: TAV igin yaptigimiz pargalarin toplami (SOTP) analizi sonucunda 450 TL hedef fiyata ulasiyoruz.
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Turk Hava Yollar

Bloomberg Kodu THYAOTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 485.00
Guincel Fiyat, TL 299.00
Getiri Potansiyeli 62%
Halka Agiklik Orani 50%
Piyasa Degeri, mn TL 412,620
Firma Degeri, mn TL 767,070
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717
Ciro,mn TL 745,430 953,307 1,205,845 1,544,194
FAVOK, mn TL 136,256 157,909 182,492 238,685
Net Kar, mn TL 113,378 102,033 103,947 118,400
Net Borg, mn TL 275,917 300,333 458,126 562,151
Net Borg/FAVOK 2.0 1.9 2.5 2.4
FAVOK Mariji 18.3% 16.6% 15.1% 15.5%
Net Marj 15.2% 10.7% 8.6% 7.7%
Temettii Verimi - 2.3% 1.9% 2.0%
Ciro, y/y 47.8% 27.9% 26.5% 28.1%
FAVOK, y/y 18.1% 15.9% 15.6% 30.8%
Net Kar, y/y -304%  -10.0% 1.9% 13.9%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20271
F/K 3.5 4.0 4.0 3.5
FD/FAVOK 4.7 43 4.6 4.0
FD/Ciro 0.9 0.7 0.7 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 9.9% 3.8% 0.3% 11.4%
BiST-100 Relatif -3.2% -14.8% -21.2% -2.4%
AOIH, mn TL 12,409 10,728 10,032 14,798
400.00 - 1.20
350.00 - 1.00
300.00
250.00 - 0.80
200.00 - 0.60
150.00 | 0.40
100.00 -

50.00 0.20

——THYAO —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

Guglii filo biiylimesi. Turk Hava Yollari, Airbus'tan 150'si kesin ve 100'U satin alma hakki olmak lzere toplam 250 adet
A321 NEO igin verdigi blyuk dar goévdeli ugak siparisiyle iddiali biytime planlarini ortaya koyarken; CFM ile motor
gorismelerine bagli olarak Boeing ile de 100'U kesin ve 50'si satin alma hakki seklinde 150 adede kadar 737 MAX siparisi
icin ileri dlizey gorismelerini stirdiirmektedir. Genis govdeli ugak tarafinda ise Airbus’a 60’1 kesin ve 20’si opsiyonlu 80
adet A350-900 ile 15 adet kesin A350-1000 siparisi veren sirket, Boeing ile de 50’si kesin ve 25’i opsiyonlu toplam 75 adet
B787-9/10 ugagl icin gérismelerine devam etmektedir; tim bu hamlelerle THY, Aralik 2025’te 516 olan filo buytklugin
800'(in tizerine ¢ikarmayi hedeflemektedir.

GTF motor sorunu. 2015-2021 yillari arasinda Uretilen belirli yiiksek basingl tlrbin ve kompresor pargalarinda bulunan
toz metal kusuru nedeniyle PW1000G motor ailesinde tiirbin disklerinde mikro ¢atlaklar olusma ve motor arizasi riski
artarken; duzenleyici kurumlarin denetim ve degisim talimati vermesi ve bakim-onarim kapasitesinin sinirli olmasi
sebebiyle diinya ¢apinda ¢ok sayida GTF motorlu ugak yere indirilmistir. Tirk Hava Yollari'nin filosunda su an itibariyla 40-
45 adet ugak yere indirilmis durumdadir ve bu sayinin 2026 yilinda daha da artmasi beklenmektedir; bu durum THY'nin
yakit hari¢ birim giderlerinde 2024'te 1,5 puan, 2025'in ilk dokuz ayinda ise 2,0 puanlk bir artisa neden olurken,
aksakliklarin zirve yapacagi 2024-2026 déneminin ardindan GTF kaynakli yere indirmelerin sona ermesi igin en gercekgi
tarih 2027 olarak 6ngorilmektedir.

2026 goruniimii: 2026 yilinda arz edilen kapasitedeki %9’luk artisin destegiyle, net satislarin yillik %7 yikselerek 25,6
milyar dolara ulagsmasini bekliyoruz. Bu kapasite artisi, filonun yillik %10 biiylimesi anlamina gelen 54 adet net ugak
ilavesiyle saglanacaktir. Sirketin Asya rotalarina daha fazla odaklanmasiyla birlikte ortalama ugus mesafesinin uzayacagini
ve toplam sefer sayisinin azalacagini 6ngériiyoruz. Artan rekabetin yolcu getirilerinde %1’lik bir diislise neden olmasini
beklesek de (rakip kapasitesinin kisitli kalmasi durumunda iyilesme gortlebilir), distk yakit maliyetlerinin artan personel
giderlerini dengelemesi sayesinde birim giderlerin degismeyecegini tahmin ediyoruz. Sonug olarak, tim bu gelismelerin
2026 yilinda FAVOK marjinda yillik 1,4 puanlik bir daralmaya yol acacagini éngériiyoruz. Ozetle, ABD dolari bazinda THY
tanimli FAVKOK’{in yillik %1 artmasini, net karin ise diisen faiz gelirleri nedeniyle yillik %14 gerilemesini bekliyoruz.

Degerleme: Tiirk Hava Yollar’ni 4,5x 1-yil ileriye déniik FD/FAVOK carpani ile degerleyerek 485 TL hedef fiyata ulasiyoruz.
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Saglik Sektori - Hastaneler

2002'den 2023'e kadar Trkiye'nin toplam yatak kapasitesi bilesik yillik btiyiime
orani bazinda %2 artis gostermistir; 2002 yilinda 6zel hastaneler toplam yatak
sayisinin %8'ini olustururken, 2023 yilina gelindiginde bu pazar payr %21'e
yukselmistir.

2014-2023 yillarini kapsayan son on yillik dénemde Turkiye'deki hasta sayisi
%3,3, reel GSYH ise %5,0 oraninda bilesik yillik biylime kaydederken; pandemi
oncesindeki 2014-2019 déneminde hasta sayisinin %5,1 ile %4,3'lik ekonomik
buytimeden daha hizli artmis olmasi, pandemi sonrasinda hasta sayisindaki
buylime ivmesinin yavasladigina isaret etmektedir.

Tirkiye'de 6zel saghk sigortasi kullanim orani %16 ile mitevazi bir seviyede
kalarak onemli bir biyime potansiyeline isaret etmektedir. 13,8 milyon aktif
polige igerisinde, 6zellikle pandemi sonrasinda kapsamli 6zel saghk sigortasina
kiyasla daha uygun fiyath ve yiiksek biylime oranina sahip bir alternatif olarak
one g¢ikan tamamlayici saglk sigortasi, SGK limitlerini asan masraflari anlagsmali
tesislerde karsilayarak MLP'nin 2014’teki 6nciltigliinde 6zel hastaneler igin talep
artisi ve ek Ucret esnekligi saglamistir. Mevcut durumda pazarin 2,9 milyon
kapsamli plana karsilik 5,2 milyon tamamlayici policeden olusmasi, saghk
¢oziimlerinde maliyet etkin Griinlere dogru net bir kayis gostermektedir.

2015-2024 yillari arasinda Turkiye'de tamamlayici saglik sigortasi, %50'lik
olaganusti bir bilesik yillik biylime orani kaydederek %3,0 buylyen 6zel saglk
sigortasinin ve genel nifus egilimlerinin ¢ok (izerinde bir performans
sergilemistir; bu genisleme 6zellikle COVID 6ncesi donemde agresif seyredip
pandemi boyunca glictini korusa da, sektér 2025 yilinda belirgin bir soguma
sinyali vermistir. 11A25’e ait veriler, tamamlayici ve 6zel saglk sigortasindaki
yillik blytimenin sirasiyla %6 ve %5 seviyelerine geriledigini gostererek, police
ivmesinde ge¢misteki artislara kiyasla 6nemli bir yavaslamaya isaret etmektedir.

Tirkiye Yatak Kapasitesi (Bin Adet)
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I Toplam Yatak Kapasitesi Ozel Sektér Pazar Payi

Kaynak: TUIK, Ak Yatinm Arastirma

0SS ve TSS Policeleri (Milyon Adet)
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Kaynak: TSB, Ak Yatirim Arastirma
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Saglik Sektori - ilag

Reel GSYH artiginin altinda kalan istikrarli biyiime orani. 2012-2024 yillar
arasinda Turkiye regeteli ilag pazari TL bazinda %31 (Euro bazinda %4) ve hacim
bazinda %3 bilesik yillik biylime orani yakalamistir. Pandemi kaynakli disus ve
ardindan gelen toparlanmanin ardindan, 2024 yilinda satilan kutu sayisi tedarik
sorunlari, eczane stoklarini olumsuz etkileyen yiksek faiz oranlari ve
normallesen talep nedeniyle yillik bazda %3,4 gerilemistir. Bununla birlikte,
2025'in ilk 11 ayina ait veriler yilik %1,5 blytime ile hafif bir toparlanmaya
isaret ederken, satis hacminin gelecekte yillik %3'liik tarihsel buylime trendine
dénmesini bekliyoruz.

Tiurkiye'de ilag fiyatlandirmasi 2004 yilindan bu yana referans fiyat sistemine
dayanmaktadir. Bu sistemde Uriiniin Fransa, litalya, ispanya, Portekiz ve
Yunanistan'daki depo ¢ikis fiyatlarindan en ucuzu referans alinirken, baslangigta
Euro bazli bu fiyatlarin TL'ye ¢evrilmesinde ekonomik kosullari yansitan ve %5'lik
fark olustugunda dinamik olarak giincellenen bir kur sistemi hedeflenmistir.
Ancak ilerleyen yillarda mevzuatin gerektirdigi kur glincellemelerinin gerisinde
kalinmis ve 2015 yilinda mevcut kurla olusan %30'luk farki kapatmak yerine, 1
Euro’nun ilag fiyatlandirmasinda 70 sent olarak kabul edilmesini saglayan bir
katsayl dizenlemesiyle bu fark kalici hale getirilerek dinamik gincelleme
sisteminden vazgegcilip yilda bir kez giincelleme modeline gegilmistir. 2018 yilina
kadar uygulanan %70 katsayisi ise 2019 itibariyla %60'a distrialmistar.

Tiirkiye Receteli ilag Satislari (Milyar Kutu)
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Medical Park

Bloomberg Kodu MPARK TI R R . L. . R R . ) . -

Tavsiye Endeks Uz cetiri S€ktorel konsolidasyon degerlememiz igin yukari yonlii bir potansiyel sunmaktadir. MLP'nin yeni dlzenleyici

zfdelelYa"tTTLL izzgg degisikliklerin 6nciil faydalanicisi olarak konumlanmasiyla, sektérdeki birlesmelerin degerlememize 6nemli bir katk

tincel Fiyat, .

Getiri Potansiyeli s2%  saglayacagina inaniyoruz. Ocak 2026'da ylrirlige girecek yeni diizenlemeler, yeni hastane ruhsatlarini kisitlayip devirleri

Halka Agiklik Orani 42% - . . " A . . .

piyasa Deerl, mn TL 8213 smlrlan.dlrarak kugtk oyunct'JIan sur.t'e5| dolan ruhsatlarini MLP gibi daha buyik isletmecilere devretmeye tesvik edecektir.

Firma Degeri, mn TL 94,581 Sirket, Istanbul Onkoloji ve Istinye Universitesi hastanelerinin portfoye eklenmesinin ardindan 2025 yilini 37 hastane ve

Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20271 .. L R . f

Ciro, mn TL 39600 54872 74260 5456 7175 yatakla kapatirken, yonetimin 2026 baslarinda biytime planlarina dair daha fazla detay agiklamasini bekliyoruz.

FAVOK, mn TL 10203 15169 20872 26306  Onimiizdeki 3-5 yil iginde 8-12 yeni hastanenin eklenmesiyle toplam kapasitede %22 ile %42 arasinda bir biiyime

Net Kar, mn TL 5210 5767 8669 12,013 o - . o . ) L .

Net Borg, mnTL 5261 13,232 7002 1434 ongormekle birlikte, su an icin bu genislemeyi degerlememize dahil etmesek de sirketin giicli bilangosunun bu stratejik

Net Borg/FAVOK 05 0.3 03 01 satin almalari kolaylastiracagini tahmin ediyoruz.

FAVOK Marji 257%  27.6%  281%  27.6%

Net Marj 131%  105%  1L7%  12.6% o o . B o . .

Temetti Verimi . . . . 2026 yilhinda guglii tarife dinamiklerinin ve maliyet azaltici 6nlemlerin, 6zellikle bordrolu sisteme gegisten kaynaklanan

Ciro, y/y 768% 383 353%  285%  goktor maliyetlerindeki 200 baz puanhk artis gibi diizenleyici baskilan fazlasiyla telafi etmesini bekliyoruz. Bu

FAVOK, y/y 76.4%  48.7%  37.6%  26.0%

Net Kar, y/y 150% 10.7% 503%  386%  dogrultuda, SGK ve TTB tarifelerindeki 6nemli artiglarin yani sira hasta trafigindeki istikrarli blylimenin etkisiyle 2026'da

FDf:e"e"'ev"iSi 21012': 201245: 202:5' 20267; %8, 2027'de ise %5 oraninda reel net satis biiyiimesi 6ngérilyoruz. Marjlari korumak adina, otomasyon ve self-servis

FD/FAVOK 62 63 43 31 teknolojileri araciliglyla personel maliyeti verimliliginin artmasini beklerken, saglk turizmi segmentindeki pazarlama

FD/Ciro 16 17 12 08 ) N L . .

T e—— 0 ™ 0 vee  giderlerinin diismeye devam edecegini tahmin ediyoruz.

Nominal Getiri 17.6%  321%  110%  13.0%

BIST-100 Relatif 3.5% 85% -127%  -10% 2026 goriinimii. 2026 yilinda hasta sayisinda yillik %2,5’lik artis ve hasta basi ortalama fiyatta yillik reel %5’lik yiikselisle

AOIH, mn TL 288 265 233 325 L . . . ) . . T )
= net satislarin yillik reel %8 biiylimesini bekliyoruz. 1 Ocak itibariyla devreye giren glincel SGK tarifeleri, sirketin binyesine

500.00 4 120 kattig hastanelerin performans artigi ve SGK'li hastalara yonelik artan hizmet bu biyimeyi destekleyecektir. Karlilik

200,00 | 100 tarafinda, %5'lik reel fiyat artisinin ve hasta kiosklari gibi maliyet diisiirlicii otomasyonlarin, 3¢26'da baslayacak doktor
W ogo  Malivetlerindeki artisi fazlasiyla telafi edecegini ve béylece FAVOK marjini artiracagini éngdrilyoruz. Sonug olarak, 2026
300.00 |

yilinda FAVOK'te yillik reel %10 artis ve FAVOK marjinda 50 baz puanlik genisleme bekliyoruz. Diisen TL faiz oranlari,

060
200.00 -| gerileyen kur farki zararlari ve dismesini bekledigimiz efektif vergi orani isiginda, 2026'da net karda yillik reel %20 artis
040
bekliyoruz.
100.00 - 020
(| TTMPARK  ——BIST100Relatif(saf) Degerleme: indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizine dayali 655 TL olan hedef fiyatimiz, 5,5x 1-yil ileriye déniik
Oca25  Nis:25  Tem-25  Eki25 FD/FAVOK garpanina tekabiil etmektedir.
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Meditera
Bloomberg Kodu MEDTRTI R . . N . . . o
Tavsiye notr  Kapasite artisi. Meditera halihazirda 27.980 m? kapali alanda plastik granll bazli tibbi sarf malzemeleri Gretimi
zfdelelYa"tTTLL :g'gg gerceklestirmektedir. 2024 yilinda 14.840 m? kapali alanda faaliyet gosteren Meditera, 2025 yilinda Tire Organize Sanayi
tincel Fiyat, .
Getiri Potansiyeli 2%  Bolgesi'ndeki 13.140 m?'lik arazi lizerine inga edilen yeni fabrikasini tamamlamistir. Yeni fabrikanin satig ve tGretim hacmi
Halka Agiklik Orani 21% - . . PP . . . . . P . . . . . .
piyasa Deerl, mn TL 3504 tzerindeki etkisi ticari sir gerekgesiyle gizli tutulmaktadir; ancak Uretimin yiksek diizeyde temiz oda kapasitesine tabi
Firma Degeri, mn TL 3216 olmasi nedeniyle, tretim hacminin fiziksel bliylimeye paralel artacagini varsaylyoruz. Bu dogrultuda, s6z konusu yatirim
Finansal Veril, 2024 2025T  2026T 20277 P, . . . - . ..
c'i::j':an“r 2004 2861 363 4748 ile Uretim kapasitesinin %89 oraninda artacagini éngérmekteyiz. Yeni fabrikada tretim 2025 yilinin ilk geyreginde
FAVOK, mn TL 382 309 492 809 kademeli olarak baslamis olup yonetim 3-5 yil igerisinde tam kapasiteye ulasmayi beklemektedir.
Net Kar, mn TL 73 -93 -16 71
Net Borg, mn TL -387 -384 -584 -975 R ) . . . N ) . .
N:t Bz:z/:x,é,( 10 12 12 1, Yeniiriinler. Meditera, 2022 yilinda sivi silikon bazli Grinler Gretmek amaciyla %65 oraninda hissesine sahip oldugu yeni
FAVOK Marji 183%  108%  135%  170%  bjr jstirak kurmustur. Faaliyetlerine 2023 yilinin son ¢eyreginde baslayan bu istirakin Urlnlerinin satislara katkisi, saglik
Net Marj 3.5% n.m. n.m. 5.7%
Temettii Verimi 0.8% 0.8% B . sektoriindeki uzun sureli lisanslama ve sertifikasyon stiregleri nedeniyle 2025'in ilk yarisindan itibaren kademeli olarak
Ciro, y/y 442% - 366%  27.0%  30.7%  phaclamistir. Anestezi, yogun bakim ve evde bakim alanlarinda kullanilmasi hedeflenen bu yeni Griinlerin tiriin portféyini
FAVOK, y/y 3.6%  -192%  59.2%  64.5%
Net Kar, y/y 183.9% nm.  -83.2% nm.  genisletmesi beklenmektedir; yonetim, nihai Urlnlerin sertifikasyon slregleri tamamlandiginda gerekli duyurulari
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20271
F/K 63.0 n.m. n.m. 133 yapacaktir.
FD/FAVOK 1.1 105 6.2 33
FD/Ciro 2.0 11 0.8 06 Stratejik yeniden yapilanma ve inorganik biiyiime. Meditera, Internacional Farmaceutica S.A. ile bir pay takas s6zlesmesi
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG . oL . P, . L o
Nominal Getiri 73% 2o 33.0% s imzalayarak S&Mohr Iplik'teki (cerrahi sttirler) %15 hissesini 625.500 ABD Dolari karsiliginda satmis, ayni zamanda es
BIST-100 Relatif 55% -155% -47.3%  -80%  zamanl olarak S&Mohr America'daki (solunum sistemleri) payini ayni tutar karsihiginda %15 oraninda artirmistir. Bu
AOiH, mnTL 35 24 27 a4 . . . I . - - .
= stratejik hamle, Meditera'nin solunum sistemleri istirakindeki sahiplik oranini artirarak bu birimin 2025'in son
50.00 120 geyreginden itibaren sirketin finansallarina konsolide edilmesine olanak tanimaktadir; cerrahi sitiir biriminin konsolide
20,00 100 olmayan statiisii degismezken, bu islem istirak yapisini sadelestirmekte ve inorganik buylimeyi desteklemektedir.
0.80 - o R . ) .
30.00 -| Katalizérler: Destekleyici doviz kuru ortami, yeni triin duyurulari, ihalelerin basariyla kazaniimasi ve beklenenden yiiksek
080 temetti dagitimi.
20.00
040 ) ) B
10.00 1 Degerleme: Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizine dayali 40 TL olan hedef fiyatimiz, 8,3x 1-yil ileriye dontik FD/FAVOK
- 020
——MEDTR  ——BIST-100 Relatif (sag) ¢arpanina tekabul etmektedir.
0Oca-25 Nis25  Tem-25 Eki-25
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Selcuk Ecza

Bloomberg Kodu SELECTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 117.00
Guincel Fiyat, TL 80.50
Getiri Potansiyeli 45%
Halka Agiklik Orani 15%
Piyasa Degeri, mn TL 49,991
Firma Degeri, mn TL 40,757
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717
Ciro,mn TL 128,620 172,369 236,298 291,362
FAVOK, mn TL 5,812 4,558 9,337 10,321
Net Kar, mn TL 2,059 499 4,569 5,187
Net Borg, mn TL -5,667 -6,957 -5,118 -2,927
Net Borg/FAVOK -1.0 -1.5 -0.5 -0.3
FAVOK Mariji 4.5% 2.6% 4.0% 3.5%
Net Marj 1.6% 0.3% 1.9% 1.8%
Temettii Verimi 0.4% 0.5% 0.2% 1.8%
Ciro, y/y 31.6%  34.0%  37.1%  23.3%
FAVOK, y/y 18.0%  -21.6%  104.8% 10.5%
Net Kar, y/y 822.3%  -75.8%  815.4% 13.5%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20271
F/K 183 100.2 10.9 9.6
FD/FAVOK 5.4 9.3 4.7 4.5
FD/Ciro 0.2 0.2 0.2 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 14.7% -1.0% 12.0% -7.5%
BIST-100 Relatif 0.9% -18.8% -12.0% -18.9%
AOIH, mn TL 135 97 115 131
120.00 - 1.60
100.00 - 140
1.20

80.00 1 1.00
60.00 - 0.80
40.00 1 0.60
0.40

20.00 1 0.20

——SELEC —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

2027 yilina kadar iskontolar araciligiyla pazar payi kazanimi. Sirket, 2024 yilinda agirlikh olarak yerel rakiplerin sundugu
gevsek finansman kosullari nedeniyle hacim bazinda pazar payinda yillik 2,1 puanlik bir kayip yasamistir; ancak yerel
distribtorlerin sinirl kaynaklari géz 6niine alindiginda bu trend strdurilebilir degildir. 2025 yilinda yonetim, eczanelere
o6denen primleri artirarak pazar payini yikseltmeyi planlamaktadir; bu dogrultuda 2025'te pazar payinda yillik 1,3 puanhk
bir artis bekliyoruz. Sirketin pazar payini artirmaya devam ederek 2026'da %38,8'e ve 2027'de %40,0'a ulastiracagini, uzun

vadeli pazar payinin ise %40,0 seviyesinde sabit kalacagini 6ngoriyoruz.

1G26'da FAVOK marjinda dnemli genisleme. Tiirkiye'de ilag fiyatlarini belirlemek igin kullanilan referans Euro/TL kuru
Aralik 2025'te %16,9 oraninda artiriimis ve distribltorler igin fiyat araliklari da ayni oranda yukari yonlu revize edilmistir;
ayrica Subat 2026'da yeni bir artig olabilecegine dair sinyaller verilmistir. Aralik 2025'teki %16,9'luk referans kur artigi
425 sonuglarina yalnizca kismen yansiyacak olup, olusan stok karinin yaklasik Ggte birinin 4C25'te, geri kalan Ugte ikisinin
ise 1¢26'ya sarkacagini tahmin ediyoruz; buna ek olarak, Subat 2026 icin modelledigimiz %17'lik ilave artisin ikinci bir stok
kar dalgasi yaratarak 1¢26'da FAVOK marjinda ciddi bir sigramaya yol agmasini bekliyoruz. 2026 yilinda, agirlikli olarak
diisen parasal kayiplar ve daha disiik efektif vergi orani sayesinde yillik reel %64 FAVOK bilyiimesine karsilik net karda
yillik reel %633 sigrama bekliyoruz.

Katalizérler: Referans doviz kurunda beklenenden yiiksek artis, dizenlemeye tabi marjlarda iyilesme, personel

icretlerinde beklenenden dusik artis ve yurt igi ilag satis hacminin beklentilerin Gzerinde gergeklesmesi.

Degerleme. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizine dayali 117 TL olan hedef fiyatimiz, 5,2x 1-yil ileriye déniik
FD/FAVOK carpanina tekabiil etmektedir.
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Celik Ureticileri

Kiiresel celik talebinin 2026'da da dalgali seyrini siirdiirmesi bekleniyor. Kiiresel Kapasite Fazlasi

Worldsteel, altyapi harcamalari ve daha rahat finansman kosullarinin destegiyle B Kapasite Fazlasi % 721

2026’da sinirh bir toparlanma (+%1,3; ~1.773 Mt) 6ngorse de; yiksek maliyetler, —— Kapasite Fazlasi (Mt) 680 A
-

artan ticaret korumaciligi ve jeopolitik belirsizlikler sektoriin fiyatlama gticini

baskilamaya devam ediyor.

Sektordeki ana yapisal risk ise kotllesen kapasite fazlasi. Kiresel kapasite
fazlasinin 2024’te 600 Mt'un (izerinde iken 2027'de ~721 Mt seviyesine

/x
yukselmesi bekleniyor; artisin ana nedeni Asya kaynakl kapasite artiglari. Bu
tablo, Cin’in ihracatini 2025'te ~115-120 Mt bandina tasirken, ticaret
[¢)}

onlemlerinde de sert bir artisi tetikledi (2024’te 81 anti-damping sorusturmasi;

o — o~ [22] < w w w
bagvurularda Turkiye ve ABD 6ne gikiyor). Q Q Q S Q 3 y N N
N ~N ~N

ABD, giderek daha kisitlayici bir korumacilik rejimi uyguluyor (daha yiksek Kaynak: OECD

Section 232 tarifeleri, Cin’e yonelik Section 301 vergilerinin eklenmesi, yaygin

anti-damping/telafi edici vergi uygulamalari, “melt-and-pour” izlenebilirlik sarti Kiresel Anti-Dumping ve Telafi Edici Vergi Bagvurular

ve daha siki Buy America kurallari). Bu gergeve ithalati fiilen sinirlandirirken, . . . .
o . X o . 90 H Anti-dumping (AD) m Telafi Edici Vergi (CVD)
bazi muttefiklere tarife kotasi mekanizmalariyla sinirli erisim saghyor.

AB tarafinda da korumacilik glgl: tarife kotasi mekanizmasi (Haziran 2026’ya
kadar) sikilastirilmis durumda ve 2026 sonrasi igin daha kisitlayici bir rejim
giindemde. Buna ek olarak SKDM 2026’da finansal faza gegerken, mense

81
55
43 46 48
belgelendirme ve kapsamli ticaret savunma onlemleri ihracatgilarin uyum 30
maliyetini artiriyor.
Turkiye de yiksek ithalat ve zayif kapasite kullanimi ortaminda korumayi 1 L

gugclendiriyor: glmrik vergisi artislar, aktif anti-damping/telafi edici vergi

[N

2020
2021
2022
2023
2024

adimlari ve Dahilde isleme Rejimi'nde sikilastirma ile yerli girdi kullaniminin

2016
2017
2018
2019

artirlmasi ve yurt igi Uretici marjlarinin korunmasi hedefleniyor.
Kaynak: OECD
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Celik Ureticileri

Turkiye, demir-gelik ithalatinda gesitli anti-damping (AD) vergileri uyguluyor. Bu
kapsamda kalin sac ithalatinda Cin ve Gliney Kore menseli tiriinlere %4,3-%22,5,
sicak haddelenmis rulo (HRC) ithalatinda ise Cin, Guney Kore, Hindistan,
Japonya, AB ve Rusya menseli Urlinlere %6,1-%22,5 araliginda vergiler soz
konusu. Takvim: Giney Kore (%7,0-%8,9) ve AB (%7,0-%12,8) menseli HRC'de
stire uzatim/sona erme incelemesi Temmuz 2027, Cin menseli kalin sacda
gbzden gecgirme tarihi Ekim 2028 (tamami inceleme/uzatma siireclerine tabi).
Ayrica yassi gelik drlnlerinde (elektrolitik teneke dahil) Cin, Glney Kore,
Almanya, Japonya, Sirbistan, Endonezya ve Misir'a yonelik devam eden AD

sorusturmalari bulunuyor.

Dahilde isleme Rejimi (DiR) celik ithalatinda kritik bir kanal olmaya devam
ediyor. Ocak-Agustos 2025 doneminde toplam gelik ithalatinin %59’u, yari
mamullerin ise ~%75,7’si DIiR kapsaminda giimriik/KDV muafiyetiyle gerceklesti
(~7,4 Mt celik; ~4,2 Mt yari mamul). DIR kullanimi &zellikle Rusya (~%95), Gin
(~%82) ve Hindistan (~%81) kaynakli ithalatta yiksek. Ticaret Bakanligi Ekim
2025'ten itibaren DIR’i sikilastirdi: kiitiik/slab’dan sicak haddeleme icin izin
suresi 4 ay, ileri islemler icin 6 ay (tek izinle birlikteyse 4 ay), uzatmalar sinirli ve
ihracata konu Uretimde ~%25 yerli tedarik esigi getirildi. Bu dizenlemeler,
yeniden haddeleme arbitrajini daraltarak ve yerli girdiyi tesvik ederek 2¢26’dan
itibaren yurt igi Gretici marjlarini destekleyebilir.

Ana metal sektori kapasite kullanimi uzun dénem ortalamasinin (~%78) altinda
ve genel sanayinin gerisinde; bu da ithalat kaynakli marj baskisina isaret ediyor.
Mevcut AD &nlemleri, siiren sorusturmalar ve DIR sikilastirmalari, kapasite
kullanimini dengelemek ve yurt igi marjlari korumak agisindan ana politika

araglari olmaya devam edecektir.

ithal Celigin Gériiniir Yurt ici Talepteki Payi
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ithalat Payl, 3A.H.0. Ortalama
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Kaynak: Worldsteel

KKO - Ana Metal Sanayii vs Genel Ekonomi
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Ana Metal/Genel, 3A.H.0. Ortalama
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Kaynak: TCMB
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Celik Ureticileri

Oncii gostergeler, sektdr icin zayif bir faaliyet ortamina isaret ediyor. Yeni
siparigler 1Y23’ten beri kritik esigin altinda. Artan korumacilik, yapisal kapasite
fazlasi ve Gin kaynakli ihracat baskisi gibi zorluklar baslica baski unsurlari.

DIR diizenlemeleri 2C26’dan itibaren yurt ici marjlarda kismi rahatlama
saglayabilir. Altyapi ve insaat harcamalar talebi desteklese de, marjlarin
2025’teki dislik bazdan toparlanmasina karsin orta-déngi seviyelerin altinda
kalmasini bekliyoruz.

Erdemir (EREGL) 2026’da yiksek yatirim ve dongi alti marjlar nedeniyle kisa
vadede zayif SNA Uretmeye devam edecektir; altin opsiyonelligi sinirl yukari

Tirkiye Ana Metal Sanayii PMI Verileri

60

45

40 = PMI, 3A.H.O.
Yeni Siparigler, 3A.H.O.
Yeni ihracat Siparisleri, 3A.H.O.

potansiyel sunabilir. Kardemir (KRDMD) 2026’da sivi gelik kapasitesini %20 3 O 4 H H 4NN NN ®M®M®Mm®O < S F T DN
artirmayi planhyor; 2027’de tam devreye girmesi beklenen bu artis, hacim ve NN B AN MY N Mm B aNMY N MY N
-+ O © O 4+ OO0 O 40 O O +d 0O O +d o0 O O o
Urtin karmasi iyilesmesiyle operasyonel biylimeyi destekleyebilir. -
Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi
Erdemir vs Kiiresel Emsaller, FD/12A ileri FAVOK Kardemir vs Kiiresel Emsaller, FD/12A ileri FAVOK
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Tiirkiye Main Metals PMI

Kaynak: Bloomberg
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Erdemir
Bloomberg Kodu EREGLTI R . . . . - o . .
Tavsiye notr  Erdemir (EREGL) dongusel bir yatirim tezi sunarken, verimlilik artisi ve bliyime opsiyonelligi ylksek yatirim harcamasi
zfdelelYa"tTTLL ié'gg yiikiinii de beraberinde getiriyor. Yonetim, 2026-30’da modernizasyon ve kapasite artirimi yatirimlariyla verimlilik artisi
tincel Fiyat, X
Getiri Potansiyeli 0%  saglamak tizere yillik ~650 milyon ABD dolari yatirim harcamasi planliyor. Bu kapsamda 3 milyon ton/yil peletleme tesisi,
Halka Agiklik Orani 48% ~ . T o f . , o o o .
piyasa Deerl, mn TL 187,320 3,8 milyon ton/yil elektrikli ark ocagi (EAO) kapasitesi ve 2030’a kadar CO, yogunlugunu %25 azaltma hedefi
Firma Degeri, mn TL 24805 dogrultusunda emisyon azaltim projeleri 6ne gikiyor.
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20271
Ciro, mnTL 204,060 207,329 260,002 320,114 P - . - M .
FAVOK, mnTL ooz 1888 28352 42433 4G25’ten itibaren dusik baz etkisinden toparlanmayla birlikte ton basina FAVOK’te iyilesme bekliyoruz. Bu toparlanmanin
Net Kar, mn TL 13,481 -102 6465 12,078 jtici glict sinirl marj iyilesmesinin yani sira, ~40 ABD dolari/ton verimlilik kazanimi olacaktir; verimlilik etkisinin 1C26
Net Borg, mn TL 64,442 46137 81,182 118388 ) o - L
Net Borc/FAVOK 31 25 29 ,g itibariyla tam yansimasi bekleniyor. Bununla birlikte, toparlanmanin ton basina FAVOK'G kisa vadede dongi
FAVOK Marji 10.3% 91%  109%  133%  ortalamalarina tagimasini beklemiyoruz (2026T: 75 ABD dolari/ton).
Net Marj 6.6% n.m. 2.5% 3.8%
Temettl Verimi 1.0% 0.9% 1.0% 1.2% . o . . . R L R . .
Ciro, y/y 0% 16w 4% 23a%  oirket, %90 bagl ortaklig Ermaden Uzerinden Alacahan altin projesinde (Kangal, Sivas) UMREK/JORC uyumlu Mimkiin
FAVOK, y/y 35.4%  -107%  506%  497%  Kaynak (Inferred Resource) agikladi. Buna gére 0,5 g/t cut-off ile 14,9 Mt @0,89 g/t seviyesinde (yaklasik 424 bin ons Au)
Net Kar, y/y 234.3% n.m. n.m. 86.8% . . i . . .. .
Degerleme Verisi 2024 20251 20261 202771 kaynak tanimlandi. Kaynak halen “Inferred” seviyesinde olup (yani ekonomik rezerv niteliginde degil), sondaj calismalari
AT 125 nm 290 15 sirtyor; 2G26'da rezerv giincellemesi bekleniyor. Mevcut asamada hem olcek hem tenor sinirli goriindiigiinden,
FD/FAVOK 114 128 938 7.4
FD/Ciro 12 12 11 10 degerleme agisindan kisa vadede anlamli bir yansima beklemiyoruz. Tamamen gosterim amagh varsayimlarla (geri
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG e . . . . .. . . .
Nominal Getiri oo  -03% 194% 13 Kazanilabilir rezerv 318 bin ons, 2 yil insaat siresi, 8 yil maden émrii, 2.000 ABD dolari/ons vergi sonrasi net nakit akis
BIST-100 Relatif 32% -181%  -61%  -16%  marjl, ~100 milyon ABD dolari gelistirme maliyeti, %10,6 iskonto orani), ~210 milyon ABD dolari tutarinda net bugtnki
AOIH, mn TL 3824 4737 4728 4,483 . .. I . L - . .

deger hesapliyoruz. Ana degiskenler tizerinden yaptigimiz basit bir Monte Carlo analizi ise, Erdemir payina diisen NBD
35.00 140 (%90) icin kabaca 175-245 milyon ABD dolari bandina isaret ediyor; bu galisma yalnizca resmi fizibilite 6ncesi bir
30.00 - 120 plgekleme egzersizi niteligindedir.
25.00 1.00
20.00 ogo Katalizérler: (i) En az 3C26'ya kadar sirecegini tahmin ettigimiz kar momentumu; (i) 2C26’da altin rezerv glincellemesi.
15.00 1 060 Degerleme: Hisse igin 32 TL 12A hedef fiyatli Notr tavsiyemiz bulunuyor. Degerlememiz ABD dolari bazinda ~7,4x FD/12A
10.00 7 %49 leri FAVOK carpanina isaret ediyor.
5.00 - 020

——EREGL ——BIST-100 Relatif (sag)
0ca25  Nis-25  Tem-25 Eki-25
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Kardemir
Bloomberg Kodu KRDMD TI R . . . L o .
Tavsiye notr  Kardemir (KRDMD) bolgesel demiryolu yatirim temalarina yatirim imkani sunan dongisel bir hisse olarak 6ne gikiyor.
zfdelelYa"TTLL Z'gg Sirket, insaat demiri (rebar) ve kiitiik (billet) gini yari mamul sayilabilecek diisiik katma degerli Griinlerin satislari igindeki
uncel Fiyat, .. .. L . . . . . o .
Getiri Potansiyeli 7%  payini azaltmak ve ton basina FAVOK’te yapisal iyilesme saglamak amaciyla odagini katma degerli gelik Grlinlerine—
Halka Agiklik Orani 89% . . . . .. . .. . .
piyasa Deerl, mn TL 278 ozellikle demiryolu rayi, tren tekeri ve 6zel profillere—kaydiriyor. Buna ek olarak, orta vadede sinirli 6lgekteki kapasite
Firma Degeri, mn TL 27,539 artiglarinin ilimli hacim biylimesini desteklemesini bekliyoruz.
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20271
Ciro, mnTL 56500 65045 82917 102,089 , e . . -
FAVOK, mnTL 4187 6228 o132 12,345 2026’da devreye alinmasi planlanan SDM-2, sivi gelik tretimini yillik 500 bin ton artirarak 3,0 milyon ton/yil seviyesine
Net Kar, mn TL -3,031 779 3379 6592 tasimayi hedefliyor. Devreye alindiktan sonra ramp-up slreciyle birlikte anlaml finansal katkisinin 2Y26’da baslamasini,
Net Borg, mn TL 1865 6949 9532 9334 ) o i N e . )
Net Borc/FAVOK 04 11 10 0g tam kapasiteye yakin etkinin ise 2027’ye dogru daha gorinir hale gelmesini bekliyoruz.
FAVOK Marji 74%  9.6%  11.0%  12.1%
Net Marj n.m. n.m. 4.1% 65%  Ton basina FAVOK'Un, disiuk baz etkisi nedeniyle 4C25’ten itibaren toparlanmasini bekliyoruz; toparlanmanin ana
Temettl Verimi - - - - . ) L R A -
Ciro, y/y o5%  154%  275%  23a%  Taktorleri sinirli marj iyilesmesi ve daha destekleyici Griin karmasi olacaktir. Bununla birlikte, bu toparlanmanin ton basina
FAVOK, y/y 304%  488%  466%  352%  FAVOK'{ kisa vadede déngii ortalamalarina tasimasini beklemiyoruz (2026T: 69 ABD dolari/ton).
Net Kar, y/y nm.  -743% n.m. 95.1%
Degerleme Verisi 2024 2025T 20267 2027T - . . .. . el . .. .
F/K nm. . 29 so Katalizorler: (i) En az 2C26’ya kadar surecegini tahmin ettigimiz pozitif kar momentumu; (ii) altyapi ve insaat kaynakh
FD/FAVOK 77 65 47 35 talep artigi; (i) demiryolu projelerinden gelecek siparislerle desteklenen daha yiiksek katma degerli satis karmasi.
FD/Ciro 06 06 05 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 72%  106% 11.9% 156%  Degerleme: Hisse igin 37 TL 12A hedef fiyath Notr tavsiyemiz bulunuyor. Degerlememiz ABD dolari bazinda ~4,5x FD/12A
BIST-100 Relatif 57%  -92%  -12.0% 13% jleri FAVOK carpanina isaret ediyor
AOIH, mn TL 1155 1,329 1,466 1,353 '
40.00 - 1.40
35.00 120
30.00 4 1.00
25.00 -
0.80
20.00
0.60
15.00 |
10.00 1 0.40
5.00 0.20
——KRDMD  —— BIST-100 Relatif (sag)
0ca25  Nis-25  Tem-25 Eki-25
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Beyaz Esya

Beyaz egya satiglari 11A25’te yillik bazda %7,8 daraldi (ihracat -%9,5, yurt igi

ithal Beyaz Esyanin Goriinir Yurt igi Talepteki Payi

pazar -%4,1). Gorunlr yurt ici talep %1,8 gerilerken, tretim %8,9 distu ve 16%
ithalatin gorinir yurt ici talepteki payi yillik 2,3 puan artti. 14%
N o ) . 12% --------- crccccc—————-—-
Bfe.yaz" é?y? tal'ebm'm ana' beI|rIey|C|Ier|"ree.I .uc'rlet a.rt|§|, kref:h k0§ullar|,. konut 10% - 9.3%
dongusu (6zellikle ipotekli satiglar) ve tiketici gliveni olarak éne gikiyor. Ihracat 8% 'R 3.6%
hacimleri ve genel Uretim trendi ise agirlikh olarak Avro/TL ve Avro/ABD dolari 6% ---- gy, _———f\f -
dinamikleri ile Avro Bélgesi tiiketim/PMI gostergeleri tarafindan sekilleniyor. 4%
’ . s ) 2%
2026’nin, sektdor oyuncularinin operasyon ve sermaye verimliligine, fiyat NSTNONOVDOANMLTINONOOONO A NMS LN
©9900 990 ddd g TdddddANNNNN
rekabetine, yalinlasmaya ve bilango kalitesine odaklandigi bir yil olmasini dgddddddddddddddddddddd
bekliyoruz. Talep kosullarinin 2Y26’da gorece iyilesmesini 6ngoriyoruz. Girdi ithalatin Pay, 6A.H.0. Ortalama
maliyetleri tarafi da destekleyici gériinimde; beyaz esyanin ana hammaddeleri —===-+15t.Sap +2 St. Sap
olan gelik ve plastik fiyatlarinin ilimli seyretmesini bekliyoruz.
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi
Arcelik vs Kiiresel Emsaller, FD/12A ileri FAVOK Yerli Ureticilerin Toplam Satislari (milyon adet)
+10% [ ihracat
10% I¢ Satig
== Toplam 344 341 327 326
-30% -37% 202 292 285 297 30.1
5.2 27.0 : ~—o
-50% -49% ’ A
-70%
90% 28% | 28% | 29% | |24% | 23% | | 26% | 25% | 24% | |29% | 31% | 32%
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ARCLK/Medyan Ortalama -
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Kaynak: Bloomberg

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi
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Arcelik
Bloomberg Kodu ARCLKTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 170.00
Giincel Fiyat, TL 112.00
Getiri Potansiyeli 52%
Halka Agiklik Orani 18%
Piyasa Degeri, mn TL 75,682
Firma Degeri, mn TL 224,298
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717
Ciro,mn TL 428,548 520,165 665,848 821,169
FAVOK, mn TL 22,297 31,071 43,266 58,152
Net Kar, mn TL 1,689 -9,145 1,163 4,637
Net Borg, mn TL 87,227 135961 154,139 164,396
Net Borg/FAVOK 3.9 4.4 3.6 2.8
FAVOK Mariji 5.2% 6.0% 6.5% 7.1%
Net Marj 0.4% n.m. 0.2% 0.6%
Temettii Verimi - - - -
Ciro, y/y 66.7% 21.4% 28.0% 23.3%
FAVOK, y/y 9.7% 39.4% 39.2% 34.4%
Net Kar, y/y -78.0% n.m. n.m. 298.6%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20271
F/K 61.5 n.m. 65.0 16.3
FD/FAVOK 85 6.8 53 4.1
FD/Ciro 0.4 0.4 0.3 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 6.0% 5.9% -11.5% 10.9%
BiST-100 Relatif -6.7% -13.1% -30.4% -2.8%
AOIH, mn TL 439 371 358 462
160.00 - 1.40
140.00 - 1.20
120.00 - 1.00
100.00 -
0.80
80.00 -
0.60
60.00 -
20.00 1 0.40
20.00 0.20
—— ARCLK ——BIST-100 Relatif (sag)
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

Argelik (ARCLK), toparlanma (turnaround) siireci uzayan dongusel bir yatirrm temasi sunuyor. Whirlpool entegrasyonu
Avrupa’da inorganik 6lgek kazandirmis olsa da, zayif talep ve Cinli markalarin rekabeti artirdigi pazar ortaminda sinerji
yakalama ve verimlilik kazanimlari beklenenden yavas ilerliyor. Avrupa pazar payi, giris segmentindeki ~1,5-2 puanhk
kaybin ardindan blyuk 6lgude istikrar kazanmis goriintiyor; 4C25’'te devreye alinmasi planlanan ~2.000 yeni trliniin 2026
boyunca pazar payinin genel olarak yataya yakin seyretmesine destek olmasini bekliyoruz. Yurt iginde ise sektor
genelinde zayif beyaz esya talebi ve yogun kampanyalar, Arcelik’in gorece daha iyi performansini golgeledi. Turkiye'de
gerileyen harcanabilir gelir ve yiiksek finansman maliyetleri nedeniyle pazarin kampanya odakli kalmasi muhtemel;
Arcelik’in 9 aya varan taksit segenekleri sunmasi ve finansman maliyetini kismen Ustlenmesi bu tabloyu teyit ediyor.
TCMB'nin son Enflasyon Raporu, sirketlerin fiyatlama davranislarinda normallesmeye isaret ediyor; firmalar maliyetleri
fiyatlara yansitma konusunda daha temkinli hale gelirken, enflasyon beklentileri politika hedefi etrafinda daraliyor. Bu
durum, yurt icinde daha sinirli bir fiyatlama ortamina isaret ederek Argelik’in maliyet baskilarini fiyatlara tam yansitma
kapasitesini kisitlayabilir.

2026’ya girerken, Avrupa pazar payinin istikrar kazanmasi, 2Y26’da talep tarafi igin daha destekleyici bir makro zemin
olugmasi ve sinerjilerin kademeli devreye girmesiyle Argelik’in karliigini artirmak ve bilanco tarafinda borg azaltimini
hizlandirmak agisindan iyi konumlandigini distintiyoruz.

Resmi tapu kayitlarina dayanarak, Argelik’in daha dnceden faaliyetlerini sonlandirdigi Beylikdlizl ve Cayirova tesislerinde
toplam ~560 bin m? bilyukligiunde araziye sahip oldugunu hesapliyoruz. Bu varligi degerlememizde ~22 milyar TL (=440
milyon Avro) makul degerle hesaba katiyoruz. S6z konusu deger, hedef fiyatimizin ~20 TL/hisse’lik kismina karsilik
gelmekte olup hedef fiyatimiza yansitilmig durumdadir.

Katalizorler: (i) ana pazarlarda talep toparlanmasi; (ii) maliyet disiplini ve elverisli Avro/ABD dolari dinamikleriyle marj
genislemesi; (iii) yeniden yapilanma sinerjileri, fabrika tasinmalari ve isgiicii azaltimi kaynakli FAVOK artisi; (iv) énemli
yatinnm harcamasi gerektiren biyik 6lgekli proje bulunmamasi sayesinde net borglulukta belirgin bir iyilesme patikasi.

Degerleme: Hisse icin 170 TL 12A hedef fiyatl Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemiz bulunuyor. Degerlememiz TL bazinda
~5,7x FD/12A ileri FAVOK carpanina isaret ediyor.
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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

2025’te ipotekli satislarin zayif seyrine ragmen konut satislari gliglt kaldi; bunda
tasarruf finansman sistemi (TFS) kanalinin yapisal biylimesi de destekleyici
oldu. Emlaknews’te yer alan bir yaziya goére TFS’nin konut satislari igindeki payi
2025’te %33,6'ya ylkselirken, ipotekli satislarin payi ~%15 seviyesinde kaldi.
Guncel egilimler, konut finansmaninda ¢ok kanalli yapiya gegisin kalici olduguna
isaret ediyor.

Konut fiyat endeksi 2023 ortasindaki zirvesinden geri gekilirken, ortuk kira
carpani da 2022 6ncesi seviyelere dogru normallesmis goriiniiyor. Odemeler
dengesi verileri ise 2025’te konut piyasasina yonelik net yabanci girisinin ilk kez
negatife dondugiini gosteriyor.

2026’ya girerken, konut fiyatlarinin reel bazda tek haneli deger artisi
kaydetmesini; kredi kosullari ve kredi istahindaki iyilesmeye ek olarak TFS

pazarinin bliyimeye devam etmesiyle konut satislarinin artmasini bekliyoruz.
Odemeler Dengesi — Gayrimenkul Edinimleri

Giinliik Ortalama Konut Satislari

10,000 + 1 St. Sap. 100
3A.H.0., y/y (sag)
——3A.H.0. (sol)
——— Ort. Guin. Satis (sol) 50
= Aylik Medyan (sol)
6,500
= 0

3,000 -50

11.22 05.23 11.23 05.24 11.24 05.25 11.25

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK

TUFE'den Arindirilmis Endeksler (Ocak 2013=100)
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Kaynak: TCMB

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TCMB, TUIK
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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

Ocak-Kasim 2025 déneminde alisveris merkezi (AVM) ciro endeksi reel bazda
yillik %4,2 geriledi. Dususte, ziyaretgi sayisindaki %3,2’lik azalma ve ziyaretgi
basina harcamalarda reel bazda %1,0’lik gerileme belirleyici oldu. Alisveris glint
esdegeri (SDE) ile duizeltilmis olarak bakildiginda ciro reel bazda %3,8 duserken,
ziyaretgi sayisi %2,8 geriledi.

Algilanan reel tiketici kredi faizleri yillik bazda ~%27 seviyesinde olup, uzun
dénem ortalamasi olan -%2'nin belirgin sekilde Uzerinde seyrediyor. Yiiksek
finansman maliyeti, hanehalki gelir dinamiklerindeki zayiflama ve hanehalki
enflasyon beklentileri, pandemi sonrasi tiketim patlamasinin ardindan
perakende harcamalarda normallesmeyi beraberinde getirdi.

Buna karsin, borsada islem gormekte olan AVM isletmecileri, AVM sektori
genelinin (zerinde ciro performanslari ve TUFE’ye endeksli kira artislarinin
destegiyle kira gelirlerini artirmayi basardi.

2026’ya girerken AVM cirolarinda dustik tek haneli bliyime bekliyoruz. AVM
sahibi GYO'larin, bu sinirli artisi kira ayarlamalari ve kiraci/marka karmasinda
proaktif yonetim yoluyla destekleyerek kira gelirlerindeki biiyimeyi strdiirmesi
gerekecektir.

AVM Ciro Endeksleri

+4%
+2%

Ciro, 3A.H.0., y/y*
= Ziy. Bas. Harc., 3A.H.0. y/y*
Ziyaretgi Sayisi, 3A.H.0. y/y*%

0% ====- ————————

2% /\
_4% \ /\
6% \/\/

-8%
< < n n N N n n n n n n n
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
— ~ P I o0 < A © ~ o0 o)) =] -
— b o o o S o =] o o =] - —
* Takvim ve TUFE etkisinden arindirilmis  ** Takvim etkisinden arindirilmis
Kaynak: AK Yatirrm Arastirma, AYD
Algilanan Reel Tiiketici Kredisi Faizleri
+50% A
+30% \'\/— +27%
+10%
-2%
-10%
-30%
-50%
n © ~N 0 a o — ~ %) < n
- - -~ -~ - N o ~ N N o
o) - - — i - - - i - -
o o o o o o o o o o o
Reel Efektif Faiz* Ortalama
====e-1t] St Sap. + 2 St. Sap.

* KKDF & BSMV dahil

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TCMB
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Avrupakent GYO
Bloomberg Kodu AVPGYTI . . . . L ) o . . . .
Tavsiye Endeks Uz Getiri  Avrupakent GYO (AVPGY), birden fazla katalizére sahip bir temettl hikayesi sunuyor. Yatirim tezimiz; (i) dizenli nakit
zfdelelYa"tTTLL 22'2‘5’ yaratimi (2026T kiralama briit kari: ~3,17 milyar TL) ve (i) %50’nin tzerinde temettii dagrtim politikasi tizerine kurulu.
tincel Fiyat, .
Getiri Potansiyeli 61%
Halka Aciklik Orani 25% Konut satiglari, orta vadede ~105 milyon ABD dolari seviyesinde nakit yaratimini destekleyecektir. Teslimatlar raporlanan
Piyasa Degeri, mn TL 2340 faaliyet marjlarini asagi cekebilir; bu etki TMS29 (enflasyon muhasebesi) kaynakli ve biiyiik dlgiide “optik” nitelikte. Bu
Firma Degeri, mn TL 21,797
Finansal Veriler 2024 20251 20261 20271 durum orta vadede manset karlihk goriinimu Uzerinde baski yaratabilecek olsa da, nakit yaratimini destekledigi icin
Ciro, mnTL 7453 7072 6006 6866 - . -
FAVOK, mnTL 6034 2776 2019 3897 temel etkiyi olumlu degerlendiriyoruz.
Net Kar, mn TL 7381 3,329 3766 5029
Net Borg, mn TL -1,057 900 -1,819 -3276  Sirket 2025’te (g taksit halinde) 1,98 milyar TL temett dagitti; bu da hisse basina 4,94 TL temettiye karsilik geliyor. 2026
Net Borg/FAVOK -0.2 03 06 08 .. ) . : .
FAVOK Marl slow  393%  dse%  sesw N5 TL/hisse temettii (DPS) tahmin ediyoruz.
Net Marj 99.0%  471%  627%  73.2%
Temettii Verimi 4.5% 8.8% 9.0%  109% 2025 yil sonu degerleme raporlarina gore Sirket’in gayrimenkul portfoy degeri 48,4 milyar TL seviyesine ulasti (2024 sonu:
Ciro, 141.8%  -5.1%  -151%  14.3% ) ) . )
cmdyéyy/v 255.2%  -50.0% s1%  aasw 384 milyar TL) ve yillik bazda ~%26 artisa isaret etti (2025 enflasyon: %30,9). Yatinm amagl gayrimenkullerde 2024
Net Kar, y/y 1263% -54.9%  131%  336%  sonundan bu yana reel bazda kayda deger bir yeniden degerleme kazanci gériinmuyor. Teslimatlar 4C25’te hem net nakit
Degerleme Verisi 2024 2025T 20267 2027T ) ) . - .
F/K 25 67 59 a4  pozisyonunu hem de hasilati destekleyecektir; ancak gegen yilin yliksek baz etkisi nedeniyle reel anlamda yillik daralma
ig;?“’o'( ;'Z ;(7) ;": ‘2“: 6ngériiyoruz. NAD agisindan hafif olumlu, geyreklik sonugclar agisindan hafif olumsuz olarka degerlendiriyoruz.
iro " .| X .
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG - . . - . . . § . o
Nominal Getiri 31%  -1.8% 11% 74%  Katalizorler: (i) konut satislarindan nakit girisleri (~105 milyon ABD dolari); (ii) konut fiyatlari i¢in daha destekleyici bir
BIST-100 Relatif 9.2%  -193% 205%  -59%  makro zemin; (iii) temettii dagitiminin tetikleyebilecegi ertelenmis vergi yiikimlilugii iptali kaynakl kar katkisi.
AOIH, mn TL 55 51 84 63
70.00 - 120 Degerleme: Hisse icin 90 TL 12A hedef fiyath Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemiz bulunuyor. Degerlememiz 97,33 TL/hisse
60.00 | 100 seviyesinde NAD’ye (=38,9 milyar TL NAD) isaret ediyor.
50.00 |
0.80
40.00 |
060
30.00
040
20.00
10.00 - 020
——AVPGY ——BIST-100 Relatif (sag)
0ca25  Nis-25  Tem-25 Eki-25
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Roénesans Gayrimenkul

Bloomberg Kodu RGYASTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 280.00
Guincel Fiyat, TL 151.10
Getiri Potansiyeli 85%
Halka Agiklik Orani 16%
Piyasa Degeri, mn TL 50,014
Firma Degeri, mn TL 64,209
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717
Ciro,mn TL 8,223 12,173 15,982 20,086
FAVOK, mn TL 5,351 8,254 10,864 13,759
Net Kar, mn TL 4,686 15,009 20,597 26,988
Net Borg, mn TL 17,586 25,295 18,239 14,983
Net Borg/FAVOK 3.3 3.1 17 11
FAVOK Mariji 65.1% 67.8% 68.0% 68.5%
Net Marj 57.0% 123.3% 128.9% 134.4%
Temettii Verimi - 11% 1.4% 2.2%
Ciro, y/y 64.1% 48.0% 31.3% 25.7%
FAVOK, y/y 79.6% 54.3% 31.6% 26.7%
Net Kar, y/y -74.4%  220.3% 37.2% 31.0%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20271
F/K 82 33 2.4 1.9
FD/FAVOK 75 8.2 5.6 4.2
FD/Ciro 4.8 5.6 3.8 2.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 9.7% 2.4% 24.3% 9.7%
BIST-100 Relatif -3.5% -15.9% -2.3% -3.9%
AOIH, mn TL 153 187 116 188
180.00 - 1.40
160.00 - 1.20
140.00 -
120.00 - 100
100.00 0.80
80.00 0.60
60.00 -
0.40
40.00
0.20
2000 1 __geyas  ——BIST-100 Relatif (sag)

Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

Ronesans Gayrimenkul (RGYAS), gticli gelir karakteristigine sahip, ylksek kaliteli varlik bazina sahip bir deger yatirimi
tezi sunmakta olup, birden ¢ok yakin vadeli katalizorlere sahip. Yatirim tezimiz; (i) glglu ve diizenli nakit yaratimi (2026T
kiralama brit kari: ~11.5 milyar TL), (ii) ylksek karlihk gortnarlagu (kira gelirleri ve konut teslimatlari) ve (iii) satin alim
islemleri ile inorganik biiyime Gzerine kurulu.

Sirketin 225 bagimsiz boélimden olusan konut stoku, orta vadede nakit yaratimini destekleyebilir. Konut teslimatlari
raporlanan faaliyet marjlarini asagi ¢ekebilir; bu etki TMS29 (enflasyon muhasebesi) kaynakli ve bulyik olgiide “optik”
nitelikte olacaktir. Bu durum orta vadede manset karlilik goériinimu tzerinde baski yaratabilecek olsa da, nakit yaratimini
destekledigi igin temel etkiyi olumlu degerlendiriyoruz.

GIC, hizlandirilmis talep toplama (ABB) yontemiyle 15 milyon adet B grubu payi (¢ikarilmis sermayenin %4,531’i) 140
TL/hisse fiyatla satarak ~2,1 milyar TL briit gelir elde etti. islem, Tirkiye ve yurt disindaki nitelikli kurumsal yatirmcilara
gergeklestirildi. Satis sonrasi GIC'nin Sirketteki pay1 ~%18,38’den ~%13,85’e gerilerken, elde kalan paylar 90 giin lock-up
kosuluna tabi olacak. Rénesans Gayrimenkul’iin islemden herhangi bir nakit girisi olmayacaktir. Ayrica lg¢ azinlik pay
sahibi toplam 72,1 milyon adet payin islem géren nitelige donustirilmesi icin basvuruda bulundu; bu gelismenin zaman
icinde efektif fiili dolagimi %7,38 seviyesinden yukari tasimasi beklenmekle birlikte, satiglarin yaratabilecegi kisa vadeli arz
baskisi (overhang) riskini de beraberinde getirebilir.

Katalizorler: (i) yil sonu degerleme rapor glincellemeleri; (ii) konut satiglarindan nakit girisleri (225 daire); (iii) konut
fiyatlari icin daha destekleyici bir makro zemin; (iv) Optimum izmir ve Optimum Ankara satin alimlariyla inorganik
blyime.

Degerleme: Hisse icin 280 TL 12A hedef fiyath Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemiz bulunuyor. Degerlememiz 431,37
TL/hisse seviyesinde NAD’ye (=142,8 milyar TL NAD) isaret ediyor.
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Torunlar GYO
Bloomberg Kodu TRGYOTI . . . . . . . . . .
Tavsiye Endeks Uz Getiri _TOrunlar GYO (TRGYO), gticli gelir karakteristigine ve birden fazla yakin vadeli katalizore sahip, ylksek varlik kalitesine
zfdelelYa"tTTLL 1;’:'22 sahip bir deger yatirimi tezi sunmaktadir. Yatirim tezimiz; (i) giiglii ve diizenli nakit yaratimi (2026T kiralama briit kari: ~8,4
tincel Fiyat, .
Getiri Potansiyeli es%  milyar TL; 2026T faiz geliri: ~9 milyar TL), (ii) yiksek karlilik gérintrltgu (kira gelirleri, faiz gelirleri ve konut teslimatlari)
Halka Agiklik Orani 21% . P f o R . 2 o . f . .
piyasa Deerl, mn TL a0 V€ (iii) gayrimenkul gelistirme opsiyonelligi sunan arsa stogu (~108 bin m?, degerleme: 2,6 milyar TL) Gzerine kuruludur.
Firma Degeri, mn TL 60198  Buna ek olarak sirket, Pagabahgce arazisine de sahiptir (~70,6 bin m?, degerleme: 7,5 milyar TL); bu alanda 6-7 yali, 35-40
inansal Veril . R R .
2::":;::" e 1;:: 17;3::; 1’;;: 223::; yali dairesi ve llks bir otel gelistirilmesi planlanmaktadir.
FAVOK, mn TL 7143 8227 10297 13,252
Net Kar, mn TL 8611 13846 18249 23487  Konut satiglarinin orta vadede nakit yaratimini desteklemesini bekliyoruz (2026T-28T: ~320 milyon ABD dolari). Konut
Net Borg, mn TL 18,166 -30,319 -44,351 -61,246 ) ) ) N - ) . G
Net Borc/FAVOK 25 37 3 46 teslimatlariraporlanan faaliyet marjlarini asagi cekebilir; bu etki TMS29 (enflasyon muhasebesi) kaynakli ve biiyiik élglide
FAVOK Marji 57.1%  528%  580%  6L5%  “gptik” niteliktedir. Bu nedenle orta vadede manset karliik momentumu Uzerinde baski yaratabilir; ancak nakit
Net Marj 68.8%  88.8%  102.8%  109.0% o o . N
Temettii Verimi 5.0% 43% 81% 118% Yyaratimini destekledigi icin temel etkiyi olumlu degerlendiriyoruz.
Ciro, y/y 1517%  247%  13.8%  213%
FAVOK, y/y L% 152%  252%  287%  Sjrketin net nakit pozisyonu (net nakit + uzun vadeli finansal yatirimlar) 3G25 itibariyla ~26,5 milyar TL seviyesindedir. Net
Net Kar, y/y 31.9%  60.8%  31.8%  28.7%
Degerleme Verisi 2024 20257 20261 20277 hakdin 2025 sonu itibariyla ~30,3 milyar TL’ye ulagsmasini; 2026 sonu itibariyla ise ~44,4 milyar TL'ye yikselmesini
F/K 5.4 5.9 4.4 3.5 ongoriyoruz
FD/FAVOK 48 6.9 41 19 ’
FD/Ciro 27 36 24 12
Hisse Verileri 1A 3A 12A vee  Sirket 1Y25'te 3,5 milyar TL temetti dagitti; bu dagitim hisse basina 3,50 TL temettliye (DPS) karsilik geliyor. 2026 igin
Nominal Getiri W26 S22 M06%  97% g 56T fhisse temettii (DPS) tahmin ediyoruz.
BIST-100 Relatif 21%  -136%  106%  -3.8%
AOIH, mn TL 165 133 122 183
Aziz Torun ve Mehmet Torun, 2025'te fiili dolasimin %1,8’ine denk gelen ~3,84 milyon adet hisseyi ortalama 71,18
9000 1 160 T|/hisse fiyattan satin aldi. Bunu sirket agisindan net bir giiven oyu olarak degerlendiriyoruz.
80.00 - 1.40
70001 120 Katalizorler: (i) konut satiglarindan nakit girisleri (2026T-28T: ~320 milyon ABD dolari); (ii) konut fiyatlari igin daha
60.00 |
50.00 4 100 destekleyici bir makro zemin; (iii) Pasabahce projesine iliskin haber akisi; (iv) temettii dagitiminin tetikleyebilecegi
0.80 G
40.00 ertelenmis vergi yakimlulGgu iptali kaynakli kar katkisi.
0.60
30.00 -
20.00 - 040 pegerleme: Hisse icin 134 TL 12A hedef fiyath Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemiz bulunuyor. Degerlememiz 145,15
i 020
1000 ——TRGYO ~ ——BIST-100 Relatif (sag) TL/hisse seviyesinde NAD’ye (=145,1 milyar TL NAD) isaret ediyor.
0Oca-25 Nis25  Tem-25 Eki-25
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Savunma

Kiresel savunma harcamalari, 2024 yilinda yillik %9,4 artisla 2,72 trilyon ABD
dolarina ulasarak 1980’lerin sonundan bu yana goriilen en hizli genisleme
dénemine girmistir. Bu ivme kurumsal tarafta da net bicimde gézlenmekte olup,
Defense News Top 100 sirketlerinin toplam gelirleri yillk %11,2 artigla 661
milyar ABD dolarina ylkselmis ve kamu butgeleri ile savunma sanayii giktilari
arasindaki gligli uyumu ortaya koymaktadir.

ABD, kuresel askeri harcamalarin %37’sini ve Top 100 gelirlerinin %55’ini
olusturarak sistemin temel dayanagi olmay: siirdiirmekte olup, goreli payinda
kademeli bir normallesme sirecine girildigine isaret etmektedir. Bliylime
ivmesinin Avrupa’ya, NATO’nun dogu kanadina ve segili Asyali ihracatgilara
kaymasi, kiiresel savunma ekosisteminin daha gesitlendirilmis ve rekabetgi bir
yapiya evrildigini gostermektedir.

Mevcut genisleme doénglisiine Avrupa onciilik etmektedir. Avrupa’nin savunma
harcamalari yillik %17 artisla 693 milyar ABD dolarina ulasmis, blyime ozellikle
Dogu ve Orta Avrupa’da %20-25 bandinda gergeklesmistir. NATO’nun GSYH’nin
%2’si hedefinin fiilen yeni taban seviyeye dénlismis olmasi ve 18 tye Ulkenin

bu esigi asmasi, orta vadeli biitge gortintrligiuni artirmaktadir.

Jeopolitik gelismeler kaynakl talep artisi, ozellikle hava ve flize savunma
sistemleri, iHA’lar, topgu sistemleri ve o&lgeklenebilir platformlarda belirgin
tedarik hizlanmalarina yol agmaktadir. Son dénemdeki jeopolitik gelismeler,
glvenlik endiselerinin savunma harcamalarina hizla yansiyabildigini gosterirken,
ihracata hazir, hizh konuslandirilabilir ve 6lgeklenebilir ¢éziimler sunan

tedarikgileri yapisal olarak avantajli bir konuma tagimaktadir.

Savunma Harcamalarinin GSYH'ye Orani (%), 2025T

o = N w N
Arnavutluk E————
Belcika n—
Bulgaristan n————
Kanada —
Hirvatistan n——
Cekya n——
Danimarka S ——
Estonya S—
Finlandiya ———
Fransa n—
Almanya
Yunanistan S —
Macaristan =E——————
italya ne—
Latvia ——
Litvanya
Liksemburg n——
Montenegro ———
Hollanda n——
Makedonya ———
Norveq E—————
Polonya
Portekiz n——————
Romanya | —
Slovakya EE———
Slovenya EE———
ispanya —
Isvec n—
Turkiye n——————
Birl. Krallik n——
ABD e—

Kaynak: NATO, Ak Yatinm Arastirma

GSYH’nin %2'sini Asan NATO Uyesi Sayisi
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Kaynak: NATO, Ak Yatirnm Arastirma
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Savunma

Kuresel silah ticaretindeki dengeler, Rusya’nin ihracatindaki keskin gerileme ile
birlikte yeniden sekillenmekte olup, bu durum Avrupa merkezli ve orta olgekli
ihracatgilar igin pazar payl kazanimina yonelik firsatlar yaratmaktadir. Fransa,
Almanya, italya, ispanya, Giiney Kore ve Tiirkiye, ithalatgl Gilkelerin geleneksel
tedarikgilere olan bagimliliklarini azaltma yontndeki egilimleri dogrultusunda
bu yeniden dengelenmeden faydalanabilecek dlkeler arasinda 6ne ¢ikmaktadir.

Bu cergevede, Turkiye savunma sanayiinin kiresel ayak izi gliclenmis olup,
Defense News Top 100 icindeki payi son iki yilda %0,9’dan %1,6’ya ytikselmistir.
ihracat bilyiimesi, olgunlasan platform kabiliyetleri ve giderek daha rekabetci
hale gelen sanayi altyapisi, sektoriin o6lgegini ve uzun vadeli blyime
potansiyelini desteklemektedir.

Yurt iginde ise, Turkiye'nin konsolide savunma ve glvenlik bitgesinin 2025
yilinda 1.608 milyar TL'den 2026 yilinda 2.155 milyar TL'ye yikselmesi
beklenmekte olup, bu artis ABD dolari bazinda yaklasik %14’lik bir biyimeye
isaret etmektedir. Ayni donemde cekirdek savunma biutgesinin yaklasik %11
oraninda genislemesi, strdurdlebilir  tedarik faaliyetlerini, ¢ok yilli
modernizasyon programlarini ve ihracat destekli tiretim dongilerindeki ivmenin
korunmasini desteklemektedir.

Turkiye’nin havacilik ve savunma ihracatlari da yapisal bir biuylime fazina girmis
olup, 2020-2025 déneminde yaklasik %35’lik bir bilesik yillik biyime oranina
isaret etmektedir. Artan NATO taahhdtleri, genisleyen AB savunma fonlamasi ve
suregelen jeopolitik risklerle birlikte degerlendirildiginde, bu goériinim savunma
harcamalarinin yiiksek seyrini uzun bir donem boyunca desteklemekte; karlhk
gorunurlugind, siparis birikimini ve sektorin orta vadeli 6zsermaye yatirim
cazibesini guiglendirmektedir.

Top 10 Savunma ihracat ve ithalatcisi, 2020-2024

Siralama ihracatgi Kiiresel Pay ithalatg Kiiresel Pay

(%) (%)
1 ABD 43.0 Ukrayna 8.8
2 Fransa 9.6 Hindistan 8.3
3 Rusya 7.8 Katar 6.8
4 Cin 5.9 Suudi Arabistan 6.8
5 Almanya 5.6 Pakistan 4.6
6 italya 4.8 Japonya 3.9
7 Birlesik Krallik 3.6 Avustralya 3.5
8 ispanya 3.0 Misir 3.3
9 israil 3.1 ABD 3.1
10 Gliney Kore 2.2 Kuveyt 2.9

Kaynak: SIPRI, Ak Yatirim Arastirma

Tirkiye Havacilik ve Savunma Sanayi ihracati, 2015-2025, USDmn

10,054

7,154
5,544
4395
3,068 3,225
1929 1953 1824 2188 I 2,266 I I

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Arastirma
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Aselsan

Bloomberg Kodu ASELSTI
Tavsiye Endeks Alt. Getiri
Hedef Fiyat, TL 207.00
Guincel Fiyat, TL 300.25
Getiri Potansiyeli -31%
Halka Agiklik Orani 26%
Piyasa Degeri, mn TL 1,369,140
Firma Degeri, mn TL 1,370,170
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717
Ciro,mn TL 120,206 178,690 258,007 364,493
FAVOK, mn TL 30,234 44,984 72,991 102,921
Net Kar, mn TL 15,299 24,270 37,574 54,061
Net Borg, mn TL 15,925 18,195 22,142 43,780
Net Borg/FAVOK 0.5 0.4 0.3 0.4
FAVOK Mariji 25.2% 25.2% 28.3% 28.2%
Net Marj 12.7% 13.6% 14.6% 14.8%
Temettii Verimi 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%
Ciro, y/y 63.3% 48.7% 44.4% 41.3%
FAVOK, y/y 88.6% 48.8% 62.3% 41.0%
Net Kar, y/y 109.9% 58.6% 54.8% 43.9%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20271
F/K 17.8 56.4 36.4 253
FD/FAVOK 8.8 30.3 18.7 13.5
FD/Ciro 2.2 7.6 5.3 3.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 41.1% 44.8% 266.6% 29.6%
BIST-100 Relatif 24.2% 18.9% 188.3% 13.6%
AOIH, mn TL 12,954 8,115 5,965 15,823
400.00 - 3.50
350.00 3.00
300.00 250

250.00 -
2.00

200.00 -
1.50

150.00 |
100.00 | 100
50.00 1 0.50

——ASELS ——BIST-100 Relatif (sag)
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

Yapisal i¢ talep, ASELSAN igin uzun vadeli gortuntrligi desteklemektedir. Sirket, Tlrkiye’'nin yapisal olarak genisleyen
savunma bitgesi ve hizlanan ihracat ivmesinin temel faydalanicilari arasinda yer almakta olup, kara, deniz, hava ve uzay
platformlarini kapsayan ana tedarik ve modernizasyon programlarinin tamamina yakinina entegre konumdadir. Bu
konumlanma, glicli talep gorinirligl saglamakta ve ASELSAN’In ulusal savunma mimarisi icindeki merkezi roltinu
pekistirmektedir.

ihracat, biiylimenin giderek daha kalici bir ayagi haline gelmektedir. Tiirkiye’nin savunma ihracatlari NATO uyumu,
Avrupa’daki savunma harcamalari ve jeopolitik gelismeler tarafindan desteklenen yapisal bir genisleme fazina girmistir.
ASELSAN’In sistem entegrasyonu kabiliyeti, yiiksek yerlilik orani ve ihracata hazir portfoy, gelir gesitliligini, sozlesme
vadelerini ve karlihk gérantrligini artirmaktadir. Yonetim, yalnizca Celik Kubbe kapsamindaki programlarin yillik bazda
yaklasik USD 3 milyar seviyesinde siparis alimina karsilik geldigini 6ngérmektedir.

Siparig alimi glicl, yatinm hikayesinin temel dayanaklarindan biri olmaya devam etmektedir. Son iki yilda yaklasik 2,0x
USD bazli book-to-bill orani yakalayan ASELSAN igin 2025 yilinda yaklasik 8,1 milyar USD yeni siparis, yil sonu siparis
bakiyesinin yaklasik 18 milyar USD’ye ulasmasini desteklemektedir. 2026 yilinda ise siparis aliminin yaklasik 9 milyar USD
seviyesinde yiiksek seyrini koruyarak siparis bakiyesini yaklagik USD 22 milyara tasimasini beklemekteyiz.

Derinlesen siparis bakiyesi, teslimat ivmesini ve marj kalitesini desteklemektedir. Olcek artisiyla birlikte daha yiiksek
katma degerli ve teknoloji yogun sistemlere yonelim, operasyonel dayanikliligi giglendirmektedir.

Kapasite artisl, biylimenin 2026’ya taginmasini desteklemektedir. 2025 yilinda reel gelir biyimesinin %13,5, 2026 yilinda
ise siparis bakiyesinin hizlanan nakde donusimiyle %15,5 seviyesine yikselmesini ve USD bazl gelirlerin 5 milyar USD
seviyesine yaklasmasini beklemekteyiz. 2024 yilinda gergeklestirilen yaklasik %40’k kapasite artisi ve Ogulbey tesislerine
yonelik planlanan USD 1,5 milyarlik yatirim, orta vadede ilave kapasite alani saglamaktadir.
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Otokar
Bloomberg Kodu OTKARTI - . . N . . o
Tavsiye Gozden Gegiriliyor - Otokar, Romanya Milli Savunma Bakanlig adina tedarik makami olarak gorev yapan C.N. Romtehnica S.A. ile yiritilen
zfdelelYa"TTLL 41256 1.059 adetlik 4x4 zirhli arag projesi kapsaminda gecikmelere iliskin olarak toplam RON 199 milyon (yaklasik TRY 1,95
tincel Fiyat, X
Getiri Potansiyeli na.  milyar) tutarinda cezai sart bildirimi aldigini agiklamistir. S6z konusu cezalar, Romanya’daki yerel tUretim hazirliklarina
Halka Agiklik Orani 27% AT P T . . . . .
piyasa Deerl, mn TL 19,680 iliskin ara kilometre taslarinda yasandigi iddia edilen gecikmeler ile ilk parti kapsaminda yer alan 194 aracin
Firma Degeri, mn TL 73519 teslimatindaki gecikmeden kaynaklanmaktadir. Sirket, ilgili tutarin pesin 6dendigini belirtmistir.
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20271
Ciro, mn Tt 3B 3450 BBUE BAY opar, ihtilaflarin cdziimiine yonelik gdrismelerin sirdigini ve sézlesme yikiimliiliiklerinin yerine getirilmesine devam
FAVOK, mn TL 769 362 638 8957 ’ ¢ Y gorus g smey v g
Net Kar, mn TL 3104 2470 4208 4745  edildigini vurgulamakla birlikte, gecikmelerin ve gorus ayriliklarinin devam etmesi halinde proje ilerleyisinin olumsuz
Net Borg, mn TL 19,794 19,614 28537 34,110 Kilenebilecegini ve il i taleplerin giind lebilecegini ifad . ivede 5d K
Net Borg/FAVOK 257 54 a5 3 etkilenebilecegini ve ilave cezai taleplerin glindeme gelebilecegini ifade etmistir. Mevcut seviyede édenecek ceza tutari,
FAVOK Marjt n.m. 6.6% 97%  107%  3C25 itibariyla Otokar’in net borcunun yaklasik %9’una ve KDV harig toplam sdzlesme bedelinin yaklasik %4,6’sina karsilk
Net Marj n.m. 4.5% 6.4% 5.7% . . o .
Temettii Verimi 1.2% _ . 12%  gelmekte olup, ekonomik ve operasyonel acidan anlamli bir blytklige isaret etmektedir.
Ciro, y/y 24.4%  60.9%  213%  26.2%
FAVOK, y/y nm. o onm.o 763%  403%  jhtjlafin nihai ¢dziimiine iligkin belirsizlik, ilave cezalar olusma riski ve Otokar’in en biiyiik ihracat s6zlesmesine iliskin
Net Kar, y/y n.m. n.m. 70.4% 12.8% . . . . X . X i i o o
Degerleme Verisi 2024 2025T 20267 20277 proje icrasi, nakit akislari ve risk algisi Gzerindeki olasi etkiler dikkate alindiginda, hisseyi Gozden Gegiriliyor kapsamina
AT - 201 1.8 105 aliyoruz. Romanya makamlariyla yiriitilen mizakerelere, teslimat takviminde olasi revizyonlara ve siirecin finansal ile
FD/FAVOK n.m. 19.1 122 9.4
FD/Ciro 2.4 13 12 10  operasyonel etkilerine iliskin gelismeleri yakindan izleyerek tahminlerimizi ve vyatirim goérlisimizi yeniden
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG degerlendi o,
Nominal Getiri 14.6%  -42%  -2.6%  -14.8% egeriendirecegiz.
BIST-100 Relatif 28.8%  -213%  -234%  -25.4%
AOIH, mn TL 411 279 21 544
700.00 - 1.40
600.00 | 1.20
500.00 | 1.00
400.00 - 0.80
300.00 | 0.60
200.00 | 0.40
100.00 - 020
——OTKAR ——BIST-100 Relatif (sag)
0ca25  Nis25  Tem-25 Eki-25
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Uzun siiredir beklenen imtiyaz ve lisans konularinda netlik saglandi: Tirk
Telekom sabit imtiyazini 2050’ye kadar yenilerken (KDV harig 2,5 milyar dolar
bedel, 17 milyar dolar yatirim taahhidu ile), 5G frekans ihalesi 2042’ye kadar
kullanim hakki verecek sekilde Turkcell igin 1,2 milyar dolar (KDV harig), Turk
Telekom igin 1,1 milyar dolar (KDV harig) bedelle sonuglandi. Mevcut mobil
lisanslarin 2042’ye uzatilmasi (Nisan 2029’dan itibaren mobil gelirler tzerinden
%5 lisans Ucreti uygulanacak) ile beraber, lisanslar ve yatirim harcamalarina
iliskin belirsizlikler ortadan kalkti, nakit akisi ve yatinm planlamasinda
gorinurlik saglandi.

Yogun yatirnmlara ragmen finansal kaldirag kontrol altinda: Lisanslar ve TFRS
15-16 dahil yatirim harcamasi/gelir oraninin 2026/27'de Turkcell igin yaklagik
%42/%35, Tirk Telekom icin ise %57/%43 seviyelerinde gerceklesmesini
bekliyoruz. 2026’da bekledigimiz negatif serbest nakit akisina ragmen, net
bor¢/FAVOK oraninin 2026’da Turkcell icin 0,6x, Tirk Telekom igin 1,5x
seviyelerinde kalacagini distintiyoruz.

Gelirlerde reel biiyiime ve FAVOK marj genislemesinin 2026’da devam
etmesini bekliyoruz: 2025 bekledigimiz ¢ift haneli gelir bliyimesinin ardindan,
2026’da reel gelir artisinin Turkcell igin %6, Tlrk Telekom igin %9 seviyelerine
ihimlasacagini 6ngoriiyoruz. Reel ARPU biytime hizindaki yavaslamaya ragmen,
devam eden fiyat giincellemelerinin personel maliyet artislarini dengelemesiyle
2026’da FAVOK marjlarinda 40-60 baz puanlik artis bekliyoruz.

Rekabet ortaminda fiyat hassasiyeti artiyor: Numara tasinabilirligi son bir yilda
15,9mm hat ile son on yilin zirvesine ulasarak bes yillik ortalamanin %42 lzerine
¢iktl. 5G yatirimlari sonrasi operatorlerin sebeke kalitesinin yakinsamasi ile
abonelerin fiyat hassasiyetinin stirmesini bekliyoruz. Demografik yapi, artan veri
kullanimi, yiikselen genisbant penetrasyonu ve kurumsal dijitallesme uzun
vadeli bliyiime dinamiklerini destekleyecektir
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Biiyiime dinamikleri operatorler arasinda farkhilik gostermektedir. Turkcell’in
buylimesi, mobil ARPU artisinin yani sira veri merkezi, bulut ve techfin
segmentlerinden gelen katkilarla desteklenmektedir. Turk Telekom ise hem
mobil hem de sabit genisbant tarafinda ARPU bliyimesinden ve devam eden
mobil abone kazanimlarindan fayda saglamaktadir. Tirk Telekom’un mobil
ARPU blyumesi Uzerindeki M2M abone kazanimlarinin seyreltilici etkisinin
2Y26’dan itibaren azalmaya baslayacagini disiiniyoruz.

Daha diisiik ARPU tabani ve daha genis blyime alani nedeniyle, 2026 yilinda
Tirk Telekom igin daha yuksek mobil ARPU blytumesi beklerken, Turkcell’in
fiyatlama priminin kademeli olarak daralabilecegini 6ngoriiyoruz. Guglt TL'nin
destegiyle, ABD dolari bazinda mobil ARPU’nun 2026 yilinda da son on yilin zirve
seviyelerinin lzerinde kalmasini bekliyoruz. Her iki sirkette de, 2025 ortasinda
devreye alinan daha yiksek toptan tarife artiglarinin destegiyle, sabit genisbant
ARPU bliyimesinin reel bazda mobil ARPU’nun Uzerinde gergeklesmesini
ongoruyoruz.

Turkceell, daha gligli bilango ve gorece disiik yatirim harcamasi profiliyle daha
dayanikh bir gériinim sunarken, reel gelir blylimesinin gérece daha sinirl
olmasini bekleriz. Ongériimiize gére Tiirk Telekom’un reel gelir biiyimesi daha
yuksek olacakken artan yatinm gereksinimleri borglulugu artiracaktir. Bu
cercevede, daha cazip degerleme carpanlari ve dayanikli bilango vyapisi
sayesinde Turkcell’i Turk Telekom’a kiyasla tercih ediyoruz. 2026T igin Turkcell
ve Tiirk Telekom sirasiyla dolar bazinda 2,7x ve 3,5x FD/FAVOK ile benzerlerine
gore %45 ve %32 iskontolu islem gormektedir.

Net Borg Kopriisii — Turkcell, milyar TL
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Mobil Abone Sayisi, milyon

Mobil ARPU}, Dolar bazl
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Bloomberg Kod TCELLTI

T:,:in;eerg oc Endeks Uz. GetiiArtan yatirim yogunluguna ragmen finansal kaldirag diisiik kalmaya devam edecektir: 5G frekans ihalesi KDV harig 1,2
Hedef Fiyat, TL 15200  milyar dolar tutar ile sonuglandi. Nisan 2029’dan itibaren mobil gelirler Gzerinden uygulanacak %5 lisans Ucreti, yatirim
22:?,3;‘;1;;' 1126;? harcamasi/gelir oranini yaklasik 325 baz puan artiracaktir. Bu kapsamda, lisanslar ve TFRS 16 dahil yatirim harcamasi/gelir

Halka Agiklik Orani a%  oraninin 2026/27'de vyaklasik %42/%35’e yukselmesini ve serbest nakit akisinin gegici olarak negatife dénmesini

Piyasa Degeri, mn TL 246,620 . e . = . . ) .
Fi':’::D;g:r:' r;“n"TL 10 bekliyoruz. Buna karsin, giiclii bilango sayesinde net bor¢/FAVOK oraninin 2026-27 déneminde 0,6x/0,7x seviyelerinde
Finansal Veriler 204 20251 20261 2027r  sinirli kalacagini ve temettl 6demesinin devam edecegini 6ngoriiyoruz.
Ciro, mnTL 166,671 242,030 320116 404,979
FAVOK, mn TL 69,802 103,606 138223 173,588 o o . L R ) )
Net Kar, mn TL 23,503 18188 23009 36209 2026T’de reel gelir biiylimesinin %6’ya yavaslamasini bekliyoruz. 2024-25"teki ¢ift haneli biiyimenin ardindan, mobil ve
Net Borg, mn TL 28525 29487 88014 121756  ggbijt genishbant segmentlerinde TL bazinda reel ARPU biyiimesindeki gerileme gelir artisini sinirlayacaktir. 5G sonrasi
Net Borg/FAVOK 04 03 06 07 beke Kalitesini K | bazinda orimin b | | Sriinirken. fi incell lerini d
FAVOK Marjl aiow  arsn  mow  aon  Sebeke kalitesinin yakinsamasiyla APRU bazinda primin biraz azalmasi olasi gériintrken, fiyat glincellemelerinin 2026’da
Net Marj 14.1% 7.5% 7.2% 9.0% FAVOK marjinda yaklasik 40 baz puanlik bir iyilesmeyi desteklemesini 6ngoriyoruz.
Temettl Verimi 3.3% 3.2% 2.6% 3.3%
Ciro, y/y S5.6%  452%  323%  26.5%
FAVOK, y/y 483%  484%  334% 256%  Stratejik is birlikleri uzun vadeli biiylimeyi destekliyor: Google Cloud is birligi, Turkcell’in dijital ekosistemdeki konumunu
3 - 0 . Py . . . . . . . . . PR .
NetKanyfy 87.4% -227% 26.7% 575%  giiclendirirken, Veri Merkezi&Bulut&Techfin iskollarinin éniimiizdeki bes yilda gelir biiyiimesine toplam 3—4 puan katki
Degerleme Verisi 2024 20257 2026T 20271 . X
F/K 8.1 136 107 68  saglamasini bekliyoruz.
FD/FAVOK 28 25 23 20
FD/Ciro 12 11 1.0 0.9 . R - . - o
Hisse Verileri 1A A 128 vee Degerleme guglii bir yukari yonlii potansiyel sunuyor: Turkcell, 2026T igin dolar bazinda 2,7x FD/FAVOK ile islem
Nominal Getiri 148%  17.0%  11.0%  204%  gdrmekte olup, bu seviye bes yillik ortalamasina yakin, kiiresel benzerlerinin ise %51 altindadir. Lisans yenilemesi sonrasi
BIST-100 Relatif 10%  -3.9%  -12.7% 5.5% b kit ak iliski disel . aclii bil Iverisli TL gériinimii | icind ihsel
AGIH, mn 1L 2829 257 2515 307 serbest nakit akisina iliskin endiselere ragmen, giicli bilanco ve elverisli TL gériinimd carpanlarin zaman icinde tarihse
ve benzer grup seviyelerine yakinsamasina alan tanimaktadir.
120.00 4 1.20
100.00 - 100 Gugli bilango ve gorece distik yatinm harcamasi dayanikhhgi desteklerken, yogun rekabet ortami ve lisans bedellerine
80.00 | oso  bagh nakit akisi baskisi kisa vadeli sinirlayici unsurlar olarak éne gikmaktadir.
60.00 | 060
40.00 - 040
20.00 020
——TCELL —— BIST-100 Relatif (sag)
0ca25  Nis25  Tem-25 Eki-25
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Tirk Telekom
Bloomberg Kodu TTKOMTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 84.00
Giincel Fiyat, TL 64.45
Getiri Potansiyeli 30%
Halka Agiklik Orani 13%
Piyasa Degeri, mn TL 225,575
Firma Degeri, mn TL 282,909
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717
Ciro,mn TL 161,651 236,384 322,515 417,206
FAVOK, mn TL 63,148 99,125 137,047 177,308
Net Kar, mn TL 8,456 30,209 33,768 41,535
Net Borg, mn TL 52,494 71,838 209,047 277,465
Net Borg/FAVOK 0.8 0.7 15 1.6
FAVOK Mariji 39.1% 41.9% 42.5% 42.5%
Net Marj 5.2% 12.8% 10.5% 10.0%
Temettii Verimi - - - -
Ciro, y/y 61.4%  46.2%  36.4%  29.4%
FAVOK, y/y 88.4% 57.0% 38.3% 29.4%
Net Kar, y/y -48.5%  257.2% 11.8% 23.0%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20271
F/K 17.5 7.5 6.7 5.4
FD/FAVOK 32 3.0 3.2 2.8
FD/Ciro 12 13 13 12
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 12.2% 27.0% 36.4% 12.1%
BIST-100 Relatif -1.3% 4.3% 7.2% -1.8%
AOIH, mn TL 1,420 1,590 1,272 1,597
70.00 - 1.40
60.00 - 1.20
50.00 1.00
40.00 - 0.80
30.00 0.60
20.00 0.40
10.00 - 0.20
——TTKOM  ——BIST-100 Relatif (sag)
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

Diizenleyici netlik uzun vadeli gériiniirligu artiriyor: Sabit hat imtiyazinin 2050’ye kadar uzatilmasi (KDV harig 2,5 milyar
dolar bedel, 17 milyar dolar yatirim taahhidi) ve 5G kullanim haklarinin 2042’ye kadar glivence altina alinmasi (KDV
harig 1,1 milyar dolar), nakit akisi gorintrlGgini artirarak yatirim planlamasini destekleyen uzun bir diizenleyici istikrar
donemi saglamaktadir.

iyilesen sebeke kalitesi fiyatlama giiciinii destekliyor: 3C25 itibariyla mobil abone sayisi 30,8 milyona ulasan Tiirk
Telekom, yaklasik %31 pazar payi ile ikinci en biylk isletmeci konumundadir. 5G sonrasi abone basina en yiiksek MHz
kapasitesine sahip olmasi beklenen sirketin, bu sayede sebeke kalitesi ve uzun vadeli fiyatlama giicti agisindan avantajli
konumunu korumasini 6ngériyoruz.

2026T’de reel gelir artisinin %9’a yavaglamasini bekliyoruz: Buna karsin, mobil ve sabit genisbantta slregelen abone
kazanimlari, reel ARPU biyimesi ile fiyat ve toptan tarife ayarlamalari sayesinde Tirk Telekom’un benzerlerine kiyasla
daha gii¢li bliyime sergilemeye devam etmesini bekliyoruz.

Yatirim harcamasi yogun dénemde kaldirag kontrol altinda kaliyor: Net bor¢/FAVOK oraninin 2026-27 déneminde 1,5—
1,6x seviyelerinde sinirli kalmasini bekliyoruz; bu seviye 4,5G dongustindeki 2,2x zirvesinin belirgin sekilde altindadir.
Taksitlendirilmis lisans bedeli 6demeleri kaldirag Gzerindeki baskiyr sinirlandirmaktadir.

Degerleme sinirh bir yukari yénlii potansiyele isaret etmektedir. TTKOM, 2026T icin dolar bazinda 3,5x FD/FAVOK ile
islem goérmekte olup, tarihsel ortalamasinin %10 tzerinde ve kiresel benzerlerinin %32 altindadir. Yatirim doénglstnin
buytk olgude fiyatlandigini disiinmekle birlikte, borglulugun kontrol altinda kaldigina yonelik alginin zaman iginde
guclenmesiyle birlikte, iyilesen frekans kalitesi ve gligli artan abone sayisi ile desteklenen kademeli bir piyasa ilgisi artis
bekliyoruz.

Borglulukta beklenen artisa ragmen, glicli sabit genisbant konumu, gesitlendirilmis gelir yapisi ve devam eden mobil
abone kazanimlari rekabetgi durusu desteklerken, iyilesen frekans kalitesi uzun vadeli biylime goérinimini
guclendirmektedir.
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Enerji Ureticileri

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin payinin artmasiyla iretim kapasitesi Piyasa Takas Fiyati (ABD Dolari/MWh)

genislerken, sektoriin talep tarafinda bir ayrismayla karsi karsiya kaldigini
gozlemliyoruz. Siki para politikasi endustriyel tiiketimi etkilemeye devam

95.00
etmekte ve imalat sektoriinde kisa vadede enerji talebini artiracak seviyede bir

toparlanma beklemedigimizden, tamamen talep kaynakh elektrik fiyat 85.00 1

artiglarinin  potansiyelinin  sinirh  oldugunu dusiiniiyoruz. Ancak, guglu 75.00 72.83 | 71.48

reglilasyon destegi sayesinde baz yik santrallerinin karliligi igin goriinim 6500

direngli olmaya devam etmekte. Kapasite mekanizmasi &demelerinin ] 5@ 64.03'5395

ivilestirilmesinin nakit akislarini énemli 8lgiide destekleyecegini, ikincil piyasa 55.00 1

gelirlerinin artmasinin ve EUAS'"In yerli kémiir icin sabit fiyath alim garantilerinin 45.00 4

2026 yili boyunca marijlari etkili bir sekilde koruyacagini 6ngoériyoruz. Oca sub  Mar Nis May Haz Tem Afu Eyl Eki Kas Ara

—2024 —2025
Baz vyiik ureticileri icin bu finansal destekler, fiyatlandirma goriiniimii

agisindan kritik 6neme sahip. Yan gelirler ve sabit tarifeler yoluyla temel yik Kaynak: EPIAS

getirilerini istikrara kavusturarak, piyasa potansiyel dogal gaz maliyet artislarini Piyasa Dinamikleri

ve tavan fiyat ayarlamalarini absorbe etme kapasitesi kazanabilir. Sonug olarak,

| rtaminin durgun oldug ir ortam il r rafi faktorlerinin
talep ortaminin durgun oldugu bir ortamda bile, bu arz tarafi faktorlerini N p— N — A %)

piyasa takas fiyatinda belirgin bir yukari yonli risk olusturdugunu diistintiyoruz.
PTF Arit. Ortalamasi (TL) 2,446.22 2,973.04 21%
Girdi maliyetleri ile tavan fiyat arasinda marjlan daraltan bir sikisma

gozlemliyoruz. PTF tavani Nisan ayindan bu yana 3.400 TL/MWh seviyesinde PTF Arit. Ortalamasi (USD/TRY) 71.06 69.84 -1%
sabit kaldi. Son piyasa verilerinde agik¢a gortldugu Gzere bu uyumsuzluk, gaz ve

termik baz yuk santrallerinin marjlarini ciddi sekilde daraltti. Aralik ayinda tavan U D (AT gelo R i2e
fiyatta yapilan eslesmeler yillik bazda %115 artisla 310 saate yiikselmis ve

4 yap 3163 Y & 3 y 3 Tavan Fiyat Eslesmeler (saat) 144 310 115%
islemlerin %42'si tavan fiyat sinirinda gergeklesmistir. Tavan fiyatta gelecekte
yapilacak herhangi bir yukari yonli giincellemenin, piyasanin gecikmis maliyet (%) 19% 42%

aktarimini hizla fiyatlamasi nedeniyle, PTF'de tarihsel egilimlere kiyasla daha -
Kaynak: EPIAS, AK Yatinm Arastirma

hizli bir ivme yaratacagina inaniyoruz.
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Dogalgaz Kombine Cevrim Santralleri — Kar Mariji
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Kaynak: EPIAS, AK Yatirim Arastirma

Tem.23
Kas.23
Oca.24
Mar.24
May.24
Tem.24
Kas.24
Oca.25
Mar.25
May.25
Tem.25
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Dogalgaz Santralleri ve Fiyatlandirma Gériiniimii: Dogalgaz segmentinde kritik bir uyumsuzluk gézlemliyoruz; BOTAS tarifeleri 15,0 TL/Sm3'e yiikseltirken, Piyasa Takas
Fiyati tavani sabit kalarak baz yiik santrallerinin marjlarini ciddi sekilde daraltiyor. Sektériin saghgi igin birincil gosterge olarak, %58 santral verimliligi (10,64 kwWh/Sm3)
kullanilarak ve yan gelirler harig tutularak hesaplanan Spark Spread'i (Karlihk Marji) takip ediyoruz. Dogal gaz santralleri sistem istikrari igin hala stratejik ve hayati Gnem

tagidigindan, bu santrallerin birim karliigi PTF icin temel taban seviyeyi olusturmakta. Sonug olarak, piyasanin bu arz tarafindaki maliyetleri kargilamak igin nihayetinde
tavan fiyatta yukari yonli bir dizeltme yapmasi gerektiginden, elektrik fiyatlarinda belirgin bir yukari yonlu risk éngoriyoruz.

Linyit Santraller igin Diizenleyici Destek: Talebin zayif olmasina ragmen, diizenleyici mekanizmalar kémir yakith baz yiik santralleri igin saglam bir gtivenlik ag1 saghyor.
EUAS'In yerli kémiir santralleri igin 2029 Aralik ayina kadar gegerli olan 75 USD/MWh'lik satin alma garantisini, fiyat dalgalanmalarina karsi kesin bir koruma olarak

degerlendiriyoruz. Bu tesvik, linyit santrallerini piyasa risklerinden etkili bir sekilde izole ederek uzun vadeli ekonomik srdirilebilirligini giivence altina alyor.

109



AKYatirm

Galata Wind

Bloomberg Kodu GWINDTI

Tavsiye Endeks Uz Getiri  Galata Wind igin yatirm tezimizi iic temel dayanak iizerine kurguluyoruz: i) 2027 yilina kadar riizgar disi kaynaklara
zfdelelYa"tTTLL 2‘1’; dncelik verilerek portfdy kapasitesinin %60 artirilmasi, i) hitkimetin enerji sektérii odakli orta vadeli biiyiime giindemiyle
tincel Fiyat, X
Getiri Potansiyeli 105%  uyumlu destekleyici piyasa kosullari ve iii) benzerlerine kiyasla daha disik olan net borglulugun daha hizli yatirmlar igin
Halka Agiklik Orani 30% f cu o
piyasa Deerl, mn TL 1597 bilango esnekligi saglamasi.
Firma Degeri, mn TL 16,160
Finansal Veriler 2024 20251 20261 20271 Galata Wind, kurulu giiciinii 2030 yilina kadar 354,2 MW'tan yaklagik t¢ katina, 1.086,8 MW seviyesine ¢ikarma
Ciro, mnTL 2364 28955 338 4,176 — . Lt A T L e -
FAVOK, mnTL 1636 2035 2472 3048 stratejisini kararhlikla uyguluyor. Sirket, Alimanya'daki Agri-PV ve batarya depolama projeleri ile Italya'daki glines enerjisi
Net Kar, mn TL 834 920 1151 1,144 varlklarini kapsayan 200 MW'lik Avrupa girisimleri 6nciligiinde, 2026-2027 déneminde 576,8 MW kapasiteye ulasmayi
Net Borg, mn TL 973 1275 1,978 2,8% ) ) . .
N:: Bz:z/:x,é,( 06 06 08 10 hedefliyor. Buna paralel olarak, 1¢26'da insaatina baslayip 3C26'da isletmeye alacagi Alapinar RES (15,8 MW) ve Sah RES
FAVOK Marji 69.2%  703%  73.0%  730% (6,8 MW) projeleriyle yurt ici portfoylini de kisa vadede buydtiyor.
Net Marj 353%  318%  340%  27.4%
Temettl Verimi 2.9% - - - o . ) R ) R ) . R
Ciro, y/y 7% 24%  1.0%  233%  Yatay seyreden elektrik fiyatlariyla birlikte halihazirda 2024 yilindaki distik baz seviyelerine yakin faaliyet gosteren sirket,
FAVOK, y/y 164%  244%  215%  233%  degerlememizdeki yukari yonlii riskleri daha belirgin kiliyor.
Net Kar, y/y 33.8%  103%  251%  -0.6%
Degerleme Verisi 2024 202517 2026T 20271 . .
F/K 179 148 118 119 Galata Wind, 2026-2027 yillarinda 200 MW Avrupa GES, 16 MW Alapinar RES ve 7 MW Sah RES kapasite artisindan
ig;?“’o'( Z'; :i i'z ;;‘ olusan toplam 223 MW’lik genislemeyle, cesitlendirilmis yenilenebilir kaynaklar iizerinden yillik Giretimini %42 artirmayi
iro X 3 X . "

Hisse Verileri 1A 3A 12A vee  hedefliyor. Bu kapasite artislariyla birlikte FAVOK tarafinda %35 buylime éngoriyoruz.
Nominal Getiri 41%  63%  -17.5%  12.7%
BIST-100 Relatif 83%  -127%  351% 1% gpot elektrik fiyatlarinin 60 ABD Dolari/MWh seviyelerinden toparlanmaya baslamasi, yeni kapasitenin gelecek
AOIH, mn TL 137 106 84 141

dénemlerdeki etkisini kuvvetlendiriyor. Tavan fiyattaki (su anda 79 ABD Dolari/MWh) islem hacimlerinin artmasi,
35.00 1.20

konvansiyonel Ureticiler igin marjlarin daraldigini gosteriyor; bu piyasa dengesizligi, liyakat siralamasi mekanizmasinin

30.00 1 100 jslerligi i¢in tavan fiyatta yukari yonlu bir giincellemeyi gerekli kiliyor.
25.00 - 080
20.00

0.60
15.00 -
0.40
10.00 -
5.00 - 020
——GWIND ——BIST-100 Relatif (sag)
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25
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IC Enterra
Bloomberg Kodu ENTRATI
Tavsiye Endeks Uz Getiri  1C Enterra yatirim tezimizi lic temel dayanak iizerine kuruyoruz: i) 2027 yilina kadar hidroelektrik disi kaynaklara 6ncelik
zfdelelYa"tTTLL ﬁ'sg vererek kapasitenin %50 artirilmasi; ii) hitkiimetin orta vadeli enerji giindemiyle uyumlu destekleyici piyasa kosullari; ve
tincel Fiyat, .
Getiri Potansiyeli 69% iii) TUrkiye'nin su agisindan en verimli havzalarinda bulunan direngli hidroelektrik portféyd.
Halka Agiklik Orani 20%
:_iya”;‘iéefi' ’“"TTLL ggizg Turkiye genelindeki havzalarda su seviyeleri 2025'te yillik bazda %31 duserken, IC Enterra’nin portfoyu istikrarini korudu.
irma Degeri, mn 3
Finansal Veriler 2024 20251 20261 20271 Ocak 2025'te devreye giren Erzin GES (100 MW) ile sirket yillik Gretimini %17 artirdi. 2026 perspektifinde, bu verimli
Ciro, mnTL 3072 4080 433 4911 - - - . i R .
FAVOK, mnTL 2153 3045 32% 3735 havzalardaki yagislarda gorilecek sinirli iyilesmeler bile yillik bazda 6nemli Uretim artiglari saglayacaktir. Mevcut
Net Kar, mn TL 1,966 215 647 1,129  durumda, 2024'teki dusiuk baz etkisi, yatay elektrik fiyatlari ve hidroloji ile faaliyet gosteren sirket icin degerleme
Net Borg, mn TL 10393 11,200 12,525 15314 ) L _ . R
N:t Bz:z/:x,é,( 07 37 18 41 risklerinin agirlikli olarak yukari yonli oldugunu éngériyoruz.
FAVOK Marji 714%  746%  760%  76.1%
Net Marj 64.0% 53%  149%  23.0%  IC Enterra, 546 MW'lk giiclii yurt ici proje portfoyiiyle faaliyet alanini agresif bir sekilde biyiitiiyor. Bu biylimenin
Temettl Verimi - - - -
Giro, y/;l = 6% 328%  63%  133%  onclsi olan 61 MW'lik Bagistas Hibrit GES projesi, mevcut Bagistas HES altinda isletilmek tizere hem baglanti iznini hem
FAVOK, y/y 195%  388% 82  133%  de CED onayini aldi. Buna paralel olarak sirket, yillik 1,5 milyar kWh iretim hedefleyen, 430 MW riizgar ve 55 MW
Net Kar, y/y 233%  -89.1%  200.9%  74.5%
Degerleme Verisi 2024 20257 20261 20277 glUnesten olusan toplam 485 MW'lik depolamali kapasite igin on lisanslarini sagladi. Uluslararasi alanda biyime
F/K 88 9.6 314 18.0 P . ’ - - . R .
- e 104 100 os stratejisini Ital.ya ya taglyan sirket, burada Troia (64,8 MW) ve Bovino (43,2 MW) rlzgar projeleri igin olumlu baglanti
FD/Ciro 9.0 7.7 7.6 73 gorugleri aldl. Izin streglerinin tamamlanmasiyla bu varliklarin 2026 sonuna kadar ingaata hazir hale gelmesini, ardindan
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG ' . . L . - .
Nominal Getiri 6.6% sg% 0% s  2027sonrasinda yatirimi planlanan 57,6 MW'lik Serracapriola riizgar projesinin takip etmesini bekliyoruz.
BIST-100 Relatif 62%  -10.7% 6.2%  -5.3%
AQIH, mn TL %0 93 200 103 Sirket, 2026-2027 yillarinda kaynak ¢esitliligi saglayarak ve yillik Gretimini %40 artirarak 115 MW'lik kapasite artisi (55
14.00 - 180 MW italya RES, Bagistas HES icin 60 MW Hibrit GES) hedefliyor. Bu genislemenin 2027 sonunda FAVOK'te %33 bilyiime
12.00 160  Ssaglayacagini 6ngoriyoruz.
1.40
10.00 | 120 Ayrica, spot elektrik fiyatlarinin 60 ABD Dolari/MWh seviyelerinden toparlanmasi, yeni kapasitenin gelecek dénemlerdeki
8007 100 etkisini giiclendiriyor. Mevcut durumda 79 ABD Dolari/MWh olan tavan fiyatta yukari yénli bir revizyon bekliyoruz; tavan
, 0.80
600 060 fiyattaki yiksek islem hacimleri, baz yiik Ureticileri i¢cin marj daralmasina isaret ederken, bu piyasa bozulmasi liyakat
4001 040  siralamasi mekanizmasinin korunmasi adina bir tavan glincellemesini zorunlu kiliyor.
2.00 -
——ENTRA —— BIST-100 Relatif (sag) 020
0ca25  Nis-25  Tem-25 Eki-25
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AKYatirm

Aksa Akrilik
Bloomberg Kodu AKSATI . R L. ..
Tavsiye notr  Zayif baz ve karbon elyaf operasyonlarinin tam konsolidasyonu nedeniyle, 2026 yilinda dolar cinsinden FAVOK
ZfdeleiF‘_’a"tTTLL i;'ig bilyiimesinin %45'e ulagabilecegi tahmin ediyoruz... Tekstil sektériindeki zayif kapasite kullanimi ve olumsuz gériinim,
uncel Fiyat, .
Getiri Potansiyeli 7% tekstil elyafi talebini baskilarken, teknik elyaf talebi nispeten direngli kaliyor. Mevcut akrilik elyaf isinde ise, Cin'den
Halka Agiklik Orani 32% . 0 ~ " i . . e h . o e
Piyasa Deger, mn TL 39,549 yapilan ithalata uygulanan %6,7-14,2'lik anti-damping vergisi, 2026 yilinda Aksa'ya bir nebze rahatlama saglayabilir.
Firma Degeri, mn TL 61316  Ancak asil blylimenin karbon elyaftan gelmesini bekliyoruz. Aksa Akrilik, Agustos 2025'te karbon elyaf
inansal Veril 202 202 2026 202 N
Z'i:l":}:f"er 28'36‘: 37'22 51'03; 67'72 operasyonlarindaki payini 125 milyon dolar (5,2 milyar TL) karsiliginda %50'den %100'e ¢ikarmis, karbon elyaf
FAVOK, mn TL 4,484 4,808 8220 10953  gperasyonlarini Agustos 2025'ten itibaren tamamen konsolide etmeye baslamisti. 2026’da karbon elyaf isinin konsolide
Net Kar, mn TL 1137 2,799 -638 167 . . o )
Net Borg, mnTL 3276 20803 26085 30241 FAVOK'e 45 milyon USD katkida bulunmasini ve Aksa'nin FAVOK'linlin %30'unu olusturmasini bekliyoruz.
Net Borg/FAVOK 0.7 43 33 28
FAVOK Marjt 158%  129%  161%  162%  Artan borgluluk, net kari baskilayabilir... Aksa'nin net borg¢ pozisyonu, 3¢25 sonunda 20,9 milyar TL (503 milyon dolar)
Net Marj 4.0% 7.5% n.m. 0.2%
Temettii Verimi 4.5% 4.7% 1.8% . olarak gercgeklesirken, 2C25 sonundaki net borg 5,9 milyar TL (149 milyon dolar) seviyesindeydi. Satin alma igin nakit ¢ikisi
ciro. vfy 185%  313% - 37.0%  327% (15 milyon dolar — 5,2 milyar TL), karbon elyaf isinin konsolidasyon etkisi, 729 milyon TL'lik yatirim harcamasi ve daha
FAVOK, y/y 10.7% 72%  710%  33.3%
Net Kar, y/y 31.2%  146.2% nm. nm. ylksek isletme sermayesi ihtiyaci net borgtaki artisa neden oldu. Karbon elyafla beraber artan finansman giderleri ve
':/efe"emeveﬁﬁ 2;12; 2112451 2:2: 2203267: daha yiiksek amortisman giderleri, Aksa'nin konsolide net karini da olumsuz etkileyebilir. Bu arada, Aksa Karbon'daki
FD/FAVOK 8.2 12.7 8.2 65 konsolidasyon degisikligi nedeniyle 3,5 milyar TL'lik tek seferlik muhasebe etkisi 2025 yilinda net kari desteklemisti.
FD/Ciro 1.3 1.6 1.3 1.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG o N . . ps . T - ’ .
Nominal Getir 25w 17.0% L% 37 Elyaftan ileri miihendislik malzemelerine ulasan déniisiim yolculugu... Aksa’nin karbon elyafta pay artisi, Mithra (Ultra
BIST-100 Relatif 9.8%  -31.9%  -200%  -92% Yiksek Molekller Agirlikli Polietilen) yatiriminin tamamlanmasi ve Aksa Kompozit'teki hisse artisi, akrilik elyaf
AOiH, TL 179 167 191 204 . o o .. . . . . . . .
o segmentine olan bagimliligi azaltmayr amaglamaktadir. Buna gore, gelismis kompozitlerin konsolide gelirlerdeki payinin
14.00 140 2026 yilinda %25'e ulasmasi muhtemeldir.
12.00 - 1.20
1000 | 100 “Notr» tavsiyemizin nedenleri: i) Tekstil sektorindeki olumsuz gorinim nedeniyle zayif kapasite kullanimi, ii) Cin
8.00 4 ogo Urtnlerinden ve ikame Urlnlerden gelen rekabet ve iii) artan net borg pozisyonu. Bu arada, teknik elyaflardaki talep ve
6.00 4 oco Karllik nispeten giicli kalmaya devam ederken, tekstil elyaflarindaki zayifi§i tamamen kargilamaya yetmiyor. Faiz
4.00 4 040 indirimlerinin ardindan tekstil sektériindeki herhangi bir iyilesme, orta/uzun vadede Aksa'yi akrilik elyaf dreticisinden
2.00 J 020 8elismis mihendislik malzemeleri Ureticisine donlstirme planinin basarili bir sekilde uygulanmasi, hammadde
. _Af(SA _‘B'SHOO Re'a‘ﬁf(saé) maliyetlerinde keskin bir disls, isletmenin ihracatg niteligi géz 6niine alindiginda TL'nin reel olarak deger kaybetmesi
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

hisse senedi igin katalizor olabilir.
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Aygaz
Bloomberg Kodu AYGAZTI o .. I R . . . . .
Tavsiye notr  Guglli baz sonrasinda FAVOK bilyiimesi 2026’da yavaslayabilir... Olumlu tedarik maliyetleri ve zarar eden paket dagitim
zfdelelYa"tTTLL ;gg'gg operasyonlarinin konsolidasyon yontemindeki degisiklik, 2025’te FAVOK performansini destekledi. Zarar eden paket
tincel Fiyat, . =
Getiri Potansiyeli 0%  dagitim operasyonlari (2024 — 839 milyon TL FAVOK), 3G24’ten itibaren 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirildiginden
Halka Agiklik Orani 24% ' YN . YN e L .
piyasa Deerl, mn TL 18,356 Aygaz'in FAVOK’line olumsuz etkisi ortadan kalkti. 2026 yilinda FAVOK'ln reel olarak %4 oraninda buylimesini bekliyoruz.
Firma Degeri, mn TL -8,241
Finansal Veriler 2024 20257 20261 20271  Tupras temettiileri ve varlik satisgindan dolayr Aygaz'a saglam nakit girisi... Aygaz, 2025 yilinda EYAS Uzerinden
Ciro, mnTL 81,773 91,304 108442 127,259 . , . . . . .
FAVOK, mnTL 1753 ssm 438 s Tlprag'tan toplam 3,5 milyar TL temetty aldi. Ayrica, Aygaz, Ekim 2025'te genel merkez binasi arsasinin satisindan 1,25
Net Kar, mn TL 2123 4683 6168 6591  milyar TL nakit elde etti. Buna gore, sirketin mevcut net nakit pozisyonu 5,3 milyar TL'ye yakin olabilir. Sirket, bu nakdin
Net Borg, mn TL 2,433 -6631 7,742 -8865 ) ) o ) . L
N:: Bz:z/:x,é,( 14 20 18 17 birkismini LPG ticareti isindeki genisleme icin kullaniyor.
FAVOK Marji 21%  37%  40%  40%
Net Marj 2.6% 5.1% 5.7% 52%  LPG ticaret faaliyetini artirmak icin filo yatirimlari... LPG ticareti ve tasimacilig§inda ek deger yaratma hedefi
Temettl Verimi 4.2% 6.6% 7.5% 11.8% . . o - . . -
Ciro, y/y %1%  1.7%  1ss%  1a%  dogrultusunda Aygaz, yakin zamanda 119 milyon dolar karsiliginda VLGC (gok biiyiik gaz tasiyici) cift yakit sistemli bir LPG
FAVOK, y/y S0.4%  924%  208%  168%  gemjsj siparisi verdi. Satin alma bedeli taksitler halinde 6denecek olup, demenin biiyiik kismi teslimata yakin bir tarihte,
Net Kar, y/y -64.3%  120.6%  317%  6.9%
Degerleme Verisi 2024 20257 20267 20277 Yani 2G28’de yapilacak. Bu satin alma, Aygaz'in gemi filosu kapasitesini 30.000 tondan 82.000 tona gikaracak. Sirket, filo
F/K 16.9 8.9 7.2 7.3 PR IRV . - P
- . . . . blyukliginde daha fazla genisleme arayisini sirdiriyor.
FD/Ciro n.m. n.m. n.m. n.m.
Hisse Verileri 1A 3A 12A vee  Konsolide net karda 2026 ‘da reel olarak %8 biiyiimesi bekliyoruz... Kuvvetli seyreden iiriin marjlari ve azalan enflasyon
Nominal Getiri 3% 1B2% - 460%  106%  oyisiyvle, rafineri operasyonlarindan elde edilen kar 2,5 milyar TL'den 3,8 milyar TL've cikarabilir. Paket dagitim
BIST-100 Relatif 91%  -3.0%  148%  -31%
AQIH, mn TL 100 87 %0 123 operasyonlarindaki net zarar, daha kiguk bir rakamla da olsa (2025T: -400 milyon TL, 2026T: -200 milyon TL'ye) devam
25000 - 160 edebilir. Faaliyet karinda %14'lik reel bliyime ve istiraklerden gelen daha yiiksek katkiya ragmen, konsolide net karda
140  buylimenin, 2025 yilinda 1,1 milyar TL'lik tek seferlik varlik satis geliri nedeniyle sinirli olmasini bekliyoruz.
200.00 |
1.20
100 Aygaz igin, sinirh yukari yonlii potansiyel ve Tiipras'in giiglii kazang performansi disinda katalizor eksikligi nedeniyle
150.00 - .
oso  «NOtr» tavsiyesi veriyoruz. Aygaz, holding yapisi ve Tiipras ve YKB'deki kontrol disi paylar nedeniyle net varlik degerine
100.00 ~ 060  gore iskonto ile islem gormektedir. Tahminlerimize gore Aygaz, hedef net varlik degerine gore %43 iskonto ile islem
50.00 4 040 gorirken, degerlememizde %30'luk bir hedef net varlik degeri iskonto orani uyguluyoruz. Beklenenden yiksek bir nakit
—AYGAZ  —— BIST-100 Relatif (sag) 020 temetti dagitimi ve herhangi bir varlik satisi hisse senedi igin katalizor olabilir. Ayrica, kuvetli seyreden rafineri marjlari
025 Nis25  Tem2s  Eki2s ’ Tlprag’in hisse performansini desteklerken bunun Aygaz performansina olumlu yansimasini gérebiliriz.
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AKYatirm

Enka insaat

Bloomberg Kodu ENKAITI L e - . . . . . . .
Tavsiye Endeks Uz Getii  Yeni s6zlesmelerdeki gliclii ivme 2026'da da devam edebilir... Enka'nin birikmis siparisleri, 4C24 sonundaki 5,8 milyar
ZfdeleiF‘_’a"tTTLL lg'ig dolardan 3C25 sonunda 8,7 milyar dolara yiikseldi. Bu arada, 2018-2024 déneminde birikmis siparisler ortalama 4 milyar
uncel Fiyat, .
Getiri Potansiyeli as%  dolar seviyesindeydi. Hizli kentlesme, eskiyen varliklar, jeopolitik gelismeler ve teknolojik ilerlemeler altyapi yatirimlarina
Halka Agiklik Orani 12% s . e e R . . N
biyasa Deeri, mn TL 192900 olan ihtiyaci artirirken Enka, klresel altyapi yatirnmlarindaki glgli bllyime potansiyelinden yararlanmak igin iyi bir
Firma Degeri, mn TL 263800  konumda bulunuyor. Enka'nin birikmis siparislerinin 2025 sonundaki tahmini 8,2 milyar dolardan 2026 sonunda 9,8
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20271 il dol | b Id dil YR f bekl o ik bivii P . o
Ciro, mnTL 100541 153994 237251 322032 Milyar dolara ulasmasini ve bu segmentten elde edilen FAVOK'lin (2025'te beklenen %20'lik buylmenin tzerine) %21
FAVOK, mn TL 22922 33974 46828  6289%  artarak 2026'da 606 milyon dolara ulasmasini bekliyoruz.
Net Kar, mn TL 24691 35883 41,760 55087
Net Borg, mn TL 113553 -250437 -318605 -401,648 . R . o . L _— -
N:: BZE/:&OK 50 74 68 64 Konsolide FAVOK’iin 2025'te beklenen %23'liik biiyiimenin ardindan 2026'da dolar cinsinden %16 biiyiimesini
FAVOK Marjt 28%  21%  197%  195%  pekliyoruz... FAVOK’teki artisin, miihendislik ve insaat segmentindeki giiclii performans ve enerji iretimindeki yeni
Net Marj 24.6%  233%  17.6%  17.1% ) o ) oL . o o o . .
Temettii Verimi 241% 3.8% 4.4% 43% kapasiteyle desteklenmesini bekliyoruz. Yeni s6zlesmelerin projenin basinda marj dusirlct etkisi ve distk marjli enerji
iro, y/y 3LW%  53.2%  S41%  361%  pretim isinin payindaki hafif artisa paralel olarak, konsolide FAVOK marjinda 240 baz puanlik bir bozulma bekliyoruz. Bu
FAVOK, y/y 522%  482%  37.8%  343%
Net Kar, y/y 155%  453%  164%  319% arada, Enka'nin Gurcistan projesiyle ilgili olarak 2026 yilinda 383 milyon dolar tutarinda tek seferlik bir tazminat alma
Degeremelers] 202420257 2026T 20277 i ali var ancak bu tutar su anki tahminlerimize dahil edilmedi.
F/K 10.5 13.7 11.8 8.9
FD/FAVOK 6.5 7.3 3.8 1.5
FD/Ciro 15 16 0.8 03 Saglam net nakit pozisyonu... Enka'nin net nakit pozisyonu son temettlii 6demeleri diizeltildikten sonra yaklasik 5,4 milyar
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG . . . . . . R . 1. . . " .
Nominal Getir e sy, dolar seviyesindedir. Sirketin finansal yatinm portfoyi 4,6 milyar dolar olup, %45'i yabanci devlet tahvilleri, %30°u hisse
BIST-100 Relatif 7.2%  -86%  36.4%  -7.8% senedi (yabanci), %12'si yabanci sirket tahvilleri ve %10'u yatirnm fonlarindan olusmaktadir. Enka, 9A25’te 415 milyon
AOiH, TL 787 899 994 907 L. . .. . . P
o dolar net yatirim geliri elde ederken bu tutar konsolide net gelirin %61'ine karsilik gelmektedir. Yatirim gelirinin 2025'te
90.00 - 180  beklenen 530 milyon dolardan 2026'da 461 milyon dolara diismesini bekliyoruz. FAVOK biiyiimesine ragmen, daha diisiik
32’22 | 1'?2 yatirim ve finansal gelir nedeniyle Enka'nin konsolide bazda net karinin sabit kalmasini bekliyoruz.
zg'zg i';g «Endeksin Uzerinde Getiri» tavsiyemizin nedenleri: i) yeni sézlesmelerdeki giiclii ivme, ii) cazip degerleme ve sirketin
40,00 4 080 Mevcut piyasa degerinin yaklasik %50'sine karsilik gelen 5,4 milyar dolarlik net nakit pozisyonu ve iii) olumsuz jeopolitik
30.00 060 gelismelere ragmen gayrimenkul faaliyetlerinin dayanikhhgi. Enka, konsolide rakamlardaki payr disiik olan ig ticaret
iz'zz | Z':g faaliyetleri ve enerji segmenti disinda enflasyon muhasebesi uygulamamaktadir. Yeni proje kazanimlari, Gircistan
. _EN‘KA' _‘B'SHOO Re"'fmsag) projesiyle ilgili tazminatin (385 milyon dolari) tahsilati, veri merkezi yatirimlarinda olasi genisleme planlari ve olasi bir
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25

Rusya-Ukrayna barigina iliskin olumlu gelismeler hisse senedi igin katalizor olabilir.
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indeks Bilgisayar

Bloomberg Kodu INDES TI . o o . . .
Tavsiye Endeks Uz Getiri Indeks Bilgisayar, Tirkiye ICT dagitim pazarinda yaklasik %35 pazar payi ile agik ara lider konumunu korumaktadir.
zfdelelYa"tTTLL 12'?‘8’ Context verilerine gére Tirkiye ICT pazari 2024 yilinda USD 5,2 milyar biyiiklige ulasmis ve USD bazinda yillik %1,3
tincel Fiyat, . i
Getiri Potansiyeli 33%  bUyUmdustilr. Indeks’in 6lgegi, genis tedarikgi portfoyl ve uzun soluklu is ortakliklari, dalgali talep ortamina ragmen pazar
Halka Agiklik Orani 61% o
piyasa Deerl, mn TL 15 Payini korumasini saglamaktadir.
Firma Degeri, mn TL 5,764 .
Finansal Veriler 2024 20251 20261 20271 2025 vyilinda, TL'de reel degerlenme beklentisine ragmen, Indeks Bilgisayar'in yaklasik %6 reel gelir blyiumesi
Ciro, mnTL 66,663 92,492 116741 143,840 - . . oo P
FAVOK, mnTL a2 o487 3152 4008 kaydetmesini beklemekteyiz. Yeni tedarikgi anlasmalari, eklenen markalarin katkisi ve Ttirkiye ICT pazarinda USD bazinda
Net Kar, mn TL 328 462 700 1,007 yaklasik %12 biiyiime beklentimiz, sirketin yonetimin USD 2 milyar gelir hedefini yakalamasini desteklemektedir.
Net Borg, mn TL -1,640 -386 -456 -532
Net Borg/FAVOK 0.7 0.2 0.1 0.1 o - - P P ; . - L
F:\tlﬁir:ll/arjl 3% 7% 27% Sa%  oirketin pazarin Uzerinde biyumesini strdlrmesini, agirlikli olarak inorganik biyiime ve stratejik is birlikleri
Net Marj 0.5% 0.5% 0.6% 07%  desteklemektedir. %59 oraninda pay sahibi olunan Datagate ana biylime katki saglayici olmaya devam ederken,
Temettl Verimi 4.3% - - -
Ciro, y/y 4% 387%  262% 232%  Vodafone ile imzalanan cihaz dagitim anlagmasinin 2025 yilinda tam yil katki sunmasi beklenmektedir. Sirdirilebilir
FAVOK, y/y -168%  114%  262%  278%  teknoloji ¢dziimlerine yonelik yatinmlar da orta vadede ciroyu desteklemektedir.
Net Kar, y/y -35.5% 41.0% 51.5% 43.7%
Degerleme Verisi 2024 2025T 20267 2027T . . L )
F/K 183 133 28 61 Karhhk tarafinda triin karmasi baski olusturmaktadir. Akilli telefonlarin gelirler igindeki artan payi, yapisal olarak volume
ig;?“’ok ;'91’ ;i ;'i ;‘g IT ve kurumsal satislar kategorilerine kiyasla daha diisiik marjli kategorilerin satiglar icerisindeki payi artirmaktadir. Bu
iro . . . . "
Hisse Verileri 1A 3A 12A vee  cercevede, 2025 yilinda FAVOK marjinin yillik bazda yaklasik 70 baz puan daralarak %2,7 seviyesine gerilemesini,
Nominal Getiri 1.5% 2L 5% AYE o4 nrasinda ise sinirli bir toparlanma potansiyeli olusmasini beklemekteyiz.
BIST-100 Relatif 17%  -162%  -17.1%  -8.8%
AOIH, mn TL 72 49 47 72
Net kar tarafinda ise finansman giderleri baski unsuru olmaya devam etmektedir. 2025 yilinda net kar marjinin yaklagik
10.00 7 120 90,5 seviyesinde yatay kalmasini, 2026 yilinda ise TL'de reel degerlenmenin siirmesiyle reel gelir biiyiimesinin yaklasik
8.00 1 100 %1’e gerilemesine ragmen, yiksek finansman maliyetleri nedeniyle marjlarda anlamli bir iyilesme gorilmemesini
080  Ongdrmekteyiz.
6.00 -
060 . ) L ) , , PR
.00 4 Isletme sermayesi varsayimlarimizdaki revizyon sonrasinda, 12 aylik hedef fiyatimizi TRY 12,0’dan TRY 10,9’a asagi yonlu
040 giincelliyoruz.
2.00 - 020
—— INDES —— BIST-100 Relatif (sag)
0ca25  Nis-25  Tem-25 Eki-25
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Kalekim

Bloomberg Kodu KLKIMTI R o - . . . . . o . -

Tavsiye Endeks Uz cetiri Kalekim (KLKIM), yapisal olarak gii¢lu karhhk profili ve yliksek nakit Giretimiyle 6ne gikan bir kaliteli buytime hissesidir. Bu

zfdelelYa"tTTLL ::22 profil; strduriilebilir %20 FAVOK marji, >%10 operasyonel nakit akisi marji ve ~%5 serbest nakit akisi marji ile teyit

tncel Fiyat, . ”

Getiri Potansiyeli so%  edilmektedir. Sirket 2022-24 doneminde reel bazda ~%11 ciro YBBO ve ~%25 reel FAVOK YBBO yakalamistir. 2026 yili igin,

Halka Agiklik Orani 30% ~ : — : f . ~ : P .

piyasa Deerl, mn TL 17,600 %10 h?um buylimesi ve ton basina gergeklesen net gelirde reel bazd? yatay seyir varsayimiyla ~%10 reel ciro blylmesi

Firma Degeri, mn TL 15792 ve FAVOK marjinda 0,4 puan genigleme ongoriimizle ~%12 reel FAVOK buylumesi tahmin ediyoruz. Projeksiyonlarimiz,

Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20271 . . . . . P - P ..

Ciro, mn TL 7492 10760 14811 18849 finansal gelirlerde ve efektif vergi oraninda normallesme varsayimimiz nedeniyle FAVOK biylime tahminimizin gerisinde

FAVOK, mn TL L1721 2436 3418 4370 kalarak ~%5,2 reel HBK blylimesine isaret ediyor.

Net Kar, mn TL 929 1,167 1534 1,960

Net Borg, mn TL 1,401 2,107  -2451  -4,160 . . I . S

NZ:BZ:;/:::/GK 08 09 07 10 2025 satis hacmi gerceklesmeleri ve 2026 beklentileri: Sirket, 2025 satis hacmi performansini ve 2026 beklentilerini

FAVOK Marji B.0%  226%  231%  282%  acikladl. Toplam satis hacmi 2025’te yillik %12,1 artarak ~849 bin tona ulasti; blyime Turkiye'de %9,3 (sirket beklentisi

Net Marj 124%  108%  10.4%  10.4% o . o o R ) o

Temettii Verimi 0.5% 11% 13% 17%  %3-8idi) ve yurt disinda %19,1 (sirket beklentisi %12-15 idi) ile gergeklesti. Gligli 4C’nin yani sira Irak’ta yerel Uretim ve

Ciro, y/y 60.5%  436%  37.7%  213%  paq yatinmi performansi destekledi. 2026 icin yonetim; TMS29 bazinda %10-15 reel ciro bilyiimesi, toplam hacimde

FAVOK, y/y 69.4%  415%  40.3%  27.9%

Net Kar, y/y 1159%  255%  315%  27.8%  ~%8,5-11,8 artig (Turkiye: %7-10, Yurt disi: %12-16), 1,4-1,7 milyar TL yatirrm harcamasi ve net isletme sermayesi/satista

anfe"e"'ev"iﬁ 21?: 2012551 2012165' 20297; %10-15 bandi éngériiyor. Hedefleri bilylime gériinirliigi agisindan destekleyici buluyoruz. Yiiksek yatirim harcamasi kisa

FD/FAVOK 65 6.4 44 31 vadede serbest nakit akimi marjini baskilayabilir; buna karsin glclt karlilik ve bilango esnekligi nakit/finansman

FD/Ciro 15 14 10 07 R .

T e—— 0 ™ 0 veg  Yonetiminde hareket alani saglayacaktir.

Nominal Getiri 16.6%  15.9%  167%  8.1% )

BIST-100 Relatif 26%  -48%  -83%  -53%  Sirket; Ukrayna, Irak, Suriye, Fas, Istanbul ile Tlrkiye’nin glineybati ve giineydogusu gibi yiksek talep géren yeniden

AOIH, mn TL 83 75 100 88 L . -

= yapilanma ve altyapi pazarlarina yakin konumlanma stratejisi, lojistik/maliyet avantaji saglamaktadir.

45.00 - 1.20

40.00 - Katalizorler: (i) Irak’ta ticari Gretimin baslamasi (4C25) ve Fas JV'den 2026 itibariyla artan karlilik katkisi; (ii) kentsel
1.00

35.00 1 dontsum faaliyetlerinin destekledigi istikrarli yurt ici talep gorinimu; (iii) Irak, Suriye, Turkiye ve Ukrayna’da yeniden

2:'$ 080 yapilanma ve altyapi harcamalarindaki artisin siparis alimlarina yukari yonlu katki potansiyeli; (iv) glgli nakit pozisyonu

20.00 | 080 (9A25 net nakit: ~1,86 milyar TL) sayesinde kapasite artisi ve/veya tamamlayici satin almalara (bolt-on) yénelik finansal

15.00 - 040 esneklik.

10.00 - 020

5007 kM ——BIST-100 Relatif (sag) : Degerleme: Hisse icin 69 TL 12A hedef fiyatli Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemiz bulunuyor. Degerlememiz TL bazinda

025  Nis25  Tem25  Eki2s ’ ~6,9x FD/12A ileri FAVOK carpanina isaret ediyor.
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Koc¢ Holding

Bloomberg Kodu KCHOLTI

Tavsiye Endeks Uz Getiri Gesitlendirilmis net aktif degeri ve yiiksek solo net nakit pozisyonu... Otomotiv, enerji, finans ve dayanikh tiketim
zfdelelYa"tTTLL i:;gg mallari, Kog Holding'in mevcut net varlik degerinde sirasiyla %37, %26, %22 ve %5 paya sahiptir. Dvize bagli Tipras
tincel Fiyat, 3
Getiri Potansiyeli es%  gelirleri dahil uluslararasi gelirler, 2024’te toplam gelirlerin %49'unu olusturmustur. Uluslararasi gelirlerin yaklasik %80'i
Halka Agiklik Orani 22% o e . yu o o . o o
piyasa Deerl, mn TL 195,261 yurt ici ve Avrupa operasyonlarindan gelirken, kalan kisim diger cografyalara dagilmistir (Kuzey Amerika %9, Asya %9,
Firma Degeri, mn TL 826260  Afrika %5). Holdingin solo net nakit pozisyonu yaklasik 800 milyon dolar olup, mevcut net aktif degerinin %5'ini
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 202717 L e . ' . . .
Ciro, mn TL ) ) olusturmaktadir. Kog Holding'e temettl girisi 2025 yilinda 33,4 milyar TL'ye ulasirken, holdingden 17,4 milyar TL nakit
FAVOK, mn TL - - - - temettl dagitimi gergeklesti.
Net Kar, mn TL 1,306 18479 51,188 95162
Net Borg, mn TL - - - - PRy . - P v e e .
Net Borc/FAVOK . . . nm.  Net kardaki giiclii artisin: i) enflasyon muhasebesinin etkisinin azalmasi, ii) beklenen faiz indirimleriyle desteklenen
FAVOK Marji na. n.a. na. na. banka karlilig, iii) rafineri sektériinde kuvvetli tirtin marjlari ve iv) otomotivden gelen daha yuksek katki (zayif baz, daha
Net Marj n.a. n.a. n.a. n.a.
Temettii Verimi 241% 3.5% 3.4% 40%  Yuksek kapasite kullanimi ile glglti EBIT bliyimesi, azalan kur farki giderleri) gibi etkilerle gergeklesmesini bekliyoruz. Yil
::CEVK/V/ n-m. n-a. n-a. "2 sonu TUFE’'nin 2025'te %31'den sonra 2026'da %25'e diismesini bekliyoruz. Bu nedenle, enflasyon muhasebesinin
, vy n.m. n.a. n.a. n.a. ..
Net Kar, y/y 982% 1315.0% 177.0%  859%  bankacilik finansallari ve parasal kayiplar yoluyla solo net nakit Gzerindeki olumsuz etkisi azalabilir. Ote yandan, enflasyon
anfe"e"'ev"iﬁ 327?; 20226: m:; 20257; muhasebesinin vergi finansallarinda kaldirilirken UFRS’de devam etmesi, etkin vergi oranini tahmin etmeyi zorlastiriyor.
FD/FAVOK na. na. na. na.  2026'da politika faizinde beklenen dusus, bankacilik faaliyetlerindeki karliligi destekleyecek. Rafineri tarafinda, kiireselde
FD/Ciro n.a. n.a. n.a. n.a. . . . .. L .. . R . .
T e—— an ™ 0 vee  Snirl kapasite artigi, yaptinmlar ve jeopolitik faktérlerle birlikte sektordeki yapisal sorunlar, drin kar marjlarini tarihsel
Nominal Getiri 160%  218%  154%  157%  ortalamalarinin ve 2025’in biraz tizerinde tutabilir. Otomotivde, 6ne ¢ekilen talep ve varlik etkisinin azalmasiyla birlikte,
BIST-100 Relatif 21%  -0.0%  -9.3% 1.4% ) . o ) )
AOIH, mn TL 6353 5508 s0:2 7103 2026 yilinda yerel hafif arag pazarinin %5 diismesini bekliyoruz. Tofas'ta zayif baz ve artan kapasite kullanimi; Ford
Otosan’da FAVOK biyiimesinin yani sira disiik kur farki zarari ve genel olarak olumlu EUR/USD kuru, otomotiv
250.00 - 1.05
sektoriinden gelen katkiyr artirabilir. Bu arada, talepte beklenen toparlanma, sinerjiler ve borg azaltimi, dayanikl tiketim
200.00 190 mallarina olumlu etki edebilir.
095
15000 7 090 «Endeks Uzerinde Getiri» tavsiyemizin nedenleri: i) cazip degerleme ve net aktif degerine gére iskonto, ii) TCMB’nin
100.00 - beklenen faiz indirimlerinin potansiyel olumlu etkisi, iii) iyi ¢esitlendirilmis portfoy yapisi ve iv) 800 milyon dolarhk gtigli
0385
0,00 | solo net nakit pozisyonu. Kog¢ Holding, mevcut net aktif degerine gore %36 iskonto ile islem gortirken 2 yillik ve 5 yilhk
—KGHOL  ——BIST-100 Reltif (sag) °8 " tarihsel ortalama iskonto siraslyla %28 ve %30 seviyelerindedir. Gegmiste yabanci yatirnmci ilgisinin daha gig¢li oldugu
- ) ; 075 donemlerde daha diisiik (hatta primli) NAD iskonto oranlari gozlemledigimizi belirtmekte fayda var.
Oca-25 Nis-25 Tem-25 Eki-25
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Kog¢ Holding (devami)

Kog Holding Net Aktif Degeri
Mevcut KCHOL Pay1  Cari NAD Baz Medyan Hedef KCHOLPayi Hedef NAD
Faaliyet Alani/Sirket Hisse Kodu Sektér Degerleme Yontemi Deger Ortaklik Payi (mnTL) icindekiPay Degerleme Yontemi Finansal Carpan Deger (mnTL) igindeki Pay
Finansal Hizmetler 176,816 22.6% 235,734 23.1%
Yapi Kredi Bankasi YKBNK Ticari Bankalar Cari Piyasa Degeri 320,143 54.8% 175,551 22.5% Artik Kar Yontemi na. n.a. 422,353 231,597 22.7%
Kog Finansman Unlisted  Kredi ve Leasing Hizmetleri Defter Degeri 2,531 50.0% 1,266 0.2% P/DD 2,531 3.27 8,274 4,137 0.4%
Otomotiv 286,232 36.7% 391,045 38.3%
Ford Otosan FROTO Otomotiv Cari Piyasa Degeri 364,595 38.7% 140,916 18.0% iNA na. n.a. 538,647 208,187 20.4%
Tofas TOASO Otomotiv Cari Piyasa Degeri 147,750 37.6% 55,584 7.1% iNA na. n.a. 225,000 84,645 8.3%
Tirk Traktor TTRAK Otomotiv Cari Piyasa Degeri 57,438 37.5% 21,539 2.8% iNA n.a. n.a. 80,054 30,020 2.9%
Otokar OTKAR Otomotiv Cari Piyasa Degeri 49,680 47.4% 23,538 3.0% Cari Piyasa Degeri n.a. na. 49,680 23,538 2.3%
Otokog Otomotiv Unlisted Otomotiv Perakende Defter Degeri 44,762 99.8% 44,655 5.7% Defter Degeri 44,762 1.00 44,762 44,655 4.4%
Enerji 203,470 26.1% 255,393 25.0%
Tiipras TUPRS Petrol & Gaz - Rafineri Cari Piyasa Degeri 436,805 42.1% 183,799 23.5% Defter Degeri n.a. na. 551,064 231,877 22.7%
Aygaz AYGAZ  Petrol & Gaz - LPG Dagitim Cari Piyasa Degeri 48,356 40.7% 19,671 2.5% INA ve Carpan Analizi na. na. 57,808 23,516 23%
Dayanikh Tiiketim 36,854 4.7% 55,867 5.5%
Argelik ARCLK Tuketici Elektronigi Cari Piyasa Degeri 75,682 48.5% 36,728 4.7% iNA ve Garpan Analizi na. n.a. 114,874 55,748 5.5%
Argelik LG Klima Unlisted Tuketici Elektronigi Defter Degeri 2,511 5.0% 126 0.0% Garpan Analizi 2,511 0.95 2,375 119 0.0%
Diger 42,647 5.5% 49,397 4.8%
Altinyunus Cesme AYCES Turizm Cari Piyasa Degeri 11,331 30.0% 3,399 0.4% Cari Piyasa Degeri 11,331 1.00 11,331 3,399 0.3%
Marmaris Altinyunus MAALT Turizm Cari Piyasa Degeri 8,178 60.1% 4,913 0.6% Cari Piyasa Degeri 8,178 1.00 8,178 4,913 0.5%
Kogtag Unlisted Yapi Marketleri Defter Degeri 2,092 49.8% 1,041 0.1% Defter Degeri 2,092 1.00 2,092 1,041 0.1%
Setur Unlisted Seyahat Hizmetleri Defter Degeri 5,448 24.1% 1,314 0.2% Defter Degeri 5,448 1.00 5,448 1,314 0.1%
Digerleri Unlisted Cesitli Defter Degeri 31,979 4.1% Defter Degeri 38,729 3.8%
istiraklerden Toplam Deger 746,019 95.5% |istiraklerden Toplam Deger 987,436 96.6%
Halka Agik 665,639 85.2% |Halka Agik 897,441 87.8%
Halka Agik Olmayan 80,380 10.3% Halka Agik Olmayan 89,994 8.8%
KCHOL Solo Net Nakit (temettii ve sermaye artirimlari diizeltilmis) 34,824 4.5% KCHOL Solo Net Nakit (Temettii Diizeltilmis) 34,824 3.4%
Cari Net Aktif Deger 780,842 Hedef Net Akrif Deger 1,022,259
Cari Piyasa Degeri 495,261 Cari Piyasa Degeri 495,261
Cari Net Aktif Degere Prim/(iskonto) -36.6% Hedef Net Aktif Degere Prim/(iskonto) -51.6%
2v. Ort. iskonto -27.8%
5Y. ort. iskonto -29.8% Hedef NAD @ 20% Holding iskontosu 817,807
Hedef Hisse Fiyati/TL 322
Mevcut Hisse Fiyati/TL 195.3
Getiri Potansiyeli 65%
Kaynak: AK Yatirim Tahminleri, Rasyonet, Kog¢ Holding
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Logo Yazilim

Bloomberg Kodu LOGOTI , R . L . . L
Tavsiye Endeks Uz Getiri  LO8O Yazilim’in 2025 yilinda yaklasik %11 reel gelir bllyiimesi kaydetmesini ve bu performansin yonetim beklentileriyle
Hedef Fiyat, TL 2200 yyumlu olmasini beklemekteyiz. Zorlu makro kosullara ragmen, vyiiksek tekrarlayan gelir orani ve artan Saa$
Guincel Fiyat, TL 171.70
Getiri Potansiyeli 2%  penetrasyonu, ciro dayanikliligini ve gelir goriintirligtint desteklemektedir.
Halka Agiklik Orani 64%
Piyasa egeri, mn TL 16312 5026 yilinda reel biiyiimenin yaklasik %8 seviyesine ilimli sekilde gerilemesini 6ngérmekteyiz. Bu yavaslama, ozellikle orta
Firma Degeri, mn TL 14,180
Finansal Veriler 2024 20251 20261 20271 Ve blylk 6lgekli kurumsal misterilerde SaaS donustiiminin hizlanmasiyla birlikte, pesin lisans satiglarindan abonelik bazh
Ciro, mnTL 4084 5974 8008 10404 . . . e R T . .
FAVOK, mnTL 153 213 2007 3745 faturalamaya gegisin kisa vadeli faturalama dinamikleri Gzerindeki etkisini yansitmaktadir. Bu siireci kalite odaklh bir gegis
Net Kar, mn TL 32 165 1,200 1592 olarak degerlendirmekteyiz.
Net Borg, mn TL 560 -1,160  -1642  -2,502
Net Borg/FAVOK -0.4 -05 06 0.7 L . o R . -
FAVOK Marj 3% e 363w seow 2026 yilinda yatinm harcamalarinin gelir icindeki payinin yaklagik 1 puan artarak %19 seviyesine yiikselmesini
Net Marj 86%  27.7%  15.0%  153%  beklemekteyiz. Artan yatinmlar agirlikh olarak bulut altyapisi ve Griin modernizasyonu kaynakli olup, kisa vadede serbest
Temettu Verimi 4.1% 3.1% 3.0% 5.9% ) . ) . e o .
Ciro, y/y 3% a63%  340%  209%  hakit akisi Gzerinde sinirli baski yaratmasina karsin uzun vadeli élgeklenebilirligi desteklemektedir.
FAVOK, y/y 109.7%  403%  361%  28.8%
Net Kar, y/y 1511% 3706% -27.5%  32.5%  3C25 ijtibariyla Logo 705 milyon TL net nakit pozisyonu raporlamistir. Romanya operasyonlarinin satisindan beklenen
Degerleme Verisi 2024 2025T 20267 2027T . . . . . . . ) o
F/K 28.0 08 136 102 Yaklasik 2,2 milyon EUR nakit girisi de dikkate alindiginda, sirketin 2025 yilini yaklasik 1,2 milyar TL net nakit ile
FD/FAVOK 52 64 46 33 kapatmasini beklemekteyiz.
FD/Ciro 19 23 17 12
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG o . i ) B
Nominal Getiri 08%  167%  533% 141%  BuU gucll bilango yapisi, 2026 yilinda yaklasik %30 dagitim oranina karsilik gelen 500 milyon TL civarinda temetti
BIST-100 Relatif 4% 426 206%  -00%  notansiyelini desteklemektedir. Giiglenen nakit pozisyonu, temettiilere ilave olarak hisse geri alim opsiyonunu da
AOIH, mn TL 78 76 93 94
gliindemde tutmaktadir.
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140 5 Kasim tarihli son giincellememizden bu yana Logo hisseleri endeksin yaklasik %16 gerisinde kaldi. Bu performansin
150.00 - 120 ardindan tavsiyemizi Nétr’den E.U.G.'ye yiikseltirken, 12 aylik hedef fiyatimizi TRY 183’ten TRY 222’ye cikariyoruz.
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* Ak Yatirim Arastirma Birimi’'nin yayinladigi Model Portféy’de yer alan hisse senetlerine yatirim yapan ve Ak Portfdy Yonetimi A.S. tarafindan yonetilen Ak Portféy BIST 100 Endeksi Model
Portféy Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu (APMDL) igin gosterge niteliginde 12 aylik hedef fiyat ve getiri potansiyeli hesaplanmaktadir. Hesaplama, Model Portféy’de yer alan hisse
senetlerinin 12 aylik hedef fiyat, getiri beklentisi ve portfoy agirliklari dikkate alinarak ve APMDL’nin yillik %2’lik fon yonetim Ucreti dugilerek yapilmaktadir. Model Portféy’de yer alan hisse
senetlerinin ve/veya bu hisse senetlerinin Model Portféy’deki agirliklarinin degismesi durumunda APMDL’nin hedef fiyati da degisebilecektir.

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar 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.

Bu raporun tarafinizla paylagilmasi, bu rapora herhangi bir platformdan erisim saglamaniz veya raporu herhangi farkli bir yol ile edinmeniz, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim”) ile
aranizda bir yatinm danismanhg sézlesmesi kuruldugu veya boyle bir iligkinin kurulmasi igin tarafiniza teklif yapildigi anlamina katiyen gelmeyecektir. Raporda yer alan higbir ifade veya
degerlendirme hukuki, vergisel veya finansal danismanlik niteliginde degildir ve bu niteligi sahip olacak sekilde yorumlanamaz.

RAPORDA YER ALAN DEGERLENDIRMELER

Bu rapor, Ak Yatirim tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Elde edilen bilgi ve verilerin dogrulugu ayrica teyit edilmemistir.
Burada yer alan yorum, tavsiye, 6ngori ve tahminler raporu hazirlayan uzmanlarin kisisel gérislerini yansitmaktadir. Zaman igerisinde bu raporda yer alan tiim veri ve yorumlar degisebilir. Ak
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden &nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri ve profesyonel destek almalari énerilir ve bu bilgilere dayanarak aldiklar kararlarda sorumluluk tamamen kendilerine aittir. Yatinm araclar birgok farkl risk
barindirmaktadir. Yatirim karari vermeden énce her bir yatirim araci bazinda riskleri anladiginizdan emin olmalisiniz.

Raporda yer alan analizler igin ti¢ farkh degerlendirme turt bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla asagidaki sekildedir:

1. Endeks Uzerinde Getiri: Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi’na dayali olarak olusturulan BIST100 Endeksi'nin yiikselis oranindan daha yiiksek bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
2. NGtr: BIST100 Endeksi’nin yiikselis oranti ile paralel bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
3. Endeks Altinda Getiri: BIST100 Endeksi’nin ylkselis oranindan daha diistk bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2026

122




AKYatirm

SORUMLULUK REDDI

Raporun hazirlanmasinda kullanilan yontemler veya sunulan goérusler higbir yatinmcinin veya misterinin ihtiyaglarina yonelik degildir. Ayrica, Ak Yatirim’in, Ak Yatirnm ortaklarinin ve de
bunlarin higbir galisaninin veya danismaninin, herhangi bir sekilde bu raporda yer verilen bilgiler, 6ngoruler ve tahminler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili
sorumlulugu bulunmamaktadir. Ak Yatirnim tarafindan kurum iginde farkli departmanlarda istihdam edilen kisilerin veya Ak Yatirim ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya gortslerle hemfikir olmamasi mimkindur. Her halikarda Ak Yatirim, bu bilgilerin departmanlari, istirakleri ve ortaklari arasinda akisinin engellenmesine yonelik gerekli tim tedbirleri
almaktadir. Bilgilere ve verilere erisim, s6z konusu bilgi ve verilerin degerlendirilmesi ve diger makul nedenlerden 6ttirli Ak Yatinnm, Ak Yatinnm ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla
dogrudan ve dolayli olarak is, hizmet stzlesmesi kapsaminda iliskide bulunan kurum ve kisiler, Ak Yatirim ile aralarinda herhangi bir is veya hizmet sézlesmesi bulunmaksizin is birligi iliskisi
bulunan kurum ve kisiler ile raporun hazirlanmasina katkida bulunan, bilgi ve veri saglayan kurum ve kisiler ile Ak Yatinm musterileri arasinda 6nlenmesi miimkiin olmayan gikar gatismasi ve
objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte durum ve iliskiler ortaya cikabilir.

Ak Yatirim rapor kapsaminda hakkinda tahmin ve degerlendirmelere yer verdigi sermaye piyasasi ve diger yatirim araglarinin ihraggilari, bu ihraggilarin istirakleri, bagh ortakliklari ve iliskili diger
taraflariyla is iliskisine girebilir, is iliskisi teklifinde bulunabilir. Raporda yer alan islem ve tahminler ile Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin, istiraklerinin, sayilan kurumlarin yéneticilerinin,
¢ahisanlarinin veya temsilcilerinin dogrudan veya dolayli olarak ayni veya farkh dogrultuda pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.

Raporu hazirlayan veya raporda adi yer alan Ak Yatirim galisanlari, raporda yer alan analiz ve tahminlere iliskin Ak Yatirim tarafindan belirlenen kisitlamalar kapsaminda hareket ederler. Cikar
¢atismasi durumlarinda ise Ak Yatirim internet sitesinde (www.akyatirim.com.tr) yer alan Cikar Catismasi Politikasi’na uygun olarak hareket edeceklerdir.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Ak Yatirnm’in yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayimlanamaz veya tgtincu kisilere gonderilemez ve
gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Raporda yer alan her turlt unsura dair haklar miinhasiran Ak Yatirim’a aittir. Ak Yatinm, raporlarin internet tzerinden e-posta yoluyla alinmasi
durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir.
Bu raporun tarafinizla paylasiimasini istemiyorsaniz Ak Yatirim ile iletisime gegebilirsiniz.
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